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KITLE FONLAMASINA MERKEZIYETSIZ BiR YAKLASIM
NON-FUNGIBLE TOKEN (ESSIZ JETON - NFT)'LAR UZERINE

BiR DEGERLENDIRME

YUKSEL, ilkay
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danismani: Dog. Dr. Ekin TOKAT

Glinimiizde blok zincirine bagli teknolojik gelismeler giin gectikce Onem
kazanmaktadir. Bu gelismelerle birlikte Non-Fungible Token (NFT)’lar popiilerligini
artirmigtir. NFT pazarindaki en yiiksek satis hacmine sahip NFT koleksiyonlari
projelendirilirken ekseriyetle 5 bin ile 200 bin adet parga olarak iiretilmekte olup,
girisimciler; projelerine ihtiya¢ duyduklar1 kaynagi s6z konusu parcalarin satigindan
elde etmektedir. Ote yandan; ilk &rnekleri 17. ve 18. yiizyillda olmak iizere kitle
fonlamasi gliniimiizde milyonlarca start-up ve projeye kaynak saglayan alternatif bir
finansman yontemi olmustur. Benzer sekilde kitlesel olarak fonlanan NFT
koleksiyonlarinin bu yoniiyle kitle fonlamasina yakinsadigr diistiniilmekte
olup, NFT’ler ve kitle fonlamasina iliskin herhangi bir akademik ¢alismanin
olmamasi, isbu tezin; konuya iliskin yapilacak ileri arastirmalara ve ihtiyag
dogrultusunda yapilacak kanuni diizenlemelere 151k tutacagi diisiiniilmektedir. Tezin
ikinci boliimiinde NFT’lerin teknolojik altyapisint olusturan blok zinciri ve kripto
paralar genel bir cer¢evede incelenecektir. Ugiincii boliimde; NFT ler ve tiirleri detayli
olarak ele alinacak, dordiincii boliimde ise; kitle fonlamasina iliskin kavramlara ve
diizenlemelere yer verilecektir. Tezin son boliimiinde kitle fonlamas tiirleri ile NFT
tiirleri kiyaslanarak benzesen/yakinsayan tiirler mercek altina alinarak analiz edilecek

ve mevcut diizenlemeler kapsaminda bir degerlendirme yapilacaktir.
Anahtar Kelimeler: NFT, Kitle Fonlamasi, Blok Zinciri, Akill1 S6zlesme, Ethereum
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ABSTRACT

AN ASSESSMENT OF NON-FUNGIBLE TOKENS (NFTS) IN TERMS OF
CROWDFUNDING

YUKSEL, ilkay

Master of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Ekin TOKAT

Nowadays, blockchain related technological developments acquire more attention
day by day. According to current developments, Non-Fungible Tokens (NFTs) have
increased in popularity. NFT collections, which have the highest sales volume in the
NFT market, are minted, mostly as 5 thousand to 200 thousand pieces. NFT collections
have obtained the funds that they need from the sale of the pieces. On the other hand,
crowdfunding, the first examples of which were in the 17th and 18th centuries, has
become an alternative financing method that provides resources to millions of start-
ups and projects. Similarly, NFT collections which are crowdfunded are thought to
converge to crowdfunding in this respect. Absence of any academic study on NFTs
and crowdfunding assessment means the thesis that it is thought that it will shed light
on the further research to be done on the subject and the legal regulations to be made
in line with the needs. In the first part of the thesis, the blockchain and
cryptocurrencies, which constitute the technological infrastructure of NFTs, will be
examined in a general framework. In the second part, NFTs and their types will be
discussed in detail. In the third section, concepts and regulations regarding
crowdfunding will be included. Consequently, crowdfunding types and NFT types will
be compared and similar/convergent types will be analyzed, and an evaluation will be

made within the scope of current regulations.

Key Words: NFT, Crowdfunding, Blockchain, Smart Contracts, Ethereum.
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BOLUM I

GIRIS

M.O VII. yiizyilda Lidyalilar tarafindan ilk madeni paranin basilmasindan itibaren
giiniimiize kadar para, tarihi boyunca siirekli sekil degistirmistir. Kripto paralarin
giiniimiiz anlamiyla bir para birimi olarak kullanimina iligkin tartismalar bulunsa da
uluslar aras1 basinin, sirketlerin ve son olarak devletlerin de blok zinciri ve kripto
paralara yonelik ilgisi giin gectik¢e artmaktadir. Dagitik bir veri tabani olarak ortaya
¢ikan blok zincirindeki ilk blok (Genesis Block) 3 Haziran 2009 tarihinde Nakamoto
tarafindan gergeklestirilmistir (onaylanmistir, validated) ve bunun karsiliginda
Nakamato 50 Bitcoin (BTC) kazanmistir, boylece ilk “kripto para” olan Bitcoin ortaya
¢ikmistir. Blok zinciri; Bitcoin'in ¢ekirdek bir bileseni olarak uygulanmis ve bu agdaki
tiim islemler igin Dagitik Defter Teknolojisi! (Distributed Ledger Technology, DLT)
olarak gorev yapmistir. Blok zinciri; kurucusu olan Nakamoto tarafindan “yapilan her
islem bilgisinin agdaki katilimcilar tarafindan kaydedilip paylasilan dagitilmig bir veri
yapist” olarak tamimlanmistir (Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic

Cash System, 2019).

Ozetle, Endiistri 4.0’1n itici giicii olarak kabul edilen blok zinciri teknolojisi, her bir

sozlesme, islem veya Odemenin birebir tanimlanip, dogrulanip, depolanip

L DLT; verilerin, bir ag iizerinde bulunan birden fazla alanda erisilebilir, giincellenebilir,
dogrulanabilir olmasina imkan saglayan, merkeziyetsiz, teknolojik altyapidir. Bir tiir konsensiis
mekanizmasi olarak tanimlanir. Blok zinciri DLT nin izinsiz ve merkeziyetsiz tiiriidiir.

1



paylasilabilmesi i¢in dijital olarak kaydedildigi ve imzalandig1 bir teknoloji
protokoliidiir.? Bu teknoloji araciligiyla belirli bir merkezde yer alan sunuculara
ihtiya¢ duymadan, taraflar arasinda dogrudan bilgi ve veri akisina (P2P, Peer to Peer)
olanak saglamaktadir. Ag icerisinde yer alan her bir onaylayicinin (validator)
kendisine ait bir hesap defterine sahip olmasi; ag iizerinde yapilan islemlerin;
kesintisiz ve herkes tarafindan goriilecek bir bicimde, baska bir deyisle seffaf olarak
kaydedilmesini saglamaktadir. Her bir blok bir 6nceki blok ile iliskilendirilmis ve
sifrelenmis bir sekilde validatorler (onaylayicilar) tarafindan onaylanmakta, baska bir
deyisle, yapilan islemin giivenligi ve dogrulama saglanmasi icin islemlerin
(transcations) ag lizerinde gergeklesmesini saglayan validatorler disinda ayrica bir
liglincli tarafa ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu kapsamda validatorler tarafindan

onaylanan blok kaydedilmekte ve bir daha degistirilememektedir.

Tim bu yonleriyle blok zinciri mevcut sistemlerin aksine merkeziyetsiz,
degistirilemez, seffaf ve giivenli bir sistem sunmaktadir. Blok zinciri her ne kadar BTC
ile 6n plana ¢iksa da, BTC blok zinciri iizerinde yapilan islerden sadece bir tanesidir.
Blok zinciri teknolojisi araciligiyla gelistirilen diger kripto paralar (kendi blok
zincirine sahip coinler, altcoinler) ve tokenlar (jetonlar, kendi blok zinciri bulunmayan,
kendi blok zincirine sahip bir kripto para agi lizerinde ¢alisan birimler/akilli
sozlesmeler) ile ¢esitli uygulamalar gelistirilmistir. Blok zincirinin gelisimi bugiin i¢in
lic asamada incelenebilir. S6z konusu agamalara iliskin bilgilere asagida yer

verilmektedir. Blok zincirinde ilk evre olan bu adim “kripto para evresi” olarak da

2 Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, Blok zinciri Teknolojisi Nedir? Ne Degildir?: Alanyazin
Incelemesi, 2019.



adlandirilabilir. Blok zinciri 1.0 asamasi, blok zinciri kullanilarak yapilan kripto para
transferleri ve kripto para 6demelerini 6deme araci olarak kabul eden bazi kuruluslar
tarafindan dijital 6deme uygulamalarinin yapildigi bir donem olarak kabul edilebilir.
Blok zincir 2.0 asamasi ile daha ¢ok basit 6demeler ve para transferleri gibi islemlerin
gerceklestirildigi blok zinciri 1.0’dan farkli olarak isbu tezin ilerideki boliimlerinde
detaylarina yer verilecek olan yazilimlara karar alma imkani saglayan akilh
sozlesmeler (smart contracts) ile kripto paralar ile bor¢ alma-verme ve alim satimlar
icin kurulan merkeziyetsiz borsalar gibi ¢esitli finansal ve ekonomik uygulamalar da
blok zinciri teknolojisi kullanilmaya baglanmis olup, bu durum s6z konusu asamanin
ayni zamanda “dijital ekonomi” olarak da adlandirilmasinda etkili olmustur.® “Dijital
toplum” olarak da isimlendirilen bu evrede, ekonomik ve finansal uygulamalarin yani
sira bilim, sanat, egitim, saglik, iletisim, denetim ve yonetim alanlarinda da blok zinciri
teknolojisi kullanilmaya baslanmistir. * Giiniimiizde gelinen asamada Nesnelerin
interneti (10T)° ile makinelerin haberlesmesi ayrica blok zinciri teknolojisiyle de
miimkiin olabilmektedir. Yine dijital kimlik, siber giivenlik ve elektronik tibbi kayit
sistemlerinin ~ kullanilmasint  Blok  zinciri 3.0 kapsaminda degerlendirmek

miimkiindiir.®

3 Tanrverdi, Uysal, & Ustiindag, Blok zinciri Teknolojisi Nedir ? Ne Degildir ?: Alanyazin
Incelemesi, 2019.

4 Burgess, K., & Colangelo, J. (2015). The Promise of Bitcoin and the Blockchain Academia.

5 Giinliik hayatta kullanilan nesnelerin internet sayesinde diger nesneler ile veri aligverisi
yapabilmesini ve nesnelerin birbiriyle tam olarak senkronizasyon halinde olmalarini saglayan bir
teknolojidir.

6 Cai, Y., & Zhu, D. (2016). Fraud detections for online businesses: a perspective from Blockchain
Technology, Financial Innovation.



Token (Jeton); Kendi blok zinciri bulunmayan baska bir deyisle mevcut bir kripto
paranin blok zinciri lizerinde galisan birimleri/akilli sézlesmeleri ifade etmektedir.
Temelde jetonlar bir akilli s6zlesme (sSmart contract) araciliiyla blok zinciri tizerinde
tiretilmekle birlikte, dijital bir para biri olarak kullanilan bir kripto para veya token’dan
ziyade tirlin veya hizmet alimina yonelik olarak ¢esitli amaglarla kullanilmaktadir.
Token’lar; 6zdes, her bir birimi ayn1 degere sahip, degistirilebilir “fungible (6zdes)”
varliklar olarak nitelendirilmesine karsin, arastirmanin konusu olusturan Non-
Fungible (Essiz) Tokens (NFT’ler), Essiz Token’lar ya da Tiirkgelestirilmis ismiyle
“Nitelikli Fikri Tapu’lar” her biri kendine 6zel bir ID’ye sahip olan, bir biri yerine

kullanilamayan essiz jetonlardir.

NFT’ler blok zinciri iizerinde akilli sozlesmeler araciligiyla calismaktadir.
NFT’lerin blok zinciri teknolojisinden yararlanmasi NFT’lere bagl resim, video, ses
vb. gibi verileri saklayabilme ve transfer edebilme kabiliyeti saglamaktadir. Bu
kapsamda blok zincirin NFT’lere saglamig oldugu verilerin kaydedilmesi ve transfer
edilebilmesi gibi fonksiyonlar, NFT’lerin , degistirilemez, merkeziyetsiz, seffaf ve
giivenli bir sekilde islem gergeklestirmesi saglamaktadir. NFT’lerin bahse konu
ozelliklerinin bir sonucu olarak NFT’ler ile ile ilgili bircok amag ve faydaya yonelik
projeler hayata gecirilmekte olup, s6z konusu projelerle NFT’lerin saglayacagi
faydalarin smirlar1 genislemekle beraber NFT’lerin potansiyeli halen kesfedilmeye
calisilmaktadir. Bahse konu teknoloji kullanilarak sunulabilecek bir¢ok hizmet
bulundugu (NFT’ler kullanilarak gergeklestirilebilecek islemler) dikkate alindiginda

bahse konu teknolojinin heniiz emekleme asamasinda oldugu disiiniilmektedir.



NFT’lere iliskin ilk ornekler; bir sanat eserlerinin (resim, illiistrasyon vb.) akilli
sOzlesme araciligi ile blok zinciri {izerine kaydedilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Boylece
s6z konusu teknoloji NFT haline getirilmis olan bir sanat eserinin, blok zinciri
tizerinde degistirilemez bir bigimde kaydedilerek saklanmasina ayni zamanda seffaf
bir sekilde sahipliginin herkes tarafindan tespit edilebilmesine, NFT nin sahibi olan
kisinin ise; sahipligini ispat edebilmesine, ayrica eseri ortaya ¢ikaran sanat¢inin akilli
sozlesmede telif hakkina iligskin fonksiyonun yazilmis (kodlanmig) olmasi kaydiyla
tiretmis oldugu NFT’nin her alim ve satiminda satis tutar1 {izerinden s6zlesmede
belirlenen oran tizerinden telif (royalty) ticreti kazanmasina imkan tanimistir. Ancak
zamanla NFT’lere olan ilginin artmasiyla “1:1 NFT” olarak kategorize edilen sanat
eserlerinin blok zincirine aktarilmasinin 6tesine gegilerek NFT’nin getirmis oldugu
teknoloji yardimiyla ¢esitli uygulamalar birbirini ardina gelistirilmistir. Bu ¢esitli
uygulamalardan biri de giiniimiizde NFT pazariin en biiyiik satis hacmine sahip tiirii
olan ¢ok pargali NFT koleksiyonlaridir. Kendi i¢inde yine kategorilere ayrilan ¢ok
parcali NFT koleksiyonlari, 1:1 NFT’lerden farkli olarak bir iiretici tarafindan
birbiriyle iliskili birden fazla NFT nin blok zincirine ayr1 ayr1 kaydedilmesine olanak
saglamistir. Bagka bir ifadeyle tek bir akilli s6zlesme ile tek bir NFT olarak olusturulan
1:1 NFT’lere karsin, ¢ok parcalt NFT koleksiyonu tek bir akilli sézlesme ile birden
fazla birbirinden farkli essiz NFT’ler grubu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. 1:1
NFT’lerde agirlikli olarak sektor tarafindan kaniksanmis olan standart akilli
sozlesmeler kullanilirken, NFT koleksiyonlarinda, koleksiyonun kendine 6zel dizayn
edilen standart sozlesmelere kiyasen ¢ok daha kapsamli yazilan akilli sézlesmeler

kullanilmaktadir.



Cok pargali NFT koleksiyonlarinin 1:1 NFT’lerden en biiyiik farki, koleksiyondan
parca almak isteyen koleksiyonerlerin, koleksiyonun ag tizerinde tanimlamis oldugu
(deployed) akilli s6zlesmeye baglanarak, her bir par¢a igin 6nceden olan tanimlanmis
fiyati/fiyatlar1 O6demek suretiyle blok zincirine kendi adlarina kayit (mint)
ettirmeleridir. Koleksiyoner NFT mint ederek ayn1 anda hem NFT nin iiretimini hem
de blok =zinciri tizerindeki miilkiyetine sahip olmaktadirlar. S6z konusu
koleksiyonlarin mint islemi baglamadan once koleksiyona iligkin tim bilgiler, NFT
projesine iliskin detaylar bir whitepaper” araciligiyla paylasiimakta, ayrica NFT
koleksiyonuna ait akilli sézlesmesi de koleksiyonerler tarafindan incelenebilmektedir.
Cok pargali bir NFT koleksiyonu, elde ettigi gelirin belli bir yiizdesini topluluk
clizdan1 (community wallet) olarak anilan bir clizdana aktarmakta ve toplanan fonla
whitepaperda yer alan vaatlerini yerine getirmektedirler. Bu ciizdan deyim yerindeyse

NFT koleksiyonu igin bir hazine (treasury) olarak kullanilmaktadir.

Aragtirma tarihi itibariyla ¢ok pargali NFT koleksiyonlarinin en yiiksek hacimli ilk
3 koleksiyonun bugiine kadar yapmis oldugu toplam satis hacminin 5,84 milyar $8
(1,66 milyon ETH, ETH: 3500%) oldugu gbz oniine alindiginda, ¢ok pargali NFT
koleksiyonlarinin Kripto para piyasasi igerisinde gorece yiiksek seviyelerde alim
satima konu oldugu, boylece whitepaperlarinda 6ne siirdigii amaglara yonelik ciddi
bir kaynak topladigi degerlendirilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Il —
35/A.2 tebliginde, "bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak

amaciyla SPK tarafindan belirlenen esaslar dahilinde Kanunun yatirimct tazminine

7 1zahname benzeri tanitim yazisi.

8internet, http://tradingwiev.com/ Erisim Tarihi: 04 Nisan 2022.
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iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan
para toplanmasi™ olarak ifade edilmistir. Tanimdan da anlasilacagi {izere; projesini
hayata gec¢irmek isteyen girisimciler segmis olduklar1 ve faaliyet iznine sahip bir kitle
fonlamasi platformuna projelerini ve ihtiyaglari olan hedef fon tutarini iletmektedirler.
Yapilan degerlendirmenin ardindan kitle fonlamasi platformu, s6z konusu projeyi
proje detaylari ile birlikte yatirimcilarla bulusturmak tizere listeleyerek kitle fonlamasi
siirecini baglatmakta, hedef fon tutarina ulagilmasinin ardindan toplanan fon platform
tarafindan girisimciye aktarilmaktadir. Bdoylece girisimciler ihtiyag duyduklari

finansmana ulagmaktadirlar.

Ozetle; Non-Fungible Token (NFT)’lar 2021 yilinda dnceki yillara kiyasla yiiksek
satig hacimlerine ulagsmis ve giincelligini hala korumakta, sektorel olarak gelecek vaat
etmektedir. Diger tiirlerinin yani sira NFT pazarindaki en yiiksek satis hacmine sahip
NFT tiirii olan ve agirlikli olarak 5 bin ile 200 bin adet arasinda iiretilen parca sayisiyla
Cok Pargali NFT koleksiyonlar1 (NFT koleksiyonlari, NFT projeleri), giiniimiiz
anlamiyla Start-Up benzeri bir yapiyla projelendirilerek, “whitepaper” ad1 verilen ve
belli bir standarti olmamasina ragmen projeye iligkin yatirimeiy: bilgilendirmek i¢in
kullanilan bir dokiiman ile koleksiyonerlere yahut yatirimcilara proje detaylarini ve
gelecege yonelik vaatlerini bildirmektedirler. NFTler blok zinciri {izerinde akilli
kontratlar araciligiyla iiretilmekte ve neredeyse tamaminin aligi-satis1 kripto paralarla
yaptlmaktadir. NFT koleksiyonu iireticileri/gelistiricileri (Builders/Devs) gelistirmis
olduklari akilli sézlesmeleri NFT pargalarimin alinip satildigi pazar yeri olarak kurulan
platformlar (NFT marketplaces) araciligiyla veya kendi olusturacaklart web sitesi

tizerinden NFT satis1 yaparak gelir elde etmekte, baska bir deyisle kitlesel olarak



fonlanmaktadir. Ote yandan; ilk &rnekleri 17. ve 18.yiizy1l da olmak iizere kitle
fonlamasi; 2012 yilinda ABD’de yiiriirliige koyulan “JOBS” kanunu ile gelisimini
hizlandirmis ve gilinlimiiz itibariyla milyonlarca start-up ve projeye kaynak saglan
alternatif bir finansman yontemi olmustur. Kitle fonlamasi ile kaynaga ulagsmak
isteyen girisimciler se¢mis olduklar1 bir Kitle Fonlamasi Platformu araciliiyla
projelerine yonelik detaylar1 yatirimcilarla paylasarak, s6z konusu platform
araciligiyla kitlelerden fon toplamakta ve yatirimcilaria gesitli faydalar (Bags, Odiil,
Pay Senedi, Bor¢lanma Senedi) saglamaktadirlar. Tiim bu yonleriyle gérece yeni bir
olusum olan NFT projelerinin Kitle Fonlamasi tiirleri acisindan Paya Dayali Kitle
Fonlamas1, Odiil Bazli Kitle Fonlamas1 ve Bagis Bazli Kitle Fonlamasi modellerine

yakinsadigi diisiintilmektedir.

NFT ler ile ilgili literatiir incelendiginde; heniiz yeni bir teknoloji olmasi sebebiyle
literatiirin yok denilecek kadar az oldugu goriilmiis olup; kitle fonlamasina iliskin
akademik ¢aligmalar incelendiginde; “kitle fonlamas1” kavramu ilk defa 2006 yilinda
Jeff Howe tarafindan “The Rise of Crowdsourcin” adli makalesinde kullanilmustir.
One ¢ikan kitle fonlamasi ¢aligmalarinda; 2010 yilinda; Daren C. Brabham tarafindan
kitle fonlamasmin is fikirleri arasindan en iyisinin seg¢ilmesinde kitelelerin rol
oynamasi tizerine; 2012 yilinda ise, Thomas Horward kitle fonlamasinin kaynak
kullaniminin finansal yoniine iliskin ¢alismalarda bulunmus olup kitle fonlamasina

iligkin katki saglamislardir.

Tezin isbu boliimii takip eden BOLUM II’de; oncelikli olarak NFT lerin teknolojik
alt yapisin1 olusturan blok zinciri (blockcahin)’nin ¢alisma prensiplerine, ilk blok

zincir ve kripto para olan Bitcoin’in detaylarina, ardindan Bitcoin’den farkli bir



calisma prensibine sahip olan ve NFT’lerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan blok
zinciri ve kripto para Ethereum’un detaylarma yer verilmistir. BOLUM lII’de isg;
NFT’lerin kavramsal ¢ergevesi, teknolojik alt yapisi ve olusturulma siireci, tiirlerine
iliskin detaylar ele alinmistir. BOLUM IV de ise Kitle Fonlamasi’na iliskin kavramlar
ile cesitli kitle fonlamasi uygulamalarina ve Tirkiye’deki mevcut hukuki
diizenlemelere yer verilmistir. Tezin son béliimii olan BOLUM V’de ise; Kkitle
fonlamasi tiirleri ile NFT tiirleri kiyaslanarak benzesen/yakinsayan tiirler mercek altina
alinmus, karsilastirilmis, analiz edilmis, mevcut hukuki diizenlemeler ¢er¢evesinde bir
degerlendirmede bulunulmus ve sonuca yer verilmistir. Ayrica NFT satis platformlar
ve kitle fonlamasi platformlarina iligskin bir karsilastirilma yapilmis olup, son olarak

NFT’ler ve kitle fonlamasina iligskin yorumlarda bulunulmustur.

NFT’lerin gorece yeni bir teknoloji olmamasi sebebiyle gerek literatiirde gerekse
hukuki diizenlemelerde heniiz yeterince yer bulamamistir. Tiirkiye’de ise; NFT lere
iliskin herhangi bir diizenleme mevcut olmamakla birlikte kitle fonlamasi faaliyetleri;
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uhdesinde olarak 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 111-35/A.1 Sayili Kitle Fonlamas: Tebligi’nin uygulanmas: suretiyle
gerceklesmektedir. NFT ler ve NFT’ler ile kitle fonlamast iliskisine yonelik herhangi
bir akademik ¢alismanin olmamasi, isbu tezin; literatiire, konuya iligskin yapilacak ileri
aragtirmalara ve ihtiya¢ dogrultusunda yapilacak kanuni diizenlemelere 151k tutacag:

ve katki saglayacag diigtiniilmektedir.






BOLUM II

BLOK ZINCIRi (BLOCKCHAIN)

2.1. Kavramsal Cerceve

Ik Blockchain (Blok zinciri) 2008 yilinda Satoshi Nakamoto (Nakamoto) takma
adiyla bilinen bir kisi veya bir grup tarafindan ortaya ¢ikartilan Bitcoin’dir. Bitcoin;
kurucusu olan Nakamoto tarafindan “yapilan her islem bilgisinin agdaki katilimcilar
tarafindan  kaydedilip  paylasilan  dagitilmis  bir  veri  yapisi”  olarak
tammlanmustir. ° Blok zinciri sisteminde; gergeklesen islemler, belirli kurallar
cergevesinde bloklar olusturularak saklamakta ve olusturulan bloklar hash (6zet)

kodlart araciligryla birbirine baglanarak blok zincirini olusturulmaktadir.

Ik blok (Genesis Block) 3 Haziran 2009 tarihinde Nakamoto tarafindan
gerceklestirilerek (onaylanarak, validated) bunun karsiliginda 50 Bitcoin (BTC)
kazanmistir, boylece ilk “kripto para” olan Bitcoin ortaya ¢ikmistir. Blok zinciri;
Bitcoin'in ¢ekirdek bir bileseni olarak uygulanmis ve bu agdaki tiim islemler igin
kamuya agik bir kayit defteri [(Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed Ledger
Technology)] olarak gorev yapmistir.!® Her blok Baslik (Header) ve Gévde (Body)

kisimlarindan olusmaktadir. Blok bagliklari ile blok baslik 6zetleri birbiriyle uyumlu

% Satoshi Nakamoto, (2008). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, 2008.

10 Tanriverdi, “Uysal, & Ustiindag, Blok zinciri Teknolojisi Nedir ? Ne Degildir ?: Alanyazin
Incelemesi”, 2019.
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olarak calisir. Blok baslik boliimiinde degisiklik olmasi, baslik 6zetlerinde de bir

tutarsizliga sebep olur.

Blok zincirinde gergeklestirilecek olan islem sayisi; islemlerin boyutuna ve sayisina
gore degisiklik gostermekte olup; her blok, bir 6nceki blokun (hash) bilgisi saklamakta

ve blok icerisinde ortalama 350 ile 500 islem bilgisi tutmaktadir.

Sekil 2.1. Blok Zinciri'nin Bilesenleri (Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System, 2008)

Blok N
Baslik
Onceki Hash Kodu
| Zaman Damgasi | | Nonce | Merkle Agact
| Merkle Kokii H1,2,3,4
Blok V-1 — 1 A
— Govde | H, , | H;, |
|Hash1 || Hash2| |H1| |H2 |H3||H4|
T
| Tx 1 | | Tx 2 | Tx1 | [Tx2| [ Tx3| | Tx4

Blok zinciri dagitik, seffaf, merkeziyetsiz, degistirilemez olma, gibi temel bazi

ozelliklere'® sahiptir. Bu dzelliklerin detaylarina bakacak olursak;

11'S. Singh, N. Singh, “Blockchain: Future of financial and cyber security”, 2016 2nd International
Conference on Contemporary Computing and Informatics (1C31), 463-467, 2016.

12 Internet, P. Kovary, F. Zhou, M. Adoul, Blockchain - Technical Details,
http://www.doc.ic.ac.uk/~ma7614/topics_website/tech.html Erigim Tarihi:17 Nisan 2022.

13 1in, I.-C., & Liao, T.-C. (2017). A Survey of Blockchain Security Issues and Challenges.
International Journal of Network Security, 653-659.
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Dagitik: Blok zincirindeki veriler herhangi merkezi bir yerde tutulmamaktadir. Blok
zinciri iizernde gergeklesen tiim islemler tiim diiglimler tarafindan kaydedilir,

depolanir.

Seffaf: Blok zinciri iizerindeki veriler her onaylayicida bulunmakla birlikte bu veriler
seffaf bir sekilde tutulmakta ve geri yonelik olarak dogrulanabilir olarak herkes

tarfindan ulasilabilmektedir.

Merkeziyetsiz: Blok zincirindeki islemlerin onaylanmasi ve islemlerin gergeklesmesi
icin herhani bir merkezi sisteme ihtia¢ duyulmamakta; onayliyicilar dogrudan verileri

giivenilir bir sekilde gergeklestirebilmektedirler.

Degistirilemez: Blok zincirinde yapilan islemler kalici olarak tiim onaylayicilar
tarafindan degistirilemez olarak kaydedilir ve s6z konusu islemleri silmek veya
degistirmek; teoride onaylayicilarin toplu olarak blok zincirine saldirmasi durumu olan

“0051 saldiris1” olan adlandirilan durum diginda miimkiin degildir. 4
Kimlik gizliligi: Blok zincirinde islemlerin gergeklestirilebilmesi igin; blok zincirinde
bulunan ciizdan adresinin bilinmesi yeterli olup, ek olarak herhangi bir kimlik bilgisine

ihtiyag bulunmamaktadir.'

14 H. Watanabe, S. Fujimura, A. Nakadaira, Y. Miyazaki, A. Akutsu, J. J. Kishigami, “Blockchain
contract: A complete consensus using blockchain”, 2015 IEEE 4th Global Conference on Consumer
Electronics (GCCE), 577-578, 2015.

15 Lin, I.-C., & Liao, T.-C. (2017). A Survey of Blockchain Security Issues and Challenges.
International Journal of Network Security, 653-659.
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Sekil 2.2. Kripto Varliklar'in Siniflandirilmas1 (Internet, Cemil Sinasi Tiiriin,
https://www.btchaber.com/author/cemilsinasi/, Erisim Tarihi: 04 Mayis 2022)

Odeme Token’lar

Utulity Token’lan

Security Token’lar1

2.2. Kripto Varhklar

Kripto varliklari, kripto paralar ve tokenlar (jetonlar) olarak; kripto paralari ise,
Bitcoin ve altcoinler (altcoins) olarak ayirmamiz miimkiindiir. Kendisine ait bir blok
zinciri olan kripto paralar, kripto para (coin) olarak ifade edilirken, baska bir blok
zincirinde islem goren varliklar jeton olarak adlandirilmaktadir. Altcoin tabiri ise

alternatif kripto para (alternative cryptocurrency) anlamina gelmekle birlikte, bitcoin

Emtia Token’lan

Gayrimenkul
Token’lar:

Token’lar

Kripto Varhklar
Tarlio 74 Tarho 7.
Kriptoparalar Varhiga D?).ﬂll Varhga D.a) ah NFT’ler
Token’lar (Fiziksel) Token’lar (Finansal)
Borc¢lanma Amach FIAT Paralara

Dayah Token’lar

Hisse Senedi
Token’lar

disindaki kripto paralara verilen genel bir isimdir.

Kripto paralar sanal paralarin kriptografik bir sekilde blok zinciri teknolojisiyle
uretildigl en yeni tiir para ¢esidi olup, fiziksel bir varliklar1 olmamakla birlikte
elektronik olarak kaydedilen, alinip satilabilen ve transfer edilebilen dijital

degerlerdir.'®Kripto paralar 6zellikleri yukarida blok zincirinin 6zellikleri asagidaki

gibidir:

Stable Coin’ler

Merkez Bankasi
CDBC’leri

16 Internet, Cemil Sinasi Tiiriin, https://cemilturun.medium.com Erisim Tarihi: 7 Mayis 2022.
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Merkeziyetsizlik,

Islem ve sahip kayztlari,

Yeni arz olusturma kurallari,

Anonim,

Internet iizerinden global erisim,

Sahipliginin Kriptografik tekniklerle sadece sahibince ispat edilebilmesi,
Paranin sadece sahibinin emriyle el degistirebilmesi,

Ayn1 anda ayni kripto para i¢in birden fazla islem yapilirsa sadece birinin yerine

getirilmesidir.t’

Jetonlar ise; European Securities and Markets Authority (ESMA) tarafindan hesap
ve giivenlik bakimindan kriptografiye dayanarak bir hakk: ya da yarar1 dijital olarak
herhangi bir bigimde temsil etmek {izere ¢ikarilan kripto varligi olarak
tammlanmustir.’8 Jetonlar kripto paralarin islevlerine sahip olmakla birlikte, kullanimi
“para” islevinden daha genistir, bu nedenle “digital chips” olarak da

adlandirilmaktadirlar.®

Kripto varliklar blok zinciri tizerinde islem goéren varliklardir ve bu varliklarin blok
zinciri iizerinde transfer edilmesi icin bir dizi siiregten gegmesi gerekir. Oncelikle blok

zinciri tizerinde bulunan kripto paralarin kendi isleyis ekosistemi igerisinde -agirlikli

17 Lansky, Jan, Ocak 2018.
18 ESMA, Security Token Offerings —A European Perspective On Regulation, 2020.

9 Internet, Cemil Sinasi Tiiriin, https://www.btchaber.com/author/cemilsinasi/ Erisim Tarihi: 04
Nisan 2022.
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olarak kullanilan- Is Kanit:1 (PoW) ve Hisse Kanit1 (PoS) yontemi olmak iizere farkli
onaylama mekanizmalar1 bulunmaktadir.?® Bu mekanizmalar araciligiyla kullanicilar
transfer etmek istedikleri kripto varliklar1 sahip olduklar1 anahtarlar (agik anahtar, 6zel
anahtar) araciligiyla gergeklestirir ve blok zinciri tizerinde mutabakat saglanarak islem
gerceklestirilir. Tim islemler kriptolojik olarak sifrelenir ve blok zinciri tizerine

kaydedilir.

2.2.a. Is Kanit1 (Proof of Work-PoW) Metodu

Is kanit1 [(Proof of Work (PoW)] metodu; onaylayicilarin (valitatorler, madenciler,
bilgisayarlar) yeni bir blok eklemek i¢in, bagka bir deyisle hash (6zet) olusturmak igin
sistem tarafindan olusturulan matematiksel bir problemi ¢6zmek i¢in rekabet ettikleri
sistemdir.

Ag genisledikge bu problemin zorluk seviyesi de artar, dolayisiyla blok
olugturmanin zorlugu da artar. Bu yolla agdaki islem giicii degisse de sabit oranda
bloklar olusturulur ve onaylanir. Bitcoin 6rneginde; blok olusturmanin zorlugu,
onaylayicilarin baglamalar1 gereken sifirlarin sayis1 degistirilerek ayarlanir ve on
dakikada bir is kanitina uygun blok olusturulur. Blok olusturulmasi madencilik

mining) olarak adlandirilir ve madenciler olusturduklar1 blok karsiliginda 6diil? alir.
( 9) $ sihg

2 Sz konusu mekanizmalarn yaninda Proof of Elapsed Time, Proof of Burn, Proof of Capasity,
Proof of Importance vb. gibi bagka mutabakat mekanizmalar1 da bulunmaktadir.

2! Hangi blokta madencilik yapiyorsa o zincirin coinini 8diil olarak kazanir ve blok olusturmasi
karsiliginda kullanicilardan ayrica komisyon alirlar.
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Sekil 2.3. Blok Zinciri’nde Bloklar Aras1 Baglant:

Blok 1
Blok 2
Blok 2

Blokzinciri

Hash: 7S8V4 Hash: 8B5SH6 Hash: 9U3C1—*
Onceki Hash: Onceki Hash: Onceki Hash:
00000 7S8V4 8B5H6

Zaman

v

2.2.b. Hisse Kamit1 [(Proof of Stake (PoS)] Metodu

Hisse kaniti metodu (PoS), PoOW metodunda bilgisayarlar tarafindan yiiksek oranda
elektrik enerjisi tiiketilmesi ve islem giiciiniin harcanmasi gibi dogal sorunlarla basa
¢ikmak amaciyla olusturulmustur. Hisse kaniti yonteminde; “blok zincirindeki blok
tiretim ve dogrulama iglemi ile blogu iireten diigiimiin (node) zincirdeki sahip oldugu
payt iliskilendirmektedir.”? Bu sistemde diigiim; sisteme yatirilan (stake edilen)
yatirimlart dikkate alan rastlantisal bir fonksiyon araciligiyla secilir ve yatirilan tutar
blok zincirinin giivenilirliginde kazanilmis bir ¢ikara sahip oldugunu gostermek
amaciyla tutulur. Bu sayede pay1 yiiksek olan diiglimiin se¢ilme olasilig1 artar. Se¢ilen
diiglimiin blok tliretmemesi halinde ise; siradaki diigiime yer verilir. Hisse kaniti
yonteminde kullanilan bagka bir yaklagimda ise; diigiimiin sahip oldugu pay ¢6ziilecek

olan problemin zorluguna etki eder.

221. C. Lin, T. C. Liao, “A Survey of Blockchain Security Issues and Challenges”, IJ Network
Security, 653-659, 2017.
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Hisse kaniti metodunda miner hata yapmasi halinde stake etmis oldugu hisseyi

kaybedebilir yahut ceza 6demek durumunda kalabilir.

2.2.c. Dijital imza (Digital Signature)

Her kullanicinin sahip oldugu Ozel Anahtar (Private Key) ve A¢ik Anahtar (Public
Key) olmak tizere iki farkli anahtar1 mevcuttur. Acik anahtar, 6zel anahtarla
eslestirilerek olusturulmus bir sifre kodudur. Anlasilacag: iizere, acik anahtarlarin
kokenleri 6zel anahtarlardir ve bu anahtarlar benzersiz imzalar olusturulmasina imkan
tanir. A¢ik anahtar araciligiyla kripto para islemleri (transactions) gergeklestirilmekte,

bu islemleri gerceklestirmek amaciyla dijital imza olarak kullanilmaktadir.

Dijital imza yapilacak islemlerde imzalama ve dogrulama olarak iki asamadan
olugmakla birlikte, gonderilen kripto paranin sahipligini kanitlamak ve kilidi agmak
icin Ozel anahtara ihtiya¢ vardir. Bagka bir deyisle a¢ik anahtar bir tiir PIN kodu gibi
diisiiniilebilir. Kripto para clizdan adresi ise; acik anahtarin 6zet (hash) bir halidir. Bu
nedenle 6zel anahtarlarin aksine, agik anahtarlarin paylasilmasinda giivenlik agisindan
bir sakinca bulunmamaktadir. Ornegin cesitli icerik {ireticilerin, Sivil Toplum
Kuruluglar’’nin kisi ve kuruluslarin bagis kampanyalar1 i¢in ciizdan adreslerini

paylastigini gorebiliriz ancak toplanan fona erismek i¢in 6zel anahtar gerekmektedir.

Dolayisiyla 6zel anahtarlarin 6zenle saklanmasi ve kimseyle paylagilmamasi
gerekmektedir. Ozel anahtarlar, s6z konusu adresteki varliklar1 kanitlamanizi ve
tizerinde tasarruf edebilmenizi saglamaktadir. Bitcoin’in SHA-256 algoritmasi
aracilifiyla, 6zel anahtardan farkli a¢ik anahtarlar tiretilebilse de, tek yonlii 6zetleme
fonksiyonu (one-way hash function) nedeniyle tam tersini yapmak giiniimiiz
teknolojisiyle miimkiin degildir.
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Sekil 2.4. islemin imzalanarak Blok zincirine Iletilmesi

. . Sifrelenmis Mesaj Blokzincir
Ginderici (SHA-256) (]'glemin Onaylanmasi) Aba
) Génderici Ozel ..
Mesaj: l‘lesiq“: Anahtar1 ve Acik ! BT(} nm
-1 BTC Gonder -1 BTC Génder Anahtarmum . Alli.m nn
-Alicr Agik -Alet Agk eslestirilmesi, Alier L a(l ?;.llue .
Anahtart Anahtar1 Agik Anahtar ile aydedilmesi
Onaylanmasi
. Imzala
Ozel Anahtar
Sifrelenmis algoritma
Dogrulama
Agik Anahtar
Islemin Olusturulmasi (Tx) Islemin Madenciler Tarafindan

Onaylanarak Blok zincirine
Kaydedilmesi

2.2.d. Mutabakat Mekanizmasi (Consensus Mechanism)

“Blok zinciri agindaki verinin tiim kayit defterlerinde senkronize bigcimde
bulunmasi gerekir. Bu durumun olusmasi i¢in ag genelinde mutabakat saglanmasi
gerekir. Blok zinciri sisteminde bloklarin giivenilir oldugu bilgisini saglamak igin
Kriptografik Ozetleme®® (Cryptographic Hashing) ve zaman bilgisi kullanilmaktadir.
Blok baslhigindaki bilginin ozetleme ile igslenmesi ozetleme bilgisini (Block Hash)
ortaya ¢ikarir. Bu ozetin icerisinde bir onceki blogun ozet bilgisi yer almaktadir. Bu

sayede zincirin siirekliligi dogrulanmaktadir.”®*

Geleneksel veri tabanlarinda istemci-sunucu ag mimarisi kullanilmaktadir.
Kullanicr belli kurallar ¢ercevesinde kimlik dogrulama yoluyla sunuculara eriserek

verileri degistirebilmektedir. Veri tabaninin idaresinden sorumlu bir otorite

23 SHA-256 SHA-256 hash algoritmasi kullanilmaktadir.

24 7. Zheng, S. Xie, H. Dai, X. Chen, H. Wang, “Blockchain Challenges and Opportunities: A
Survey”, International Journal of Electric and Hybrid Vehicles, 14(4), 1-23, 2017.
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bulunmaktadir ve bu otoritenin giivenligine iliskin olusabilecek tehlikelerde s6z

konusu veriler silinebilir hatta degistirilebilir.?

Geleneksel veri tabanlarinda verinin tutulmasi ve iizerinde tasarruf etme yetkisi
merkeziyetlesmis bir yapidadir. Bu merkezi yapi igerisinde tiim kullanicilara glivenilir
ve aga saldirmalart beklenmez. 2® Ancak geleneksel veri tabanlarmnin aksine blok
zincirinde veriler bir ¢ok diigiimde bulunmakta ve eszamanli olarak
kaydedilmektedir.Bu sayede; olusabilecek tehlikelerde herhangi bir diiglimiin zarar
gérmesi halinde bile, verilerin muhafazasina ve dogruluguna iliskin bir risk ortaya
¢ikmayacaktir. Yine blok zincirinde hi¢bir makineye giivenilmez ve s6z konusu veriler
bir ¢ok diiglim tarafindan veriler kaydedilerek saklanir ve aga bagh diiglimlerin

%51’inden fazlasinin tuttugu verinin dogru oldugu kabul edilir.?’
2.3. Bitcoin

Bitcoin; kelime olarak Ingilizcede binary (ikili) ve coin (madeni para) kelimelerinin
birlesiminden meydana gelmektedir. 9 Eyliil 2008’de Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de Mortgage krizinin ilan edilmesinden yaklasik bir ay sonra gercek kimligi
bilinmeyen Satoshi Nakamoto takma isimli kisi ya da kisiler, bir grup yazilimcinin

bulundugu bir e-posta grubuna “Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Para Transferi

% Internet, S. Ray, Blockchains versus Traditional Databases,
https://hackernoon.com/blockchains-versus-traditional-databasesc1a728159f79 Erisim Tarihi: 21
Mayis 2022.

% Internet, H. Kakavand, N. Kost De Sevres, B. Chilton, The Blockchain Revolution: An Analysis
of Regulation and Technology Related to  Distributed Ledger  Technologies,
https://ssrn.com/abstract=2849251 , Erisim Tarihi 20.11.2022.

27 Blok zincirinde kayitlarin degistirilebilmesi teorik olarak tiim madencilerin %50’den fazlasim
ele gegirilmesi ile miimkiindiir; bu yonteme “%51 saldiris1” da denilmektedir.
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Sistemi” isimli bir makale géndermistir ve makalede Bitcoin’e iliskin olarak “Bu yeni
sistem herhangi bir merkezi sisteme baglh olmadan, diinyanin her noktasina anlik ve

diisiik maliyetli para transferine olanak tamimaktadir®®” ifadelerine yer edilmistir.

Ik blok (Genesis Block) 3 Haziran 2009 tarihinde Nakamoto tarafindan
gerceklestirilerek (onaylanarak, validated) bunun karsiliginda 50 Bitcoin (BTC)
kazanmistir, boylece ilk “kripto para” olan Bitcoin ortaya ¢ikmustir. Bitcoin zinciri
izerinden transfer yapan ilk isim ise Hal Finney oldu ve Nakamato’dan 10 adet BTC
aldi. Bitcoin arz1 21 milyar adet olarak sinirli tutulmus olup, madencilik ddiilleri ile
arzi artmaktadir, her 210 bininci bloka ise (4 yillik bir siireye denk gelmektedir)
yartlanmadir [halving, ddiillerin (dolayisiyla arz artis hizinin) yariya diismesi]. Global
erisime sahip olan ve herhangi bir merkeze bagli olmadan deger saklama ve
transfer araci olan Bitcoin heniiz iilkemizde bir 6deme araci olarak kabul
edilmemektedir. TCMB’nin 16 Nisan 2021 tarihinde yayimlamis oldugu
yonetmelikle Bitcoin’in bir ddeme araci olarak kullanilmasi yasaklanmistir. 29
Sathoshi’nin makalesinden de anlasilacagi tizere BTC merkeziyetsiz, yani herhangi bir
otorite, araci veya finansal kuruma bagliligi bulunmayan, agik kaynak kodlu bir
yazilimdir. Bitcoin ile gergeklestirilen islemler kriptografik olarak korunmakta ve bu
yolla kullanicilarin giivenligini saglamaktadir. Kullanicilarin her biri sahip oldugu
BTC’yi kendi imzas ile birlikte kendisinden bir sonraki isleme veriyi gondermekte ve

bir sonraki sahibinin agik anahtarini da imzalamakta ve islemi blok zincirie

28 Satoshi Nakamoto, (2008). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.
2 TCMB, 16 Nisan 2021, Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina
Dair Yonetmelik Sayi: 31456.
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iletmektedir. S6z konusu islemler, sahip oldugu kendi zincirine bagli olan ve bilgisayar
islemci giiciinii kullanan diigiimler tarafindan eslestirilmekte, onaylanmakta ve kendi
isletim sisteminde bulunan defterlere kaydedilmektedir. Diigtimler tarafindan islemin
onaylanmasi ve kaydedilmesi, baska bir deyisle blok zinciri iizerinde bir blok (block)
olusturulmasidir. Diigiimlerin blok olusturmasi ise “madencilik (mining)” olarak
adlandirilmaktadir ve madenciler olusturdugu her blok karsiliginda 6dil
kazanmaktadirlar. Bu onaylama mekanizmasi ile yapilan tiim islemler agik bir sekilde

ilan edilmekte ve herkes tarafindan ulasilabilmektedir.*

Sekil 2.5. Ozel Anahtar ve A¢ik Anahtar (Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System, 2008)

islem islem islem
1.Sahibinin 2.Sahibinin 3.Sahibinin
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Acik Anahtar1 Imzasi Acik Anahtari
1.Sahibinin £ 2.Sahibinin £ 3.Sahibinin
Ozel Anahtann | i Ozel Anahtarn |77 i Ozel Anahtars [ >

2.4. Ethereum

Ethereum; 2015 yilinda Vitalik Buterin tarafindan Solidity adinda kendine has bir

programlama diline sahip olan bir blok zinciri olarak ortaya ¢ikmistir. Ethereum ag1

30 Satoshi Nakamoto, (2008). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.
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ERC-20 kod sistemini kullanmakla birlikte iizerinde ¢alisan yerel parasina Ether
(ETH) ad1 verilmektedir. 2014 yilinda online bir fon topama sitesi tizerinden BTC ile
ETH alan kullanicilar tarafindan fon elde etmistir. 2017 yilinda ise kar amact
giitmeyen bir vakif olarak kurulan Kurumsal Ethereum Birligi [Enterprice Ethereum
Alliance (EEA)] blok zincir kuruluslari, yatirimeilar ve arastirma gruplarinin destegini
de alarak Microsoft, Intel, JP Morgan, Toyota Arastirma Enstitiisii, Deloitte, ING,
Kanada Ulusal Bankasi, Mastercard, Cisco gibi énemli kurum ve sirketleri tiyeleri
arasina katmustir. EEA kendini “cesitli iiye ve liderlerin daha iyi bir sonug yarattigina
ve Ethereum'un kendisi kadar agik, kapsayict ve diinyayr temsil etmesi gerektigine

inanan bir isbirlik¢iler grubu” olarak tanimlamaktadir.

Bitcoin’den sonra en biiyiikk ikinci kripto para birimi olan Ethereum agini
Bitcoin’den ayiran en 6nemli unsurlardan biri sahip oldugu blok zinciri tizerinde akilli
sozlesmelerin ve dagitik uygulamalarin (DApps) kullanilmasina imkan tanimasidir.
Ote yandan blok zincirinin getirmis oldugu diger 6zellikleri tasimakla birlikte Bitcoin
ile kiyaslandiginda daha hizli bir ag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aragtirma tarihi
itibartyla Ethereum’un madenciligi Turing sanal makinesi [Ethereum Virtual Machine
(EVM)] araciligiyla Proof of Work [grafik islemci tinitelerinin (GPU) giiciine dayali]
sistemiyle kullanmakla birlikte 2022’nin ikinci ¢eyreginde “Ethereum 2.0” olarak
anilan ve bu giincellemenin ilk adimi olarak “the merge” olarak adlandirilan siirecte;

Eth madencilikte Proof of Work (PoW) sisteminden Proof of Stake (PoS) sistemine

3 Internet , “The Enterprise Ethereum Alliance Just Got A Whole Lot Stronger"
https://www.inc.com/brian-d-evans/the-enterprise-ethereum-alliance-just-got-a-whole-.html Erigim
Tarihi: 10 Mayis 2022.
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gecilmesi planlanmaktadir.®? PoS sistemi kripto para endiistrisindeki yiiksek enerji
tilketimine bir ¢oziim olarak kullanilmaya baslanmis ve madencilik sonucu ortaya
¢ikan negatif ¢evresel etkilerin azaltilmasii saglamistir. Bu yolla en biiyiik altcoin
olan Eth’nin %99,95 oraninda bir enerji tasarrufu saglayacagi 6ngériilmiistiir.>® 15
Eylil 2022 tarihinde ise; Ethereum agindaki “the Merge” olarak adlandirilan gegis

siireci sorunsuz bir sekilde tamamlanarak PoS sistemiyle ¢alismaya baslamistir.3
2.5. Akilli Sozlesmeler (Smart Contracts)

Akillr sozlesme (smart contracts) ilk defa 1994 yilinda, Nick Szabo tarafindan, ifa
asamasinda insan iradesinden arindirilmis ve kendi kendini ifa edebilen s6zlesmeler
fikri olarak aciklanmistir.®® Her ne kadar ifade olarak “sozlesme” kavrami kullanilsa
da teknik olarak akilli s6zlesmeler; belirli kurallar1 ve sartlari iceren kod dizilimleridir.
Akilli s6zlesme uygulamasi ilk olarak Bitcoin’de kismen goriilse de, pratikte 2014
yilinda ortaya ¢ikan Ethereum ile kullanilmaya baslanmistir. Ethereum Tanitim
Raporu’nda (Whitepaper) akilli sozlesme Ethereum agindaki bir adrestir ve bu adreste
bulunan bir kod dizilimi ve veri koleksiyonu olarak ifade edilmistir. Akilli sézlesmeler
herhangi bir kullanic1 tarafindan kontrol edilemeyen ve ag fiizerinde {iizerindeki
fonksiyonlar1 araciligiyla dagitik olarak calisan ve kullanicilarin gonderdikleri

islemleri programlandig1 sekliyle yiiriiten uygulamalardir.®®

32 [nternet, https://ethereum.org/tr/whitepaper/ Erisim Tarihi: 29 May1s 2022.
38 [nternet, https://ethereum.org/en/upgrades/merge/ Erisim Tarihi: 29 Mayis 2022.
3 Internet, https://ethereum.org/en/upgrades/merge/ , Erisim Tarihi 23 Eyliil 2022.

% Internet, SZABO, Nick: Smart Contracts (1994),
www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationinSpeech/CODROM/L iterature/LOTwinterschool2006/sz
abo.best.vwh.net/smart.contracts.html Erisim Tarihi: 20 Haziran 2022.

3 Internet, https://ethereum.org/tr/whitepaper/ Erisim Tarihi: 20 Haziran 2022
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Sekil 2.6. Akilli Sézlesmelerin Isleyisi
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Akilh Sézlesme

—————— ] Islem (Tx)

Veri

¥

Blokn Blok(n+1) Blok(n+2) Blok(n+3)

BLOKZINCIRI

Zaman

»

Ethereum 0Ozelinde 6rneklendirecek olursak; akilli s6zlesme belirli kurallar ve
sartlar cercevesinde bir kod dizilimi olarak yazilarak Ethereum agma yiiklenir
(deployed). S0z konusu akilli sézlesmenin tiim kodlar1 ayni kripto paralarda oldugu
gibi acik kaynakli, herkes tarafindan ulasilabilir ve anlasilabilir sekildedir. Akill
sOzlesmede belirtilen kurallara uygun olmasi ve/veya belirtilen kurallar1 kabul eden
kullanicilar akilli s6zlesme ile etkilesime girerek imzalar ve akilli s6zlesme kodlandig:
sekliyle islemi/islemleri gergeklestirerek, izerinde ¢alistigi blok zincirine kaydeder ve
saklar. Akilli s6zlesmeleri kendi kendini yonetebilen ve blok zinciri lizerinde yasayan

merkeziyetsiz uygulamalar (DApps) olarak diisiiniilebilir.
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BOLUM 111

NFT’LER (NON-FUNGIBLE TOKENS)

3.1. Kavramsal Cerceve

Bilinen ismiyle Non-Fungible Token’lar ya da Tiirkgelestirilmis ismiyle Nitelikli
Fikri Tapu’lar dijital bir varligm (resim, video, ses vb.) essizligini blok zinciri
aracilifryla onaylayan ve kaydeden essiz jetonlardir.®” Bu jetonlar ve sahip oldugu
verilerin® blok zinciri araciligiyla onaylanmasi ve kaydedilmesi ve herhangi bir
degisikligin, alim-satim veya transferin blok zinciri tizerindeki diigiimler tarafindan
onaylanmasi sebebiyle diinya ¢apinda bir ag tarafindan dogrulanmasini ve seffaf bir
sekilde kaydedilmesini saglar. Bu mekanizma NFT nin s6z konusu dijital varligin
kalic1 olarak dogrulandigi ve sahte olarak takas edilmesinin neredeyse imkansiz
oldugu anlamina gelir. Diger bir ifadeyle NFT’ler sanal bir nesne igin orijinallik

sertifikasi gibidir.>®

Ozetle; NFT’ler en nihayetinde essiz jetonlardir ve -degistirilebilir- jetonlarin
(tokens) ozelliklerine sahiptirler. Jetonlar; kripto paralar ve fiat paralar gibi birbirinin

aym ve degistirilebilir varliklardir. Ornek olarak fiat paralardan biri olan ve rezerv para

$"Internet, Cumhurbaskanlig1 Dijital Déniisiim Ofisi, Tiirk Dil Kurumu, https://cbddo.gov.tr
Erisim tarihi: 18 Temuuz 2022.

38 NFT’ye bagh veriler blok zinciri iizerine kaydedilebildigi gibi yiiksek veriye sahip dosyalarda
metaveri(metadata) araciligiyla s6z konusu jetona baglanilarak kullanilmaktadir.

Fnternet,"$69 million for digital art? The NFT craze, explained" Los Angeles Times,
https://www.latimes.com/business/technology/story/2021-03-11/nft-explainer-crypto-trading-
collectible Erisim tarihi: 18 Temmuz 2022.
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olarak kabul edilen Amerikan dolarina bakildiginda 1$ degerindeki banknotun
tizerindeki seri numaralarin farkli olmasi banknotun degerini degistirmemektedir,
dolayisiyla herhangi bir 1$’lik banknot bir digerinin yerine ayni degerde
kullanilabilmektedir, degistirilebilmektedir. Ayni sekilde jetonlar ve kripto paralar da
birbirinin yerine kullanilabilen yani degistirilebilir (fungible) varliklardir. NFT ler ise;
adindan da anlasildig1 tizere “ degistirilemez, essiz (non-fungible)” varliklardir. Yani
her bir NFT, birbirinden farklidir ve birbiri yerine gecemez, dolayisiyla degerleri farkl

olabilir, oysa her bir Bitcoin veya kripto para birbirinin ayn1 ve degeri esittir.

Jetonlarda oldugu gibi NFT’ler de secilen ve iizerinde akilli sozlesme
kullanilmasima imkéan taniyan bir blok zinciri tizerinde yine bir akilli s6zlesme
aracilifryla tammlanmaktadir. Ilgili béliimde aciklandig: iizere akilli sézlesmeler
serbestce diizenlenebilmekte, bagka bir ifade ile kodlanabilmektedir. S6z konusu akilli

sozlesmeler ise; hem blok zinciri ile hem de kendi aralarinda etkilesime girebilmekte

ve kullanilabilmektedir. Bu yoniiyle akilli sozlesmeleri blok zinciri tizerindeki
merkeziyetsiz uygulamalar oldugu g6z 6niine alindiginda NFT’ler, NFT lere bagl

cesitli uygulamalar1 da kagimilmaz olarak beraberinde getirmistir.

NFT’lerin tarihine baktigimizda, NFT ler ilk olarak sanat eserlerinin blok zinciri
izerine kaydedilmesiyle ortaya ¢ikmistir. S6z konusu sanat eserinin yaraticisinin kim
oldugunun tanimlanmis olmasi ve bagli oldugu akilli s6zlesmede kodlanmasi sartiyla
her el degistirdiginde iireticisine komisyon alma imkani tanimasi, 6te yandan sanat

eserini alan kisinin sahipligini kanitlayabilmesi ve sanat eserinin yok olmasi, zarar
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gormesi (yanmasi, tahrip edilmesi vs.) taklit edilmesi gibi risklerin ortadan kalkt1gi*
bir zeminde yeniden satabilmesi veya devredebilmesine imkan tanimasi sanatgilar ve

koleksiyonerler agisindan devrim niteligi tasimaktadir.

Sanat eserlerininin telifine iliskin koruma 5846 sayili Fikir ve Sanat Eserleri
Kanunu(FSEK) kapsaminda yer almakta olup ilgili kanuna gore “sahibinin ézelligini

99 <6

tasiyan” “ilim, edebiyat, musiki, giizel sanatlar yahut sinema eseri olarak kabul
edilebilen her tiirlii fikir ve sanat iiriinleri” eser kabul edilmektedir. FSEK’e gore eser
sahibi ise; “her tiirlii eseri meydana getiren kigi” olarak tanimlanmig olup, blok zinciri
tizerinde olusturulan essiz jetonlar olan NFT’lere iligskin olarak disiintildigiinde
NFT’lerin de bu tanimlar igerisine degerlendirilebilecegi anlasilmaktadir.Bu

kapsamda NFT olarak cikartilan eserler eser olarak kabul edebilir ve eser sahipleri

eserlerine iliskin meydana gelen uyusmazliklar yargilamaya konu edilebilir.*!

NFT’lerin alim ve satimlar1 ¢evrimigi pazar yerleri (Opensea, Rarible, LooksRare,
Foundation, SuperRare, NiftyGateaway vb.) araciligiyla yapilmakta olup 2021 yilinin
baslarinda google trend aramalarinda “NFT” kavraminin aramalarinda ciddi bir artis
yasanmustir. NFT’lerin popiileritesindeki artisin en biiylik sebeplerinden birinin;
Beeple takma adiyla bilinen Mike Winkelmann adli sanat¢inin “First 500 Days” isimli

dijital kolaj ¢alismasmin Christie’s miizayede evi“? araciligiyla 69.3 milyon $

40 Sanat eseri sahibinin adresinin belirli ve agik olmasi sebebiyle; ayn1 sanat eserinin blok zincirine
bagka biri tarafindan yiiklense dahi tiim bilgilerin seffaf bir sekilde goriilmesi sebebiyle orijinal esere
ait NFT nin olmadig1 olmadig1 koleksiyonerler tarafindan kolayca tespit edilebilir.

4 Internet, https://mihci.av.tr/nft-fikri-mulkiyet-hukuku/ Erigim Tarihi: 10 Agustos 2022.

“2 Internet, https://onlineonly.christies.com/s/first-open-beeple/beeple-b-1981-1/112924 Erisim
Tarihi: 20 Temmuz 2022.
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satilmas1*® oldugunu soylemek yerinde olacaktir. S6z konusu satisin NFT tarihindeki
yapilan ilk en yiiksek tutarlarli satis olmasi sebebiyle yazili ve gorsel medyada genis

yank1 bulmus* ve NFT’lere olan ilginin artmasinda bir kirilma noktas1 olmustur.

NFT’lere olan ilginin artmasi ile birlikte NFT lerin bilinirligi artmis, kullanici ve
yatirimci sayisinda hizhi bir yiikselis yasanmistir. NFT pazarinin genislemesi NFT
projelerinin iiretiminde kaynaga/finansmana ulasimi kolaylastirmis ve NFT’lere
yonelik yeni uygulama alanlarinin kesfedilmesine ve buna baglh olarak akilli

sOzlesmelerin de gelistirilmesine imkan tanimistir.

Arastirma tarihi itibariyla mevcut NFT projelerini, akilli s6zlesmelerin blok zinciri
tizerinde ¢alismasini saglayan ilk blok zinciri olan Ethereum ag1 domine etmektedir.
Yapilan arastirmanin somut bir ¢ercevede ilerlemesi amaciyla Ethereum ag1 iizerinde

gelistirilen NFT ler iizerinden arastirma yiiriitiilecektir.

3.2. NFT’nin Tarihi

3.2.a. Quantum

NFT’ler ilk olarak dijital sanat¢1 Kevin McCoy ve yazilimci Anil Dash tarafindan
3 Mayis 2014 tarihinde New Museum, New York’ta Seven on Seven konferansinda
Namecoin zinciri {izerinde canli olarak olusturulmustur (Mint edilmistir). Boylece
blok zinciri {lizerinde metaveri (metadata) kullanilarak benzersiz bir jeton olarak

“Quantum” adli sanat eseri ilk NFT mint edilmistir.

43fnternet,
https://etherscan.io/tx/0xa342e9de61c34900883218fe52bc9931daalal0b6f48c506f2253c279b15e5bf
ve Erisim tarihi: 18 Mayis 2022.

4 Internet, https://www.nbcnews.com/tech/tech-news/art-nfts-beeple-reflects-one-year-historic-69-
million-digital-art-sale-rcnal8989, Erigsim Tarihi: : Erisim tarihi: 18 Mayis 2022)
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Sekil 3.1. Quantum (3 Mayi1s 2014)

3.2.h. Colored Coins (Renkli Koinler)

2012 yilinda ortaya ¢ikan Colored Coins’in var olan ilk NFT’lerden biri oldugu
kabul edilebilir. Bitcoin blok zinciri tizerinde gergek diinya varliklarini temsil etmek
ve yonetmek amaciyla gelistirilmistir. Ancak Bitocin zincirinin bdyle bir amag i¢in
olusturulmadigr anlasilmigtir. Akilli sézlesmelerin kullanimina olanak saglayan
Ethereum ve ERC-20 standardinin ortaya ¢ikmasi ve benimsenmesi ile colored coin

basarisiz olmustur.

2014 yilinda Robert Dermody, Adam Krellenstein ve Evan Wagner tarafindan
bitcoin blok zinciri lizerine agik kaynakli esler arasi kullanilabilen bir internet
protokolii olarak Counterparty kurulmus, kendi yerel para birimi XCP’yi piyasaya

surmustir.

Ethereum aginda ise; ilk olarak Adam McBride’in yaptig1 ¢alisma sonucu “Terra

Linus” adinda bir doga manzarasi fotografi Etehereum aginda mint edilmistir.*®

4 Internet, https://nonfungible.com/news/utility/the-history-of-nfts-on-ethereum Erisim Tarihi: 04
Haziran 2022.
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Sekil 3.2. Ilk NFT "Terra Linus” (/nternet, https://nonfungible.com/news/utility/the-
history-of-nfts-on-ethereum, Erigsim Tarihi 04 Haziran 2022)

® 2243 days 4 hrs agd (Aug-07-2015 *:48:27 PM +UTC)

0x7e7ec15a5944e978257ddae0008c2f2ece0a090 [

[Contract 0x6e38a457¢722¢6011b2dfa06d49240e797844d66 Created] @

Ardindan 2017 yilinda daha once bahsi gecen Rare Pepes Ethereum aginda
“Peperiums” olarak ¢ikarilarak ilk ¢ok pargali NFT koleksiyonu olmus, blok zinciri
tizerinde alinip satilmis, topluluk bazli ¢ok pargali NFT koleksiyonlarinin temelini

atmastir.

3.2.c. Cryptopunks

Sekil 3.3. CryptoPunks NFT Koleksiyonu

2014 yilinda baglayan NFT’ler; bugiin geldigi noktadaki ilk 6rnegi olan ve hala
popiilerligini koruyan 2017 Haziran ayinda Ethereum agi iizerinde olusturulan

CryptoPunks ile hayat bulmustur denebilir. 28 Agustos 2021 tarihinde John
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Watkinson and Matt Hall tarafindan 10.000 adet parga ile siirli olmak iizere
CryptoPunks iicretsiz sekilde satisa ¢ikmistir (mint edilmistir). Cryptopunks hem
NFT diinyasini1 degistirmis hem de Ethereum agi tizerinde ¢ikartilan NFT ’lerde ERC-
721 standardinin kullaniminin yayginlasmasini saglamistir. 2021 yilinda ise tiim
zamanlar satis hacminde 1 milyar $’1 gegmis ve bir doniim noktas1 haline gelmistir.
Tek bir par¢ca NFT olarak ise; yine 2021 tarihinde 11.7 milyon $’a satilarak yeni bir
rekor kirmigtir. Bugiin ise CyrptoPunks NFT’leri nadirlikleri ve ilk NFT
projelerinden biri olmasi sebebiyle yiiksek fiyatlara alici bulmakta ve topluluk bazli

projeler igerisinde bir statii sembolii olarak kullanilmaktadirlar.

3.2.d. CryptoKitties

2017 yihinda Axiom Zen isimli Kanadali bir sirket tarafindan Ethereum ag
tizerinde kurulan ilk oyundur. Bugiin NFT diinyasinin oyun sektoriindeki etkisi oldugu
g6z Oniline alindiginda, CryptoKitties oyun bazli olarak olusturulan ilk koleksiyon
olmasi sebebiyle oyun bazli ¢ok pargali NFT koleksiyonlar igerisinde dénemli bir

baslangi¢ olarak kabul edilmektedir.
3.3. NFT Olusturma (Minting)

Blok zinciri iizerinde yeni bir NFT olusturma siirecine “minting” ismi
verilmektedir. NFT mint siireci, olusturulacak olan her bir NFT i¢in ayni siire¢lerden
gecse de; NFT’nin tiirline gére mint islemini gergeklestiren kisi degismektedir.
Bunlardan ilki iireticinin/sanat¢inin NFT leri kendinin mintlendigi durumdur. Ornegin
kendi sanat eserini (Resim, illiistrasyon, Ses, Video, Gif vs.) Ethereum ag1 iizerinde
NFT olarak satmak isteyen bir sanatci, yine sanatciya ait bir clizdan adresi {izerinden
kendi olusturmus oldugu akilli sézlesme araciligiyla, yahut siklikla kullanilan yontem
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olarak, sanat eserlerinin satisina odakli NFT pazarlar1 (Foundation, Superare,
Niftygateway vb.) tizerinde sunulan standart akilli sozlesmeler araciligryla dogrudan
sanatginin kendisi mintleyerek olusturmus oldugu NFT’yi bahsi gecen pazarlar
lizerinden satisa sunabilmektedir. Her ne kadar mint islemini sanat¢1 gergeklestirmis
olsa da herhangi bir satisa konu olmamasi sebebiyle yapilacak ilk satista
koleksiyonerin olusturulan NFT’yi birincil pazardan satin aldig1 kabul edilebilir. Bir
digeri ise; mint islemini s6z konusu NFT’yi satin almak isteyen koleksiyonerlerin
gerceklestirdigi durumdur. Bu durum agirlikli olarak ¢ok parcali NFT koleksiyonlar
icin gegerlidir. NFT projesi gelistiricileri tarafindan projeye 6zel olarak yazilan akilli
sozlesme blok zinciri {izerine yiiklenir (deploy) ve kamuya duyurulur. Uygulamada
akill sozlesme ile etkilesime gecilmesini saglamak amaciyla projenin web sitesinde
koleksiyonerlerin ¢evrimigi (Metamask vb.) veya soguk ciizdanlariyla (Trezor, Ledger
vb.) baglanabilmesini saglayan bir arayiiz olusturulur. Akilli sdzlesme ile etkilegsime
gecer mint etmenin diger bir yolu ise; blok zinciri tizerinden akilli sézlesmeye
baglanmaktadir. Akilli sézlesmede projenin mahiyetine 6zgii dizayn edilmis kodlar
bulunur, bunlardan biri de satin alinan NFT’nin satis bedelidir. Koleksiyoner bir NFT
mintlediginde, belirtilen tutar kullanicinin cilizdanindan ¢ikarak akilli sozlesmede
belirtilen hesaba aktarilir. Boylelikle Cok Parcali NFT koleksiyonlarinda ilk verilen
ornekten farkli olarak satig mint asamasinda gergeklesir. Koleksiyonerin mint iglemini
tamamlamasiyla bir non- fungible token kodu (ID) ile blok zinciri iizerinde NFT

olusturulur ve sahibinin ciizdanina gonderilir.*®

46 Uretici tarafindan mint edilen NFT’lerde goriintii belirli iken, ¢ok par¢ali NFT koleksiyonlarinda
mint ile birlikte goriintler rassal olarak dagitilmakta olup, On-chain adi verilen ve zincir lizerinde
tutulan goriitiilerde mint isleminin hemen ardindan koleksiyoner jeton’unda bulunan goriintiiyii
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3.4. NFT Cesitleri

Giliniimiizde NFT’lerin kullanim alanlar1 hizla genislemektedir. NFT pazarini

domine eden ve biiylime egiliminde olan NFT tiirleri asagidaki gibidir.

3.4.a. Cok Parcali NFT Koleksiyonlari (Collectibles)

Sekil 3.4. Bored Ape Yatch Club

NFT tiirlerinin ilk ve en 6nemli tiirlerinden biri olan ¢ok parcali NFT koleksiyonlar1
(collectibles) NFT pazarinin en yiiksek hacme sahip tiirtidiir (2021: 8,47 milyar, 2022
ikinci ¢eyrek 8,07 milyar $*’). Piyasaya siiriilen ilk biiyiikk ¢ok pargali NFT
koleksiyonu olan CryptoPunks ile baslayan koleksiyonlar, birbirinden farkli essiz
jetonlara sahip, ancak birbiriyle iliskili ve tek bir akilli kontrat araciligiyla mint edilen
(basilan) essiz jetonlardan olusur. Cok pargali NFT koleksiyonlarinin sanat ayagini
agirlikl olarak Avatarlar (PFPS) olusturmaktadir. En degerli ve yiiksek satis hacmine
sahip olan NFT koleksiyonlari arasinda CryptoPunks’in yani sira Bored Ape Yatch
Club, Doodles, Moonbirds, Meebits vb. koleksiyonlar1 sayabiliriz. S6z konusu

koleksiyonlarin sahiplerine sagladigi faydalar kendilerine 6zgii olarak degismektedir.

gorebilirken, metaveri yardimiyla olusturulan koleksiyonlarda jeton’larin dagitimimin ardindan rassal
olarak goriintiiler dagitilir (reveal) ve jeton sahibinin sahip oldugu NFT ve 6zellikleri agilir. Cok
parcgali NFT koleksiyonlarinda bu raslantisal dagitim koleksiyonlerin sahip olacak NFT’ler arasinda
siradan veya nadir pargalar arasinda makul bir rekabet ortam1 yaratir.

47 Internet, https://non-fungible.com Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.
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Bu sebeple ¢ok pargali NFT koleksiyonlarinin her birini ayr1 ayr1 kendine has bbir

proje olarak diisiinmek yerinde olacaktir.

3.4.b. Sanat Eserleri (Artworks)

1:1 NFT’ler (One-of-one (1/1) Artwork)’ler veya 1:1 NFT’ler, sanat eserlerinin
dijital olarak blok zinciri aracihigiyla, dagitik bir defter sistemi olarak calisan blok
zincirine kaydedildigi ve NFT olarak alinip satildigi tiirdiir. Bu NFT tiiriinde sanatgilar
tiretmis olduklar1 sanat eserlerini NFT olarak mintlemekte ve satisa ¢ikartmaktadir.
S6z konusu sanat eserleri; sanatginin olusturdugu akilli sdzlesme araciligiyla da
satilabilecegi gibi giintimiizde agirlikli olarak sanat eserlerinin satisina odaklanan NFT
satis platformlarinin/Pazar yerlerinin (Foundation, Superare vb) sunmus oldugu
standartlastirilmis bir akilli sézlesme kullanilarak*® dogrudan site {izerinden mint

edilmekte ve s6z konusu platformlar tizerinden satisi yapilmaktadir.

Sanat eserleri de kendi igerisinde kategorilere ayrilmakla birlikte geleneksel sanat
eserlerinden ayrilan “Generative Art” olarak adlandirilan ve bilgisayar ve sanat¢inin
ortak olarak meydana getirdigi ve belirli bir algoritma veya yapay zeka (Artificial
Intelligence, Al) kullanilarak meydana getirilen eserler bu kategoride
degerlendirilmekte olup, Art Blocks, Autoglyphs, and Braindrops gibi toplu
koleksiyonlar araciligiyla veya Refik Anadol gibi sanatgilarin bireysel eserleri

miizayedelerde agik artirma yoluyla koleksiyonerlerle bulusmaktadirlar.

4 S6z konusu akill1 sdzlesmeler jeton transferini igeren standart bir kodlama sistemine sahip olsa
da kimi platformlar akilli s6zlesmede yer alacak, sanatgiya ait eserin tekrar satisa konu olmasi halinde
sanat¢iya ddenecek olan komisyon (royality) oranini diizenleme imkani tanimaktadir.
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3.4.c. Etkinlik Biletleri (Event Tickets)

NFT’ler etkinlik biletlerine iliskin yeni uygulamalar1 da beraberinde getirmistir.
NFT olusturma yoluyla organizator firma séz konusu biletleri agik artirma veya sabit
bir fiyattan satisa sunabilmektedir. Bu yolla biletlerde sahteciligin 6niine ge¢ilmesini,
yeniden satisinin yapilabilmesini ve etkinlik biletinin hatira olarak saklanabilmesine
imkan tanimistir. Gorece olarak yeni baglayan bir teknoloji olsa da, insanlik tarihine
damga vurmus etkinliklerin NFT biletlerinin koleksiyon degerinin de olacagi

degerlendirilmektedir.

3.4.d. Miizik ve Medya

NFT’ler miizik ve medya endiistrisinde de kullanilmaya baslanmistir. Sanat¢1 ve
miizisyenler sahip olduklar1 video kipleri, fotograflari, sarki veya alblimlerini blok
zincirinde NFT olarak piyasaya sunabilmektedir. Sanat¢i ve miizisyenler {iretmis
olduklar1 yeni sarki veya albiimii yaymlamadan dnce NFT Pazar yerlerinde satisa
sunarak koleksiyonerlerin NFT olarak mint edilen sarki veya albiimiin bir boliimiinii
satin almasina imkan tanimaktadir. Miizik NFT sini satin alan koleksiyoner sarki veya
albiimiin ¢ikmasinin ardindan sahip oldugu pay oraninda albiim gelirlerine ortak
olabilmektedir. Sanat¢i ve miizisyenler iiretmis olduklari NFT’lere sahip olan
koleksiyonerlere farkli faydalar®® da sunabilmektedir. Miizik NFT’lerinde en goze

carpan ise; 2021 yili Subat ayinda DJ ve prodiiktor 3LAU nun 24 saat iginde liretmis

49 Simirsiz olarak konserlere iicretsiz katilma imkam ve/veya dogrudan sanatginin kendisiyle
tanigma, sanatgiyla birlikte etkinlige katilma tarzinda ¢esitli gercek hayat baglantili faydalar.
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oldugu “Ultraviolet” ismindeki albiimiine yonelik Miizik NFT’leri>® Origin Protokol

adl1 platform araciligiyla 11.6 milyon dolara satilmstir. °%,%

3.4.e. Oyun (Gaming)

NFT'ler, blok zinciri tizerinde yer alan benzersiz dijital varliklardir. Bu 6zellik
NFT'lerin bir oyun i¢inde karakterlerin, iirtinlerin ve alinip satilabilir diger dgelerin
temsilleri olarak kullanilabilmesini saglar. °> NFT oyunlarmi alisilageldik video
oyunlarindan ayiran en biiyiik farklardan biri; oyun i¢ci mekanizmalar, kurallar bir akill
sozlesme araciligiyla tanimlanarak blok zinciri {izerine kaydedilmesi sebebiyle adem-
1 merkezi bir yapida olmasidir. Bir diger fark ise bahsi gegtigi lizere oyuncularin sahip
oldugu gercek varliklar (NFT) araciligiyla oynanmasidir. Blok zinciri tizerinde ilk
oyun 2017 yilinda Axiom Zen adli oyun sirketi tarafindan olusturulan CryptoKitties
NFT koleksiyonu olmustur. CryptoKitties tek bir oyun karakterinin 100.000$’dan
fazla satilmasiyla mansetlerde yer aldi. ** Ardindan 2021 yilinda patlama
gergeklestiren NFT oyunlar1 Axie Infinity’inin kazanmak i¢in oyna (Play to Earn, P2E)
konseptiyle daha spesifik bir trend kazanarak NFT oyun sektorii daha genis bir

kullanici sayisina ulagarak 5 milyar $ hacme (Total Market Cap) ulagmustir.>®

% Internet, https://nft.3lau.com/ Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.

51 Internet, https://www.musicbusinessworldwide.com/as-3lau-makes-11-6m-from-nft-sales-his-
management-company-eyes-more-auctions-for-more-artists/ Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.

52 nternet, https://www.forbes.com/sites/abrambrown/2021/03/03/3lau-nft-nonfungible-tokens-
justin-blau/?sh=6861f23c4643 Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.

S3[nternet, https://academy.binance.com/tr/articles/what-are-nft-games-and-how-do-they-work
Erisim Tarihi: 24 Haziran 2022.

5 Internet, Evelyn Chen, https://www.cnbc.com/2017/12/06/meet-cryptokitties-the-new-digital-
beanie-babies-selling-for-100k.html Erisim Tarihi: 24 Haziran 2022.

nternet, https://non-fungible.com Erisim Tarihi: 24 Haziran 2022.
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3.4.f. Gercek Hayat Varliklar1 (Real-World Assets)

3.4.f.i. NFT Gayrimenkul

Gayrimenkullere iligkin NFT wuygulamalari; gayrimenkullerin essiz  olmasi
sebebiyle NFT’nin getirmis oldugu teknoloji ile oOrtiismektedir. Dagitik defter
teknolojisiyle fiziksel bir gayrimenkuliin sahipliginin kaydedilmesi ile birlikte
NFT’lere baglanmis olan fiziksel gayrimenkuliin kendi sahip oldugu essizligi, essiz bir
jeton ile temsil edilmesi, blok zincirinin ger¢ek hayat uygulamasinin en &nemli
orneklerinden biridir. Gayrimenkullerde sadece herhangi bir arazi, daire veya bir
miilkiin jetonlastirllmasinin yam sira; s6z konusu varliklarin kismi miilkiyetini de
temsil edebilmektedir. Bununla birlikte bir insaat sirketinin yahut miiteahhittin
yapmak istedigi projeye ilisin ihtiyaci oldugu finansman ihtiyacin1 geleneksel
finansman kuruluslarindan bagimsiz olarak dogrudan projenin miilkiyetini temsilen
olusturulan NFT’leri satarak dogrudan son tiiketicilerden elde etme imkani

sunmaktadir.

Ote yandan gayrimenkule iliskin NFT’yi satin alan tiiketiciler de ellerinde
bulundurdugu NFT’yi ve NFT nin temsil ettigi miilkii, kismi olarak ya da tamamini
yeniden satma imkanina kavusacaklardir. Heniiz yeni bir teknoloji olsa da
gayrimenkullerin NFT haline getirilmesinin, NFT alim satiminin kisiler arasinda (P2P)
veya gayrimenkul NFT’lerine yonelik olusturulan NFT pazarlart araciligiyla
gerceklestirilmesinin sektdrde bir yenilik yaratacagi degerlendirilmektedir. Ornek

olarak; 2022 Ocak ayinda Ethereum agi iizerinde olusturulan bir NFT ile birlikte
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Amerika Birlesik Devletleri’nin Florida eyaletinde bir evin 653.000$’a agik artirma

usuliiyle®® satis1 gerceklesmistir.>’

3.4.1.ii. Diger Varlikiar

Sadece gayrimenkul degil, ger¢ek hayat varliklar1 da NFT olarak temsil
edilebilmektedir. Giiniimiizde nadir saatlere, miicevherlere veya yillanmis nadir
saraplar gibi gercek hayatta kendi nadirlige sahip degerli varliklarin NFT haline
getirilmesine iliskin uygulamalar yapilmakta ve gelistirilmektedir. Gergek Diinya
Varligi NFT’leri®® (rwaNFT) olarak tabir edilen NFT’ler, miilkiyetin bir temsili
olmasinin yani sira garanti gibi ek hizmetlere iliskin de uygulamalara da konu

olmaktadir.

3.4.0. Mem’ler (Memes)

Mem'’ler de kendine has essizliklerinden sebep NFT olarak dijital bir varlik haline
getirilmistir. “Doge” isimli mem 31 Agustos 2021 tarihinde 4 milyon $’a alic1 bularak

rekor kirmistir.>®

3.4.h. Domain Isimleri (Domain Names)

NFT domainleri blok zincirindeki kripto alanlaridir. Ornegin “Ethereum Name

Service (ENS)” Ethereum agi tizerinde domain olusturulmasina imkan tanimaktadr.

% Satis https://is.propy.com/ aracilifiyla gerceklestirilmistir.

57 Internet, https://fortune.com/2022/02/12/nft-florida-home-sale-ether-crypto/ Erisim Tarihi: 12
Temmuz 2022.

%8 https://rwanft.io/

Sinternet, Hash Code:
0x5e5d83fd2d43b3f7aab6f2b4c21a69dd6d804f59711dec13198d4792a4e5e158,
https://gallery.so/pleasrdao/88e17512d861358bac33a3310b6d65cf/6771f6edb51b9308211424452e170
7b4 ve https://www.nbcnews.com/pop-culture/pop-culture-news/iconic-doge-meme-nft-breaks-
records-selling-roughly-4-million-n1270161 Erisim Tarihi: 12 Temmuz 2022.
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69S6z konusu alan isimlerinin herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamasi hem de
s0z konusu domain isimlerinin kripto cilizdanlarla eslestirilerek kullanilmasi ise

saglamis oldugu diger imkanlardan biridir.

3.4.i. Sanal Arsalar ve Sanal Materyaller

3.4.i.i. Sanal Arsalar

Arsa veya alan (Land) NFT’leri, NFT’lerin sayesinde blok zinciri {izerinde
olusturuan sanal arazileri temsil etmektedir. Gergek bir diinya uygulamasi olmayan
sanal araziler gergek diinyanin dijital bir temsili olarak kabul edilen Metaverse’i
olusturan temel taslardan olup, NFT projelerinin Metaverse i¢inde oyun, toplanti,
reklam, magaza gibi olusturulacak dijital ortamlar i¢in blok zinciri tizerinde sanal bir
zemin hazirlamaktadir. Gliniimiizde alan projelerinin en popiiler ve en yiiksek hacimli
alan NFT projelerine 6rnek olarak SandBox, Decentrland, NFT Worlds ve kendi alan
projesini lireten Bored Ape Yacht Club’in gelistiricisi YugaLabs’in ¢ikartmis oldugu
Otherside isimli NFT projelerini 6rnek verebiliriz. Alan projeleri aynt zamanda hali
hazirda borsalarda islem goéren kendi jetonlarina sahiptir ve her biri Metaverse

evreninde kendine miinhasir faydalar vaat etmektedir.

3.4.i.ii. Sanal Materyaller

Alan NFT’leri temel olarak Metaverse olusturulmak amaciyla kurulmustur.
Metaverse icerisinde kullanicilarin talep ettigi sanal materyaller (tekne, ucak vs.) veya
Metaverse icinde kurulacak oyunlarda kullanilan 6geler [araba, silah, balta, iksir

(items)] gibi sanal materyaller de olusturulmakta ve NFT olarak satiga sunulmaktadir.

8 Tnternet, https://docs.ens.domains/ Erisim Tarihi: 17 Temmuz 2022.
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3.4.j. Fotograf NFT leri (Photography)

Fotograf ve video giinlimiizde akilli telefonlar ve sosyal medya uygulamalarinin
yayginlasasiyla birlikte hem sanatsal hem de ticari olarak onemli hale gelmistir.
Fotograf NFT’leri 1:1 sanat calismalariyla benzerlik gostermekle birlikte kokli
fotograf sanatgilarinin NFT’lerini piyasaya slirmesi ile birlikte biiyiimeye devam
etmektedir. Ote yandan stok (stock) fotograf¢ilik yapan kisiler de séz konusu
fotograflar1 NFT haline gevirip satig yapabilmektedir. Fotograf NFT’leri Opensea gibi
ana akim NFT pazarlarina satildigr gibi 1:1 Sanat ¢alismalarinin bulundugu Rarible,
NiftyGateaway ve Bitski gibi NFT alim satim platformlarinda {iretilerek

satilabilmektedir.

3.4.k. NFT Modasi (Virtual Fashion)

NFT Modas1 veya Sanal Moda olarak da adlandirilan bu alan diinyaca {inlii
markalarin NFT pazaria girmesi ve sanal evrene tasinmasiyla NFT modasi1 kendine
yer bulmustur. Sanal moda; Avatar’lar icin yapilmisg kiyafet ve aksesuarlar
icermektedir. 2021 yilinda Nike®® bir NFT koleksiyonu olan RTFKT Studio’yu satin
aldigint duyurdu; ardindan ise Adidas’m® Bored Ape Yacht Club, PUNKS Comic ve
gmoney adlit NFT koleksiyonlari ile yapmis oldugu is ortaklig1 neticesinde Metaverse

diinyasina adim atti. Bored Ape Yacht Club ile yaptigi ortaklik yaptigi duyuruldu.

1 Internet, https://about.nike.com/en/newsroom/releases/nike-acquires-rifkt, Erisim Tarihi: 4
Agustos 2022.

82 Internet https://www.adidas.com.tr/tr/metaverse, Erisim Tarihi 04 Agustos 2022.
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Ayrica Burberry ®, Gucci® gibi modanin 6nde gelen markalar da kendi NFT

koleksiyonlarini olusturarak NFT modasini olusturmak i¢in adim attilar.

3.4.1. Spor NFT leri

Gergek hayatta spor hatira esyalarinin koleksiyonerligi oldukg¢a popiilerdir. Bunlar
baseball kartlarindan bir formaya veya unutulmaz spor anlarina kadar uzanmaktadir.
Spor Hatira NFT’leri trend tiirlerden biri haline gelmistir. Bu tiirdeki en popiiler
koleksiyonlardan biri NBA Top Shot’tir. Lakers oyuncusu LeBron James'in smag
videosunu igeren “The LeBron James Dunk, Throwdowns (Series)” NFT’si

380.000%’a alic1 bulmustur.®

3.4.m. Lisans NFT’leri

Yazilim lisanslarinin kullanim haklar1 bir NFT’ye baglanabilmektedir. Zaman siniri
veya sinirsiz olarak NFT sahiplerinin yazilima ya da gesitli yazilim araglarina
ulagimmi saglamak ic¢in kullanabilmekte, ayrica NFT’ye sahip kullanici elindeki

NFT’yi satarak haklarini1 devredebilmektedir.
3.5. NFT Projelerinin Gelirleri/ Fonlanmasi

Arastirmanin Onceki bolimlerinde agiklandigi {izere NFT’lerin mint edilmesi
siiregleri farklilik gostermektedir. Arastirma Cok Parcali NFT Koleksiyonlari

(Collectibles) satisa konu NFT’lere iliskin kodlamis oldugu akilli s6zlesmeyi blok

63 Internet https://www.burberryplc.com/en/news/brand/2022/burberry-x-blankos-block-party--
new-nft-collection-and-social-sp.html, Erigim Tarihi 04 Agustos 2022

84 Internet,https://vault.gucci.com/en-US/story/metaverse, Erisim Tarihi 04 Agustos 2022.

8 Internet, hitps://nbatopshot.com/listings/p2p/a494c64e-9e93-418¢c-8934-
1331ee47a39b+768166e3-f4bb-4395-9b48-4c545aebc95¢, Erisim Tarihi 04 Agustos 2022,
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zincirine ylklemesinin ardindan satin almak isteyen koleksiyonerlerin ciizdanlar
araciligiyla koleksiyona ait akilli sozlesmeye baglanarak kendi adina mint ettigi siirece

odaklanmaktadir.

Cok Parcali NFT Koleksionlari; agirlikli olarak 2 bin ila 10 bin parga arasinda
cogaltilmis (generate) sanat calismalarma bagli NFT’lerden olusmaktadir. Parca
sayisinin ¢ok olmasi ve akilli s6zlesmenin 6zgiirce diizenlenmesi sayesinde bu tiir
koleksiyonlar koleksiyonerlere cesitli faydalar saglamaktadir. Koleksiyonerler veya
yatirimcilar bu faydalar1 koleksiyonun agiklamis oldugu akilli sézlesmeden ayrica
gelecekte projenin gelistirilmesine yonelik bilgileri igeren whitepaperindan
ulagmaktadirlar. Cok Parcali NFT koleksiyonlar1 yayinlamis olduklar1 whitepaperda
bir yol haritas1 (roadmap) yaymnlar ayrica burada proje kapsaminda ¢alisan kisilerin
kimliklerine yonelik bilgiler de yer alir. Bir nevi projenin vaat ettigi hususlar1 yerine
getirebilecek bir takima sahip olup olmadigi, projenin ne gibi bir fayda sunacagi, s6z
konusu vaatlerin 6ngoriilen tarihleri, varsa gergeklestirme sartlarina yonelik bilgiler

yer alir.

Bu noktada herhangi bir sanat eserinin NFT halinin satin alinmasindan oldukga
farklilasmaktadir. Koleksiyonerler Cok Pargcali NFT Koleksiyonlarini satin
aldiklarida aslinda belirli bir projeye yatirrm yapmus olur. Ozetle a s6z konusu
koleksiyonlarin birer start-up oldugunu ve koleksiyonerlerin bu Start-Up’a yatirim
yaptigimi diisiinebiliriz. Ote yandan basariya ulasmis koleksiyonlarin arka planinda bir
sirket olarak calisan yapilar da gorebiliriz. Ornegin arastirma tarihi itibariyla en degerli

parcalara sahip ve popiiler olan Bored Ape Yacht Club koleksiyonu Yuga Labs’e aittir.
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Cok Pargali NFT koleksionlarinin gelir elde ettigi yahut fon kazandig: ilk alan
koleksiyonun ilk ¢ikma asamasinda belirledikleri her bir parca olarak belirledikleri

NFT’nin fiyatidir.

S6z konusu belirlenen fiyat ile olusan tutar koleksiyonerlerin koleksiyonun
parcalarini mintlemesi sonucu olarak koleksiyonerin ciizdanindan koleksiyonun
belirlemis oldugu ciizdana aktarilir. Bu gelirin nasil kullanilacagina iliskin
koleksiyonlar belirli bir politika uygular. Uygulamada agirlikli olarak NFT satisindan
elde edilen gelirin %15 ile %?20’si topluluk clizdan1 adi verilen ve projenin
yiirlitiilmesine iliskin kullanilacak bir fon olarak ayrilir, kalan kismi takim tiyelerine
pay edilir. Bir diger gelir kaynagi ise mint edilmis NFTlerin ikincil piyasalarda el

degistirmesinden kaynaklanir.

Akillr sozlesmede Onceden belirlenmis bir oran {izerinden (uygulamada agirlikli
olarak %5 ile %7.5 arasinda degismektedir) NFT her el degistirdiginde, el degistirme
fiyat1 tizerinden bir komisyon (royalty fee) kazanmaya devam eder. Bu gelir
koleksiyonun giinliikk hacmine bagli olarak degiskenlik gosterse de ileri vadede

yiiriitiilecek isler i¢in nakit akis1 saglar.

Bir diger gelir kaynagi ise mevcut NFT koleksiyonuna ek faydalar getirecek yeni

koleksiyonlar iiretilmesidir, bu yolla ayni siire¢ yeniden yasanir.

Son olarak NFT koleksiyonlar1 elde etmis oldugu fon giicline dayanarak kendi jeton
ekonomisini (tokeneconomics) kurabilmektedirler. Bu ellerinde tutmus olduklari
fonun kullanilmasi yoluyla bir likidite havuzu seklinde kurularak kapali bir devre
olarak koleksiyonerlere odiil vermek amacl kurulabildigi gibi, gercek hayat
uygulamalariyla veya ileride yliriitilecek projelerde kullanilmak {izere merkezi
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borsalara kote olarak arz edilebilmektedir. Anlasilacag: iizere koleksiyonlarin ileri
vadeli vaatleri arasinda gergek hayat uygulamalar1 da yer alabilmektedir. Bunlar ¢esitli
etkinlikler, fiziksel varliklar (kiyafet, oyuncak vs.) veya ¢izgifilm yapmak gibi bir is
fikirleri olabilmektedir. Her ne kadar bir yol haritas: belirlense de gerek yeni yol
haritalarinin olusturulmasinda topluluguna ayrilan fon DAO haline getirilerek topluluk
clizdani ile yapilacak islemler yine elektronik ortamda NFT sahiplerine (holders) sahip

olduklar1 NFT oraninda oy hakki tanryarak bir genel kurul gibi yonetebilmektedirler.®
3.6. NFT Marketleri (NFT Satis Platformlari)

NFT’ler bireysel olarak kodlanan akilli s6zlesmelerle mint edilerek blok zincirine
kayit edilip iki kullanici arasinda (P2P) el degistirmesinin yani sira daha genis
hacimlerde, ¢ok pargali NFT koleksiyonlarinda veya sanat eserlerinde olusturulan
NFT’lerin yeniden satilabilmesi i¢in bir Pazar yerine(market) ihtiya¢ vardir. Bu
sebeple NFT’lerin ikinci el piyasasinin olustugu, alict ve satictyr bulusturan satis

platformlar1 bagka bir deyisle NFT marketleri mevcuttur.

NFT satis platformlart NFT’nin tiiriine ve bulundugu zincire goére farklilik
gostermekmekle birlikte bu farklilik kullanimda ve NFT iiretimindeki arcalarda ortaya
cikmaktadir. Ornegin NFT marketlerinin en biiyiigii olan Opeansea iizerinde satisa

sunulacak bir NFT nin tiirii tizerinde herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

Dolayisiyla Opensea lizerindeki hazir akilli kontratlar kullanilarak herhangi bir
NFT olusturulabilmektedir. Bunun yani sira Opensea agirlikli olarak kendi akilli

kontratin1 olusturarak satisa ¢cikan Cok Pargali NFT koleksiyonlar ile popiiler olan bir

8 Oy verme agisindan yakinsamaktadir ancak genel kurul 6zelliklerine sahip degildirler.
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pazar yeridir. Ote yandan sanat bazit NFT’ler Opensea iizerinden satisa konulabilse de
bu tiirdeki NFT’ler i¢in Foundation ve takiben SuperRare adli Pazar yerleri yer
almaktadir. S6z konusu farkliklar ayrica NFT’lerin bulunduklar1 zincire gore de
degiskenlik gostermektedir. Ornegin Magic Eden adli market Solana adl1 blok zinciri

tizerindeki NFT’ler lizerinden kurulmus bir markettir.

Ote yandan Opensea agirlikli olarak Ethereum olmak iizere, Solana dahil bir ¢ok
blok zincirinde olusturulan NFT’leri de desteklemektedir. Ayrica CryptoPunks, Axie
Infinity, NBA Top Shot vb. bir ¢cok koleksiyon sadece kendi koleksiyonlarina ait
NFT’lerin  alinip  satildigit  koleksiyone  6zel alim-satim  platformlari
kurabilmektedirler.NFT pazar yerlerinin blok zinciri ve NFT tiirli gozetilmeksizin tim
zamanlar hacimlerine ve satis miktarlarina bakildiginda sirasiyla, en yiiksekten diisiige
dogru; Opensea, Axie Marketplace®’, CryptoPunks®, MagicEden®, LooksRare™,

NBA Top Shot’ ve X2Y2 yer almaktadir.

87 Ethereum agindaki NFT oyun koleksiyonunun sahip oldugu kendi pazar yeri.

88 Ethereum agindaki ok pargali NFT koleksiyonun kendi olusturmus oldugu pazar yeri.
8 Solana zincirindeki NFT lerin pazar yeri.

0 Ethereum agindaki NFT koleksiyonlarinin pazar yeri.

"I NBA spor NFT lerinin alinip satildig1 Pazar yeri.

2 Internet, https://dappradar.com/nft/marketplaces, Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2022)
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BOLUM 1V

KiTLE FONLAMASI

4.1. Kavramsal Cerceve

Kitle fonlamasi (crowdfunding) kavrami ilk defa 2006 yilinda Jeff Howe tarafindan
“The Rise of Crowdsourcing” makalesinde kullanilmis olsa da zaman igerisinde Kitle
fonlamasina yonelik uygulamalarin gelisimiyle farkli tanimlar1 da beraberinde
gelismistir.” Temel olarak kitle fonlamas1 bir proje veya girisime yonelik olarak bir

grup insan tarafindan finansman saglanmasi anlamina gelmektedir.

David Rothler and Karsten Wenzlaff kitle fonlamasini projelerin bireylerden

internet araciligiyla fon toplayabilecekleri yeni bir yontem olarak tanimlamistir.”

Norhafiza Nordin, Faizah Ismail ve Zaemah Zainuddin ise; kitle fonlamasini benzer
sekilde kitle fonlamasin1 internet tizerindeki portallar iizerinden halktan fon
toplanmasi olarak tanimlamis olup, s6z konusu fonlarin ticari faaliyetlerin yani sira

sosyal projeler i¢in de kullanilabilecegini belirtmistir.

Tirkiye’de faaliyet goOsteren kitle fonlamasi platformlar1 ve kitle fonlamasi
faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) diizenlemesine tabii olup 6362 sayili

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’n ilgili tebligi Il — 35/A.2 “Kitle Fonlamasi

73 Atsan, N. ve Erdogan, E. (2015). Girisimciler Icin Alternatif Bir Finansman Yéntemi: Kitlesel
Fonlama (Crowdfunding). Eskisehir Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, 10 (1), 297- 320.

4 BRADFORD, C. Steven, Crowdfunding And The Federal Securities Laws, Columbia Business
Law Review, C. 2012, New York 2012, s. 1.
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Tebligi”’nde "bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amaciyla SPK tarafindan belirlenen esaslar dahilinde Kanunun yatiruimct tazminine
iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan

para toplanmasi” olarak tanimlanmistir.”
4.2. Tarihsel Gelisimi

Kitle fonlamasi yoluyla finansman saglamak yenilik¢i is fikirlerine sahip
girisimcilere fon saglanmasi agisindan Onemli faydalar saglamaktadir. Kitle
fonlamasimin ilk 6rnekleri internet kullanimindan oncesine dayanmakta olup; ilk
ornekleri olarak 17. ve 18. yiizyilda Ingiltere’de kitap basimlarmi gerceklestirmek
amaciyla toplanan fonlar, Irlanda’da diisiik gelirli ailelelere kredi verilmesi
gosterilebilir.’® Internetin kullanilmaya baslanmasiyla kitle fonlamas1 da degismis ve

bugiin anladigimiz anlamina yakin uygulamalar1 ortaya ¢ikmistir.

Internetle ortaya cikan ilk kitle fonlamasi érnegine 1997 yilinda Marrillion adi
miizik grubunun Amerika Birlesik Devletleri turnesini finanse etmek amaciyla
diizenenlenen kampanya ornek gosterilebilir. Bu yolla internet iizerinden baglatilan
kampanya neticesinde 60.000 amerikan dolar1 toplanmistir. Kitle fonlamasi
(crowdfunding) terimi ise; ilk defa 2016 yilinda Michal Sullivan adli bir gisimci

tarafindan “Fundavlog” adli bir calismada kullanilmistir.”’

> SPK fonlama taslag: 111 — 35/A.1.

6 Atsan, N. ve Erdogan, E. (2015). Girisimeiler Icin Alternatif Bir Finansman Y ontemi: Kitlesel
Fonlama (Crowdfunding). Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 10 (1), s. 297- 320.

" Isler, S.T. (2014). Modern Finansmanda Yeni Bir Dénem: Kitlesel Fonlama — Crowdfunding.
TSPB, Gosterge, Gliz, 50-66.
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Ote yandan 2001 yilinda “Artsist Share”, 2005 yilinda “Kiva” ve “Prosper”,
2008’de “Peerbackers” ve giliniimiizde popiiler olarak kullanilan “Kickstarter” adli
kitle platformu kurulmustur. Sayilan platformlar ise; kitle fonlamasinin farkli tiirlerine
yonelik olarak farkl1 faydalar1 ortaya koymay1 amaglamislardir. Ornegin popiiler kitle
fonlamasi platformlarindan “GoFundMe” bagisa dayali, “Profunder” paya dayali,
“Kiva” bor¢lanma bor¢lanmaya dayali modellere yonelik kurulmus kitle fonlama

platformlaridir.”®

Son olarak 2012 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢ikan “ JOBS (Jumpstart
Our Business Startups)” kanunu ile kitle fonlamasimin 6nii agilmis ve kullanimi
artmigtir. Bugiin ise kitle fonlamasi Tez tarihi itibariyla yaklasik 2000°den fazla Kitle
fonlamasi platformu bulunmakta ve yillik yaklasik 15 milyar $ bir Pazar biyiikligii

bulunmaktadir. ”®

4.2.a. Kitle Fonlamasinda Finansman Modeli Taraflan

Kitle fonlamas1 finansman modelinin taraflar1 fon ihtiyaci olanlar (girisimciler), fon
arz edenler (yatirnmcilar) ve kitle fonlamasi platformlarindan olusturmaktadir. Bu

taraflara iligkin detaylara sirasiyla asagida yer verilmektedir.

Fon Arayanlar (Girisimciler); kitle fonlamasi platformlarinda (platform) kampanya

baslatarak hayata gecirmek istedikleri projeleri veya kurmak istedikleri isler i¢in fon

desteginde bulunmay1 isteyecek kitlelere agik cagrida bulunan kisiler olarak &

78 Kitle Fonlamas: Tarihgesi i¢in: www.fundable.com (Son Erisim Tarihi: 02.03.2021)

7 Kitle Fonlamas Istatistikleri, www.blog.fundly.com/crowdfunding-statistics (Son Erisim Tarihi;
08.11.2022)

8 Karaarslan, M. H. ve Altuntas, B. (2015). Sosyal Pazarlamanin Yeni Araci: Kitle Fonlamasi, 20.
Ulusal Pazarlama Kongresi Bildiri Kitab1, Anadolu Universitesi Eskisehir, 5.490.
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tamimlanmaktadir. 111-35/A.2 Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde ise girisimci; “Projesine
paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla kaynak arayan Tiirkiye’de
verlesik gercek kisileri ve limited veya anonim sirket tiiriindeki tiizel kisileri.” olarak

tanimlanmustir.

Girisimci’nin kitle fonlamasi katilim siireci; se¢mis oldugu kitle fonlamasi
platformuna kayit olarak sisteme giris yapmasi ile baslar. Ardindan gergeklestirmek
istedigi projeyi olusturarak projenin kitle fonlamasina agilmasi i¢in platforma sunar.
Projenin onaylanmasinin ardindan belirlenen hedef fon tutari ile birlikte platformda
proje listelenir. Son olarak projenin hedef fon tutarina ulagmasinin ardindan toplanan
finansman proje sahiplerine aktarilir. Ote yandan hedef fon tutarma ulasamayan
projelerin iptali gerceklestirerek yatirimcilarin saglamis olduklar1 finansman iade

edilir ve girisimciye platform tarafindan bilgi verilir.

Girisimcinin kitle fonlamas: aracilifiyla finansman elde etmesine iliskin akis

semasi asagida gosterilmektedir.
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Sekil 4.1. Girisimci Fon Toplama Siireci®
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Fon Saglayanlar (Yatirimcilar); projeleri finansal olarak destekleyen, risk alan ve

yatirdigini gesitli sekillerde geri almay1 bekleyen kisilerdir. Yatirimcilar en umut verici
ve ilging bulduklar1 projeleri secerek finansal destek vermektedirler.®? Yatirimei
secmis olduklan kitle fonlamasi platformuna (platform) kayit yaparak giris yapar.

Platform tizerinde listelenen projeleri inceleyerek yatirim yapmak istedigi projeyi ve

81 Girisimci Fon Toplama Siireci, https://www.fatbit.com/fab/script-features-to-launch-pro-
crowdfunding-website/ (Son Erigim Tarihi: 27.10.2022)

8 Karaarslan, M. H. ve Altuntas, B. (2015). Sosyal Pazarlamanm Yeni Araci: Kitle Fonlamasi, 20.
Ulusal Pazarlama Kongresi Bildiri Kitab1, Anadolu Universitesi Eskisehir, 5.490.
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yatirim tutarini belirler. Ardindan bir 6deme saglayici araciligiyla yatirnm yapmak
istedigi tutar1 projeye iletir ve karsiliginda yatirim/bagis makbuzu alir. S6z konusu
projenin hedef fona ulagmasi neticesinde fon tutarinin girisimciye aktarilmasiyla
yatirimer da projenin vaatlerini elde etme hakki kazanir. Ote yandan projenin hedef
fona ulasamamasi neticesinde yatirirmcinin platforma ilettigi fon tutar1 geri iade
edilir. 8 Yatirimeinin kitle fonlamasimna iliskin katilim siireci asagidaki semada

gosterilmistir.

Sekil 4.2. Yatirime1 Kitle Fonlamas1®
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8 [stisnalar1 mevcut.

8 Yatirime1 Kitle Fonlamasi, https://www.fatbit.com/fab/script-features-to-launch-pro-
crowdfunding-website/ (Son Erisim Tarihi: 27.10.2022)
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Kitle Fonlamas1 Platformlari; Fon arayanlarla fonlayanlar1 bulusturan, onlarin

icerikler olusturmasina ve paylagsmasimna olanak sunan kitle fonlamasi
organizasyonlaridir.®° Kitle fonlamasi platformlari araciligi ile girisimcilerin is/iiriin
fikirleri yatirimcilara duyurularak, tanitilir. Yatinmeilar ise platform araciligr ile
parlak is fikirlerine yatirnm yapma imkanmi saglarlar. S6z konusu fon toplama ve
finansman aktarim siiregleri platform tarafindan istenilir. Kitle fonlamasia akis

semasi ve kitle fonlamasi platformlarinin akistaki yeri asagidaki semada gosterilmistir.

Sekil 4.3. Kitle Fonlamas1 Genel Akis

Fonlar
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Girisimciler
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.............................. >
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Kitle fonlamasinda herhangi bir karsilik olmadan bagis yoluyla fonlama
saglanmasimnin yani sira yatinmcilar yukarida bahsi gegen satis sozlesmeleri
araciligiyla s6z konusu projeye saglamis olduklar1 finansmanin karsiliginda ortaklik,

0diil veya On siparis gibi haklara sahip olmaktadirlar.

8 Karaaslan ve Altuntas, 2015, 5.490.
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4.3. Kitle Fonlamasi1 Modelleri

Kitle fonlamas1 modellerini genel olarak bagis ve 6diil bazli modeller ve yatirim
bazli modeller olarak iki bashk altinda toplamak miimkiindiir. 3 Ulkemizde
bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlamasi; “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 'nun
35/A” maddesine dayanak olarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 3/10/2019
tarihinde ¢ikarilan “111.35/A.1” numarali “Paya Dayali Kitlesel Fonlama Tebligi” ile
diizenlenmis, ardindan borclanmaya dayali kitlesel fonlamanin da mevzuatimiza
girmesiyle birlikte ilgili tebligde giincellemeye gidilemis 27.10.2021 tarihinde
“Kitlesel Fonlama Tebligi” 31641 sayili resmi gazetede yayimlanarak bor¢lanmaya

dayal1 ve paya dayali kitle fonlamasi modelleri diizenlenleme tabii bir hale gelmistir.

4.3.a. Bagis ve Odiil Bazli Kitle Fonlamasi

4.3.a.i. Bagis Modeli

Bagis Modeli’nde; yatirimcilar projeden veya girisimden herhangi bir beklentisi
olmaksizin bagis yaparak katki saglar. Bagis modelinde; yatirimeilar agirlikli olarak
kisi bazli bireysel fonlamalara veya sosyal sorumluluk projelerine bagis yaparlar.

Bagis modelinde yatirimei higbir risk unsuru tagimaz.

4.3.a.ii. Odiil Modeli

Odiil Modeli’nde; girisimci, finansman saglayan yatirimcilara bir 6diil vaadinde

bulunur.  Bu fonlama modelinin en Onemli fonlama ornegi ise Kickstarter

8 fnternet, The World Bank, 2013, s. 20
http://documentsl.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0B0x380c
rowdfundingOstudy00.pdf Erisim tarihi: 02 Agustos 2022.
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platformunda 66.673 kisi tarafindan yatirim yapilip toplamda 12,8 milyon amerikan

dolar1 fon toplayan ‘Pebble’ isimli akilli saat projesidir (Stark, 2016; Canbaz, 2018).8’

4.3.b. Yatirnm Bazli Kitle Fonlamasi

4.3.b.i. Borclanmaya Dayali Kitle Fonlamasi

Bireyler aras1 (Peer to Peer, P2P) olarak da adlandirilan Bor¢glanmaya Dayali Kitle
Fonlamasi, bireylerin bir araya gelerek bor¢lanma karsiliginda proje ve girisimlere fon
saglamasidir. Bu yontemde bankacilik gibi geleneksel finansman saglama
yontemlerinin aksine, bireylerden dogrudan finansman elde edilmesi maliyetlerde bir
avantaj saglamaktadir. Ayrica bankacilik geleneksel finansman saglama
yontemlerinde siki diizenlemeler bulundugundan, girisimciler kitle fonlamasi

araciligiyla daha 6zgiirce finansman bulabilmektedirler.

4.3.b.ii. Pava Dayali Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamas1 (crowdfunding) giincel bir finansman modeli olarak giiniimiizde
giinden giine énem kazanmaktadir ve yaygilagmaktadir. Ozellikle paya dayal kitle
fonlamasi (equity-based crowdfunding, crowdinvesting) modeli, kiigiik yatirimlarla
biiyiik hedeflere ulagma imkani taniyan inovatif girisimlerin sermaye piyasalarindan
yiiksek miktarda cekirdek sermayeyi (seed capital) gorece diisiik maliyetle temin

edebilmesi i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir.%®

8 Erdogan, B.Z., (2011). Girigsimcilik ve KOBI’ler Teori ve Uygulama, Istanbul: Ekin Kitapevi,
2011.

8 Burak PIRGAIP, Elif GUR, Selim CAN; Paya Dayal1 Kitle Fonlamasinin Tiirk Tla¢ Sektériinde
Ar-Ge Harcamalarinin Finansmanindaki Rolii ve Onemi, 27 Aralik 2021.
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Paya dayali kitle fonlamasi; girisimcinin yatirimcilardan elde edecegi fon
karsiliginda; pay senedi vermesine dayanmakta olup; iilkemizde gérece yeni bir
fonlama sistemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paya dayali kitle fonlamas1 modelinin
en Oonemli faydalarindan birisi gelecek vaat eden yenilikgi projelerin yatirimcilara
ulagmasina ve girisimcilerin fikirlerini yerine getirebilmek i¢in ihtiyaci olan fonlara

ulasabilmesine zemin hazirlamasidir.®
4.4. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasina Iliskin Diizenlemeler

1990’lardan itibaren bir finansman modeli olarak kullanilan kitle fonlamasi 2010
yilinda ilk kitle fonlamasi platformunun kurulmasi ile uygulanmaya baslamistir.
Tiirkiye’de kitle fonlamanin bu kadar yavas gelismesinin nedenlerine bakildiginda
mevzuat yapisinin kitle fonlamasina izin vermemesi 6n plana ¢ikmaktadir.®® Bu
sebepten kaynakli olarak 5 Aralik 2017 tarihinde gerceklesen kanun degisikligine
kadar Tiirkiye’de yalnizca o6diil ve bagis temelli kitle fonlamasi modeli
uygulanmgtir. ®* Ardindan kanun degisikligi ile birlikte, 6z kaynak temelli kitle
fonlamas1 modeli yasal zemine kavusmustur. Ardindan “Kitlesel Fonlama Tebligi” ad1
altinda giincellenerek 27.10.2021 tarihinde 31641 sayili resmi gazetede yayimlanmis
olup, borglanmaya dayali ve paya dayali kitle fonlamasi modelleri diizenlenerek

Sermaye Piyasast Kurulu gozetimine tabi hale gelmistir.

8 Burak PIRGAIP, Elif GUR, Selim CAN; Paya Dayali Kitle Fonlamasinin Tiirk ila¢ Sektoriinde
Ar-Ge Harcamalarmin Finansmanindaki Rolii ve Onemi, 27 Aralik 2021.

% Karaarslan, M. H. ve Altuntas, B. (2015). Sosyal Pazarlamanin Yeni Araci: Kitle Fonlamast, 20.
Ulusal Pazarlama Kongresi Bildiri Kitab1, Anadolu Universitesi Eskisehir, 487-497.

%1 Vural, A. ve Dogan, D.U. (2019). “Girisimcilik Finansmaninda Yeni Bir Model: Kitle
Fonlamas1”, Isletme Arastirmalar1 Dergisi, C. 11, S. 1, 88-100.
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4.4.a. 111-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi

Tirkiye’de kitle fonlamasina iliskin olarak I11-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Tebligi 03.10.2019 tarihli ve 30907 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiriirliige girmistir. SPKn’nun 35/A maddesinde 20.02.2020 tarihli ve 7222 sayili
“Bankacilik Kanunu” ile “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasina Dair Kanun” ile
yapilan degisiklikle Sermaye Piyasasi Kurulu’na, kitle fonlama platformlar1 iizerinden
yiiriitiilecek kitle fonlamasi faaliyetlerinin; ortakliga veya bor¢lanmaya dayali olarak
halktan para toplanmasi suretiyle yapilmasi konusunda belirleme yapma yetkisi
taninmis, paya dayali dayal kitle fonlamasi modelinin yan1 sira bor¢glanmaya dayali

kitle fonlamasi modeli de sermaye piyasasi mevzuatina kazandirilarak “111-35/A.2

sayili Kitle Fonlamasi Tebligi (Teblig)” hazirlanmistir. Ote yandan Teblig’de bagisa
ve Odiile dayali kitle fonlamas1 diizenleme disinda tutulmus olup, tanimlar paya dayali

kitle fonlamas1 ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi kapsaminda yapilmistir.

Teblig’de Girisimci; “projesine paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas:
yoluyla kaynak arayan Tiirkiye deki yerlesik ger¢ek kisileri ve limited veya anonim
sirket tiiriindeki tiizel kigileri” olarak tammlanmistir.®? Ote yandan girisim sirketi ise;
“Anonim sirket kurma zorunlulugu olmadan faaliyetlerine devam edecek ve Tiirkiye 'de
kurulu olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve projesine kaynak ihtiyaci bulunan anonim
sirketleri veya toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde acilan bloke hesabina
aktarilmast oncesinde anonim gsirtkete doniismesi zorunlu olan limited sirketleri”

seklinde tanimlamustir. %3

9 Internet, Www.spk.qov.tr , Erisim Tarihi 20.11.2023.
% Internet, Www.spk.gov.tr , Erisim Tarihi 20.11.2023.
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Anlagilacag tizere yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde bir girisimci ya da girigim
sirketinin kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla fon toplamalar1 i¢in bir takim
niteliklere sahip olmalar1 gerekmektedir.®* Teblig’de “(8) 1.000.000 Tiirk Lirasin
asan fon taleplerinde, hedeflenen fonun en az %10 'una tekabiil eden tutarin kampanya
stiresi icerisinde nitelikli yatirimcilar tarafindan karsilanmis olmast zorunludur. Bu
zorunluluk toplanan ek fon bakimindan uygulanmaz. Bu fikrada belirtilen sinirlarin
altinda olmamak kaydiyla, girisim sirketi veya girisimci tarafindan bilgi formunda
belirtilmek kaydiyla nitelikli yatirnmcilara tahsisat orani belirlenebilir.” hiikkmi yer
almakta olup belirli bir oranda “nitelikli yatirimcr” sarti getirmis ve nitelikli
yatirimeinin haiz olmasi gereken dzellikleri diizenlemistir. Ilgili Teblig’e gore nitelikli
yatirnmet; “Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan gergek ve tiizel kisiler, kamu
kurum ve kuruluslariile 15/2/2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte tamimlanan bireysel katilim
yatirimeist lisansina sahip kisiler” olarak tamimlanmustir.®® Nitelikli yatirimeilar’a
atifta bulunan bir diger diizenlemeye gore ise; nitelikli yatirime “yatirim kuruluslarina
iliskin diizenlemerinde tamimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler

de dahil profesyonel miisteriler” olarak tanimlanmigtir.*%

Teblig’e gore yatirimcilarin platformlar aracilifiyla fon saglayabilmeleri igin
secmis olduklar: kitle fonlamasi platformuna {iye olmalar1 ve asgari unsurlarinin yine
detayli olarak Teblig’de diizenlendigi bir iiyelik sdzlesmesi yapmalar1 gerekmektedir.

Pek ¢ok unsurun yer aldig1 sézlesmede en 6nemli unsurlardan biri olarak s6z konusu

% Ural, A.E.(2022).“Tiirk, Abd ve AB Hukuku Diizenlemeleri Cercevesinde Kitle Fonlamasi”,S. 82.
% Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi I11-48.3 m. 3(1).
% Sermaye Piyasas1 Araglarmin Satis1 Tebligi’'nin320 m. 4(1)(m).
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projenin kapsadigi risklerin belirtildigi ve yatirimci tarafindan imzalacak olan “Kitle

Fonlamas: Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu”dur.%

Teblig kapsaminda diizenlenen ilk kitle fonlamasi tiirii olan Paya Dayali Kitle

Fonlamasi’na iligskin asagidaki diizenlemeler yapilmustir.

4.4.a.i. Paya Dayali Kitle Fonlamasi

Teblig’in Dordiincii Boliimiin’de yer alan “Paya Dayali Kitle Fonlamas: Faaliyetine
Iliskin Genel Esaslar” boliimiinde paya dayali kitle fonlamasina iliskin diizenlemelere
yer verilmis olup, Teblig’in “Paya Dayali Kitle Fonlamas: Yoluyla Fon Toplamaya

liskin Esaslar” baslikl1 16 mc1 maddesinde;

“(1) Toplanan fonlarin aktariimasindan énce girisim sirketinin anonim sirket olarak
kurulug veya anonim sirkete dontisiim iglemlerinin tamamlanmis olmasi ve bu fonlarin
yalnizca sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar karsiliginda girisim sirketine
aktarilmasi zorunludur. Girigim sirketlerinin mevcut paylarimin satisi suretiyle fon

toplanamaz. Sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar oydan yoksun olabilir.

(2) Girisim sirketi paylari karsiliginda yatirimcilardan saglanan fonlarin tamaminin

nakden 6denmis olmasi zorunludur.

(...)

(8) 1.000.000 Tiirk Lirasini agan fon taleplerinde, hedeflenen fonun en az %10 una
tekabiil eden tutarin kampanya siiresi icerisinde nitelikli yatirimcilar tarafindan

karsilanmis  olmast zorunludur. Bu zorunluluk toplanan ek fon bakimindan

% Bu bildirim formu Cok pargali NFT koleksiyonlari’ndaki “whitepaper”a ve sartlarin agik bir
sekilde incelendigi ve 6nceden duyuruldugu akilli sézlesmelere benzemektedir.
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uygulanmaz. Bu fikrada belirtilen simirlarin altinda olmamak kaydiyla, girisim sirketi
veya girigimci tarafindan bilgi formunda belirtilmek kaydiyla nitelikli yatirimcilara

tahsisat orani belirlenebilir.

(...) < hiikiimleri yer almaktadir.%® Teblig’den de anlasilacag iizere paya dayali kitle
fonlamasinda, fonlar yalnizca sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar karsiliginda
ve nakden girisimciye aktarilabilecegi, mevcut paylarin satis1 suretiyle fon
toplanamayacagi, kampanya siiresi igerisinde 1 milyon TL tizerindeki fonlar i¢in en az
%35 1nin nitelikli yatirnmcilar tarafindan karsilanmis olmasi zorunlu olacagi hususlari

yer almaktadir.

Teblig kapsaminda diizenlenen bir diger kitle fonlamasi tiirli olan Bor¢lanmaya

Dayal1 Kitle Fonlamasi’na iliskin asagidaki diizenlemeler yapilmistir.

4.4.a.ii. Borclanmayva Dayali Kitle Fonlamasi

Teblig’in Dordiincii Boliimiin’de yer alan Borglanmaya Dayali Kitle Fonlamasi
Faaliyetine iliskin Genel Esaslar béliimiinde borglanmaya dayali kitle fonlamasina
iliskin diizenlemelere yer verilmis olup; Teblig’in “Bor¢lanmaya Dayali Kitle

Fonlamas: Yoluyla Fon Toplamaya Iliskin Esaslar” baghkli 19 uncu maddesinde;

“(1) Borglanmaya dayali kitle fonlamas: yoluyla girisim gsirketleri ve girigimciler

projeleri igin fon toplayabilir.

% Internet, Www.spk.gov.tr , Erisim Tarihi 20.11.2023.
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(2) Bor¢lanma araci satisi disinda, bor¢ veya odiing sozlesmesi ya da borg iliskisi
doguran herhangi baska bir sozlesme vasitasiyla bor¢lanmaya dayali kitle fonlamast

yvapilamaz.

(3) Bor¢lanma aract karsihginda yatirimcilardan toplanan fonlarin tamaminin

nakden 6denmis olmasi zorunludur.

(5) Bilgi formunda yer verilen faiz oranindan daha diisiik bir orandan fon toplanamaz.

(10) (...) Her durumda, girigim sirketinin bor¢lanmaya dayali olarak toplayabilecegi
fon tutar, finansmani talep edilen projenin kredibilite raporunda yer verilen gelecege
vonelik nakit akimlarinin, kredibilite raporunun imzalandigi tarihteki indirgenmis

degerinin %50 sinden fazla olamaz.
(...) ” hiikiimlerine yer verilmistir.%°

Teblig’den anlasilacag: iizere; girisim sirketleri ve girisimciler bir bor¢lanma aract
ihra¢ ederek, tamaminin nakit olarak ddenmesi halinde Bor¢lanmaya Dayali Kitle
Fonlamasi’ndan faydalanabilmektedir. Yayimlanan bilgi formunda belirtilen faiz
oranindan daha diisiik bir faiz oraninda fon toplayamacaklar: gibi; girisim sirketleri
thra¢ edecekler borglanma araci ile toplayabilecekleri fonlama tutari detaylar

Teblig’de diizenlenen kredibilite raporlarina bagli olarak degismektedir.

9 Internet, www.spk.gov.tr , Erisim Tarihi 20.11.2023.
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4.4.a.iii. Kitle Fonlamasi Platformlari

Teblig’de Kitle Fonlamas1 Platformlar1 Sermaye Piyasast Kurulu’nun iznine tabii
tutulmus olup, izin i¢in belirli sartlar1 saglanmasi istemistir. Kitle fonlamasi
platformlar1 Teblig’de “Platformlara Iliskin Esaslar” ve “Platformlarin
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar” olarak iki boliimde diizenlenmis olup, detaylarina

asagida yer verilmistir.

A) Platformlara Iliskin Esaslar

Teblig’in ikinci Béliimii’nde yer alan Platformlara iliskin Esaslar boliimiinde Kitle
fonlamas1 platformlarinin basvuru yapabilmesi ic¢in sartlara yer verilmis olup;

Teblig’in Listeye Alinma baglikli 5 inci maddesinde:

“(1) Platformlarin bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde kitle fonlamasi faaliyetlerinde

bulunabilmeleri icin Kurul tarafindan listeye alinmalar: zorunludur.
(...)” hiikmii yer almaktadir.1%

Teblig’den anlasilacag iizere; kitle fonlamasi platformlar: Kurul’a bagvuru yaparak
listeye alinir yani Kurul iznine tabii olarak faaliyet gosterebilmektedirler. Bu bagvuru
esnasinda Teblig’de detayli olarak diizenmis olan tam ve nakten 6denmis bir sermaye
yeterliligi, Anonim Sirket olarak kurulmasi, ticaret unvaninda “kitle fonlamas1”
ibaresinin yer almasi, bilgi sistemleri alt yapisinin kurulmus olmasi olmasi gibi sartlar

saglamalar gerekmektedir.

100 Internet, www.spk.gov.tr , Erisim Tarihi 20.11.2023.
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B) Platformlarin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar

Teblig’in ikinci Béliimiin’de yer alan platformlara iliskin esaslar’da kitle fonlamasi
platformlarinin yiiriitebilecegi faaliyetlere yer verilmis olup; Teblig’in “Genel

Hiikiimler” baslikli 11 inci maddesi’nde:

“(1) Platformlar miinhasiran paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi

faaliyeti yiiriitebilirler.

(...)” hiikmii yer almaktadir.* Teblig’den anlasilacagi iizere platformlarin paya veya
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine yiiriitebilecegi hiikiim altina alinmis
ve s0z konusu faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan kriterlere yer verilmis
olup, ayrica platformlarin gergeklestirilemeyecegi faaliyetler, yurt disinda yerlesik

platformlarin faaliyetleri ve platformla iiyelik islemleri diizenlenmistir.

Teblig’deki diizenlemeler 1518inda; yukarida detaylarina yer verilmis olan NFT
koleksiyonlar1 ile kitle fonlamasi ve kitle fonlamas: platformlarina iliskin

degerlendirmelere igbu tezin devam eden bdliimiinde yer verilmistir.

101 Internet, www.spk.gov.tr , Erisim Tarihi 20.11.2023.
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BOLUM V

DEGERLENDIRME VE SONUC

NFT Koleksiyonlar1 (Collectibles) diger tiirlerinden farkli olarak bir takim
tarafindan proje olarak ¢ikarilmakta, whitepaper aracilifiyla projeye iliskin bilgiler
kamuya duyurulmakta, projenin faaliyete ge¢mek icin ihtiyag duydugu fonu
saglamaya ¢alismaktadir. Bahse konu fon ise; genellikle duyulu yoluyla yapilan NFT
satig1 ile gergeklesmektedir. Bu agidan bakildigi zaman NFT projelerinin bolim
belirtilen tanimlarina ve literatiirde gecen kitle fonlamasi tanimlamalarina uydugu
anlasilmaktadir. Ancak Kitle fonlamasi; hem kitle fonlamasi ile proje iiretecek olan
girisimciler i¢in hem de fon saglayacak olan yatirnmcilar igin {ilkelere farkl
diizenlemelere sahiptir. Tiirkiye’de ise kitle fonlamasi; Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun

uhdesinde 111-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi ile diizenlenmistir.

Yukarida detaylarma yer verildigi tizere; NFT koleksiyonlarinin literatiirdeki
tanimlar1 karsiladig1 ve pratikte yliriitiilen faaliyetlerin kitle fonlamasina yakinsadigi
g0z Oniine almnarak; kitle fonlamasi tiirleri olan Paya Dayali, Bor¢lanmaya Dayali,
Odiil bazli ve Bagis Bazli kitle fonlamasina iliskin bir karsilastirma ve degerlendirme
yapilmasmin uygun olacagi diisiinilmiistiir. Yapilan inceleme neticesinde NFT
koleksiyonlarinin kitle fonlamas: tiirleri agisindan ise en ¢ok Paya Dayali Kitle
Fonlamasi, Odiil Bazli Kitle Fonlamasi ve Bagis Bazli Kitle Fonlamas1 modellerine
yakinsadigi degerlendirilmistir. S6z konusu degerlendirmelere iliskin yapilan

arastirmaya ve degerlendirmelere iliskin detaylara asagida yer verilmistir.
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Ik olarak Paya Dayali Kitle Fonlamasi kapsaminda vapilan degerlendirmede:

Teblig’de Paya Dayali Kitle Fonlamas1 (PDKF)’nda yatirimcilara, saglamis olduklari
kaynak karsiliginda girisimciler tarafindan pay senedi verilmektedir. Pay senedi ise;
Teblig’in 4 {incii maddesi r bendinde “Girisim sirketinin sermayesini temsil eden ve
sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymeti” olarak tanimlanmis olup, pay senetlerine
iliskin detayl1 diizenlemeler 22 Haziran 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirlige giren VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nde diizenlenmis olup pay kavrami
“Ortakhgin sermayesini temsil eden ve sahibine ortakiik hakki veren menkul kiymeti”
olarak tanimlanmistir. Kanuni diizenlemelerin yan1 sira pay kavrami tek anlamli bir
terim degil, bilakis birgok anlam1 biinyesinde barindiran bir kavram olup?®? literatiirde
cesitli tanimlamalar1 mevceuttur. Bu itibarla pay kavrami, ilk olarak esas sermayenin
bir parcast olan pay anlamimi cagristirir. Pay kavrami 6te yandan kiymetli evrak
niteligindeki hisse senedi ile es anlamli olarak da kullanilabilmektedir.2%® Belirlilik
esas sermayenin niteliklerinden birisidir.}% Buradan hareketle esas sermayenin diger
nitelikleri, sabit olmasi, nakitle ifade edilmesi, her biri ortaklik statiisiinii temsil eden
itibari degerli paylara béliinmiis olmasi ve tamamen taahhiit edilmis olmasidir.%
Anonim ortaklik olusumlarinda ise; sermaye taahhiitlerinin karsiligi olarak ortaklara

belirli bir nominal degerde pay verilir. Burada ise pay, esas sermayenin belirli bir

102 K arahan, Sami, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar Ve Imtiyazlarin Korunmast, Istanbul

1991, S.4.

103 Moroglu, Erdogan) Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 3. Basi,
Istanbul 2015, S. 1 (Kisaltma: Moroglu, Sermaye Artirimi); Arici, Sermaye Olarak Taahhiidii, S. 4;
Bilgisin, Sevket Memedali, Ticaret Hukuku Prensipleri, C. I1, Istanbul 1950, S. 57.

104 pylagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C. I, Ankara 2015, S. 631 (Kisaltma: Pulash, Sirketler
Hukuku.

105 Bahtiyar, Mehmet, Anonim Ortaklik Ana Sézlesmesi, Istanbul 2001, S. 124-125 (Kisaltma:
Bahtiyar, Ana S6zlesme.
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oranini ifade etmektedir.'®® Bununla birlikte pay, anonim ortaklik sermayesinin belli
miktarlara boliinmiis bir kismini olusturmakla beraber ayn1 zamanda bu sermayenin

bagimsiz bir par¢asidir.'®” Anonim ortaklikta her payin bir itibari degeri vardir.1%

Paya dayali kitle fonlamasi (Equity-based crowdfunding, crowdinvesting) ise;
internet lizerinde kurulu olan bir kitle fonlamasi platformu araciliiyla girisimcilere
cagrida bulunarak, fon saglanmasi karsiliginda girisimin “hisse senedinin veya
tahvilinin, “temettii ve/veya oy hakkimin” vaat edilmesi ile gergeklestirilen kitle
fonlamas1 ydntemi olarak tanimlanmaktadir.'®Verilen tanmimlardan da anlasilacag
tizere pay senetleri; bir ortakligin belirli miktarlara boliinmiis, yine belirli bir nominal
degere sahip menkul kiymetler olup, pay senetleri sahibine yonetim hakki vermekte,
baska bir deyisle oy hakki saglamaktadir. Ayrica pay sahipleri, diger haklarinin yani
sira sahip olduklart pay oraninda kar payi/temetti hakkina sahiptirler. NFT
koleksiyonlarinin paya dayali kitle fonlamasina kapsamina girip girmedigine iliskin
yapilan degerlendirme pay senedi ile NFT koleksiyonlari arasinda iligkili oldugu
degerlendirilen pay kavrami, oy hakki ve temettii hakki agisindan ii¢ baslikta

incelenmistir.

106 Arici, M. Fatih Sermaye Olarak Taahhiidii, S. 5-9, 2003.

107 Imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, S. 273; Tekinalp, Unal, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku - Tek Kisi Ortakligi, Anonim Ve Limited Ortakliklar, Ortakliklar
Toplulugu, Birlesme, Boliinme Ve Tiir Degistirme, Istanbul 2015, S. 81 (Kisaltma: Tekinalp, Sermaye
Ortakliklar); Onsun, Kemal Stikrii, Ticaret Sirketleri, Ankara 1949, S. 17; Goksoy, Can, Anonim
Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, S. 34; Ozdamar, Mehmet, Anonim Ortakliklarin Kendi
Paylarini iktisap Etmesi, Ankara 2005, S. 42.

108 Arslanli, Halil, Ticari Bey, Istanbul 1955, S. 146 (Kisaltma: Arslanli, Ticari Bey); Pulasl,
Sirketler Hukuku, C. I, S. 1285.

109 Sahinoglu, E.(2019). Kitlesel Fonlamada Basar1 Faktérleri: Tiirkiye’de Odiil Bazli Kitlesel
Fonlama Projelerinin Durumu. Yiiksek Lisans Tezi, Kirklareli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti,
Kirklareli, 10-32.
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Pay kavrami agisindan bakildiginda ; yukarida detaylarina yer verildigi lizere pay
senetlerinin ilk ozelliklerinden bir tanesi bir ortaklifin belirli paylara boliinmiis
nominal degere sahip menkul kiymet olmalaridir.*'? Pay senetlerinin belirli bir pay1
temsil etmesi sebebiyle; her bir pay senedi imtiyazli paylar hari¢ birbiri ile ayn1 degere
sahip olmaktadir. NFT koleksiyonlarina bakildiginda koleksiyonun bir pargasini
temsil eden NFT kendine ait essiz bir ID’ye sahiptir ve her birinin essiz olmasi
sebebiyle NFT lerin degeri de, her bir NFT 6zelinde degisiklik gostermektedir. Ayrica
NFT’lerin fiyat1 arz ve talebe gore belirlenmekte olup, herhangi bir nominal degere

sahip degillerdir.

Ote yandan NFT koleksiyonlar1; koleksiyonerlerine sahip olduklart NFT’ler
karsilig1 koleksiyona ait bir jeton verebilmektedir. Jetonlar birbirinin aynisi olan ve
tedaviil giicline sahip varliklardir. Koleksiyonerlere gonderilen jetonlar belirli bir
fiyattan merkezi (CEX) veya merkeziyetsiz (DEX) borsalara kote edilebilmekte ve
asagida detaylarina yer verildigi iizere sahiplerine proje iizerinde pay benzeri faydalar
saglasa da mevcut diizenlemeler kapsaminda bir menkul kiymet olarak
tanimlanmadig1 gz oniine alindiginda pay senedi kapsaminda degerlendirilemeyecegi
diistiniilmektedir. Jetonlar sermayenin paylara bdoliinmiis bir temsili olarak
kullanilmasimin Oniinde bir engel olmamakla birlikte, jetonlarin sahip oldugu
whitepaperda yer alan kullanimlarina miinhasir olarak degerlendirilmesi gerektigi

diistiniilmektedir.

10 Yatirim araci olarak degerlendirilen, tasinabilir belli basli kiymetli evraklardr.
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Jetonlarin!!

mevcut hukuki diizenlemeler ¢ergcevesinde bir tanimi bulunmamakla
birlikte, jetonlarin 6zel bir kullanim sekli olan NFT’lerin'*? de menkul kiymet
olmadigini sdéylemek yerinde olacaktir. Sonug itibariyla bakildiginda; pay senedinin
sahip olmasi gereken Ozellikleri barindirmamasi sebebiyle jetonlarin ve NFT

koleksiyonlarinin  parcalariin  pay senedi olarak degerlendirilemeyecegi

anlasilmaktadir.

Oy hakki agisindan bakildiginda; NFT koleksiyonlari; ekseriyetle toplamis oldugu
fonlarin/NFT satisindan elde ettikleri fonlarin bir kismini topluluk clizdanina aktararak
bir koleksiyon hazinesi olusturmaktadir. Bu hazinedeki fonlarla projenin 6ne stirmiis
oldugu vaatleri yerine getirmektedir. Ancak NFT koleksiyonlari seffafligin saglanmasi
amaciyla whitepaperda yer almayan fon harcamalarma iliskin bir oylama sistemi
kullanabilmektedir. Bu oylamaya koleksiyonerler; pay senedine sahip yatirimcilarin
genel kurulda oy kullanmasina benzer olarak sahip olduklart NFT oraninda veya sahip
olduklart NFT oraninda gonderilen jetonlar ile blok zinciri iizerinde olusturulacak bir
DAO (Merkeziyetsiz Otonom Organizasyonlar) sistemi ve diger sistemler ile mevcut
kaynaklarin kullanimina iligkin alinan karar mekanizmasina katilabilmekte ve oy
kullanabilmektedir. Sonug itibariyla anlagilacag: iizere koleksiyon igerisinde sahip
oldugu NFT sayis1 daha fazla veya bunun dogal bir sonucu olarak sahip oldugu
koleksiyona ait jeton sayisi fazla olan yatirnmcinin projede daha fazla oy hakkina sahip
oldugu anlagilmaktadir. Bu agidan projenin yliriitiilmesi agamasinda koleksiyonerlerle

birlikte alinmasi gereken Kkararlarda, koleksiyonerlerin oy hakkina sahip oldugu

11 Fungible Tokens
112 Non-Funfible Tokens
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diisiiniilebilir. Bu agidan NFT’lerin veya jetonlarin sermayenin bir temsili olarak oy
hakkina haiz bir varlik olarak kullanilmasi pay benzeri bir uygulama ortaya
cikartmaktadir. Bu kapsamda NFT’ler ve jetonlara iliskin herhangi bir hukuki
diizenleme olmasa da kullanim alanlarinin pay benzeri uygulamalarla genislemesi
diizenleyici otoriteler tarafindan menkul kiymetlestirme anlaminda incelenmektedir.
Yukarida yer verilen en biiyliik NFT koleksiyonlarindan biri olan Bored Ape Yatch
Club’in Ethereum aginda ¢ikartmis oldugu ve NFT sahiplerine gondermis oldugu ve
merkezi ve merkeziyetsiz borsalara kote olarak alinip satilabilen “Ape” adli token ile
koleksiyonerlerin karar mekanizmasina Kkatilabilecegi yoniindeki vaatleri SEC
(Securities and Exchange Commission) tarafindan menkul kiymetlestirme yoniinden
g6z Oniine alinmis olup, Nisan 2021 tarihinde koleksiyona yonelik inceleme

baslatilmistir.**

Temettii acisindan bakildiginda; NFT projelerinin gelismesi ve yayginlagsmasiyla

NFT’ler deger kazanmakta ve bu kazanglardan projenin kendisi komisyon (royalty)
elde etmektedir. Ancak koleksiyonerler projenin daha degerli hale gelmesiyle; sahip
olduklart NFT’lerin fiyatinin artmasi sonucu bir sermaye kazanci elde etmektedirler.
NFT koleksiyonlar elde ettikleri gelir karsilig1 koleksiyonerlerine fayda saglayacak
cesitli faaliyetlerde bulunsalar da, karliliga bagli olarak herhangi bir kar pay1 dagitimi

yapilmamaktadir.

Ozetle; pay senetleri gerek sermaye piyasalarindaki halka acik sirketlerde, gerekse

Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi’nda kazuistik olarak diizenlenmistir. NFT koleksiyonlar1

113 SEC Bored Ape Yacht Club incelemesi, https://www.investopedia.com/sec-probes-bayc-
6749421, Son Erisim Tarihi: 08.11.2022)
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bu diizenlemeler kapsaminda herhangi bir “pay senedi” tanimina uymamakla birlikte,
DAO’larin genel kurula benzer bir yapida olmamasi herhangi bir diizenlemeye tabii
olmamasi, aymi sekilde jetonlarin varlik olarak tiirliniin herhangi bir diizenlemeyle
tamimlanmamis olmasi pay senedinden ayrilan yonleridir. NFT koleksiyonlarinin
¢ikartilmasinda; yatirnmcilara dogrudan bir NFT (varlik, asset) verilmesi ve Kitle
fonlamas1 platformu olarak tamimlanan bir yap1 araciligiyla c¢ikartilmamasi da
degerlendirildiginde; NFT  koleksiyonlarinin  mevcut  hukuki — diizenlemeler
cercevesinde Paya Dayali Kitle Fonlamasi kapsaminda degerlendirilemeyecegi

diistiniilmektedir.

Ikinci olarak Odiil Bazli Kitle Fonlamasi kapsaminda yapildan degerlendirmede:

Kitlesel fonlamanin su ana kadar en fazla kullanilan modeli olan 6diil/6n talep bazl
kitlesel fonlama modelinde 6diil, tesekkiir mesajindan kitap ddiiliine veya tiretilmesi
icin fon toplanan iirlinlin bir niishasinin yatirimciya verilmesine kadar genis bir
yelpazede olabilir.*** Uriin fonlama amaciyla yapilan bu modelde, en fazla sanat,
miizik, tasarim, teknoloji, sinema ve eglence sektorlerine yonelik islem yapilmaktadir.
NFT koleksiyonlarinda ise; NFT’ nin kullaniciya aktarilmasinin yani sira tinlii bir
sanat¢inin veya komedyenin ¢ikartmis oldugu bir NFT koleksiyonu, NFT sahiplerine
sanat¢iyla tanisma, konserlere iicretsiz girme gibi faydalar da sunmaktadir. Ayrica
kimi NFT koleksiyonlar1 amaci dogrultusunda topladiklar1 fonlarla ¢esitli analiz
araglar1 (tools) olusturmaktadir. Ucretli olarak satisa sunulan bu analiz araglarini, NFT

sahiplerine tiyelik benzeri bir sekilde ticretsiz kullanima agilmasinin da 6diil bazli kitle

114 Atsan, N. ve Erdogan, E. (2015). Girisimciler Igin Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel
Fonlama (Crowdfunding). Eskisehir Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, 10 (1), 297- 320.
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fonlamasina yakinsadigi diisiiniilmektedir. Bu agidan Odiil Bazli Kitle Fonlamas1
kapsaminda degerlendirilebilecek NFT koleksiyonlarinin; utulity token (fayda
jetonu)’larin, benzersiz jetonlar araciligiyla kisisellestirilmis hallerine benzedigi
diisiiniilmekte olup, Odiil Bazl1 Kitle Fonlamasi’nin herhangi bir hukuki diizenlemeye
tabii olmamasi g6z Oniine alindiginda, NFT koleksiyonlarnin; Kkitleler tarafindan
fonlandigi, karsiliginda yatirimcilara bir NFT (asset) veya 6diil, fayda, kullanim hakki
vb. iiriin veya hizmetlerin verildigi g6z oniine alindiginda, Odiil Bazl Kitle Fonlamasi

kapsaminda degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Uciincii olarak Bagis Bazli Kitle Fonlamasi kapsaminda vapilan degerlendirmede:

NFT koleksiyonlar1 igerisinde gercek hayat uygulamalarina benzer olarak sosyal
amagli koleksiyonlar da tiretilmektedir. Savas, salgin, veya doga felaketleri sonucu
magdur olan ihtiyag sahibi insanlara veya iilkelere yardim kampanyasi kapsaminda
koleksiyonlar olusturulmaktadir.!'® Bu agidan bakildiginda kisitl da olsa bir takim
NFT koleksiyonlart sosyal amaglarla kurularak fon toplamaktadirlar. NFT
koleksiyonunun Kkitleler tarafindan sosyal amacgli fonlandig1 ve karsiliginda alinan
NFT’lerin bir nevi makbuz, kanit gibi kullanildig1 g6z oniine alinildiginda, bahsi gecen
NFT koleksiyonlarinin herhangi bir hukuki diizenlemeye tabii olmamas: sebebiyle,
kitle fonlamasi, kitle fonlamas: platformu vb. gibi tanimlarin karsilanip
karsilanmadigina  bakilmaksizin, Bagis Bazli Kitle Fonlamasi kapsaminda

degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.

115 Internet, https://www.theguardian.com/world/2022/mar/13/ukraine-nft-history-of-russian-
invasion-war Erisim Tarihi: 08 Agustos 2022.
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Kitle fonlamasi platformlar1 (platform) agisindan yapilan degerlendirmede ise;
temel olarak fon arayan girisimciler ile fon saglayan yatirimcilar1 bir araya getiren kitle
fonlamas1 organizasyonlaridir. Platformlar kaynak arayan projelere dncelikli olarak
kaynak temini saglarken, ayrica projenin tanitimini yaparak farkindaligi artirmakta,
platformlar tarafindan projelerin onaylanmasi halinde yatirimcilara giiven tesis
edilmektedir. Bolim 3.6. NFT Marketleri (NFT Satis Platformlari)‘da belirtildigi
tizere NFT koleksiyonlar1 kendi web siteleri veya akilli kontratlar1 araciligiyla
dogrudan satis yapabilmesinin yani sira NFT Pazar yerlerinin yeni projeleri tanittigi
“Launchpad” adi verilen bir yap1 da bulunmaktadir. Bu Launchpad’ler araciligiyla
yeni cikacak projeler; NFT Pazar yerleri tarafindan degerlendirilmekte ve Launchpad

izerinden yayinlanarak satis1 gergeklestirilmektedir.

Sekil 5.1. Opensea Launchpad (Opensea Drops)
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Sadece Solana agindaki NFT lerin alinip satildig1 NFT Pazar yeri olan MagicEden

adl1 platformun tanittig1 projelere iliskin 6rnek Launchpad asagida gosterilmektedir.

Sekil 5.2. MagicEden Launchpad
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NFT Pazar yerlerinin NFT koleksiyonlarindan basvuru toplamasi, ardindan bir
degerlendirmeye tabii tutarak belirli koleksiyonlar1 se¢mesi, sz konusu NFT
koleksiyonlarint kendi NFT platformu {izerinden tanitarak koleksiyonerlere
ulastirmasi ve NFT satig faaliyetinin NFT Pazar yeri tizerinde kurulan bir Launchpad
tizerinden gerceklestirmesi, kitle fonlamas1 platformlarina yakinsamaktadir. Ancak
kitle fonlama platformlar1 4.4, Tirkiye’de Kitle Fonlamasina iliskin
Diizenlemelernolu boliimde detaylarina yer verildigi tizere belirli sartlar1 tagimasi ile

birlikte izne tabii tutulmus olup, yiiriitecegi faaliyetler kazuistik olarak diizelenmistir.

76



Bahsi gecen diizenlemeler goz oOniine alindiginda, NFT Launchpad’lerinin kitle

fonlamasi platformu kapsaminda olmadig1 degerlendirilmektedir.

Ozetle; Blok zinciri, Web 3.0 ve NFT’lerin merkeziyetsiz yapisi; gelistirilecek
tirlinlerde alicilara ve saticilara tam bir 6zgiirliikk saglamaktadir. Calismanin iiglincii
boliimiinde detaylarina yer verildigi tizere NFT’lerin blok zincirinin kullanim
alanlarina yeni bir teknoloji getirmesi, ¢esitli faydalara yonelik uygulamalar
gelistirilmesine imkan tanimasi, ger¢ek hayat uygulamalarinda yer bulmasi ve bir nevi
kiiltiirel bir ortam yaratmasi ile sosyal imkanlar yaratmasi gibi kullanicilara farkli
faydalar saglamaktadirlar. Diger taraftan bu 6zgiir yapinin arkasinda hem dogal olarak
hem de diizenleyici bir otorite olmamasindan kaynakli sorunlar gézlemlenmektedir.
Basta NFT tiirleri igerisinde aragtirmanin konusunu da olusturan NFT Koleksiyonlari
(collectibles) olmak iizere; NFT’lere yatirnm giivene dayali yapilmaktadir. Satisa
sunulacak NFT koleksiyonlarinda; s6z konusu koleksiyonu ¢ikartan takim iiyelerinin
anonim olmas1 veya whitepaperda duyurulan vaatleri yerine getirme yeterliligine sahip
olmayan ekip iiyelerinden olusmasi gibi sebeplerden dolayr NFT koleksiyonu
basarisizliga ugrayarak yatirnmcisini/koleksiyonerleri zarara ugratabilmektedir. Ayni
zamanda NFT pazarinda ortaya ¢ikacak olas1 Krizler neticesinde!!® takim iiyelerinin

krizi yonetememesi de satilan NFT’lerin degerini yitirmesine sebep olabilmektedir.

Ote yandan dogrudan takim iiyelerinin whitepaper’da ileri siiriilen vaatleri yerine
getirmeyerek NFT koleksiyonunu terk edilmesi, daha ileri boyutlarda ise;

yatirimcilarin  dogrudan dolandiriciliga maruz kalmasi gibi sorunlar da ortaya

116 Koleksiyon fiyatina iliskin manipiilasyonlar, botlar, hacklenmeler vb.
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cikabilmektedir. Ayrica NFT’lerin organize bir piyasada yer almamalar1 sebebiyle;
NFT’nin fiyatt gorece sig bir satis hacmi igerisinde NFT sahipleri tarafindan
belirlenmektedir. Bu sebeple fiyatlardaki volatilite artirmakta ve ¢esitli

manipiilasyonlarin olusmasina zemin hazirlamaktadir.

NFT’sini satmak isteyen bir koleksiyoner s6z konusu satis1 bu NFT’yi almak
isteyen bir karsi taraf olmasi halinde gergeklestirebilmektedir. Bu sebeple NFT
projelerinde alic1 olmamasi veya az olmasi durumunda NFET’lerinin fiyatlar1 hizla
diismekte ve degerini tamamen yitirebilmektedir.!'” Bu durumda koleksiyonerin satin
almis oldugu NFT nin likiditesi, projenin popiilerligi ve hali hazirda yiirtitmiis oldugu
aksiyonlara bagl kalmaktadir. Bu durumda yatirim acisindan bakildiginda NFT lerin
cok riskli varliklar oldugunu ve s6z konusu projelere yatirim yaparken belirli bir bilgi
birikimine sahip olmak gerektigini sdylemek yerinde olacaktir. Ote yandan NFT Pazar
yerleri kurmus olduklar1 Launchpad’ler araciligiyla yeni ¢ikacak koleksiyonlari
tanitmakta ve bu tanitim sonucunda koleksiyonerlere giiven tesis etmektedir. Bu
acidan bakildiginda NFT Pazar yerlerinin herhangi bir diizenleme tabii olmamasi s6z
konusu platformlar1 kot niyetli faaliyetlere ac¢ik bir hale getirdigi

degerlendirilmektedir.

Calismanin tgiincli boliimiinde detaylarina yer verildigi lizere, basta Amerika
Birlesik Devletleri olmak {izere; bir c¢ok iilkede milyonlarca yeni fikre sahip
girisimciler, start-uplar kitle fonlamas1 yoluyla finansman kaynagina ulagmislardir.

Kitle fonlamas: girisimcilere geleneksel finans yontemleriyle kaynak bulmaya nazaran

117 Koleksiyonlardan yiiklii miktar da satin almalar ile fiyat yiikselisi, yine yiiklii miktarda alman
NFT’lerin diisiik fiyatlara satisa koyulmasi ile NFT nin fiyat1 manipiile edilebilmekte ve proje’ye
saldir1 diizenlenebilmektedir.
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gorece daha kolay ve elverisli bir ortam sunmaktadir. Ayrica Tirkiye’de ve diinyada
kitle fonlamasi ve kitle fonlamasi platformlarinin diizenlenmis bir finansman yontemi
olmasi, hem girisimciler agisindan hem de yatirimcilar agisindan giivenli bir yasal

zemin olusturmaktadir.

Calismanin  dordiinci  boliimiinde detaylarina  yer verildigi tizere; NFT
koleksiyonlar1 ve NFT pazar yeri faaliyetlerinin aksine kitle fonlamasi faaliyetlerinin
bir kamu otoritesi tarafindan diizenlenmesi ve denetlenmesi olasi kotii niyetli
uygulamalarin 6niine gegmektetir. Kitle fonlamasi1 platformlarinin; fon ihyaci olan
projeleri, objektif bir degerlendirilmeye tabi tutulmakta, yatirimcilara belirli
ozelliklere sahip projelerin ulastirilmasi ve tiim siireclerin kanuni bir zeminde
diizenlenerek uygunluk denetiminin kamu otoritesi tarafindan yapilmasi; hem fon
toplama hem de fon saglama siirecinin saglikli ve giivenli bir sekilde islemesini
saglanmaktadir. Ote yandan yukarida aciklandii iizere NFT’lerin ve NFT
koleksiyonlarinin gliniimiizde herhangi bir taniminin yapilmamasi ve diizenlemesinin

olmamasinin 6nemli bir eksiklik olarak kasimiza ¢ikmaktadir.

Sonug itibariyla; NFT koleksiyonlarimin kitle fonlamasma iligkin mevcut

diizenlemeler gercevesinde genis bir yorumla paya dayali ve bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas1 kapsamina alinamayacagi; ancak 6diil bazli ve bagis bazli kitle fonlamasi
fonlamas1 kapsaminda degerlendirilebilecegi sonuglarma ulasiimigtir. Ote yandan
kitle fonlamasi platformlar1 faaliyetlerine yakinsayan, NFT projelerinin fon
toplamasini saglayan ve ekseriyetle merkezi olarak kurulmasi sebebiyle diizenlenmesi
ve denetlenmesi gorece miimkiin olan NFT pazar yerlerinde NFT koleksiyonlarinin

Launchpad’ler araciliiyla herhangi bir diizenlemeye tabi olmadan satisa sunulmasi
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yatirimcilar agisindan biiyiik risk tasidigi, kotii niyetli uygulamalara agik oldugu
diisiiniilmektedir. Ote yandan simdiye kadar, kara para aklama ve terdriin finansmani
amacli NFT alimi ve satimina yonelik kayith bir vaka bulunmamakla birlikte NFT nin
degerinin 6znel olarak belirlenmesi ve gerceklesecek para transferlerinde etkin bir
kontrol mekanizmasmin bulunmamasi bu tiir kotii niyetli islemlere de agik hale

getirmektedir. 18

Son olarak; giiniimiizde blok zinciri yikici bir yenilik olarak her gecen giin kendini
kanmitlamakta ve Kkitleler tarafindan kabul edilmektedir. Akilli Sozlesmeler ve
dolayistyla NFT ler ise; kripto paralarla kiyaslandiginda gercek hayat uygulamalarina
ve diizenlemelere daha uygun oldugu, NFT’lerin blok zinciri ile gercek hayat
uygulamalar1 arasinda bir koprii olarak kullanilabilecegi goriilmektedir.  Isbu
arastirmada NFT’lerin kitle fonlamasina yonelik incelemeler yapilmis olsa da;
giiniimiiz kitle fonlamasi faaliyetleri ve kitle fonlamasi platformlarinin blok zinciri
temelinde NFT teknolojisini kullanarak yeni nesil uygulamalarin olusturulabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica ileri yapilacak arastirmalarda; NFT’lerin gergek hayat
uygulamalarina (noterlik, tapu kayitlari, biletleme vs.) yonelik veya sanat bazli
NFT’lerde (1:1 NFT’ler) telif konularmin hukuki olarak incelenmesinin literatiire

onemli katkilar saglayacag: diisliniilmektedir.

18 OGUZ E., CEYLAN, N.B., KAPUSUZOGLU, A., “The Use Of Crypto Coins To Finance
Terrorism”, Scientific Bulletin — Economic Sciences, 2021.

80



KAYNAKCA

Arici, M. Fatih, (2003). Sermaye Olarak Taahhiidii, S. 5-9.
Arslanli, Halil, (1955). Ticari Bey, Istanbul, s. 146.
Arvind Narayanan, Joseph Bonneau, Edward Felten, Andrew Miller, And Steven

Goldfeder, (2016). “Bitcoin And Cryptocurrency Technologies”.

Atsan, N. ve Erdogan, E. (2015). Girisimciler I¢in Alternatif Bir Finansman

Yontemi: Kitlesel Fonlama (Crowdfunding). Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF
Dergisi, 10, 5.297- 320.

Bahtiyar, Mehmet, (2001). Anonim Ortaklik Ana Sézlesmesi, Istanbul, s. 124-125.
Bradford, C. Steven, Crowdfunding And The Federal Securities Laws, Columbia
Business Law Review, C. 2012, New York 2012.

Bilgili, Enes (2022). “Kripto Paralar ve Merkezi Olmayan Finans Uygulamalart”
Yiiksek Lisans Tezi.

Burgess, K., & Colangelo, J. (2015). The Promise of Bitcoin and the Blockchain.

Academia.

Cai, Y., & Zhu, D. (2016). Fraud detections for online businesses: a perspective
from Blockchain Technology, Financial Innovation.

Christian Catalini, Joshua S. Gans, (2019). “Some Simple Economics of the

Blockchain™.

Contacting the Financial Stability Board, (2019). “Decentralised Financial
Technologies Report On Financial Stability, Regulatory And Governance

Implications™ .

Cubukgu, Ceren: “Kitlesel Fonlama: Tiirkiye 'deki Kitlesel Fonlama Platformlart

Uzerinden Bir Degerlendirme”, Girisimcilik ve Inovasyon Yonetimi Dergisi.

81



Erdogan, B.Z., (2011). Girisimcilik ve KOBI ler Teori ve Uygulama, Istanbul: Ekin
Kitapevi.

ESMA, (2020). Security Token Offerings —A European Perspective On Regulation.
Fettahoglu, Sibel / Khusayan, Saulye: “Yeni Finansman Olanagi: Kitle Fonlama”,

Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi.

Goksoy, Can, (2005). Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 34;
Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi I11-48.3 m. 3(1).

H. Watanabe, S. Fujimura, A. Nakadaira, Y. Miyazaki, A. Akutsu, J. J. Kishigami,
(2015) “Blockchain contract: A complete consensus using blockchain”, IEEE 4th
Global Conference on Consumer Electronics (GCCE), s. 577-578.

Imregiin, Oguz, (1989). Anonim Ortakliklar, Istanbul, s. 273;
Isler, S.T., (2014). “Modern Finansmanda Yeni Bir Dénem: Kitle
FonlamaCrowdfunding”, TSPB Gosterge Dergisi, Giiz Sayisi, S. 51-64, 50-66.

Karaarslan, M. H. ve Altuntas, B. (2015). Sosyal Pazarlamanin Yeni Araci: Kitle

Fonlamasi, 20. Ulusal Pazarlama Kongresi Bildiri Kitabi, Anadolu Universitesi,

Eskisehir, s. 490.

Karaarslan, M. H. ve Altuntas, B. (2015). Sosyal Pazarlamanin Yeni Araci: Kitle
Fonlamasi, 20. Ulusal Pazarlama Kongresi Bildiri Kitabi, Anadolu Universitesi

Eskisehir, s. 487-497.

Karahan, Sami, (1991). Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin

Korunmas, Istanbul, s. 4.

Kevin Werbach (2018). “The Blockchain and the New Architecture of Trust”.
Lin William Cong, Zhiguo He, (2017). “Blockchain Disruption and Smart Contract”.

Lin, 1.-C., & Liao, T.-C. (2017). A Survey of Blockchain Security Issues and

Challenges. International Journal of Network Security, 653-659.

82



Moroglu, Erdogan, (1950). Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirumi, 3. Basu, Istanbul
2015, s. 1; Arici, Sermaye Olarak Taahhiidii, s. 4; BILGISIN, Sevket Memedali,
Ticaret Hukuku Prensipleri, C. II, istanbul, s. 57.

Onsun, Kemal Stikrii, (1949) Ticaret Sirketleri, Ankara, s. 17.

Oguz E., Ceylan, N.B., Kapusuzoglu, A., “The Use Of Crypto Coins To Finance
Terrorism”, Scientific Bulletin — Economic Sciences, 2021.

Ozdamar, Mehmet, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarin iktisap Etmesi, Ankara, s.
42.

Pirgaip, Burak; Giir, Elif; Can Selim, (2021). Paya Dayali Kitle Fonlamasinin Tiirk

Ila¢ Sektoriinde Ar-Ge Harcamalarinin Finansmanindaki Rolii ve Onemi.
Pulasl, Hasan, (2015). Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, Ankara, s. 631.

S. Singh, N. Singh, , (2016). “Blockchain: Future of financial and cyber security”,
2016 2nd International Conference on Contemporary Computing and Informatics
(IC3l), 5.463-467.

Satoshi Nakamoto, (2008). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, I1I-35/A.2. sayili Kitle Fonlamas1 Tebligi.
Sermaye Piyasast Kurulu, II-5.2 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satig1 Tebligi,

320 m. 4(1)(m).

Sahinoglu, E., (2019). Kitlesel Fonlamada Basar: Faktérleri: Tiirkiye 'de Odiil Bazli
Kitlesel Fonlama Projelerinin Durumu. Yiiksek Lisans Tezi, Kirklareli Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kirklareli, 10-32.

Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, (2019). Blok zinciri Teknolojisi Nedir? Ne

Degildir?: Alanyazin Incelemesi.

TCMB, (2019). Finansal Istikrar Raporu, Say:: 28, Ankara.

TCMB, ( 2021). Odemelerde Kripto Varliklarm Kullanilmamasina

83



Dair Yonetmelik Sayi: 31456.

Tekinalp, Unal, (2015). Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku - Tek Kisi Ortakhigt,
Anonim ve Limited Ortakliklar, Ortakliklar Toplulugu, Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirme, Istanbul, s. 81;

Unsal, E., & Kocaoglu, O., (2018). Blok Zinciri Teknolojisi: Kullanim Alanlari, A¢ik
Noktalar: ve Gelecek Beklentileri. Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi, s. 64-64.

Vural, A. ve Dogan, D.U., (2019). “Girisimcilik Finansmaninda Yeni Bir Model:
Kitle Fonlamas1”, Isletme Arastirmalari Dergisi, C. 11, S. 1, 88-100.

Yan Chen, Cristiano Bellavitis, (2019). “Decentralized Finance: Blockchain

Technology and the Quest for an Open Financial System”.

Ural, A.E (2022). “Tiirk, Abd ve Ab Hukuku Diizenlemeleri Cercgevesinde Kitle

Fonlamast”, s. 82.

Z. Zheng, S. Xie, H. Dai, X. Chen, H. Wang, (2017). “Blockchain Challenges and
Opportunities: A Survey”, International Journal of Electric and Hybrid Vehicles,
14(4), s.1-23.

Internet Kaynaklari

Internet, P. Kovary, F. Zhou, M. Adoul, Blockchain - Technical Details,
http://www.doc.ic.ac.uk/~ma7614/topics_website/tech.html Erisim Tarihi:17 Nisan
2022,

Internet, http://tradingwiev.com/ Erisim Tarihi: 04 Nisan 2022.

Internet, Cemil Sinasi Tiiriin, https://cemilturun.medium.com Erisim Tarihi: 7 May1s
2022.

Internet, Cemil Sinasi Tiiriin, https://www.btchaber.com/author/cemilsinasi/ Erisim
Tarihi: 04 Nisan 2022.

84


http://www.doc.ic.ac.uk/~ma7614/topics_website/tech.html
http://tradingwiev.com/
https://cemilturun.medium.com/
https://www.btchaber.com/author/cemilsinasi/

Internet, “The Enterprise Ethereum Alliance Just Got A Whole Lot Stronger"
https://www.inc.com/brian-d-evans/the-enterprise-ethereum-alliance-just-got-a-
whole-.html Erisim Tarihi: 10 Mayis 2022.

Internet, https://ethereum.org/tr/whitepaper/ Erisim Tarihi: 29 Mayis 2022.

Internet, https://ethereum.org/en/upgrades/merge/ Erisim Tarihi: 29 Mayis 2022.

Internet, Szabo, Nick: Smart Contracts (1994),

www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/CDROM/L.iterature/LOTwi

nterschool2006/szabo.best.vwh.net/smart.contracts.html Erigim Tarihi: 20 Haziran
2022,

Internet, https://ethereum.org/tr/whitepaper/ Erisim Tarihi: 20 Haziran 2022.

Internet, Cumhurbaskanlig1 Dijital Déniisiim Ofisi, Tiirk Dil Kurumu,
https://cbddo.gov.tr Erisim tarihi: 18 Temuuz 2022.

Internet,"$69 million for digital art? The NFT craze, explained" Los Angeles Times,
https://www.latimes.com/business/technology/story/2021-03-11/nft-explainer-

crypto-trading-collectible Erisim tarihi: 18 Temmuz 2022.

Internet, https://onlineonly.christies.com/s/first-open-beeple/beeple-b-1981-
1/112924, Erisim Tarihi: 20 Temmuz 2022.

Internet, P. Kovary, F. Zhou, M. Adoul, Blockchain - Technical Details,
http://www.doc.ic.ac.uk/~ma7614/topics website/tech.html 17 Nisan 2022

Internet,
https://etherscan.io/tx/0xa342e9de61c34900883218fe52bc9931daalal0b6f48c506f2

253c279b15e5bf ve https://www.nbchews.com/tech/tech-news/art-nfts-beeple-

reflects-one-year-historic-69-million-digital-art-sale-rcnal8989, Erisim Tarihi: :
Erisim tarihi: 18 Mayis 2022.

Internet, https://nonfungible.com/news/utility/the-history-of-nfts-on-ethereum Erisim
Tarihi: 04 Haziran 2022.

85


https://www.inc.com/brian-d-evans/the-enterprise-ethereum-alliance-just-got-a-whole-.html
https://www.inc.com/brian-d-evans/the-enterprise-ethereum-alliance-just-got-a-whole-.html
https://ethereum.org/tr/whitepaper/
https://ethereum.org/en/upgrades/merge/
http://www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/CDROM/Literature/LOTwinterschool2006/szabo.best.vwh.net/smart.contracts.html
http://www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/CDROM/Literature/LOTwinterschool2006/szabo.best.vwh.net/smart.contracts.html
https://ethereum.org/tr/whitepaper/
https://cbddo.gov.tr/
https://www.latimes.com/business/technology/story/2021-03-11/nft-explainer-crypto-trading-collectible
https://www.latimes.com/business/technology/story/2021-03-11/nft-explainer-crypto-trading-collectible
https://onlineonly.christies.com/s/first-open-beeple/beeple-b-1981-1/112924
https://onlineonly.christies.com/s/first-open-beeple/beeple-b-1981-1/112924
http://www.doc.ic.ac.uk/~ma7614/topics_website/tech.html
https://etherscan.io/tx/0xa342e9de61c34900883218fe52bc9931daa1a10b6f48c506f2253c279b15e5bf
https://etherscan.io/tx/0xa342e9de61c34900883218fe52bc9931daa1a10b6f48c506f2253c279b15e5bf
https://www.nbcnews.com/tech/tech-news/art-nfts-beeple-reflects-one-year-historic-69-million-digital-art-sale-rcna18989
https://www.nbcnews.com/tech/tech-news/art-nfts-beeple-reflects-one-year-historic-69-million-digital-art-sale-rcna18989
https://nonfungible.com/news/utility/the-history-of-nfts-on-ethereum

Internet, S. Ray, Blockchains versus Traditional Databases,
https://hackernoon.com/blockchains-versus-traditional-databasesc1a728159f79
Erisim Tarihi: 21 Mayis 2022.

Internet, https://non-fungible.com Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.

Internet, https://nft.3lau.com/ Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.

Internet, https://www.musicbusinessworldwide.com/as-3lau-makes-11-6m-from-nft-

sales-his-management-company-eyes-more-auctions-for-more-artists/ Erisim Tarihi:
04 Haziran 2022.

Internet, https://www.forbes.com/sites/abrambrown/2021/03/03/3lau-nft-nonfungible-
tokens-justin-blau/?sh=6861f23c4643 Erisim Tarihi: 04 Haziran 2022.

Internet, https://academy.binance.com/tr/articles/what-are-nft-games-and-how-do-

they-work Erisim Tarihi: 24 Haziran 2022.

Internet, Evelyn Chen, https://www.cnbc.com/2017/12/06/meet-cryptokitties-the-

new-digital-beanie-babies-selling-for-100k.html Erisim Tarihi: 24 Haziran 2022.

Internet, https://fortune.com/2022/02/12/nft-florida-home-sale-ether-crypto/ Erisim
Tarihi: 12 Temmuz 2022.

Internet, https://gallery.so/pleasrdao/88e17512d861358bac33a3310b6d65cf/6771f6ed
b51b930821f424452e1707b4, https://www.nbcnews.com/pop-culture/pop-culture-
news/iconic-doge-meme-nft-breaks-records-selling-roughly-4-million-n1270161
Erisim Tarihi: 12 Temmuz 2022.

Internet, https://docs.ens.domains/ Erisim Tarihi: 17 Temmuz 2022.

Internet, https://about.nike.com/en/newsroom/releases/nike-acquires-rtfkt Erisim
Tarihi: 4 Agustos 2022.

Internet, https://www.adidas.com.tr/tr/metaverse, Erisim Tarihi 04 Agustos 2022.

Internet,https://www.burberryplc.com/en/news/brand/2022/burberry-x-blankos-

block-party--new-nft-collection-and-social-sp.html, Erisim Tarihi 04 Agustos 2022.

86


https://hackernoon.com/blockchains-versus-traditional-databasesc1a728159f79
https://non-fungible.com/
https://nft.3lau.com/
https://www.musicbusinessworldwide.com/as-3lau-makes-11-6m-from-nft-sales-his-management-company-eyes-more-auctions-for-more-artists/
https://www.musicbusinessworldwide.com/as-3lau-makes-11-6m-from-nft-sales-his-management-company-eyes-more-auctions-for-more-artists/
https://www.forbes.com/sites/abrambrown/2021/03/03/3lau-nft-nonfungible-tokens-justin-blau/?sh=6861f23c4643
https://www.forbes.com/sites/abrambrown/2021/03/03/3lau-nft-nonfungible-tokens-justin-blau/?sh=6861f23c4643
https://academy.binance.com/tr/articles/what-are-nft-games-and-how-do-they-work
https://academy.binance.com/tr/articles/what-are-nft-games-and-how-do-they-work
https://www.cnbc.com/2017/12/06/meet-cryptokitties-the-new-digital-beanie-babies-selling-for-100k.html
https://www.cnbc.com/2017/12/06/meet-cryptokitties-the-new-digital-beanie-babies-selling-for-100k.html
https://fortune.com/2022/02/12/nft-florida-home-sale-ether-crypto/
https://gallery.so/pleasrdao/88e17512d861358bac33a3310b6d65cf/6771f6edb51b930821f424452e1707b4
https://gallery.so/pleasrdao/88e17512d861358bac33a3310b6d65cf/6771f6edb51b930821f424452e1707b4
https://www.nbcnews.com/pop-culture/pop-culture-news/iconic-doge-meme-nft-breaks-records-selling-roughly-4-million-n1270161
https://www.nbcnews.com/pop-culture/pop-culture-news/iconic-doge-meme-nft-breaks-records-selling-roughly-4-million-n1270161
https://docs.ens.domains/
https://about.nike.com/en/newsroom/releases/nike-acquires-rtfkt
https://www.adidas.com.tr/tr/metaverse
https://www.burberryplc.com/en/news/brand/2022/burberry-x-blankos-block-party--new-nft-collection-and-social-sp.html
https://www.burberryplc.com/en/news/brand/2022/burberry-x-blankos-block-party--new-nft-collection-and-social-sp.html

Internet, https://vault.gucci.com/en-US/story/metaverse, Erisim Tarihi 04 Agustos
2022.

Internet, https://nbatopshot.com/listings/p2p/a494c64e-9e93-418¢-8934-
f331ee47a39b+768166e3-f4bb-4395-9b48-4c545aebc95¢, Erisim Tarihi 04 Agustos
2022.

Internet, the World Bank, 2013, s. 20
http://documentsl.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WPO
Box380c rowdfunding0study00.pdf Erisim tarihi: 02 Agustos 2022.

Internet, https://www.theguardian.com/world/2022/mar/13/ukraine-nft-history-of-

russian-invasion-war Erisim Tarihi: 08 Agustos 2022.

Internet, Kitle Fonlamas1 Tarihcesi icin: www.fundable.com Erisim Tarihi:
02.03.2021.

Internet, Kitle Fonlamas: Istatistikleri, www.blog.fundly.com/crowdfunding-statistics
Erisim Tarihi; 08.11.2022.

Internet, Girisimci Fon Toplama Siireci, https://www.fatbit.com/fab/script-features-

to-launch-pro-crowdfunding-website/ Erisim Tarihi: 27.10.2022.

Internet, Yatirime: Kitle Fonlamasi, https://www.fatbit.com/fab/script-features-to-

launch-pro-crowdfunding-website/ Erisim Tarihi: 27.10.2022.

Internet, https://dappradar.com/nft/marketplaces/ Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2022.

87


https://vault.gucci.com/en-US/story/metaverse
https://nbatopshot.com/listings/p2p/a494c64e-9e93-418c-8934-f331ee47a39b+768166e3-f4bb-4395-9b48-4c545aebc95c
https://nbatopshot.com/listings/p2p/a494c64e-9e93-418c-8934-f331ee47a39b+768166e3-f4bb-4395-9b48-4c545aebc95c
http://documents1.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0Box380c%20rowdfunding0study00.pdf
http://documents1.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0Box380c%20rowdfunding0study00.pdf
https://www.theguardian.com/world/2022/mar/13/ukraine-nft-history-of-russian-invasion-war
https://www.theguardian.com/world/2022/mar/13/ukraine-nft-history-of-russian-invasion-war
http://www.fundable.com/
http://www.blog.fundly.com/crowdfunding-statistics
https://www.fatbit.com/fab/script-features-to-launch-pro-crowdfunding-website/
https://www.fatbit.com/fab/script-features-to-launch-pro-crowdfunding-website/

