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Oz
Baglangicta sadece 6deme araci olarak ortaya ¢ikan kripto varliklar gliniimiizde bir¢ok alanda
kullanilmaktadir. MiCA kripto varliklart; varlik referansli tokenler, e-para tokenleri ve bunlarin
disinda yer alan (varlik referansli olmayan) tokenler olmak iizere ii¢ guruba ayirmistir. Her ii¢
grup kripto varlik i¢in de izahname diizenleme zorunlulugu ayr1 ayr1 diizenlenmis, izahnamenin
tagimasi gereken 6zellikler ve izahnamenin icerigi detayli sekilde diizenlenmistir.

Tirkiye’de 7518 sayili Kanunla Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisiklikler ile birlikte
kripto varliklar yasal bir tanima kavusmustur. Ayrica sermaye piyasasi araclarinin kripto varlik
halinde ¢ikarilmasi konusunda karar verme, usul ve esaslar1 belirleme yetkileri SPK’ya verilmistir.
Ancak SPK tarafindan bu konuda heniiz bir diizenleme yapilmamis oldugundan, kripto varlik
halinde ¢ikarilacak olan sermaye piyasasi araglart da SPK’da yer alan genel izahname hiikiimlerine
tabi olacaktir. Boylece kripto varlik halinde ¢ikarilacak olan sermaye piyasasi araglari i¢in de
izahname diizenlenmesi zorunlu hale gelmistir.

Izahnamede bulunmas: gereken igerik, izahnamenin tasimasi gereken dzellikler ve uyulmasi
gereken ilkeler agisindan SerPK ile MiCA birbirine oldukga yakin hiikiimler tasimaktadir. Kripto
varlik izahnamesinde yer alan eksik, adil olmayan, a¢ik olmayan veya yaniltici nitelikteki bilgiler
nedeniyle sorumluluk konusunda SerPK ihrag¢iy1 karine olarak sorumlu tutmakta iken MiCA’da
bu yonde bir karine yer almamistir. Kripto varlik izahnamesinde yer alan eksik, adil olmayan,
acik olmayan veya yaniltict nitelikteki bilgiler nedeniyle zarara ugradigini iddia eden kisi bunu
ispat etmek zorundadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto varlik, izahname, MiCA, sermaye piyasasi, menkul kiymet.

Abstract

Initially emerging solely as a means of payment, crypto-assets are now utilized across a wide range
of sectors. Under the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA), crypto-assets are classified
into three categories; asset-referenced tokens, e-money tokens, and other tokens that do not fall
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under these two types (i.e., non-asset-referenced tokens). For each of these three categories, MiCA
establishes separate requirements regarding the obligation to prepare a white paper, detailing both
the necessary characteristics such documents must possess and their required content.

In Tiirkiye, with the enactment of Law No. 7518 amending the Capital Markets Law, crypto-assets
have been granted a legal definition. Additionally, the Capital Markets Board (SPK) has been
granted the authority to determine the procedures and principles regarding the issuance of capital
market instruments in the form of crypto-assets. However, since SPK has not yet issued specific
regulations on this matter, capital market instruments to be issued as crypto-assets remain subject
to the general prospectus requirements stipulated under the Capital Markets Law.

With regard to the content, format, and guiding principles of the prospectus, the Capital Markets
Law (SerPK) and MiCA share largely similar provisions. Nevertheless, there is a notable
divergence concerning liability; while the Capital Markets Law presumes the issuer’s liability
for any incomplete, unfair, unclear, or misleading information in the prospectus, MiCA does not
contain such a presumption. Under MiCA, any person claiming to have suffered damage due to
such deficiencies in the crypto-asset white paper bears the burden of proof.

Keywords: Crypto-asset, Whitepaper, MiCA, capital markets, Security

GIRIS

Bilisim ve teknolojinin gelismesiyle birlikte bir¢ok yeni kavram ortaya ¢ik-
mistir. Bu yeni kavramlardan biri de hig siiphesiz kripto varliklardir. i1k defa
2008 yilinda Satoshi Nakamoto’nun {inlii makalesi* ile teknik detaylar1 ve ¢alis-
ma prensipleri ortaya konulan Bitcoin, kripto varliklarin da ilkini olusturmustur.
Nakamoto makalesinde Bitcoin’in gerekgesi olarak, “internet iizerindeki tica-
retin, elektronik odemeleri islemek icin giivenilir iiciincii taraflar olarak hizmet
veren finansal kurumlara neredeyse tamamen bagimli hale gelmis oldugunu, bu
sistemin ¢ogu islem icin yeterince iyi ¢alismakla birlikte, giiven temelli modelin
dogasinda bulunan zayifliklardan hala etkilenmekte oldugunu, mevcut sistemde
islem yapmanin ve bu islemlerden ortaya ¢ikan sorunlarin ¢éziimiiniin yiiksek
maliyetli oldugunu, klasik geri dondiiriilebilir sistemin bir giiven problemini
ortaya ¢ikardigini ancak iletisim kanallari araciligiyla giivenilir bir taraf olma-
dan édeme yapmayt saglayacak bir mekanizmanin mevcut olmadigini, gereksinim
duyulan seyin ise giivene degil, kriptografik kanita dayali bir elektronik édeme
sistemi oldugunu, bu sistemin herhangi iki istekli tarafin, giivenilir bir ii¢iincii
tarafa gerek duymaksizin dogrudan islem yapmasint miimkiin kilacagini, geri
alinmasi hesaplama agisindan pratikte miimkiin olmayan islemlerin saticilar
dolandiriciliga karst koruyacagini” ileri siirmiistii.

Boylece baslangigta sadece bir 6deme araci olarak ortaya cikan kriptografik
dijital varlik olan kripto varliklar ve bu varliklarin temelinde yatan blokzincir tek-
nolojisinin bagka alanlarda da kullanilabilecegine dair 6ngoriiler gercek olmus ve
zaman ig¢erisinde bir¢ok alanda kullanilmaya baslanmistir. Bu alanlardan biri de
sermaye piyasasi araglaridir. Sermaye piyasasi araglarmin kripto varlik sekilde
ihra¢ edilebilmesinin teknik olarak miimkiin olduguna dair yazilan sayisiz makale

1 Satoshi Nakamoto, ‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System’ (Bitcoin) <https:/bitcoin.

org/bitcoin.pdf> Erisim Tarihi 27 May1s 2025.
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ve yazidan sonra, nihayet 2023/1114 sayili Avrupa Birligi Kripto Varlik Tizligiinde
(MiCA — Markets in Crypto-assets, and Amending Regulations)? varlik referansh
tokenlerin ihrac edilebilecegi belirtilmis ve bunlarin ihracina iligkin teknik, fi-
nansal ve hukuki detaylar diizenleme altina alinmisgtir. Béylece sermaye piyasast
araglarinin kripto varlik halinde ¢ikarilmasi ve halka arzi olanakli hale gelmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzindan dnce diizenlenmesi gereken izah-
name, yatirimcilarin ihrag¢ edilecek iirtinle ilgili olarak eksiksiz, dogru, adil ve
etkin sekilde bilgi sahibi olmalar1 agisindan 6nemli ve temel bir belge niteligin-
dedir. Bu belgenin tasimasi gereken o6zellikler ve diger tiim detaylart MiCA’da
diizenlenen her li¢ token ¢esidi (varlik referansli tokenler, varlik referansh ol-
mayan tokenler ve e-para tokenleri) agisindan da detayli sekilde diizenlenmistir.
7518 sayili Kanun’la® 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na (SerPK) yapilan
eklemeler ile sermaye piyasasi araglarinin kripto varlik halinde diizenlenerek ihrag
edilebilecegi diizenleme altina alinmistir. Ancak kripto varliklar i¢in diizenlene-
cek olan izahnamenin i¢erigine dair SerPK’da 6zel bir diizenleme yapilmamastir.
Boylece kripto varlik halinde iretilip halka arz edilecek olan kripto varliklar da
SerPK’da yer alan izahname ile ilgili genel hiikiimlere tabi kilinmistir.

Bu makalemizde SerPK ve MiCA’da diizenlenen izahname kavramlari, 6zel-
likleri, icerikleri, uyulmasi gereken ilkeler, siire¢ler ve bunlardan dogan sorum-
luluk konulari, kripto varliklara dair temel bilgilerle birlikte SerPK ve MiCA
acgisindan karsilastirmali olarak incelenmistir.

I. KRIPTO VARLIK KAVRAMI

A. Kripto Varhklarin Tanimi

Nakamoto 2008 yilinda Bitcoin’i tanitmak i¢in yayinladig1 yazisinda elekt-
ronik paray1; “her sahibin, bir onceki iglemin ozetini ve bir sonraki sahibin a¢ik
anahtarint dijital olarak imzalayarak ve bunlari paranin sonuna ekleyerek parayt
bir sonrakine aktardigi, alacaklimin sahiplik zincirini teyit etmek igin imzalart
dogrulayabildigi dijital imzalar zinciri” olarak tanimlamusti®. i1k blokzincir sis-
teminin de tanitimi niteliginde olan bu yazinin {izerinden gegen yaklasik onyedi
yilda elektronik para, kripto para ve kripto varlik kavramlari iizerine yapilmis
say1siz tanim bulunmaktadir.

[lk zamanlarda genellikle sifreleme yontemlerinin kullanildig1 islevleri sa-

yesinde ekonomik bir deger ifade eden “elektronik para” ya da “kripto para”
kavramlar1 tanimlanmakta iken®, blokzincir teknolojinin sadece kripto paralarda

2 European Parliament And of The Council Regulation (EU) 2023/1114 markets in crypto-assets,
and amending (2023) L150/40.

Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (7518 Sayili Kanun), RG,
02.07.2024/32590.

4 Nakamoto (n 1) 2.

Kripto para kavrami igin bkz. Antony Lewis, The Basics of Bitcoins and Blockchains (Mango
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degil, ayn1 zamanda baska amaglara hizmet edecek sekilde de kullanilabilecegi-
nin anlagilmasindan sonra kripto paralar1 da i¢ine alacak sekilde “kripto varlik”
kavram1 tanimlanmaya baglanmistir.

Ulkemizde kripto varlik kavramu ilk defa Odemelerde Kripto Varliklarin Kul-
lanilmamasia Dair Yénetmelik’te® (OKVKY); “Bu Yénetmeligin uygulanmasin-
da kripto varlik, dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak
sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi yapilan, ancak itibari
para, kaydi para, elektronik para, édeme araci, menkul kiymet veya diger ser-
maye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklart ifade eder”
(m. 3/1) seklinde tanimlanmist1. 7518 sayil1 Kanunla SerPK’na eklenen fikralar
ile yeni tanimlar getirilmistir. Boylece SerPK’da (m. 3/1-bb) kripto varlik; “Da-
gitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak elektronik olarak
olusturulup saklanabilen, dijital aglar iizerinden dagitumi yapilan ve deger veya
hak ifade edebilen gayri maddi varliklar: ... ifade eder” seklinde tanimlanmigtir’.
Her iki tanim birbirine oldukg¢a benzer nitelikte olmakla birlikte, OKVKY’de
“sanal olarak olusturulan” ifadesi kullanilmisken, SerPK’da “elektronik olarak
olusturulan” ifadesi yer almaktadir. Ayrica OKVKY de “itibari para, kaydi para,
elektronik para, odeme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar” seklinde bir kapsam daraltilmig
iken, SerPK’da bu sekilde bir daraltma yer almamaktadir.

MiCA’da kripto varlik; “dagitilmis defter teknolojisi veya benzer bir teknolo-
Ji kullantlarak elektronik olarak aktarilabilen ve saklanabilen bir degerin veya
hakkin dijital temsilini ifade eder” (m. 3/1-5) seklinde tanimlanmistir. MiCA’da
yer alan tanim ile SerPK’da yer alan tanimin birbirine ¢ok yakin oldugu gortil-
mektedir. MiCA’da yapilan tanim ve SerPK’da yapilan tanim arasindaki tek fark;
MiCA “haklarin dijital temsili” kavramina yer vermisken, SerPK “gayrimaddi
varlik” ifadesine yer vermistir. MiCA kripto varliklar1 bir hakki temsil eden varlik
olarak tanimlamakla, kripto varlig1 bir hakka baglamis iken, SerPK’da kullanilmig
olan gayrimaddi varlik ifadesi kripto varliklarin ayr1 bir varlik olarak degerlen-
dirildigini gostermektedir. Kanimizca, her iki ifade de tek basina yeterli degildir.

Publishing 2021) 21-24; Beyhan Yaslidag, Forex Piyasast Islemleri ve Kripto Paralar (2.Baski,
Seckin 2021) 331; Fatih Bilgili ve M Fatih Cengil, ‘Bitcoin Ozelinde Kripto Paralarin Ticaret
Sirketlerine Sermaye Olarak Getirilmesi’ (2019) 23 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 3, 4; Adalet Canli Akbas, Kripto Para Basimi ve Devlet Otoritesi (Onikilevha
2021) 58; Fatih Bilgili ve Fatih Cengil, Blockchain ve Kripto Para Hukuku (Dora 2019) 48; Fatih
Azman, ‘Kripto Para’ i¢inde Volkan Alptekin, Ismail Metin ve Ahmet Tayfur Akcan (ed.), Kripto
Para Ekonomisi (Egitim 2018) 59-60; Beyhan Yaslidag, Kripto Paralar (2.Baski, Seckin 2022)
43-49; Deniz Alp Imamoglu, Kripto Para Birimleri ve Tiirk Hukukunda Diizenlenmesi (4. Baski,
Seckin 2023) 46.

Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y énetmelik, (Yaymlayan Kurum TCMB),
RG, 16.04.2021/31456

7 Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (7. Baski, Segkin 2024) 62.
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Soyle ki; kripto varliklar kripto paralarda oldugu gibi miistakil bir varlik teskil
edebilecegi gibi, menkul kiymet tokenlarinda oldugu gibi bir hakkin temsili de
olabilir®. Bu nedenle kanimizca dogru ifade “ayr1 ya da bir hakkin temsili olarak
iiretilen sayisal (ya da dijital, elektronik) varliklar” seklinde olmalidir.

SerPK’da konumuz kapsaminda yeni tanimlar olarak kripto varlik hizmet
saglayict (KVHS), kripto varlik saklama hizmeti ve platform tanimlarina da yer
verilmistir. KVHS; “Platformlari, kripto varlik saklama hizmeti saglayan kuru-
luslart ve bu Kanuna dayanilarak yapilacak diizenlemelerde kripto varliklarin
ilk satis ya da dagitimi dahil olmak iizere kripto varliklarla ilgili olarak hizmet
saglamak iizere belirlenmis diger kuruluglar ... ifade eder” (m. 3/1-cc) seklinde,
kripto varlik saklama hizmeti; “Platform miisterilerinin kripto varliklarinin veya
bu varliklara iliskin ciizdandan transfer hakki saglayan ozel anahtarlarin sak-
lanmasini, yonetimini veya Kurulca belirlenecek diger saklama hizmetlerini ...
ifade eder” (m. 3/1-¢¢) seklinde, platform ise; “kripto varltk alim satim, ilk satis
va da dagitim, takas, transfer, bunlarin gerektirdigi saklama ve belirlenebilecek
diger islemlerin bir veya daha fazlasimin ger¢eklestirildigi kuruluglar: ... ifade
eder” (m. 3/1-dd) seklinde tanimlanmistir®.

B. Kripto Varlik Piyasasimin Gelisimi

1983 yilinda Chaum’un bir taraftan bireylerin gizliligini koruyan, diger taraf-
tan ise alicinin kimligini sahtecilikler ve kara paranin aklanmasi gibi tehlikelere
kars1 giivenli sekilde dogrulayan bir kriptografi 6nermesi® ile baslayan kripto
varliklarin olusum stireci, 1990’11 yillar boyunca siiren bir kisim temel nitelikli
gelismeler ve fikir beyanlari ile devam etmis'* ve 2008 yilinda Nakamoto’nun
Bitcoin’i anlattig1 makalesinin yayinlanmasi sonrasi 3 Ocak 2009°da ilk Bitcoin
isleminin gerceklestirilmesi ile birlikte ayr1 bir ivme kazanmigtir. 2011 yilinda ilk
altcoin olan Litecoin ve 2013 yilinda Ripple ile devam eden ivme 2015 yilinda
Etherium’un piyasaya arzi ile birlikte islem sayis1 ve kullanim ag¢isindan dikkat
¢eker bir hale gelmistir.

Giiniimiizde say1s1 binlerle ifade edilen ve her gecen giin artan sayida alternatif
coin (altcoin) yasal ya da yasal olmayan yollarla alinip satilmakta, trilyonlarca
dolar para transferi bu kripto paralar yoluyla yapilmaktadir. 28 May1s 2025 itiba-
riyle yaklagik 17.000 adet farkli kripto para bulunmakta iken bunlardan yaklasik
10.300 adedi aktif, digerleri islem gérmemektedir. Ayrica kripto varlik piyasasinin
biiyiikligl yaklasik 3,5 Trilyon ABD Dolari iken giinliik islem hacmi yaklagik

Bir hakk: temsil eden menkul kiymetler kisaca varliga dayali menkul krymetler olarak adlandiriimaktadir.
MiCA’da diizenlenen varlik referansh tokenlar da bu tiiriin bir gériiniimiidiir.

®  Memis ve Turan (n 7) 177-178.

1 David Chaum, Advances in Cryptology: Proceedings of Crypto 82 (Springer 1983).

1 Imamoglu (n 5) 22-30; Fisun Sarp Nebil, Bitcoin ve Kripto Paralar (Pusula 2018) 24.
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107 Milyar ABD dolar1 tutarindadir. Bu tutarin yaklagik %61’ ine karsilik gelen
2,18 trilyon ABD dolar1 Bitcoin’e® ait olup, ikinci siradaki Etherium’un piyasa
degeri ise yaklasik 319 milyon ABD dolar tutarindadir®.

C. Kripto Varhklarin Yasal Gelisimi

Kripto para fikrinin ilk tartisilmaya baslandigr zamandan giliniimiize kadar
hizla yayginlagan kripto varliklarla ilgili hem uluslararasi planda hem de iilke-
mizde mevzuatta bir dizi yenilikler ve gelisim yasanmistir. Bu gelisimi uluslara-
rast planda ve iilkemizde ayr1 basliklar altinda incelemekte yarar bulunmaktadir.

1. Uluslararasi Yasal Gelisim

Bitcoin’den sonra 2011 yilindan itibaren Altcoinlerin de piyasaya siiriilmesi
ile birlikte, ortaya ¢ikmis olan bu yeni varliklarin hukuki ve finansal statiisii-
niin ne (para, menkul krymet, dijital esya vb) olmas1 gerektigine dair tartigma-
lar baglamistir. Bu tartismalar kapsaminda 2013 yilinda, ABD’de Mali Suglarla
Miicadele Ag1 (FinCEN — Financial Crimes Enforcement Network) tarafindan
yayinlanan “FinCEN Diizenlemelerinin Sanal Para Birimlerini Y&neten, Takas
Eden veya Kullanan Kisilere Uygulanmas1” konulu (FIN-2013-G001 sayili) ki-
lavuzda, kripto paralar “deger saklama arac1” olarak tanimlanmis ve kripto para
borsalariin FinCEN diizenlemelerine uymalar1 zorunlu hale getirilmigtir.

2014 yilinda ABD’de I¢ Gelir idaresi (IRS — Internal Revenue Service) tara-
findan yayimlanan duyuruda, “Federal vergi amaglari dogrultusunda, sanal para
mal olarak degerlendirilir. Miilkiyet islemleri i¢in gegerli olan genel vergi ilkeleri,
sanal para birimi kullanilan islemler i¢in de gegerlidir” ifadesine yer verilmek
suretiyle, kripto paralar mal olarak degerlendirilmis ve vergiye tabi oldugu bil-
dirilmistir®. Buna karsilik Avrupa Birligi Adalet Divan1 (ABAD) Besinci Dairesi
22.10.2015 tarihli karartyla; geleneksel para birimlerinin “bitcoin” ile ve tersi
sekilde satilmasi esnasinda, ilgili operatdriin satin aldig: fiyat ile miisterilerine
sattig1 fiyat arasindaki farktan olusan marjin 6denmesi karsiliginda gergeklesti-
rilen islemlerin katma deger vergisinden muaf olduguna karar vermistir®e.

Japonya’da Odeme Hizmetleri Kanununda 2017 yilinda yapilan degisiklikle
sanal para birimleri tanimlanmis, tanimda sanal para birimleri; “Mallarin satin

12 Bitcoin’in fiyatnin yillar igerisindeki yiikselis tablosu i¢in bkz. Yashidag Kripto Paralar (n 5) 86.

13 Coingecko ‘Cryptocurrency Prices by Market Cap’ <https://www.coingecko.com/> Erigim Tarihi

28.05.2025; kripto paralarin yillar igerisinde yiikselen toplam hacim ve piyasa degeri tablosu i¢in
bkz. Yaslidag Kripto Paralar (n 5) 87.

FinCEN ‘Application of FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Using
Virtual Currencies’ <https://www.fincen.gov/resources/statutes-regulations/guidance/application-
fincens-regulations-persons-administering> Erisim Tarihi 28.05.2025.

15 IRS ‘Notice 2014-21’ <https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14-21.pdf> Erisim Tarihi 28.05.2025.
16 Skatteverket v David Hedqvist ABAD 5 Dairesi C-264/14.
Japonya Odeme Hizmetleri Kanunu, (2009/59) <https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws
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alinmast veya kiralanmasi veya hizmetlerin saglanmasi i¢in bedel odenmesi
amaciyla belirtilmemiy kisilerle ilgili olarak kullanilabilen ve ayrica karsi taraf
olarak hareket eden belirtilmemis kisilerden satin alinabilen ve onlara satilabi-
len ve bir elektronik veri igleme sistemi vasitasiyla transfer edilebilen miilkiyet
degeri” (m. 2/5) olarak tanimlanmak suretiyle 6deme araci olarak kabul edilmistir.

2018/843 sayili1 Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifi ile (m. 1/3 (d))
2015/849 sayil1 Direktif’in 3 iincii maddesine 18 inci bent eklenerek sanal para
birimleri; “bir merkez bankasi veya kamu otoritesi tarafindan ihrag edilmeyen
veya garanti edilmeyen, yasal olarak kurulmusg bir para birimine bagl olmayan
ve yasal olarak para birimi veya para statiisiine sahip olmayan, ancak gercek
veya tiizel kisiler tarafindan bir degisim aract olarak kabul edilen ve elektronik
olarak transfer edilebilen, saklanabilen ve ticareti yapilabilen dijital bir deger
temsili anlamina gelir” seklinde tanimlanmis, ayn1 Direktif ile sanal paralar kara
para ile miicadele (AML — Anti-Money Laundering) kapsamina alinmistir.

2019 yilinda Mali Eylem Gorev Giicli (FATF — Financial Action Task Force)
tarafindan kara para aklama ve terdrizmin finansmaniyla miicadele amaciyla
gelistirilen, geleneksel finansal sistemdeki SWIFT mesajlasma standartlarina
benzer bigimde, kripto varlik transferlerinde belirli bilgilerin islemi gercekles-
tiren kuruluslar arasinda “seyahat etmesini”, diger bir ifadeyle islemle birlikte
bir yerden bir yere taginmasini diizenleyen “seyahat kurali” (travel rule), Kripto
Varlik Hizmet Saglayicilar1 (KVHS) (VASPs — Virtual Asset Service Providers)
i¢in zorunlu hale getirilmistir®®. Siipheli islemleri izlemek, teroriin finansmani
ve kara para aklamay1 dnlemek, uluslararas1 yaptirimlara uyumu saglamak ama-
ciyla getirilen seyahat kurali, KVHS lar tarafindan genellikle 1000 USD/EUR
ve lizeri transferlerde (tutar iilkelere gore degismektedir) gonderenin adi, hesap
numarasi, fiziksel adresi, kimlik numarasi veya miisteri numarasi ile alicinin adi
ve hesap numarasi (veya esdegeri) bilgilerin transferle birlikte karsi tarafa ile-
tilmesi gerektigini diizenlemektedir. AB de kripto varlik transferlerinde seyahat
kuralin1 benimsemistir.

Avrupa Parlamentosu Ve Konseyi’nin 31 Mayis 2023 tarih ve 2023/1113
sayili Tliziigi’niin®® 4 iincii maddesine gore (istisnai durumlar ve diger diizen-
lemeler diginda);

1) Odeyenin 6deme hizmeti saglayicisi, ddeyene iliskin fon transferlerine; (a)
odeyenin adi, (b) 6deyenin 6deme hesap numarasi, (¢) iilke ad1, resmi kigisel belge

view/3078/en#:~:text=Article%201The%20purpose%200f,the%20clearing%200f%20exchange%620
transactions> Erisim Tarihi 28.05.2025

8 FATF ‘Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers’
<https://www.fatf-gafi.org/en/publications/fatfrecommendations/documents/guidance-rba-virtual-
assets.html> Erigim Tarihi 29.05.2025

European Parliament And of The Council Regulation (EU) 2023/1113 information accompanying
transfers of funds and certain crypto-assets and amending (2023) L150/40.
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numarasi ve miisteri kimlik numarasi dahil olmak iizere ddeyenin adresi veya al-
ternatif olarak 6deyenin dogum tarihi ve yeri, (d) ilgili 6deme mesaj1 formatinda
gerekli alanin varligina tabi olarak ve 6deme yapan tarafindan 6deme hizmeti
saglayicisina saglandig1 durumlarda, 6deme yapan tarafin mevcut Hukuki Varlik
Tanimlayicist (LEI — Legal Entity Identifier®) veya bunun yoklugunda mevcut
herhangi bir esdeger resmi kimlik kodu bilgilerinin,

2) Odeyenin 6deme hizmeti saglayicisi, alacakliya iliskin fon transferlerine;
(a) alacaklinin adi, (b) alacaklinin 6deme hesap numarasi (c) ilgili 6deme mesaj1
formatinda gerekli alanin varligina tabi olarak ve ddeyenin ddeme hizmeti sag-
layicisina sagladigi durumlarda, alicinin mevcut LEI’si veya bunun yoklugun-
da, mevcut herhangi bir esdeger resmi kimlik kodu bilgilerinin, eslik etmesini
saglamak zorundadir. Tiizlik, 30 Aralik 2024 tarihinden itibaren uygulanmaya
baglamistir (m. 40).

31 Mayis 2023 tarihinde kabul edilen MiCA 9 Haziran 2023 tarihinde AB
Resmi gazetesinde yayinlanmistir?. MiCA ile birlikte kripto varliklar miistakil
ve detayli bir yasal diizenlemeye kavusmustur. MiCA ile; 1) Varlik referansl to-
kenler ve e-para tokenleri disindaki kripto varliklarin, varlik referansli tokenlerin
ve e-para tokenlerinin bir ticaret platformunda halka arzi ve ticarete kabulii i¢in
tek tip gereklilikler, 2) KVHS’lar i¢in gereklilikler, 3) Kripto varliklarin ihraci,
halka arzi ve kripto varliklar i¢in bir ticaret platformunda ticarete kabulii igin
seffaflik ve agiklama gereklilikleri, 4) KVHS’larin, varlik referansli token ihrag
edenlerin ve e-para token ihra¢ edenlerin yetkilendirilmesi ve denetlenmesinin
yani sira bunlarin isleyisi, organizasyonu ve yonetisimi i¢in gereklilikler, 5)
Kripto varliklarin ihraci, halka arzi ve alim satima kabulii sirasinda kripto varlik
sahiplerinin korunmasina yonelik gereklilikler, 6) KVHS’larin miisterilerinin ko-
runmasina yonelik gereklilikler, 7) Kripto varliklardaki piyasalarin biitinligiinii
saglamak amaciyla, igeriden dgrenenlerin ticaretini, i¢eriden alinan bilgilerin
yasa dig1 ifsasin1 ve kripto varliklarla ilgili piyasa manipiilasyonunu 6nlemeye
yonelik tedbirler, diizenlenmistir. MiCA’nin tiim hiikiimleri 30 Aralik 2024 tarihi
itibariyle yiiriirliige girmistir (m. 149).

2. Tiirkiye’deki Hukuki Gelisim

Ulkemizde kripto varliklarla ilgili olan ilk diizenleme, TCMB tarafindan ¢1-
karilan, 16.04.2021 tarihli Resmi Gazetede?? yayinlanarak 30.04.2021 tarihinde
yiiriirliige girmis olan Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair
Yénetmelik (OKVKY) tir. Yukarida deginildigi iizere bu Yonetmelik ile kripto
varlik kavrami iilkemizde ilk defa tanimlanmustir. Bunun yaninda OKVKY ile; 1)

2 Bir tiizel kisiye atanan ISO 17442 standardini temel alan benzersiz bir alfaniimerik referans kodu

anlamina gelmektedir. (2023/1113 sayili Tiiziik, m.3/23)

European Parliament And of The Council Regulation (EU) 2023/1114 markets in crypto-assets,
and amending (2023) L150/40.

22 RG, 16.04.2021/31456
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Kripto varliklarin, ddemelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilamayacagi,
2) Kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilmasina
yonelik hizmet sunulamayacagi, 3) Odeme hizmeti saglayicilarinin, ddeme hiz-
metlerinin sunulmasinda ve elektronik para ihracinda kripto varliklarin dogrudan
veya dolayli olarak kullanilacag: bir sekilde is modelleri gelistiremeyecegi, bu
tiir is modellerine iliskin herhangi bir hizmet sunamayacagi, 4) Odeme ve elekt-
ronik para kuruluglarinin, kripto varliklara iligkin alim satim, saklama, transfer
veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon ak-
tarimlarina aracilik edemeyecegi, diizenlenmistir (m. 3, 4).

1 Mayis 2021 tarihinde Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin Ve Ter6riin Finansmani-
nin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yonetmeligin?* (Tedbirler Yonetmeligi)
4 iincli maddesinin birinci fikrasina 01 May1s 2021 tarihli ve 31471 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Yonetmelik degisikligi ile eklenen (i) bendine gore, K'V-
HS’lar Tedbirler Yonetmeligi kapsaminda “yiikiimli” olarak kabul edilmistir. Bu
degisiklikle birlikte KVHS’lar; 1) Siirekli is iliskisi tesisinde tutar gozetmeksizin,
2) Islem tutar1 ya da birbiriyle baglantil1 birden fazla islemin toplam tutar1 yiizsek-
senbesbin TL (KVHS’lar i¢in onbesbin TL) veya lizerinde oldugunda, 3) Elektronik
transferler ile KVHS’lar tarafindan gergeklestirilen kripto varlik transferlerinde
islem tutar1 ya da birbiriyle baglantili birden fazla islemin toplam tutari onbegbin
TL veya lizerinde oldugunda, 4) Siipheli islem bildirimini gerektiren durumlarda
tutar gdzetmeksizin, 5) Daha 6nce elde edilen miisteri kimlik bilgilerinin yeterlili-
gi ve dogrulugu konusunda siiphe oldugunda tutar gozetmeksizin, kimlige iliskin
bilgileri almak ve bu bilgilerin dogrulugunu teyit etmek suretiyle miisterilerinin ve
miisterileri adina veya hesabina hareket edenlerin kimligini tespit etmek ve islemin
gergek faydalanicisinin ortaya ¢ikarilmasi igin gerekli tedbirleri almak konusunda
yiikiimlii hale gelmistir. OKVKY *nin ve Tedbirler Yénetmeligi’nin hemen akabinde
Hazine ve Maliye Bakanlig1 Mali Suclar1 Aragtirma Kurulu (MASAK) tarafindan
4 Mayis 2021 tarihinde, Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari i¢in Sug Gelirlerinin
Aklanmasinin Ve Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair Yiikiimliiliiklere
[liskin Temel Esaslar’1 igeren rehber yaymlanmistir. Rehbere gore KVHS’larm
ylkiimlilikleri; 1) Miisterinin taninmasi yliikiimliiliigii, 2) Stipheli igslem bildirimi
yliktimliligi, 3) Bilgi verme yiikiimliiliigii, 4) Muhafaza ve ibraz ylikiimliligi,
5) Devamli bilgi verme yiikimliiliigii, olarak belirlenmistir. Boylece FATF ve AB
uygulamalarina paralel sekilde {ilkemizde de kripto varliklar a¢isindan “seyahat
kural1” uygulamasi aktif hale gelmistir. Daha sonra MASAK tarafindan 18.04.2022
tarthinde KVHS’lar i¢in siipheli islem bildirim rehberi ve formlar1 yayilanmistir®.

2 RG, 09.01.2008/26751

2 MASAK “Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar igin Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Ve Terdrizmin

Finansmaninin Onlenmesine Dair Yiikiimliiliiklere fliskin Temel Esaslar’ <https://ms.hmb.gov.tr/
uploads/sites/12/2021/05/Kripto-Varlik-Hizmet-Saglayicilar-Rehberi.pdf> Erisim Tarihi 29.05.2025

% MASAK ‘Siipheli islem bildirim rehberi’ <https://masak.hmb.gov.tr/sektorel-sib-rehberleri> Erigim
Tarihi 29.05.2025

Yil: 17, Sayr: 65 (Ocak 2026)
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MASAK tarafindan yapilan 13 Kasim 2022 tarihli duyuruya gore, FTX.com
adiyla faaliyet gosteren kiiresel KVHS hakkinda baslatilan incelemeler netice-
Gergege aykirt is ve islemlerle miisteri emanetlerinin baskaca kisi veya kisiler
uhdesine gegirildigi veya yurtdisina ¢ikarildigi, iii) Miisterilere ger¢ekte olma-
yan kripto varliklarin aldirilip sattirildigi, olagan bir piyasa isleyisine aykiri bir
bigimde piyasalardaki arz ve talebin fiktif bir bigimde yonetildigi, hususlarina
yonelik kuvvetli sug siiphesine ulasildig1 gerekgesiyle ilgililer hakkinda TCK’nin
282’nci maddesinde yer alan suctan kaynaklanan malvarlig1 degerlerini aklama
sucundan sorusturma baslatilmasi ve siipheli malvarliklarina 5549 sayili Sug
Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda Kanun’un 17°nci maddesi kap-
saminda el konulmas: talebiyle Istanbul Cumhuriyet Bassavciligia basvuruda
bulunulmus, bagvuru neticesinde siipheliler hakkinda adli sorusturma agilmis ve
siiphelilerin malvarliklarina elkoyma tedbiri uygulanmistir.

Ulkemizde kripto varliklarla ilgili en nemli gelisme hig siiphesiz 02.07.2024
tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren, 7518 sayili Kanun’la SerPK’da
yapilan degisikliklerdir. Yapilan bu degisiklikle birlikte;

» Ciizdan, kripto varlik, KVHS, kripto varlik saklama hizmeti, platform gibi
kripto varliklara iligskin temel kavramlar yasal tanima kavugmustur.

* SPK’ya sermaye piyasasi araglarinin kripto varlik olarak ihracina ve bunla-
rin olusturulup saklandiklart KVHS’lar tarafindan sunulan elektronik ortam
nezdinde kayden izlenmesine iligkin esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir.

»  KVHS olarak hizmet vermek i¢in SKP’dan izin alinmasi zorunlu hale getirilmistir?.

e KHVS’larin kurulmasina, ortaklarinin ve yoneticilerinin tagimasi gereken
niteliklere, hisse devirlerine, ¢caligma usul ve esaslarina dair temel hususlar
belirlenmistir?’.

* Sermaye piyasasi araglarina 6zgii haklar saglayan kripto varliklara iliskin
olarak diizenleyici iglemler tesis etmek, 6zel ve genel nitelikte kararlar almak
ve tedbir ve yaptirim uygulamak konusunda SPK yetkili kilimmigtir?.

*  KVHS’larin ve kripto varlik piyasasinin denetimi konusunda SPK yetkili ki-
linmis, denetime dair usul ve esaslar ile uygulanacak yaptirimlar belirlenmistir.

*  KVHS’larin hukuka aykiri faaliyetleri ile nakit 6deme ve/veya kripto varlik
teslim yiikiimliiliikklerini yerine getirememesinden kaynaklanan zararlarin
KVHS’dan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agikca belli olmast
halinde; KVHS nin mensuplarinin kusurlarina ve durumun gereklerine gore
zararlar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢lide sorumlu oldugu belirlenmistir.

%6 Memis ve Turan (n 7) 178.
27 ibid 179-180.
8 ibid 181.
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* KVHS’larin bilisim sistemlerinin isletilmesi, her tiirlii siber saldir, bilgi gii-
venligi ihlalleri gibi fiillerden veya personelin her tiirlii davranisindan kay-
naklanan kripto varlik kayiplarindan TBK’nin 71’inci maddesi?® kapsaminda
sorumlu oldugu, bu zararin KVHS’dan tazmin edilememesi veya edilemeye-
ceginin agikea belli olmasi halinde; KVHS nin mensuplarinin kusurlarina ve
durumun gereklerine gore kayiplar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢iide sorumlu
oldugu diizenlenmistir.

e Miisterilere ait nakit ve kripto varliklara iliskin tedbir, haciz ve benzeri her
tiirlii idari ve adli talepler miinhasiran KVHS’lar tarafindan yerine getirile-
cegi, nakit ve kripto varliklarin bilisim sistemleri vasitasiyla sorgulanmasi ve
elektronik ortamda haczi hakkinda IIK’nunn 78’inci maddesi uygulanacagi
diizenlenmistir.

SerPK’da yapilan bu degisikliklerle birlikte kripto varlik piyasasi temel bir
yasal ¢ergeveye kavusmustur.

SPK tarafindan 13 Mart 2025 tarihinde yayinlanan Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilarin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig (I111-35/B.1 Seri
Nolu Teblig)* yayimlanarak; KVHS’ larin kurulusuna, kurucu, yonetici, ortak
ve personeline, faaliyet esaslarina, organizasyonuna, yiikiimliiliikklerine, pay de-
virlerine, bilgi sistemleri ve teknolojik altyapilarina, disaridan hizmet alimina,
yapamayacaklari is ve igslemlere, belge kayit sistemlerine, i¢ denetim, i¢ kontrol
ve risk yonetim sistemlerine ve faaliyetlerinin gegici veya siirekli olarak durdu-
rulmasina iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Ayni tarihte yine SPK tarafindan
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarin Calisma Usul Ve Esaslar1 ile Sermaye Yeter-
liligi Hakkinda Teblig (I1I-35/B.2 Seri Nolu Teblig)*! yayinlanarak KVHS’larin
sunabilecekleri hizmet ve faaliyetler, bunlara iligkin esaslar, kripto varliklarin
listeleme esaslari, mutabakat sistemi ile sermayelerine ve sermaye yeterlilikle-
rine iliskin ilke ve esaslar1 diizenlenmistir. Boylece temel ikincil diizenlemeler
de yapilmis ve kripto varlik piyasasinin yasal isleyisi netlesmistir.

% I Tehlike sorumlulugu ve denklestirme

MADDE 71 - Onemli él¢iide tehlike arzeden bir isletmenin faaliyetinden zarar dogdugu takdirde,
bu zarardan isletme sahibi ve varsa isleten miiteselsilen sorumludur:
Bir isletmenin, mahiyeti veya faaliyette kullanilan malzeme, araglar ya da giigler goz éniinde
tutuldugunda, bu islerde uzman bir kigiden beklenen tiim 6zenin gésterilmesi durumunda bile
stk¢a veya agwr zararlar dogurmaya elverisli oldugu sonucuna varilirsa, bunun énemli élgiide
tehlike arzeden bir isletme oldugu kabul edilir. Ozellikle, herhangi bir kanunda benzeri tehlikeler
arzeden igletmeler igin ozel bir tehlike sorumlulugu ongoriilmiisse, bu isletme de énemli él¢iide
tehlike arzeden igletme sayilir.
Belirli bir tehlike hali i¢in 6ngoriilen 6zel sorumluluk hiikiimleri saklidir.
Onemli dlgiide tehlike arzeden bir isletmenin bu tiir faaliyetine hukuk diizenince izin verilmis
olsa bile, zarar gorenler, bu isletmenin faaliyetinin sebep oldugu zararlarinin uygun bir bedelle
denklestirilmesini isteyebilirler”.

30 RG, 13.03.2025/32840

3 RG, 13.03.2025/32840

Yil: 17, Sayr: 65 (Ocak 2026)
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II. iZAHNAME KAVRAMI

A. Tanimlar

Thrag edilecek olan sermaye piyasasi araci agisindan tiim bilgilerin kamuoyu-
na izah edilmesi amaciyla hazirlanan izahname SerPK’da (m. 3/1-j) ve Izahname
Ve Thrag Belgesi Tebligi’nde® (1I-5.1 Seri Nolu Teblig) (m. 4/1-i); “Ihrag¢cinin ve
varsa garantoriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentile-
rine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gérecek sermaye piyasasi
arag¢larimin ézelliklerine ve bunlara bagh hak ve risklere iligkin olarak yatirim-
cilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesini ... ifade eder” seklinde tanimlanmistir®.

[zahname tanimda yer alan kavramlar da SerPK’da tanimlanmistir. Buna gére
ihragei; “Sermaye pivasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula bas-
vuruda bulunan veya sermaye piyasast araglart halka arz edilen tiizel kisiler ve bu
Kanuna tabi yatirim fonlariny” (m. 3/1-h), ihrag; “Sermaye piyasasi ara¢larinin
ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satisint” (m. 3/1-g)*, halka arz; “Sermaye piyasast ara¢larinin satin alinmasi
icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyt ve bu ¢agri devaminda gergekles-
tirilen satigi. .. ifade eder” seklinde tanimlanmistir (m. 3/1-f)*.

SerPK’da tanimi yapilan bir diger 6nemli kavram “sermaye piyasasi aracla-
r1” kavramidir. ingilizce “security” kelimesinin karsilig1 olarak kullanilmakta®
olan sermeye piyasasi araglar1 SerPK’da; “Menkul krymetler ve tiirev arag¢lar ile
yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belir-
lenen diger sermaye piyasasi araglarini ... ifade eder” seklinde tanimlanmistir
(m. 3/1-s). Sermaye piyasasi araclari arasinda menkul kiymetler, tiirev araglar ve
yatirim sozlesmeleri sayilmakta ise de tanimda yer alan “Kurulca bu kapsamda
oldugu belirtilen diger sermaye piyasasi araglarini” ifadesinden, sermaye piya-
sas1 araclarinin bunlarla sinirli olmadigi®’, SPK tarafindan bagkaca araglarin da
sermeye piyasasi araci olarak kabul edilecegi anlagilmaktadir®®. Diger taraftan
Kanun’da menkul kiymetler; “Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; 1)

32 RG, 22.06.2013/28685

3 Memis ve Turan (n 7) 69; Fevzi Firat Goziiyesil, Sermaye Piyasast Hukukunda Izahnameden Dogan

Sorumluluk (2. Baski, Adalet 2020) 120; Dilara Ucar, Paylarin Halka Arzinda Izahnameden Dogan
Kamuyu Aydinlatma Sorumlulugu (Onikilevha 2020) 55; Giilsah Islamoglu, Sermaye Piyasast
Hukukunda Izahname Sorumlulugu (Seckin 2019) 22; Burak Adigiizel, Sermaye Piyasast Hukuku
(2. Baski, Adalet 2018) 24.

3 Memis ve Turan (n 7) 51; Goziiyesil (n 33) 161.

% Adigiizel (n 33) 22; Memis ve Turan (n 7) 53; Goziiyesil (n 33) 160; Ugar (n 33) 3.

% Ethem Sancak, Sermaye Piyasast Sozliigii (Scala 2014) 232; Goziiyesil (n 33) 123.

37 Sermaye piyasast araglarinin tiirleri igin bkz. Memis ve Turan (n 7) 59-68; Goziiyesil (n 33) 127—

157.
3 Goziiyesil (n 33) 126-127.
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Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifika-
larini, 2) Borglanma araglart veya menkul kyymetlestirilmis varlik ve gelirlere
dayali bor¢lanma araglar ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalari-
nt ... ifade eder” (m. 3/1-0) seklinde tanimlanmistir. Bu tanimda yer alan “pay
benzeri diger kiymetler” ifadesi de sermaye piyasasi araglarinin siirh sayida
olmadigini gostermektedir®.

MiCA’da varlik referansli olan ve olmayan tokenler ile e-para tokenleri ko-
nusunda izahnamenin (Whitepaper) igermesi zorunlu olan kayitlara dair detayli
aciklamalar bulunmasina ragmen, izahname kavrami tanimlanmig degildir.

B. izahnamenin Hukuki Niteligi

izahname SerPK’da (m. 3/1-j), 11-5.1 Sayil1 Tebligde ve Sermaye Piyasas1
Araglarinin Satis1 Tebliginde* (I1-5.2 Seri Nolu Teblig) “kamuyu aydinlatma
belgesi” olarak tarif edilmistir. Ancak izahnamenin hukuki niteligi tartigmalidir®.

TBK m.1 uyarinca taraflarin karsilikli ve birbirine uygun irade beyaniyla
kurulmakta olan s6zlesmelerin kurucu unsurunu olusturmakta olan karsilikl iki
irade beyaninda ilki 6neri ikincisi ise kabul olarak nitelendirilmekte olup kabul
beyan ile birlikte sézlesme kurulmaktadir®2. Oneriye davette, dneriden farkli
olarak oneride bulunma iradesi degil, baskalarinin kendisine dneride bulunmasini
saglama amaci bulunmakta, cogu zaman sdzlesmenin esasli unsurlarini icermeyen
oneriye davet baglanma iradesini de tagimamaktadir®®. Bu kapsamda birbirinden
ayrilan iki goriisten ilkine gore; dneri sdzlesmenin tiim esaslt unsurlarini igermek
ve Oneriyi yapanin bununla bagli olma iradesini tasimak zorunda oldugundan
ancak izahnamede 6zellikle hakla arz edilen miktardan fazla talep geldiginde
tiim talep edenlerle s6zlesmenin kurulmasi miimkiin olmadigindan, izahnamenin
oneri degil oneriye davet olarak kabul edilmesi gerekmektedir*. Bizim de katil-
digimiz baskin goriise gore ise, bir sermaye piyasasi aracinin satigini konu alan
izahname, halka arz edilecek olan hisse adedi ve fiyati basta olmak {izere tim

39 Memis ve Turan (n 7) 61; Buket Catakoglu, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Bor¢lanma Araglart

(Seckin 2016) 38; Goziiyesil (n 33) 127.

40 RG, 28.06.2013/28691

M Goziiyesil (n 33) 192.

%2 M Kemal Oguzman ve M Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler, vol 1 (15.Baski, Vedat
2017) 50; Zeynep Damla Taskin, Sozlesmenin Kurulmas: (Onikilevha 2020) 3; Abdulkerim Yildirim,
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (15.Baski, Monopol 2024) 61;

Kiligoglu, irade beyaninin 6neri ya da kabul olarak nitelendirilmesinde dnemli olan kriterin zaman
degil, nitelik oldugunu savunmaktadir, Ahmet M Kilicoglu, Bor¢lar Hukuku: Genel Hiikiimler (26.
Baski, Turhan 2022) 82.

4 Kiligoglu (n 42) 86-87; Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku, Genel Hiikiimler (21.Bask1, Yetkin 2017)
261-262; Oguzman ve Oz (n 42) 51-56.

4 Senem Mutlu Usakl, Halka Arz Kavrami ve Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri (Vedat 2010)
66; Tslamoglu (n 33) 37; Catakoglu (n 39) 113.
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detaylar1 tagimakta oldugundan, satis sozlesmesine dair tiim unsurlari igermekte
ve hakla arz eden kisi de baglanma iradesini tasimaktadir. Bu nedenle, izahna-
me Oneri (icap) niteligindedir®. Diger bir goriise gore ise izahname tek basina
hukuki niteligi belirlenmeye yetecek kadar unsuru icermemektedir. Bu nedenle
izahnamenin hukuki niteligini ancak halka arz agamasindaki satis yontemi ile
belirlemek miimkiindiir*.

C. Izahnamenin Islevi

[zahname, yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak ni-
telikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi olarak cesitli islevleri
yerine getirmektedir.

Izahnamenin yerine getirdigi islevlerin basinda aydinlatma (bilgilendirme)
islevi yer almaktadir. Asimetrik bilgi sorunu olarak adlandirilan soruna gore, ser-
maye piyasalarinin en biiylik sorunlarindan birisini taraflarin esit seviyede bilgi
sahibi olmamas1 olusturmaktadir’’. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in kamuoyu-
nun aydinlatilmas: ilkesi ve bilgilendirme zorunlulugu genel olarak kabul edil-
mektedir. Ogretide degisik sekillerde tanimlanan bu ilkeyi, SerPK’da yer alan
izahnamenin tanimiyla birlikte degerlendirerek; mevcut ve gelecekteki muhtemel
pay sahiplerinin ve diger ilgililerin, ihrag¢inin ve varsa garantoriin finansal durum
ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek
veya borsada iglem goérecek sermaye piyasast araglarinin dzelliklerine ve bun-
lara bagli hak ve risklere iliskin olarak, yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igerecek sekilde bilgilendirilmesi
seklinde tanimlamak miimkiindiir. SerPK’nin 1’inci maddesinde Kanunun amaci;
“sermaye piyasasuin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet¢i bir ortam-
da isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimctlarin hak ve menfaatlerinin
korunmast i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir” seklinde
belirtilmistir. SerPK’nin 2/2°nci maddesine gore; “Izahnamede yer alan bilgiler
yatirimcetlar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde
sunulur”. SerPK uyarinca izahname ve ihra¢ belgesinin hazirlanmasi, onaylan-
masi1 ve kamuya duyurulmasi ile ilan ve reklamlara iligkin esaslar1 diizenlemek
i¢in SPK tarafindan ¢ikarilmis olan II-5.1 Sayili Teblige gére (m. 7/1); “Izahna-
menin ve izahnamede yer alacak bilgilerin, ihra¢¢t ve varsa halka arz eden ile
ihraca iliskin olarak mevzuatin ongordiigii ve Kurulca gerekli goriilen bilgileri
aciklikla ortaya koyacak ayrintida hazirlanmasi, Kurulca belirlenen standartlara
uygun, tam ve giincel olmasi, yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebi-

4 Gozilyesil (n 33) 196-197; Catakoglu (n 39) 113-114.
4 fslamoglu (n 33) 35-36; Ugar (n 33) 56.

47 Ugar (n 33) 21-22; Islamoglu (n 33) 31.

4 Ogretide yapilan tanimlar icin bkz. Seref Ozer, Sermaye Piyasas: Kanununa Gére Kitle Fonlamast
(Segkin 2022) 412; Ugar (n 33) 23-24.
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lir, anlagsilabilir ve degerlendirilebilir bir sekilde hazirlanmasi, Kurul onayinin
alinmast basvurusu sirasinda Kurulca istenecek ek bilgileri icermesi ve bilgi ve
actklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilmast zorunludur.” Boylece hem
SerPK’da hem de tebliglerde izahnamenin en dnemli amacinin kamuoyunun
aydinlatilmasi (bilgilendirilmesi) oldugu ac¢ik¢a ortaya konulmaktadir. Kamuo-
yunun aydinlatilmasi kapsaminda sunulacak bilgi gercek, eksiksiz, anlasilabilir,
tarafsiz, mukayese edilebilir ve denetlenmis olmalidir®.

MiCA’da temel egilim ve ilke, kamuoyunun siirekli olarak adil, seffaf ve dogru
bir sekilde bilgilendirilmesidir. Farkli bolimlerde siirekli olarak bu ilkelere ya-
pilan atiflarin disinda bilgilendirme yiikiimliligiine dair temel zorunluluklari
asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir;

* Kiripto varlik izahnamesinde sunulan tiim bilgiler adil, a¢ik ve dogru olmali-
dir. Kripto varlik izahnamesi 6nemli eksiklikler igermemeli, kisa ve anlasilir
bir bi¢imde sunulmalidir (m. 6/2, 19/2, 51/2);

+ Thrag bagvurusunda bulunan kisi ya da yetkilisi tarafindan sunulacak beyanda
kripto varlik izahnamesinde sunulan bilgilerin adil, agik ve dogru oldugu ve
kripto varlik tanitim belgesinin 6nemini etkileyebilecek herhangi bir eksiklik
icermedigi teyit edilmelidir (m. 6/6, 19/5, 51/5);

* Kripto varlik izahnamesi kisa ve teknik olmayan bir dille kripto varligin halka
arzi1 veya amaglanan ticarete kabulii hakkinda temel bilgiler saglayan, anla-
silabilir, okunabilir biiylikliikte karakterler kullanilarak agik ve kapsamli bir
formatta sunulmali ve diizenlenmelidir (m. 6/7, 19/6, 51/6);

* Pazarlama iletisimlerindeki bilgiler adil, acik ve dogru olmalidir (m. 7/1-b,
29/1-b, 53/b);

e Varlik referanshi tokenlar: ihra¢ edenler, dolasimdaki varlik referansli token-
larin miktarini, m.36°da agiklanmis olan varlik rezervinin degerini ve bilesi-
mini web sitelerinde kamuya agik ve kolay erisilebilir bir yerde acik, dogru
ve seffaf bir sekilde agiklamak, bu bilgileri en azindan aylik olarak giincel-
lemek zorundadir(m. 30).

[zahname ile bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi ayn1 zamanda
gelecekteki muhtemel pay sahipleri ve diger ilgililerin, izahnamede yer verilen
bilgilerin dogru olup olmadigina dair bir kontrol islevini de yerine getirmektedir.
Tiim ilgililer izahnamede yer verilen bilgilerin dogrulugunu her sekilde kontrol
edebilme ve mukayese edebilme olanagina da sahip hale gelmektedir. izahna-
me kapsaminda sunulan bilgilerin tamami ayni zamanda bagimsiz denetimden
gecmis oldugundan, ilgililer i¢in zararin dnlenmesine dair bir 6nleme mekaniz-
mas1 ve ortaya ¢ikacak olasi zararlarin ispatina ve tazminine dair giivence de
teskil etmektedir®.

# Goéziiyesil (n 33) 86-96; Ugar (n 33) 25; Islamoglu (n 33) 32; Adigiizel (n 33) 28.
50 fzahnamenin islevleri igin bkz. Islamoglu (n 33) 31-34.
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III. KRiPTO VARLIKLAR ACISINDAN iZAHNAME

A. Kripto Varliklar Acisindan izahname Diizenleme Zorunlulugu

Kripto varliklarda izahname diizenlenmesinin zorunlu olup olmamasi Tiirk
hukuku ve MiCA’da farkli sekillerde diizenlenmis oldugundan, konunun Tiirk
Hukuku ve MiCA agisindan ayri basliklar altinda incelenmesi yerinde olacaktir.

1. Tiirk Hukukunda izahname Diizenleme Zorunlulugu

Yukarida (I, A. Kripto Varliklarin Tanimi) belirtildigi tizere, kripto varliklarin
tanimia dair OKVKY ile SerPK’da yer alan farklardan biri OKVKY de kripto
varliklarin “itibari para, kaydi para, elektronik para, ddeme araci, menkul kiymet
veya diger sermaye piyasast araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar”
seklinde dar bir ¢cergevede tanimlanmig olmasina ragmen, SerPK’da bu sekilde bir
simirlamanin bulunmamasi oldugu ifade edilmisti. SerPK’nun 13’{incii maddesinin
birinci fikrasina 7518 sayili kanunun 2’nci maddesi ile eklenmis olan ciimleler ile
sermaye piyasasi araglarinin da kripto varlik seklinde {iretilebilecegi diizenlenmistir.
Anilan hitkme gore; “Kurul, sermaye piyasast ara¢larimin bu madde hiikiimlerine
gore kayden ihrag edilerek MKK tarafindan izlenmesi yerine, kripto varlik olarak
ihracina ve bunlarin olusturulup saklandiklar kripto varlik hizmet saglayicilar
tarafindan sunulan elektronik ortam nezdinde kayden izlenmesine iliskin esaslar
belirleyebilir. Sermaye piyasasi ara¢larinin kripto varlik olarak ihract halinde;
haklarin izlenmesi, tictincii kisilere karsi ileri stiriilebilmesi ve devredilmesinde,
bunlarin olusturulup saklandiklar: elektronik ortamdaki kayitlar esas alimir: Kurul,
bu elektronik ortamdaki kayitlarla MKK sistemi arasinda entegrasyon saglanmasini
zorunlu tutabilir. Bu fikranin uygulanmasina iligkin usul ve esaslar Kurul tarafin-
dan belirlenir”. Boylece karar verme yaninda usul ve esaslari belirleme yetkisi de
SPK’ya ait olmak iizere, menkul kiymetler basta olmak iizere tiim sermaye piya-
sas1 araglarmin kripto varlik halinde ihrag edilmesi olanakli hale gelmistir:. Ozel-
likle sirket paylarinin, geleneksel pay senetleri yerine tokenizasyon yoluyla kripto
varlik halinde ¢ikarilabilecegi®?, benzer sekilde kiymetli evraklarin da kripto varlik
yoluyla diizenlenerek tedaviile ¢ikarilabilecegi ifade edilmektedir®.

SerPK’da dogrudan kripto varliklarla ilgili izahname diizenleme zorunlulugu-
na dair bir hiikiim yer almamakla birlikte, SerPK’na (m. 4/1, ilk ciimle) ve 11-5.1
Nolu Teblige gore (m. 5/1); “Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi
veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmast” istisnalar disinda®

1 Memis ve Turan (n 7) 177.

2 Anonim sirket paylarmin tokenizasyonu, i¢in bkz. Bilgili ve Cengil (n 5) 182-187.

5 Kiymetli evraklarin unsurlari itibariyle kripto varlik olarak diizenlenerek tedaviile gikarilmasi

ile ilgili diizenleme Onerileri i¢in bkz. Ceren Mercan, Kambiyo Senetlerinin Kripto Varliklarla
Blockchain Altyapisinda Tedaviile Cikariimasi (Adalet 2024) 167—-183.

[zahname diizenleme yiikiimliiliigiiniin istisnalari icin bkz. II-5.1 Nolu Teblig m.6; Géziiyesil (n
33) 165-166; Ugar (n 33) 61-63; Islamoglu (n 33) 38-39.
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zorunlu oldugundan®, SerPK’na 7518 sayili kanunla eklenmis olan hiikiim kap-
saminda herhangi bir sermaye piyasasi aracinin kripto varlik seklinde tiretilerek
ihra¢ edilmesi halinde bu sermaye piyasasi araci da dogrudan izahname diizen-
leme yiikiimliliigiine tabi olacaktir.

2. MiCA’da izahname Diizenleme Zorunlulugu

Kripto varliklarla ilgili izahname diizenlenmesinin gerekliligi MiCA’nin dibace
(genel gerekee) kisminda (Paragraf 24) kripto varlik alim satim1 yapacak olan-
larin korunmasini saglamak i¢in (istisnalar diginda)®®; satin almay1 diisiindiikleri
kripto varliklarin 6zellikleri, islevleri ve riskleri hakkinda bilgilendirilmesi ge-
rektigi, kripto varliklar1 halka arz ederken, ilgili kripto varligi halka arz edecek
kisilerin zorunlu ag¢iklamalari iceren bir bilgi belgesi (kripto varlik tanitim bel-
gesi - a crypto-asset white paper) hazirlayarak yetkili makamlarina bildirmesi
ve yayinlamasi gerektigi, diizenlenecek kripto varlik tanitim belgesinin, ihrag¢,
teklif sahibi veya alim satima kabul edilmek isteyen kisi, toplanan sermaye ile
gerceklestirilecek proje, kripto varliklarin halka arzi veya alim satima kabulii,
kripto varliklara bagli haklar ve yiikiimliiliikler, bu tiir kripto varliklar i¢in kul-
lanilan temel teknoloji ve ilgili riskler hakkinda genel bilgiler igermesi gerektigi
diizenlenmistir.

Dibace (genel gerekce) kisminda yer alan bu agiklamalara uygun olarak Mi-
CA’ya gore;
* Izahname diizenlenmeden varlik referanslh tokenlar veya e-para tokenlar1 di-
sindaki kripto varliklarin halka arz1 yasaktir (m. 4/1-b,c,d);

+ Izahname diizenlenmeden varlik referansli bir token veya e-para token: di-
sinda bir kripto varligin Birlik i¢inde alim satimina kabul edilmesi talep edi-
lemez (m. 5/1-b,c,d);

e Varlik referansli token ¢ikarmak i¢in yetkilendirmenin gerekmedigi (m. 16
uyarinca) durumlarda, varlik referansli token ihraggilarr, m.19°da belirtildigi
sekilde bir kripto varlik izahnamesi hazirlar, bu kripto varlik izahnamesini
ve talep lizerine herhangi bir pazarlama iletisimini kendi iiye devletlerinin
yetkili makamina bildirir;

* Bir kredi kurulugu tarafindan ihrag¢ edilen varlik referansli token, sadece
m.19°da belirtildigi sekilde bir kripto varlik izahnamesi hazirlanmasi, bu

55 Catakoglu (n 39) 108—110; Memis ve Turan (n 7) 69; Goziiyesil (n 33) 121; islamoglu (n 33) 38.

6 27’nci paragrafta yer alan istisnaya gore; “Uye devlet basina 150°den az kigiye yapilan varlik

referansli tokenlar veya e-para tokenlart disindaki kripto varlik tekliflerine veya kripto varliklarin
yalnizca bu tiir nitelikli yatirimcilar tarafindan elde tutulabilecegi yalnizca nitelikli yatirimcilara
yonelik tekliflere uygulanmamalidir. KOBI 'ler ve yeni kurulan sirketler agirt ve orantisiz idari yiike
maruz birakilmamaldir. Buna gore, Birlik i¢erisinde varlik referansh tokenler veya e-para tokenleri
disindaki kripto varliklarin 12 aylik bir siire zarfinda toplam bedeli 1 000 000 Avro’yu asmayan
halka arzlar: da kripto varlik beyaz kitabr hazirlama yiikiimliiliigiinden muaf tutulmalidir”.

Yil: 17, Sayr: 65 (Ocak 2026)
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kripto varlik izahnamesinin prosediire uygun olarak kendi liye devletinin
yetkili makaminin onayina sunulmasi ve kripto varlik izahnamesinin yetkili
makam tarafindan onaylanmasini halinde halka arz edilebilir veya ticarete
kabul edilebilir (m. 17/1);

* E-para tokenlarini ihra¢ edenler bir kripto varlik izahnamesi hazirlamak ve
s0z konusu kripto varlik izahnamesini kendi yetkili makamina bildirmek zo-
rundadir (m. 48/7);

e Tim kripto varlik tiirlerinde ihrac¢1 olarak yetkilendirilmek i¢in bir kripto
varlik izahnamesi yetkilendirme basvurusuna eklenmek zorundadir.

Boylece kural MiCA’ya gore kural olarak varlik referansli tokenler (kripto
varliklar), e-para tokenleri ve bunlarin disindaki kripto varliklar agisinda, bunlari
piyasaya arz etmeden Once izahname diizenlenmesi (istisnalar disinda) zorunlu
tutulmustur.

B. izahnamede Bulunmasi1 Gereken Unsurlar

SerPK’na gore (m. 4/3-4) izahnamede; izahnameden sorumlu gergek kisile-
rin isimleri ve gorevleri, sorumlu tiizel kisi ise unvanlari, merkezleri ve iletisim
bilgileri ile ihracciya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler
yaninda ihragciya, varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihrag¢ edilecek ser-
maye piyasasi araglarina iligkin temel 6zellik, hak ve riskleri igerecek sekilde
kisa bilgiler iceren 6zet bolimii yer alir®”. Ancak izahnamede yer alacak bilgiler
agisindan bunlar asgari bilgiler olup, SPK ihrac¢¢inin ve halka arz edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin tiirli ve niteligine gore, izah-
namede bulunmas1 gereken asgari bilgilere, garantore ve garantinin niteligine,
izahnameyi olusturan belgelere, izahnamenin sekline, kamuya duyurulmasina,
yayimlanmasina, ilan ve reklamlara, izahnamede 6nceden yayimlanmuis bilgilere
atifta bulunulmasina, satis sartlarina, onaylanan izahnamede degisiklik yapilma-
sina ve izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafi-
yete iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisine sahiptir (m. 5).

[zahnamenin igerigini belirleme yetkisini kullanan SPK, 22.06.2013 tarihinde
II-5.1 Seri Nolu Tebligi yayimlayarak izahnamede bulunmasi gereken hususla-
ra dair detayl1 bir diizenleme yapmistir. Sermaye piyasasi aract olarak ¢ikarilan
kripto varliklar da bu ytikiimliiliiklere tabi olacaktir. Diger taraftan izahnamenin
icerigine dair MiCA’da yer alan diizenlemeler (m. 6, 19, 51) ve 1I-5.1 Nolu Teb-
lig’de (m. 7) diizenlenen igerikle olduk¢a benzer niteliktedir.

Izahnamede, izahnameden sorumlu gergek kisilerin isimleri ve gorevleri,
sorumlu tiizel kisi ise unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri yer almalidir.

7 Catakoglu (n 39) 110-111; Memis ve Turan (n 7) 70-71; Géziiyesil (n 33) 170—182; Islamoglu (n
33) 41-43; Adigiizel (n 33) 29.
8 Memis ve Turan (n 7) 70; Ugar (n 33) 57; Catakoglu (n 39) 112.
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Izahnameden sorumlu kisi ile ihrag¢1 ¢ogu zaman ayni kisiler olsa da bunlarin
birbirinden farkli olmas1 da miimkiindiir. Izahnameden sorumlu olan kisi, izahna-
meyi hazirlayan ve igerigindeki bilgilerin dogrulugunu teyit eden kisidir. Ihragg1
ise kripto varliklari ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya
sermaye piyasasi araglari kripto varlik halinde halka arz edilen tiizel kisileri ifade
etmektedir. Bu nedenle izahnamede ihraggiya dair bilgiler de yer almak zorun-
dadir. Halka arz edilecek kripto varliklara iliskin yiikiimliliiklerin yerine geti-
rilmesinde tiglincii bir kisi tarafindan garanti verilmesi durumunda izahnamede
garantdre ve garantinin niteligine iliskin bilgilere de yer verilmelidir®.

Izahnamede bulunmasi zorunlu olan ancak ihrag¢r veya halka arz eden ile
ilgili olarak daha dnceden SPK’nin veya borsanin internet sitesinde veyahut
KAP’ta kamuya duyurulan; a) Finansal tablolar ile bagimsiz denetim ve/veya
sinirli inceleme raporlari, b) SPK tarafindan 6nceden onaylanmis izahnameler,
¢) Esas sozlesme, ¢) Ozel durum agiklamalari, d) Birlesme, bdliinme ve benze-
11 hususlara iligkin duyuru metinleri, e) Faaliyet raporlari, f) Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum raporlari, derecelendirme notlar1 ve raporlar ile degerleme ra-
porlari, g) Yatirnmcilarin kolaylikla erigebilmeleri ve ihragei, halka arz eden veya
bu kisilerin SPK’nin ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflar1 disinda-
ki bagimsiz taraflarca hazirlanmig olmasi kaydiyla SPK uygun goriilecek diger
belgeler, ihragginin veya halka arz edenin sahip oldugu en giincel bilgi olmasi
kaydiyla bunlara atifta bulunmak suretiyle izahnameye dahil edilebilecektir®.

MiCA’ya gore; izahnamede ihrag edilecek ya da halka arz edilecek olan kripto
varliga iligkin teknik detaylar, kripto varligin tiirii menkul kiymet niteliginde ise
bunun tiirii), miktari, kripto varligin iiretilmesinde kullanilan teknoloji (dagitik
defter teknolojisi ya da bagka bir teknoloji)®*, mutabakat mekanizmasi (Prof of
Work — Emek ispati, Proof of Stake — Hisse ispat1 vb)®?, teknik, finansal ya da
hukuki riskler ve kripto varlig1 ihra¢ etmek i¢in kullanilan mutabakat mekaniz-
masinin iklim tizerindeki baslica olumsuz etkileri ve ¢evreyle ilgili diger olumsuz
etkileri hakkinda bilgi (m. 6/1-j, 19/1-h, 51/1-g) yer almalidir. SerPK ve II-5.1
Nolu Teblig’de bu konuda herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Kanimizca
ozellikle kripto varligin iiretilmesinde kullanilan teknoloji ve mutabakat meka-
nizmas1 izahnamede yer almalidir. Zira izahname, ihrag¢ edilecek olan sermaye
piyasasi aracinin tiim 6zelliklerini igeren, yatirimcinin yeterli bilgiye sahip ol-
masini saglayan, acik ve aydinlatici nitelikte olmak zorundadir. Kripto varliklar

5 Memis ve Turan (n 7) 71-74; islamoglu (n 33) 42; Adigiizel (n 33) 29.
80 Goziiyesil (n 33) 185-186; Catakoglu (n 39) 112; Adigiizel (n 33) 30.

1 Blokzincir teknolojisinin temelinde kullanilan teknolojiler igin bkz. Bilgili ve Cengil (n 5) 37-47.

62 Kripto varliklar igin kullanilan mutabakat mekanizmalari igin bkz. Umut Giin, Blockchain (Blokzinciri)

Teknolojisinin Bankacilik ve Finans Hukuku Cergevesinde Degerlendirilmesi (Onikilevha 2021)
81-86; Azman (n 5) 70-73; Yashidag Kripto Paralar (n 5) 32-36; Bedrettin Giircan, Blockchain
Teknolojisi (Segkin) 74-77.
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iiretilirken kullanilan teknoloji ve mutabakat mekanizmasi da bu anlamda ya-
tinmceinin tercihlerini etkileyebilecek nitelikte bilgilerdir. Bu nedenle bu bilgi-
ler de kripto varlik izahnamesinde yer almalidir. SKP bu kapsamda I1-5.1 Nolu
Teblig’de gerekli diizenlemeleri yapmalidir.

C. izahnamede Uyulmas: Gereken ilkeler

SerPK’nin amaci; sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil
ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin
hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve de-
netlenmesi olarak belirtilmektedir (m. 1). Dolayisiyla bu amaglarin yerine geti-
rilebilmesi i¢in kripto varlik izahnamesinde yer alan bilgilerin yan1 sira reklam
ve pazarlama mesajlari, sosyal medya platformlar1 gibi yeni kanallar da dahil
olmak lizere adil, agik ve dogru olmalidir (yaniltict olmamalidir)®.

SerPK’da yer alan ilkelere benzer sekilde MiCA’da; kripto varlik ihraggilari-
nin diiriist, adil ve profesyonel bir sekilde hareket etmesi, mevcut token sahipleri
ve potansiyel sahipleri ile adil, agik ve yaniltict olmayan bir sekilde iletisim kur-
malari, tokenlarin sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri ve bu
tokenlara esit muamele etmeleri zorunlu tutulmustur (m. 27). KVHS larin miis-
terilerinin ve potansiyel miisterilerinin ¢ikarlarina uygun olarak diiriist, adil ve
profesyonel bir sekilde hareket etmesi gerektigi m.66/1°de tekrar vurgulanmistir.

Yukarida agiklandigi {izere izahnamede yer almasi gereken tiim bilgiler ve
sonraki siiregte kamuoyunun bilgilendirilmesi esnasinda sunulacak olan tiim bilgi
ve belgeler adil, seffaf, etkin, istikrarli, yaniltic1 olmayan ve yatirimeiy1 koruya-
cak sekilde sunulmalidir. Ayn1 sekilde pazarlama iletisiminde de bu ilkeler goz
oniinde tutulmak zorundadir (m. 7, 29, 53, 66/2)

MiCA’da yer alan 6nemli bir ilke ise ¢evrenin korunmasi ilkesidir. Yukarida
izahnamede halka arz edilecek kripto varliklarin ¢evreye etkisinin de izahname-
de yer almasi gerektigine deginmistik. Bu yiikiimliiliige ek olarak KVHS’larin,
hizmet sagladiklar1 her bir kripto varligi ihra¢ etmek i¢in kullanilan mutabakat
mekanizmasinin iklim iizerindeki temel olumsuz etkileri ve ¢evreyle ilgili diger
olumsuz etkileri ile ilgili bilgileri web sitelerinin gdze carpan bir yerinde kamuya
acik hale getirmeleri gerektigi de KVHS’lara ek yiikiimliiliik olarak yiiklenmis-
tir (m. 66/5).

D. izahnamenin Onaylanmasi Zorunlulugu

Kripto varliklarin halka arzi 6ncesinde diizenlenmis olan izahnameler, konu-
nun Onemine istinaden igerik agisindan detayli olarak mevzuatta diizenlenmis
olmanin yaninda hem SerPK’da hem de MiCA’da 6n inceleme ve onay zorun-
luluguna tabi tutulmustur.

8 Goziiyesil (n 33) 86-96; Catakoglu (n 39) 111-112; Adigiizel (n 33) 28.
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SerPK’da izahnameyi inceleme ve onaylama yetkisi SPK’ya verilmistir.
SerPK’na gore (m. 6); SPK izahname ve eklerini, gerekli bilgi ve belgelerin
SPK’ya sunulmasindan itibaren ilk halka arzda yirmi i gilinii, diger hallerde ise
on is glinii i¢inde, izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve SPK ta-
rafindan belirlenen izahname standartlarina uygun olup olmadigi agisindan in-
celeyerek karara baglamali ve sonucu ilgililere bildirmelidir. izahnamenin stan-
dartlara uygun ve eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahname onaylanacaktir.
Izahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun SPK
tarafindan tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, halka arz edilen kripto varliklara
iliskin bir tavsiye anlamina da gelmemektedir®.

MiCA’da, iiye devletlerin MiCA kapsaminda dngoriilen islev ve gorevleri
yerine getirmekten sorumlu yetkili makamlar1 belirleyerek, yetkili makamlari
EBA® ve ESMA’ya® bildirmeleri zorunlu tutulmustur (m. 93). Her bir iiye iilke-
deki yetkili makamlar kendi gérevlerini belirlemeli, birbirleri ve EBA ve ESMA
ile idari ig birligi i¢in tek temas noktas1 olarak bir yetkili makam belirlemelidir.
Uye iilkelerin belirledigi yetkili makamlarin listesi ESMA tarafindan internet
sitesinde yayinlanacaktir®. Uye iilkeler tiim alanlar igin tek bir yetkili kurum
belirleyebilecegi gibi, MiCA kapsaminda farkli yetkiler i¢in farkli kurumlari da
belirleyebileceklerdir.

MiCA’da yer alan diizenlemelere gore; varlik referansli tokenlar1 halka arz
etmek veya alim satima kabul etmek isteyen tiizel kisiler veya diger tesebbiis-
ler, yetkilendirme i¢in basvurularini kendi {iye devletlerinin yetkili makamina
sunacaklardir (m. 18/1). Kendisine bir yetkilendirme bagvuru yapilan yetkili
makamlar, bagvurunun alinmasindan itibaren 25 is giinii i¢erisinde, kripto varlik
izahnamesi de dahil olmak iizere s6z konusu bagvurunun gerekli tiim bilgileri
igerip igermedigini degerlendirerek basvuruda gerekli bilgilerin eksik olup ol-
madigini1 bagvuru sahibi ihrag¢iya derhal bildirecek ve ihragginin eksik bilgileri
tamamlamasi i¢in bir son tarih belirleyecektir. Bagvurunun eksiksiz olmasi yahut

8 Memis ve Turan (n 7) 74-75; Goziiyesil (n 33) 188—189; Ucar (n 33) 75; Islamoglu (n 33) 45;
Catakoglu (n 39) 114-114; Adigiizel (n 33) 32.

8 EBA - European Banking Authority (Avrupa Bankacilik Otoritesi). AB’nin banka gdzetim ve denetim
otoritesi olup, 2011 yilinda kurulmustur. MiCA kapsaminda kripto varlik hizmet saglayicilarinin
finansal risk yonetimi yoniinden denetiminde destekleyici kurumdur. EBA’nin gérevleri ve diger
detaylari i¢in bkz. <https://www.eba.europa.eu> Erisim Tarihi 07.06.2025

% ESMA — European Securities and Markets Authority (Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar

Otoritesi). AB’de sermaye piyasalarmin diizenlenmesinden sorumlu kurum olup, 2011 yilinda
kurulmustur. MiCA kapsaminda kripto varlik ihragcilar: ve hizmet saglayicilarinin AB igindeki
gbzetimi ve denetimi konusunda ana rol sahibidir. KVHS’lar igin kayit, lisanslama, seffaflik ve
piyasa suiistimallerine iliskin diizenlemeleri uygulamaktadir. ESMA’nin gérevleri ve diger detaylar
i¢in bkz. <https://www.esma.europa.eu> Erisim Tarihi 07.06.2025

7 Uye iilkelerin yetkili kurumlarinin listesi igin bkz. <https://www.esma.europa.eu/sites/default/

files/2024-12/List of Competent Authorities notified to ESMA under MiCA.pdf> Erisim
Tarihi 07.06.2025
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verilen siire igerisinde eksiklerin tamamlanmasi halinde, eksiksiz bir bagvurunun
alimmasindan itibaren 60 i glinii icinde, yetkili makam tarafindan basvuru sahibi
ihragginin MiCA’da diizenlenen gerekliliklere uyup uymadigini degerlendirecek
ve izin veren veya reddeden tam gerekgeli bir taslak karar alacaktir. 60 is giinliik
siirenin ardindan, taslak kararlarin1 ve bagvuruyu EBA, ESMA ve ECB’ye® ile-
tecektir. EBA ve ESMA, yetkili makamin talebi {izerine, taslak kararin ve bagvu-
runun alimmasindan itibaren 20 is gilinii igerisinde, hukuki goriislerini ve deger-
lendirmelerini i¢eren bir rapor yayinlayarak yaymlar ilgili yetkili makama iletir.
ECB de ayn siire icerisinde soz konusu varliga dayali token ihracinin finansal
istikrar, 6deme sistemlerinin diizgiin isleyisi, para politikas1 aktarimi ve parasal
egemenlik agisindan olusturabilecegi risklere iliskin degerlendirme ve goriislerini
ilgili yetkili makama iletecektir. EBA, ESMA ve ECB tarafindan bildirilen goriis-
ler yetkili makam ac¢isindan baglayici degildir (m. 20). Yetkili makamlar, EBA,
ESMA ve ECB’den goriislerin alinmasindan itibaren 25 is giinii i¢inde, basvuru
sahibi ihraggrya yetki veren veya reddeden tam gerekgeli bir karar almali ve bu
karar1 aldiktan sonraki bes is giinii icinde bagvuru sahibi ihrag¢iya bildirmelidir.
Yetkili makamlar; (a) Bagvuru sahibi ihragginin yonetim organinin etkin, saglam
ve ihtiyatl yonetime, is siirekliligine, miisterilerinin ¢ikarlarinin ve piyasanin
biitlinliigiiniin yeterli sekilde dikkate alinmasina yonelik bir tehdit olusturmasi,
(b) Yonetim organinin MiCA’da (m. 34/2) belirtilen kriterleri karsilamamasi, (c)
Dogrudan veya dolayl olarak nitelikli hisselere sahip olan hissedarlar ve iiye-
lerin MiCA’da (m. 34/4) belirtilen “yeterince iyi itibara sahip olma” kriterlerini
karsilayamamasi, (d) Bagvuru sahibi ihragginin bu Basligin gerekliliklerinden
herhangi birini karsilayamamasi veya karsilayamama ihtimalinin bulunmasi, (e)
Basvuru sahibi ihragginin is modelinin piyasa biitiinliigii, finansal istikrar, 6deme
sistemlerinin sorunsuz ¢alismasi i¢in ciddi bir tehdit olusturabilecegi veya ihrag-
¢1y1 yahut sektorii ciddi kara para aklama ve terdriin finansmani risklerine maruz
birakabilecegi, durumlarda basvurunun reddine, aksi halde bagvurunun onaylan-
masina karar verecektir. Bagvuru sahibi ihragginin yetkilendirildigi durumlarda,
kripto varlik izahnamesi onaylanmis sayilacaktir. Benzer prosediir e-para token-
leri igin de (m. 51 ve 56’da) ongoriilmiistiir.

E. izahnameden Dogan Sorumluluk

SerPK’na gore (m. 10); “(1) Izahnamede yer alan yanhs, yaniltict ve eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur. Zararin séz konusu
kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agik¢a belli olmasi halinde,
halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider aract kurum, varsa garantor ve ih-
rag¢min yonetim kurulu iiyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gére zararlar
kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide sorumludur. (2) Bagimsiz denetim, derecelen-

6 ECB — European Central Bank (Avrupa Merkez Bankas1). ECB’nin gérevleri ve diger detaylar

i¢in bkz. <https://www.ecb.europa.eu> Erisim Tarihi 07.06.2025
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dirme ve degerleme kuruluslar: gibi izahnamede yer almak iizere hazirlanan ra-
porlart hazirlayan kigi ve kurumlar da hazirladiklar: raporlarda yer alan yanlis,
yaniltici ve eksik bilgilerden bu Kanun hiikiimleri ¢er¢evesinde sorumludur”. Go-
rildigi iizere, SerPK izahnamede yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan sorumluluk agisindan kademeli bir rejim 6ngdrmiistiir.
Buna gore, ihraggilar birinci derecede sorumlu olarak kabul edilmistir. Zararin
ihrag¢gidan tazmin edilebilmesi halinde diger sorumlulara bagvurulamayacaktir.
Ancak zararin ihrag¢idan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agikca belli
olmasi halinde kripto varligi halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci
kurum, varsa garantor ve ihrag¢inin yonetim kurulu iiyeleri, ortaya ¢ikan zara-
rin tazmini acgisindan ikinci derece sorumlular olacaktir®. Bu kisiler ile mevzuat
uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum
acgiklamasi, birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri,
borsada islem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi SPK tarafindan kamuyu
aydinlatma amaci ile diizenlenmesi 6ngoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde
yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miite-
selsilen sorumludur (m. 32/1). Ancak bunlar kendi kusurlar1 oraninda sorumlu
tutulmus olduklarindan, tam teselsiil yerine farklilastirilmis bir teselsiiliin kabul
edildigini sdylemek miimkiindiir’. ilk fikrada belirtilen birinci ve ikinci derece-
de sorumlular izahnamedeki bilgiler nedeniyle ortaya ¢ikan zararin tamamindan
sorumlu olmasina ragmen, ikinci fikrada belirtilen kisilerin zararin sadece kendi
raporlar ile ilgili kismindan sorumlu olduklarini sdyleyebilmek miimkiindiir™.
Ancak bunlarin sorumlulugu da kendi kusurlarina tekabiil eden kisim agisindan
miiteselsil sorumluluktur. Diger taraftan garantorliikk sdzlesmelerinin niteligi
geregi garantdriin sorumlulugu kusura dayanmayan bir netice sorumluluktur?.

SerPK kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten ya
da kaldiran anlagmalarin, hiikiim veya ifadelerin gegersiz oldugunu diizenlemis-
tir (m. 32/7). Ancak Kanun, kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi
eksikliginin kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisilerin
zarardan sorumlu olmayacagini diizenleyerek bir kurtulus imkan1 da getirmis-
tir (m. 32/3). Diger taraftan, SerPK’da yer alan sorumluluk i¢in, zarar ile izah-
namede yer alan gercege aykiri, yanlis ya da yaniltici bilgi arasinda bulunmasi
gereken illiyet baginin karine olarak bu kuruldugu kabul edilse dahi; a) Kripto
varliklarin alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma belgesine dayanmamasi, b)

8 Memis ve Turan (n 7) 80-81; Géziiyesil (n 33) 219-221; Ugar (n 33) 99-106; Islamoglu (n 33)
60; Catakoglu (n 39) 118-119; Adigiizel (n 33) 65.

70 Catakoglu (n 39) 124—125; Memis ve Turan (n 7) 81; Islamoglu (n 33) 69; Adigiizel (n 33) 37.
7L Catakoglu (n 39) 120; Memis ve Turan (n 7) 83; Goziiyesil (n 33) 237-250; Adigiizel (n 33) 36.
72 Adigiizel (n 33) 37; Memis ve Turan (n 7) 81; Géziiyesil (n 33) 253.
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Kripto varliklarin alim veya satiminin kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi, c)
Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilere
iliskin diizeltmenin, yatirim karariin verilmesinden veya bu belgeye dayanarak
islem yapilmasindan 6nce ilan edilmis olmasi, ¢) Kamuya agiklanan belgede yer
alan bilgiler yanlis, yaniltici veya eksik olmasaydi dahi yatirimeilarin zarara ug-
rayacak olmalar1, halinde illiyet baginin kurulmamis oldugu ispat edilmis olaca-
gindan tazminat talebinin reddedilecegi de belirtilmistir (m. 32/5)7. Son olarak
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan tazminat talebi, zararin meydana geldigi
tarihten itibaren alt1 aylik zamanasimi siiresine tabidir’.

MiCA’nin giris kisminda (paragraf 30); kripto varlik sahiplerini daha fazla
korumak i¢in, teklif sahiplerine, halka arz etmek isteyen kisilere ve bunlarin
yoOnetim organlarina kripto varlik izahnamesinde kamuya saglanan bilgiler i¢in
hukuki sorumluluk kurallari uygulanmasi gerektigi vurgulanmistir.

MiCA’da varlik referansli olmayan tokenler i¢in (m. 15), varlik referansli
tokenler i¢in (m. 26) ve e-para tokenleri i¢in (m. 52) ayr1 ayr1 olmak {iizere, ih-
ragginin kripto varlik izahnamesinde veya degistirilmis bir kripto varlik izah-
namesinde eksik, adil olmayan, acik olmayan veya yaniltici bilgiler saglayarak
ilgili maddelerde diizenlenen tam, adil, agik ve dogru bilgi saglama yiikiimlii-
liikklerini ihlal etmesi durumunda, s6z konusu ihrag¢1 ve yonetim veya denetim
organinin lyelerinin, bu ihlal nedeniyle ortaya ¢ikan herhangi bir zarar i¢in s6z
konusu varliga referansli token sahibine karsi sorumlu olacagi diizenlenmistir. Bu
sorumlulugun sozlesme ile daraltilmasi ya da ortadan kaldirilmas: yasal olarak
hiikiimsiiz kilinmistir. Sorumlulugun dogmasi igin MiCA’da da eksik, adil veya
acik olmayan yahut yaniltici nitelikteki bilgiler ile ortaya ¢ikan zarar arasinda
illiyet baginin olmasi aranmistir. Bu illiyet baginin ispati1 kripto varligin sahibinin
sorumlulugundadir. Diger bir ifadeyle, izahnamede yer alan eksik, adil veya agik
olmayan veya yaniltici bilgiler nedeniyle bir zarara ugradigini iddia eden kisi,
ugradigini iddia ettigi zararin izahnamede yer alan eksik, adil veya acik olma-
yan veya yaniltici nitelikteki bilgilerden kaynaklandigini ispat etmek zorundadir.
Aksi halde ihragg¢1 ve yoneticileri bu zararin tazmininden sorumlu olmayacaktir.

MiCA’ya gore (m. 15/5, 26/4, 52/4) ihrage1 ile onun idari, yonetim veya dene-
tim organinin iiyelerinin, izahnamede yer alan 6zet bilgiye — bu bilginin ¢evirisi
dahil — giivenilmesi sonucunda meydana gelen zararlardan sorumlu tutulmasi
ise yalnizca; (a) kripto varlik izahnamesinin diger boliimleriyle birlikte okundu-
gunda yaniltici, hatali veya tutarsiz olmas1 veya (b) kripto varlik izahnamesinin
diger boliimleriyle birlikte okundugunda, aday yatirimecinin kripto varligi satin

3 Catakoglu (n 39) 127; Memis ve Turan (n 7) 82; Goziiyesil (n 33) 288-296; Islamoglu (n 33)
100-101; Adigiizel (n 33) 37.

7 Goziiyesil (n 33) 312; Ugar (n 33) 149; Islamoglu (n 33) 128; Catakoglu (n 39) 128.
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alip almamaya karar verirken ihtiya¢ duyacagi temel bilgileri saglamasi hallerin-
de s6z konusu olabilmektedir. Bu haller disinda ihrag¢i ile onun idari, yonetim
veya denetim organinin liyelerinin izahnamede yer alan 6zet kismi nedeniyle
sorumlulugu dogmamaktadir.

MiCA’da yer alan sorumlulugu dair hiikiimler, ilgililerin kendi ulusal hukuk
sistemleri uyarinca ongoriilen diger hukuki ytikiimliiliikklerini ortadan kaldirma-
maktadir. Zarara ugradigini iddia eden kisi MiCA’da yer alan hiikiimlere yahut
kendi ulusal hukuk sisteminde yer alan sorumluluk hiikiimlerine bagvurmak ko-
nusunda serbesttir. Diger araftan MiCA, tiye devletlere idari cezalar ve tedbirler
konusunda birgok yiikiimliiliik getirmistir. Buna gore, iiye devletler ESMA’ya
bildirdikleri yetkili makamlarinin izahnameye dair kurallarin ihlalleri ile ilgili
olarak uygun idari cezalar ve diger idari tedbirleri alma yetkisine sahip olmala-
rin1 saglamalidir. Ayrica yetkili makamlarinin en azindan; (a) Sorumlu gergek
veya tiizel kisiyi ve ihlalin niteligini belirten bir kamuoyu agiklamasi, (b) So-
rumlu gergek veya tiizel kisinin ihlali olusturan davranisa son vermesini ve bu
davranigin tekrarindan vazgegmesini gerektiren bir emir, (¢) Muhatabin ger¢ek
kisi ya da tiizel kisi olmasi1 halinde MiCA’nin 111’inci maddesinde belirtilen tu-
tarlarda idari para cezasi uygulamasina yetkili olmasini saglanmalidir(m. 111/2).

Yetkili makamlar izahnameye aykirilik da dahil olmak tizere MiCA’ya ayki-
rilik nedeniyle uygulanacak bir idari cezanin veya diger idari tedbirin tiiriinii ve
diizeyini belirlerken; (a) ihlalin agirlig1 ve siiresi, (b) ihlalin kasitli veya ihmal
suretiyle islenip islenmedigi, (c) ihlalden sorumlu olan gergek veya tiizel kisinin
sorumluluk derecesi, (d) sorumlu tiizel kiginin toplam cirosu veya sorumlu gercek
kisinin y1llik geliri ve net varliklari ile gdsterildigi tizere, ihlalden sorumlu gercek
veya tlizel kisinin mali giicii, (e) tespit edilebildigi 6l¢iide, ihlalden sorumlu olan
gercek veya tiizel kisi tarafindan elde edilen karin veya kaginilan zararlarin bii-
yukliigii ve onemi, (f) tespit edilebildigi 6l¢iide, ihlal nedeniyle {i¢iincii taraflarin
ugradig zararlar, (g) Thlalden sorumlu gercek veya tiizel kisinin yetkili makamla
igbirligi diizeyi, (h) ihlalden sorumlu gergek veya tiizel kisi tarafindan yapilan
onceki ihlaller, (i) ihlalden sorumlu kisi tarafindan ihlalin tekrarlanmasini 6n-
lemek icin alinan tedbirler, (j) ihlalin kripto varlik sahiplerinin ve kripto varlik
hizmet saglayicilarinin miisterilerinin, 6zellikle de perakende varlik sahiplerinin
menfaatleri lizerindeki etkisi de dahil olmak tizere, ilgili tim kosullar1 dikkate
almalidir (m. 112).

Uye devletler, MiCA kapsaminda yetkili makamlar tarafindan alinan karar-
larin uygun bir sekilde gerekcelendirilmesini ve bir mahkeme nezdinde temyiz
hakkina tabi olmasini saglamalidir. Ayrica iiye devletler tarafindan; (a) kamu
kurumlar1 veya bunlarin temsilcileri, (b) kripto varlik sahiplerinin korunmasinda
mesru menfaati olan tiiketici orgiitleri ve (c) liyelerini korumakta mesru menfaati
olan meslek orgiitlerinin, tiiketicilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda ve ulusal hukuka
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uygun olarak, MiCA’nin uygulanmasini saglamak i¢in mahkemeler veya yetkili
idari organlar nezdinde girisimde bulunabilmesini saglanmalidir (m. 113).

Izahname ile ilgili olanlar da dahil olmak iizere yetkili makamlar tarafindan
verilen idari para cezalar1 ve diger idari tedbirlerin, karar1 veren yetkili maka-
min internet sitesinde MiCA’da belirtilen sartlar ve kapsamda yaymlanmasi (m.
114) ile bunlarin es zamanli olarak ESMA’ya bildirilmesi ve uygulanan tiim
idari cezalar ve diger idari tedbirlere iligskin bilgilerin topluca ESMA ve EBA’ya
saglanmasi dngoriilmiistir. ESMA bu bilgileri yillik bir rapor halinde yayimla-
yacaktir (m. 115).

SONUC

SerPK’da yapilan kripto varlik tanimi, OKVKY de yapilan tanimda yer alan
kapsam daraltmasina yer vermeyerek, sermaye piyasasi araglariin kripto varlik
olarak tiretilmesine ve ihracina olanak tanimistir. Bu konuda karar verme ile
usul ve esaslarint belirleme yetkisi ise SPK’ya birakilmistir. Ancak SPK heniiz
bu konuda bir diizenleme getirmemistir. SerPK’da dogrudan kripto varliklarla
ilgili izahname diizenleme zorunluluguna dair bir hiikiim yer almamakla birlik-
te, SerPK’na ve II-5.1 Sayil1 Teblige gore sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi istis-
nalar diginda zorunlu oldugundan, SerPK’na 7518 sayili kanunla eklenmis olan
hiikiim kapsaminda herhangi bir sermaye piyasasi aracinin kripto varlik sek-
linde iiretilerek ihra¢ edilmesi halinde, bu sermaye piyasasi araci da dogrudan
izahname diizenleme yiikiimliiliigiine tabi olacaktir. Ancak kripto varlik olarak
ihrag edilecek olan sermaye piyasasi araglari ile ilgili olarak baska bir diizenle-
me olmadigindan, bunlar i¢in diizenlenecek olan izahname de SerPK’da yer alan
izahname ile ilgili hitkiimlere ve I1-5.1 Nolu Teblig hiikiimlerine tabi olacaktur.

MiCA ise dogrudan dogruya kripto varlik piyasasini diizenleyen bir tiiziik ni-
teligini haizdir. Bu nedenle kripto varliklarin tiirlerini ve bunlarin tabi olacaklar1
hiikiimleri detayli sekilde belirlemistir. Buna gore, varliga dayali tokenler, varliga
dayali olmayan tokenler ve e-para tokenleri olmak {izere ii¢ sekilde diizenlenmis
olan kripto varliklarin her birinin ihrac1 i¢in izahname diizenleme zorunlulugu bu-
lunmaktadir. Bu g tiir kripto varlik i¢in diizenlenecek olan izahname igerik olarak
birbiri ile neredeyse ayni olmasina ragmen, MiCA her bir kripto varlik tiirii igin
izahnamede yer almasi gereken igerik ve diger 6zellikleri ayr1 ayr1 siralamigtir.

SerPK’da yer almakta olan kamuoyunu bilgilendirme, agiklik, seffaflik, yati-
rimeinin korunmasi gibi ilkeler MiCA’da da yer almaktadir. Bu baglamda her iki
kanunda diizenlenen izahnamelerin de benzer ilkelere tabi oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ancak bu konular MiCA’da daha detayli sekilde ve kripto varlikla-
rin teknik 6zellikleri de dikkate alinarak diizenlenmis durumdadir.

[zahnamenin igeriginin mevcut diizenlemelere uygun olup olmadig1 yéniin-
den hem SerPK hem de MiCA yetkili kurumlarin onay zorunlulugunu getirmistir.
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Ulkemizde SPK bu konuda dogrudan yetkili kurumdur. MiCA ise AB iilkelerine
yonelik bir yasa oldugundan, ESMA genel koordinatér kurum olarak yetkilen-
dirilmis ancak hem izahnamenin onay1 hem de ilgili kripto varligin ihracina izin
verilmesi konusunda her iilkenin kendi kurumlar1 yetkili kilinmigtir. Uye iilkeler
kripto varliklar konusundaki yetkili kurumlart ESMA’ya bildireceklerdir.

[zahnamede yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden sorumluluk konu-
sunda SerPK’da ihraggi, halka arz eden, araci kurum arasinda kademeli bir so-
rumluluk rejimi ve farklilastirilmig teselsiil sistemi kabul edilmistir. SerPK’da
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran
anlagmalarin, hiikiim veya ifadelerin gegersiz oldugu ancak kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik olmasi konusunda bilgi
sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden kaynak-
lanmadigini ispatlayan kisilerin zarardan sorumlu olmayacagini diizenleyerek bir
kurtulus imkani da getirilmistir. MiCA’da ihragginin kripto varlik izahnamesinde
eksik, adil olmayan, agik olmayan veya yaniltici bilgiler saglayarak ilgili madde-
lerde diizenlenen yiikiimliiliiklerini ihlal etmesi durumunda, s6z konusu ihragg1
ve yonetim veya denetim organinin iiyelerinin, bu ihlal nedeniyle ortaya ¢ikan
zarardan sorumlu olacagi diizenlenmistir. SerPK’daki hiikkiimle benzer sekilde
bu sorumlulugun s6zlesme ile daraltilmasi ya da ortadan kaldirilmasit miimkiin
degildir. Ancak SerPK’da yer alan karineye MiCA’da yer verilmemistir. Buna
gore izahnamede yer alan eksik, adil veya agik olmayan veya yaniltict bilgiler
nedeniyle bir zarara ugradigim iddia eden kisi, ugradigini iddia ettigi zararin
izahnamede yer alan eksik, adil veya agik olmayan veya yaniltici nitelikteki bil-
gilerden kaynaklandigin1 ispat etmek zorundadir.

Calismamiz kapsaminda, kripto varliklarin halka arzinda asagida belirtilen
hususlarda diizenleme yapilmasi gerektigi kanaatine varilmistir;

1. Her ne kadar SPK tarafindan ¢ikarilmig olan II-5.1 Nolu Teblig sermaye pi-
yasasi araglarinin halka arzi konusunda diizenlemeler igermekte ise de kripto
varliklarin niteligi ve teknik 6zellikleri gbz oniine alinarak kripto varliklarin
halka arzi1 konusunda ayr1 bir teblig ¢ikarilmasi ve bu tebligde detayli diizen-
lemeler yer almalidir.

2. SerPK’da yapilacak olan diizenleme ve SPK tarafindan ¢ikarilacak olan teb-
ligde, kripto varliklar MiCA’daki gibi siniflara ayrilmali, bu siniflandirma
kapsaminda her kripto varlik tiiriine 6zgii diizenlemeler yapilmalidir. Boylece
hem mevzuat hem de kara paranin aklanmasi ve sug¢ gelirlerinin 6nlenmesi
acisindan AB ile uyum saglanmalidir.

3. MiCA’da 6zellikle izahnamenin igerigi, seffaflik, bilgilendirme yikimliligi
gibi “ortak hiikiimler” seklinde bir maddede diizenlenebilecek hususlar her
kripto varlik ¢esidi agisindan ayr1 ayr1 diizenlenmistir. Bu durum MiCA’nin
gereginden uzun bir yasal bir metin olmasina yol agmakta ve kendi igerisinde
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tekerriire yol agmaktadir. Ulkemizde yapilacak olan diizenlemelerde izahna-
menin igerigi, seffaflik, bilgilendirme yiikiimliiliigii gibi hususlar basta olmak
tizere ortak hiikiimler iceren konular birlestirilerek “ortak hiikiimler” seklinde
diizenlenmelidir.

4. SerPK’da yer alan “Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kulla-
nilarak elektronik olarak olusturulup saklanabilen” ifadesi teknik agidan ¢ok
genis bir ¢erceve sunmaktadir. Bu genis ¢erceve, dagitik defter teknolojisi di-
sinda ileride ortaya ¢ikacak yeni tekniklerle de kripto varlik olusturulmasinin
Oniinii agmasi agisindan olumlu bir diizenlemedir. Ancak ortaya ¢ikacak yeni
teknolojilerin en az dagitik defter teknolojisi kadar giivenli olmas1 zorunlu-
dur. Hatta dagitik defter teknolojisi de birgok teknik ag¢ik barindirmaktadir. Bu
nedenlerle “benzer bir teknoloji” ifadesi yetersiz kalmaktadir. Bu kapsamda;
SPK tarafindan ¢ikarilacak olan tebligde, ihrag edilecek olan kripto varlikla-
rin tagimasi gereken asgari teknik 6zellikler belirtilmelidir.

5. Cikarilacak olan tebligde, ihrag edilecek olan kripto varliklar agisindan sef-
faflik, bilgilendirme yiikiimliiligi, reklam ve tanitimin konusu ile sorumluluk
hususlar1 MiCA ile uyumlu olarak detayl sekilde, kripto varliklarin teknik
ozellikleri de dikkate alinarak yeniden diizenlenmelidir.
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