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OZET

Tiim devletler halkini tasarrufa ve ilgili finansal varliklara yonlendirerek; bu varliklara ulagabilmeleri i¢in finansal ekosistemi
ve oyuncularin iirlin ve araglar ¢ikarmasi i¢in kamusal imkén, mevzuat ve kurumlar ile destekleyici yonde tavir alirlar. Bu
noktada tasarruf, iilke ekonomisi iginde ve sistemde kalacak sekilde halkin birikim ve atil durumdaki likit kaynaklarinin
biriktirilmesi anlamma gelir. Ayn1 sekilde kritik ve ekonomi igin tehlikeli bir diger terim de Iddihardir. Iddihar, para ve likit
kaynaklarin dolagimdan ¢ekilerek devinimsiz kilinmasi, herhangi bir finansal piyasa iiriin, kurum veya yatirim araclarinda
degil, yastik alti ve kasalarda atil kaynaklar seklinde tutulmasi ya da bu g¢aligmanin konusu olan tarihi, antika ve sanat
eserlerinde tutulmasi seklinde tanimlanabilir.

Atil durumdaki kaynaklar arasindaki tasinmaz menkul kiymetler, ev, arazi, tarihi, sanatsal ve antika eserler; asil degeri
tizerinden finansman araci olarak kullanilamamakta, finansal ekosistemde yeterli ekspertiz ve uzmanlik olmadif: icin;
gercekte oldugundan daha disiik degerlerden ve bulundugu yerden ancak bagka bir yere taginarak teminat olarak
gosterilebilmektedir.

Bu ¢alismada; atil durumdaki sanat eserlerinin, piyasa ve giincel degeri tizerinden alternatif finansal varliga doniistiiriilmesi
modeli ortaya atilacak, incelenecek ve ¢6ziim olarak da Blokzincir ag1 ve baglh teknolojiler ilizerinde menkullestirilmesi
iizerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Atalet, Sanat, Blokzincir, Akill1 S6zlesme, Menkullestirme, Finansal Varlik
ABSTRACT

All countries direct their people to savings and related financial assets for it; supports the financial ecosystem and its players
with public opportunities, legislation and institutions to produce products and tools so that they can access these assets. The
definition of savings is very important right here; It means the accumulation of the people's savings and idle liquid resources
in the country's economy and in the system. Here, the definition of another term that is critical and dangerous to the economy
is important: Inertia. Intertia means that, money and liquid resources out of circulation and keep them inactive, not in any
financial market products, institutions or investment instruments, but under pillows and in vaults in the form of inert resources
or in historical, antique and art works that are the subject of this study.

Idle resources; immovable securities, houses, land, historical, artistic and antique works; It cannot be used as a financing tool
based on its original value, since there is not enough expertise and expertise in the financial ecosystem; it can only be shown
as collateral from low values and displaced.

In this study; The model of transforming inert resources into alternative financial assets over its market and current value will
be examined, and securitization will be proposed as a solution on Blockchain network and connected technologies.

Keywords: Inertia, Art, Blockchain, Smart Contract, Securitization, Financial Asset



http://www.ssdjournal.org/
mailto:ssdjournal.editor@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-1232-9028

Social Science Development Journal 2020 April Volume :5 Issue:18

Ekonomilerin ana sikintis1 hayatin bir¢ok noktasinda bireysel ve kurumsal yapilan yatirinm ve sahip
olunan kaynaklarin piyasada degeri oldugu halde piyasadan gekilerek hareketsiz birakildiklar:
(Iddihar) ve atil durumda bulunduklari i¢in 6lii yatirim olarak ifade edilirler.

Diinya ticaretinin gelismesi ve kiiresellesme etkisi ile ya isletmeler ihracat yapacak ya da kiiresel
rakipleri lilkeye gelerek piyasayr ele gecirecek. Aile isletmeleri ve girisimlerin biiylimesini
saglayacak finansmana ulagma maliyetlerinin disiiriilmesi gerekiyor. Bu amaca giden yol; araci ve
merkezi yontemlerin degismesi “adem-i merkeziyet¢i” modellere gecilmesinden gegiyor. Adem-i
merkeziyet¢i finansal modeller ve enstriimanlar Blokzincir ag ve bagl teknolojiler ile artik
gergeklestirilebiliyor.

Bu caligmada; atil durumdaki yatirnrm ve kaynaklar arasinda sayilabilecek sanat eserlerinin
Blokzincir ag1 ve Dbagh teknolojileri kullanilarak; menkullestirilerek finansal varlhiga
dontstiiriilebilmesi i¢in bir model Oonerilmektedir.

Bireysel veya kurumsal olarak yapilan sanat eseri yatirimlari, bilangoda maddi olmayan duran
varliklar arasinda sayilmaktadir. Bu siifa girenler; edebi eser, tiyatro oyunu, sinema filmi, miizik,
resim, fotograf ve video parcasina ait telif (sahip olma) haklar1 sanat eserleriyle ilgili maddi
olmayan duran varliklardir. Bu varliklar defter degeri disinda kendi piyasalarinda defter degerinden
daha yiiksek bir degere tekabiil ediyor olmalar1 muhtemeldir, fakat likit olmadiklar1 i¢in hizli bir
sekilde ihtiyaglarin finansmanina kullanilamazlar.

Bu c¢alismada maddi olmayan duran varliklarin, likit kaynaklar gibi finansal varliga
doniistiirebilmesi i¢in Blokzincir ag1 ve bagl teknolojiler iizerinde gelistirilmesi “STO (Security
Token Offering / Menkul Kiymet - Varlik Anahtar1 Arz1)” modeli tasarlanmis ve s6z konusu modeli
olusturan parcalar ayrintilartyla incelenmistir.

Arastirma kapsaminda Oncelikle Blokzincir ag ve bagl teknolojilerin gelisimi ve modelin arka
plani; sanat eserlerinin menkullestirilmesi ve STO donlisiim stiregleri incelenmesinin ardindan son
boliimde sonug ve dnerilere deginilecektir.

2. MODELIN ALTYAPISI
2.1. Sanat ve Temel Kavramlar

Sanat, insana ait bir duygu, tasar1 ve gilizel aktarim i¢in kullanilan yontemler; bu aktarim ile ortaya
cikan ustalik, beceri ve yetenek olarak tanimlanmaktadir. S6zlii edebi, siir; isitsel miizik ve
performans eserleri, gorsel olarak resim, heykel; yazili edebiyat ve hepsini birlestiren tiyatro,
sinema ve performans ya da siradan olmayan, takip eden, dinleyen ve takip edene giizellik hissi,
duygusu ve zevki aktaran olumlu izler birakan her olgu, eser veya performans sanat olabilir. Bir
baska bakisla, “Sanat bir insan isi, bir insan yaratmasi olarak, yine insanin kendini ifade etme
yollarindan biridir” (Miilayim, 1994).

Tolstoy’un yorumu ile sanat: “Sikint1 siirecinde olgunlasan, diisiinceyle yogunlasan, emekle
hazirlanan ve en iyiyi vermeyi amaglayan faaliyettir” (Tolstoy, 1992).

Sanat i¢in iiretilenler, toplumlarin kiiltiir, gelenek, orf, adet ve ananelerine dayanir. Bu olgulardan
meydana gelmis manevi kiiltlirii somut hale getiren ve ortaya ¢ikan sanat eserleri ortadaki etnik
farkliliklar ile yorumlanmistir. Buradaki manevi duygu ve diisiinceler ile olusan; renk, ses, hikaye,
mekan ve zamana dayanan harmoni ile topluma sunulan performans bir sosyal gercekliktir
(Soysaldi, 2018).

Gelismis toplumlarda sanata yatirim sadece yatirim degil, ayn1 zamanda tiiketim ve gosteris olarak
da yorumlanmaktadir. Refahin arttigi donemlerde Tiirk toplumunda sanat, bilim ve teknoloji
beraber yiikselmistir. Bilim ile sanat birbirini pozitif etkiler ve destekler.
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Sanat, insan ruhunu gelistirir ve yiiceltir. Asirt uglar1 dengeler ve insanin estetik ve medeni diizeye
ulagmasini destekler. Ruhu gelistirir, egitir ve iyiye giizele yonlendirir (Soysaldi, 2018).

Sanat i¢inde yiicelik olmasimin yolu gergek estetikten gecer. Tolstoy, sanatla ilgili birka¢ adet genel
tespit yapmustir: “1-Sanat, hayvanlar diinyasimin disinda ortaya ¢ikan bir kavramdir. 2-Sanat, insan
tarafindan hissedilen, algilanan duygu ve diisiince zincirinin ahlak kurallar1 ¢ercevesinde tasviri
veya resmidir. 3-Sanat, kisisel ¢ikarlar gozetilmeden yapilan, zahmetli, buna ragmen diger insanlara
doyumsuz zevk veren etkinliktir” (Akdogan, 2001) (Tolstoy, 1992).

Sanat, i¢cinde bulundugu c¢agin gergeklik anlayisi ile evrilir. Sanat, temelde zanaat ile ayrilir, niteligi
ile zaman i¢inde Oncelikle “Giizel Sanat” sonra “Modern Sanat” ve ardindan “Cagdas Sanat” a
donlismiistiir. Bu degisim ile sanat olgusu, tanimli, anlamli, degerli, islevi ve de aidiyeti belirgin
hale gelir (Sar1, 2018).

2.2. Sanat ve Finans

Sanat eseri, tarihi, kiiltiirel ve toplum agisindan 6nemine ragmen ulusal ve uluslararast ekonomik
durumdan etkilenir; birey ve kurumlar tarafindan tiretilir, alinir ve satilir.

Sanat eserinin fiyati, diger piyasalardaki gibi arz ve talep dengesi ve sonuglari ile belirlenmektedir.
Bunun yaninda sanat piyasasinin, finansal piyasalarda bulunmayan bazi miinhasir 6zellikleri vardir.
1980’lerden sonra ivmelenmesine ragmen gelismis piyasalardaki gibi kurumsal altyapis1 olmadigi;
boliinmiis piyasalardaki gibi biiylik veya kiigiik alic1 ve satict etkilesiminin kisisel iliski ve ortak
giivene dayandigr goriilmektedir. Piyasanin boliinmiis ve renksiz olmasiyla degerlemelerdeki 6znel
ozellikler bilgi asimetrisine neden olurken yliksek islem maliyetlerini de beraberinde getirmektedir
(Salttiirk, 2019).

Sanat piyasasinin en kritik 6zellikleri arasinda arz odakli olmasi gelir. Ciinkii, hayatta olmayan
sanatcilar diisiindiigiiniizde sanatcilar genel olarak sinirli miktarda eseri piyasaya sunabilmektedir.
Sonug olarak, sinirli iirlin ¢esidinin iizerine fiyatlar ayn1 zamanda tarz, akimlar, belirli donem ve
sanat¢iya gore Onemli Olgiide yiikselebilmektedir. Piyasada ticareti yapilan {ist seviye kalitede
islerin az olmasi fiyatlar1 6nemli sekilde etkilemektedir.

Kiiresel sanat piyasasi, sanat ve finansin kesisim noktasinda ¢ok hizli sekilde yeni is ve ekonomik
firsatlar yaratmaktadir. Fiziksel koleksiyonlara (sanat, tarihi arabalar, sarap ve miicevher gibi)
yatirilan maddi varliktan daha fazlasi bu maddi varliklarin degerini yonetmek ve korumak i¢in
gelistirilen finansal hizmetlere yatirildigindan, bu tiir finansal hizmetlere giin gectikce talep
artmaktadir (Deloitte ve ArtTactic, 2019).

2.3. Teknolojik Gelisim

Zaman icinde, oda biiyiikliigiindeki ana bilgisayarlardan masa {iistii bilgisayar boyutuna gelindi.
Internet ve beraberinde gelen bilgisayarlarin ¢evrimici birbirine baglanarak biiytlik aglara, veri akis
hiz1 ve depolama alanina doniismesi ile bilgi transferinde sinirlar1 ortadan kaldirdi. 2000’lere
gelindiginde, mobil akilli cihazlar ve sosyal medya aglari ile; bilginin olusumu ve veri halinde
aktariminin 6niindeki mekansal ve zaman sinirlar1 yokoldu.

2010’larda Blokzincir ve akillar aglar teknolojilerinin gelisimi ile sadece verinin degil her tiirlii
deger, belge, kaynak ve varligin; giivenli, manipiile edilemeyen, merkezi yonetimin degil,
topluluklarin ortak karari 6ne ¢ikti; sonug olarak tamamen dagitik anlamda demokratik yapilarin
yolu agildi.

Intel kurucularindan Gordon Moore’un: “Teknoloji temel gelisimi her 18 ayda iki katina ¢ikar”
Moore yasasi (Moore, 1975); Robert Bob Metcalfe’in 2013 yilinda ortaya koydugu: “iletigim
diiglim ve kanal sayisinin artis1 ag etkisi yaparak kullanict sayisinin karesi seklinde artar” Metcalfe
yasas1 (Metcalfe, 2013) - bu yasanin belirttigi kanunu ilk modelleyen ve formiil haline getiren
George Gilder (Shapiro & Varian, 1999) ’dir. -; David P. Reed’in belirttigi: “iletisim kanunu, sosyal
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aglar ile daha biiylik bir hiz ile artar” Reed yasas1 (Reed, 2001) yaklasimlari ile her donem dijital
teknolojiler ile olusan yatirim maliyetleri ters orantili olarak gelismektedir. Dijital teknolojilerin bu
kadar hizli ilerlemesi ile; tiim sektorlerin siireclerini bastan asagiya degistirmek ve dontistiirmek
durumunda kalacaklar1 tahmin edilmektedir. Blokzincir ag1 ve bagh teknolojiler ve uygulamalar bu
degisim ve doniisiimiin bagroliinde yer alacaklar1 diistiniilmektedir.

Asagida goriilecegi lizere, teknolojik gelisim ile bilginin veriye, kaynak ve varliklarin taginabilir
degerlere doniisecegi yeni bir doneme girildigi asikardir. Altyapi, mecra, arabirim ve iletisim
kanallarinin dontistimii ile tiim sektorler ve is yapis sekillerinin degisecegi tahmin edilmektedir.

l. Bilgi Transferi Il. Deger Transferi

Basit Aglar Akilli Aglar

2 3

B = Q@ U

Ana bilgisayar PC Internet  Sosyal medya ve Blokzinciri ve
1970’ler 1980’ler 1990’lar Mobil Akilli aglar
2000’ler 2010’lar 2020s

Sekil 1. Bilgi transferinden deger transferine gecis (Swan & De Filippi, 2017)

2.4. Modelin Gelisimi

Statista iizerinde yayinlanan “2019 Hiscox Cevrimigci Sanat Ticareti” raporuna (Hiscox, 2019) gore;
kiiresel gevrimi¢i sanat satiglarinin 2018'de yaklasik $4,64 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.
2024 yilinda, cevrimici sanat satiglarinin toplam $9,32 milyar dolara yiikselecegi tahmin
edilmektedir. Giivenli depoda tahmini olarak $3 trilyon dolar degerinde giizel sanatlar eseri vardir;

bunlarin yillik $65 milyar dolar olan kismi agik artirma evleri {izerinden satilmaktadir (Hiscox,
2019).

Sanat eserleri pazarinin ¢ok temel sikintilar1 bulunmaktadir:

e Pazarin darlig;; eser degerleme ve ekspertiz siibjektifligi, eser sayisinin artmamasi

nedeniyle, eserler az kisi arasinda servet birikimi seklinde kalmakta, bu nedenle tabana
yayilamamaktadir. Ayn1 zamanda eser fiyatlarinin ¢ok yiiksek ve ulagim kanallarinin sinirlt
olmas1 dolayisiyla pazara yeni oyuncu ve yatirnmcilar katilamamaktadir. Perakende yatirim
fonlar1 ve yatirimeilari, limitli yatirnrm imkanlar1 nedeniyle bu enstriimanlara kolay sekilde
ulasamamaktadir.
Yiiksek sahip olma maliyetleri bulunmaktadir; satislarda yiiksek komisyonlar alinmasi,
menkul kiymet ve finansman karsiligi olarak kullanildiginda ek yiik masraf olusmasi,
teminat olarak diisiik degerde sayilmasi ve bu nedenle ek teminat istenmesi durumlari
olusmaktadir.

Varliga dayali finansman {iriinli ve dayanak gosterilerek kredi alinmasi; dayanak varlik ve
tahsilatlarin menkul kiymetlestirme teknikleri, farkli sektorlerde atil kaynaklarin finansal varliklara
donlismesi modeli zaman icinde gelismistir. Zaman iginde gayrimenkul sektoriinde yasanan
doniistimiin bir benzeri sanat piyasasinda yasanacagi diisiiniilmektedir. Giiniimiizde gayrimenkul
genis bir topluluk tarafindan erisilebilen, yaygin olarak kabul edilen bir yatirim smifidir; yatirim
cesitlendirmek amacl yatirim fonlar1 ve perakende yatirimcilarinin portfoyiine dahil edilmektedir.
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Son donemde sanat eserlerinin finansal aktif varliklar olarak degerlendirilmesi nedeni ile yeni is
kollar1 ortaya ¢ikmistir. Sanat danismanligi ve risk yonetimi konusunda ¢ok disiplinli bakis agisi ile
meydana gelen bu servet yonetimi planlamasina yonelik araclar; sanat eserlerinin zaman igerisinde
birer finansal varlik olarak gdriiniirliigiinii arttirmistir. Sanat ve finans konusunda c¢alisan ekosistem
oyunculart dogru esere dogru zamanda yatirnm yapilmasi konusunda finansal fon kaynaklarini
yonetmektedir.

Tirkiye’de kiiltiirel ve sanat eserlerinin cesitliligi, ticari deger biiyiikligii, giivenli ve bozulmadan
tasinma zorlugu, sahip olma, yatirim yapma ve yatinmin geri doniis gibi zorluklar dikkate
alindiginda; sektoriin doniisiimii, sahtekarliktan uzak giivenli bir yatirnm ortaminin olusmasi ve
perakende yatirimcisi ile tabana yayilmasi ¢ok 6nemli bir hedef haline gelmektedir. Artan sayida
sanat yatirimcisinin olusturulmasinin yani sira sanat eserlerinin finansal varliklara donistiiriilmesi
ve riskin yonetimi ¢ok 6nemli hale gelmektedir.

Sanat eserlerine dayali finansal varliklarin risk yonetiminde 6zellikle ¢oklu miilkiyet haklarinin
yonetimi Blokzincir (The Economist, 2015) teknolojisi ile miimkiin hale gelmektedir. Ag tizerinde
tutulan Dagitik Kayit Defteri Teknolojisi (UK Government Chief Scientific Adviser, 2016) ve
Akilli sozlesmeler (Morris, 2014) sayesinde; degistirilemez ve kanita bagl fiziksel varliklarin
artmasi; dijital haklar yonetimi, mutabakat ve uzlastirma yonetimi yapilabilmektedir. Tiirkiye’de
kitle fonlamas1 (Resmi Gazete, 2017) (Resmi Gazete, 2019) ile ¢oklu sahiplik konusundaki yeni
nesil hukuksal diizenlemeler sayesinde; yeni nesil sanat eserlerine dayali finansal enstriimanlarin
ortaya ¢ikabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu arastirma, daha ilerde yapilacak olan ve ekosistem paydaslarinin 6nerilen is modeli konusunda
beklenti, goriis ve yorumlarinin da arastirilarak, atil durumda bulunan sanat eserlerinin Blokzincir
ag ve bagl teknolojiler lizerinden menkullestirilip, alternatif finansal enstriiman seklinde yatirim
fonlar1 ve perakende yatirimcisina sunulmasinin hedeflendigi baska bir arastirmanin baslangicini
teskil etmektedir.

3. FINANSAL VARLIGA DONUSUM SURECLERI

Ulkeler, itibari paralarmi Merkez Bankalar1 kanaliyla piyasaya siirmektedir. Merkez bankalar1 da
kamu ve Ozel bankalara verdikleri izinler ile; kismi rezerv karsiligi krediler vererek piyasaya
karsilig1 olmayan ¢ok biiyiik miktarlarda kaydi para ihrag edilmesine izin vermektedir.

Dijital para, itibari paranin dijital hale dontismiis halidir. Elektronik para (Vlasov, 2017), tamamen
teknoloji iizerinde “0”’dan, arkasinda herhangi bir dayanak bulunmadan dijital ortamda {iretilen
paradir. Arkasinda dayanak olmayan ve teknoloji ortaminda iretilen Kripto paralar (Vlasov, 2017),
Elektronik para olarak isimlendirilebilir. Bu durumda Kripto para ve Dijital anahtar (Greene &
Chuen, 2019) eger mevcut rezerv para ve varliklara dayaniyor ise bu durumda genel olarak Kripto
varlik (Sterley, 2019) seklinde isimlendirilebilir.

Blokzincir ag1 ve bagli teknolojilerin destegi ile anahtar bazli Kripto para ve Dijital anahtar
yaklasimlar1 gelismistir. Dijital anahtarlar, ekonomik fonksiyon olarak dort tiire ayrilabilir: Odeme
anahtar1 (Kripto paralar burada sayilabilir), Fayda anahtar1 (tanimlanan hizmetlere gelecek erisim
saglamak i¢in tasarlanmistir), Menkul kiymet / Varlik anahtar1 (Menkul kiymet veya hisse veya
bor¢ enstriimanlarina benzer hak ve yiikiimliiliikler getirir) ve Hibrit anahtar (kismen Fayda ve
kismen Menkul kiymet / Varlik anahtar1 veya Odeme anahtari ile olusturulan anahtar) seklinde bir
siiflama yapmak miimkiindiir.

Bu calisma cercevesinde, Atil kaynaklarin Blokzincir iizerinden menkullestirilerek finansal varliga
(Menkul kiymet / Varlik anahtar1) doniistiiriilmesi amagh tasarlanan bir model agiklanmustir.

Menkul kiymet / Varlik anahtarlar1 yaklagimi yeni gelistirilen ve tanimlanan bir ¢6ziim olsa da
dayanak oldugu varlik ve kaynak tizerindeki hak ve kazanglarindan pay ve prim kazanma olanagi
saglamaktadir. Bu ¢6ziim modeli sayesinde, STO (Security Token Offering - Menkul Kiymet
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/Varlik anahtar1) (Chester, 2019)’su yapilabilecek Sanat eserleri hem bir Blokzincir yatirim
enstriman1 hem de diizenleyici otorite tarafindan regiilasyonu yapildiginda Finansal bir varliga
dontisebilecektir.

STO sayesinde Sanat eseri sahibi;

Fiziksel eserini dijital varlik haline getirerek erisimi artiracak,

Barindirma, saklama, degistirme, bakim maliyetlerini diisiirme ve paylasma imkani olacak,
Kismi sahiplik, ¢oklu ortaklik yapma, farkli eserlere limitli ortaklik sans1 yakalayacak,
Likidite artis1 saglayacak,

7/24 ticaret, al-sat yapma sansi1 yakalayacak,

Uluslararasi perakende yatirimcisi ve fonlara ulagsma olanagi yakalayacak,

Eser lizerindeki biiyiik pay sahibi ve karar verme yetkisini koruyabilecek,

Eserin geliri (kiralama, miize, ziyaret, vb.) iizerinden kar anahtar1 veya basit temettii pay1
satabilecektir (bu anahtar ve paylar ile yatirnmeiya oy hakki verilmesini gerektirmez).

( 1. Hazirhk ) ( 2.6n STO \ (3. STO Yatinmci ) [ 4.STO Sonrasi )

Asamasi Siireci Siireci Siirec
® I
-9
i

28

z

STO o6ncesi yapilacak Menkul kiymet / Varlik STO yatinmci bulma ve STO sonrasi isletim ve

\ tim hazirlik ¢calismalarn / \ anahtar hazirhgl baslar / \ satlis slreci baglar / \ destek slreci /

Sekil 2. Finansal varlik gelistirme Siiregleri

Menkul kiymet / Varlik anahtar1 gelistirerek kurumsal ve perakende yatirimcilarindan toplanacak
fon ve sermaye icin gelistirilecek STO projesinin asagidaki asamalara ayrilabilecegi ve bu siiregler
altindaki alt adimlar ile yonetilebilecegi diisiiniilmektedir.

3.1. STO Hazirhk Asamasi

STO hazirlik sathasi, baslica 6 ana adimdan olusmalidir. Sirasiyla, STO fikri ve dayanagi; yasal
diizenleme ve mevzuat taramasi, kullanilacak uygun bir Blokzincir platform ve servisleri; tanitim
belgesi (whitepaper) hazirlanmasi; dogru takimin se¢imi ve son olarak tiim detaylar1 ile tanitim
sitesinin olusturulmasi seklinde sayilabilir.

3.1.1. STO Yapma Fikri

STO fikri ortaya ¢iktiginda; fikrin dayanagi, dayanak kaynak ve sanat eseri, proje ile deger Onerisi
ve kazan¢ modelinin detayli olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Menkul kiymet / Varlik anahtari
projesi baslatmadan Once, daha fazla yatinmcimin katilimini saglayabilecek fikir, is modeli ve
dayanak sanat eseri bulmak énemlidir.

Dijital anahtarin deger onermesi ve nasil deger kazanabilecegi fizibilite, is plan1 ve degerleme
dokiimanlar1 ile anahtarin deger kazanma sekli tanimlanmalidir. Bir Dijital anahtar olusturulmadan
once degeri lizerine ilke ve kurallarin belirlenmesi gereklidir. Zira bu ilke ve kurallara gére Akill
sozlesmeler olusturulacak ve isletilecektir.

Bir Dijital anahtarin degerine karar verilebilen ii¢ adet temel ilke bulunmakta olup, bunlar rol, amag
ve 0zellik olarak adlandirilabilir. Ayn1 zamanda sahip olunacak diger 6zellikler de; hak sahipligi
(irtin kullanimi, tirin ek gelirlerine erisim ve / veya yeri konusunda oy sahibi olma), fonksiyon
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(sanat eserinin satis, pazarlama, dijital bilgi, igerik, aragtirma gibi belirli gorevleri yerine getirme),
para birimi (farkhi islemler gerceklestirmek i¢in bir deger deposu), gecis lcreti (belirli islev ve
hizmetleri kullanabilmesi i¢in 6deme {iicreti) ve deger degisimi (deger aligverisi yapmalarini saglar)
seklinde siralanabilir.

STO ¢aligmasini basariyla baglatmak ve projeye daha fazla deger katmak i¢in Dijital anahtar
yukarida belirtilen 6zellikleri saglamalidir. Dijital anahtarin sahip olacagi ek 6zellik ve detaylar,
piyasadaki degerini ve yatirimer ilgisini artirabilir.

3.1.2. STO Yasal Diizenleme

Menkul kiymet / Varlik anahtar1 olusturulurken yatirimeci portfoyline gore ulusal ve uluslararasi
diizenlemelere uyum saglamasi gereklidir.

STO'lar ¢ogu sirket i¢in yatirim firsati1 oldugu i¢in, birgok STO Dijital anahtari, Menkul kiymet /
Varlik anahtari olarak siniflandirilir. Mevcut menkul kiymetler mevzuatlar1 Tiirkiye’ye ¢ok eski ve
oturmus olan ABD’de; bir Dijital anahtarin, Menkul kiymet / Varlik anahtar1 olabilmesi i¢in,
Howey testinden (Securities And Exchange Commission V. W. J. Howey Co., 1946) ge¢mesi
gerekir. Howey testi: ABD Yiiksek Mahkemesi, diizenlemenin bir yatirnm soézlesmesi (Menkul
kiymet) icerip icermedigini belirlemek icin Howey testine tabi tutar. Kripto varlik baglaminda
Howey testi, bir Menkul kiymet / Varlik anahtar1 olusturmak igin ii¢ bagimsiz basligin
karsilanmasini gerektirir:

e Yatirim miktar1 olmalidir.
e Ayni kurulus i¢inde gergeklesmelidir.
e Baska birinin ¢alisma ve ¢abasi ile elde edilen kar inanci olmalidir.

Yukaridaki ii¢ kural karsilanmiyor ise anahtar bir Fayda anahtari olarak kabul edilir. Howey testini
gecen Kripto varlik, Menkul kiymet / Varlik anahtari olarak siniflandirilir; bundan sonra yerel ve
uluslararas1 Menkul kiymetler yasa ve diizenlemelerine tabi tutulmasi gerektigi belirtilir.

3.1.3. STO Platform Secimi

Menkul kiymet / Varlik anahtarlari, Fayda anahtar1 olmadig: i¢in, standart dis1 altyapr ve yeni bir
yaklagim gerektirirler. STO'yu sorunsuz ve hizli bir sekilde baglatma siirecini kiilfetli ve hantal
yapmamak i¢in, en iyi teknik Menkul kiymet arz1 diizenleme platformlarinin bilinmesi gerekir.

STO baslatmak i¢in genel kabul géren en iyi Menkul kiymet anahtar1 platformlarindan bazilari:
Polymath, Harbor, Securitize, Securrency ve Swarm olarak adlandirilabilir. Bu platformlara
benzeyen ICereum, Neo, EOS ve Hyperleder gibi daha ¢ok ICO baglatmak kullanilan Blokzincir ag
platformlar1 Menkul kiymet / Varlik anahtari ihra¢ etmek i¢in tasarlanmamistir. Bu nedenle, belirli
bir tilkede takip edilen gereksinimler ve diizenlemelere gore yukaridaki listeden ideal platformun
secilmesi gerekir.

3.1.4. STO Tamitim Belgesi

STO tanmitim belgesi, {iriiniin is gelistirme ve pazarlamasi i¢in ¢ok Onemlidir. Bu belge hatali
yazildiginda, iirliniin piyasa ve yatirimci goziinde degerini diisiiriir; bir anlamda satisa ¢ikmasina
engel teskil eder. Bu belgeyi yazarken ele alinmasi ve doldurulmasi gereken baslica boliimler: yasal
uyari, iirlin ve hizmet detaylar1, endiistri ve pazara genel bakis, teknik mimari ve akis, is modeli ve
is tuvali (tim paydaslar, rol ve sorumluluklari, gelir ve gider modelleri), anahtar ile iliskili
kaynaklar ve benzer Menkul Kiymet / Varlik tiirleri, anahtar ekonomisi ve kullanim detaylari, takim
iiyeleri ve danigman kurulu tiyelerinin detaylarindan olusur.

Ek olarak, STO Tanitim belgesini detayli ve organize sekilde yazmak icin gz Oniinde
bulundurulmasi gereken uluslararasi kural ve 6zellikler vardir.
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Okunabilirligi arttirmak igin igerigin daha kii¢iik boliimlere ayrildigindan emin olunmalidir.
Bir sayfada ikiden fazla farkli baslik ve i¢erik olmamalidir.

Tanitim belgesinin kritik hedef kitlesinin Kripto varlik yatirimcist oldugu unutulmamalidir.
Bu nedenle, satisi ayrintilarini igceren bir anahtar satis 6zet sayfasi eklenmelidir.

Blokzincir ag ve bagl teknolojilere degil, ¢6ziime daha fazla odaklanilmalidir. DLT'ler
¢Ozlimiin parcasidir, ¢6ziim kendisi olmadig1 unutulmamadir.

Yonetici 6zeti kisa tutulmalidir. 300-400 kelimeden fazla yazilmasi, projenin itibarini
distirebilir.

Iyi tasarlanmis ve diizenli goriinmesi i¢in sistem, mimari ve kullanic1 akis semalar1 mutlaka
eklenmelidir.

Ek olarak, Menkul kiymet / Varlik anahtarimin girdigi kategoride bulunan mevzuat ve
diizenlemeler de yazilabilir.

Proje ve iiriinli verimli sekilde pazarlamak i¢in i1yi diizenlenmis profesyonel bir Tanitim belgesi
sunulmalidir. Tanitim belgesi hazir oldugunda, ilgili alanda uzmanlig1r olan damigsman ve teknik
elemanlar ile takim kurulmalidir.

3.1.5. STO Takim Olusturma

Fikir ile baglayan STO yapma siirecinde; platform se¢imi ve Tanitim belgesi hazirliindan daha
onemlisi isi gelistirecek ve yiiriitecek ekibin kurulmasidir. STO yapacaginiz gelistirme takimi ve
deneyimli danigsmanlar yatirimcilar tarafindan dikkat alinan en 6nemli konularin basinda gelir.

Finans, muhasebe, mimari ve yazilim gelistirme, satig, pazarlama ve hukuk alanlarinda profesyonel
ve deneyimli bir takim kurulmalidir.

3.1.6. STO Tanitim Sitesi

Menkul kiymet / Varlik anahtarin1 Kripto varlik yatirnmcilarina tanitmak ve satisin yapilmasini
saglayacak web sitesi olusturulmasi gereklidir. Web sitesi, giivenli ve teknik sorunlardan
arindirilmis sekilde calismali; satis ve sonrasi kullanici trafigini kaldiracak performansta olmalidir.

Web sitesi, yatirimcilarin Menkul kiymet / Varlik anahtar1 satigina katilabilmesi i¢in gerekli kayit
islemleri ve kullanici olusturma islemlerine izin vermelidir. Web sitesi ve arkasinda bulunan STO
platformu, kullanicilart dogrulamak i¢in KYC (Know your customer - Miisterini tan1) (Mondal,
Deb, & Huda, 2016) / AML-CFT (Anti-Money Loundering - Kara Para Aklama) — (Counter
Finance Terrorism - Terdriin Finansmanini Onleme) (Johnson, 2008) yapilari ile entegre
edilmelidir.

STO caligmasini baslatmak i¢in 6n hazirliklar tamamlandiginda, fikrin pazara tanitilmasi ve Menkul
kiymet / Varlik anahtarinin olusturulacagi 6n STO siirecine gegilebilir.

3.2. On STO Siireci

Bu asama, yapilacak STO’nun piyasaya tanitimi ile baglar; STO’ya konu olacak Sanat eserinin
hazirlanmasi, ekspertiz ile degerinin ve dogrulugunun kontrolii ile devam eder; Blokzincir agina
kayitlarin olusturulmasi safhasi sonrasi anahtarlarin olusturulmasi ve son olarak sistemin
uyumlulugunun saglanmasi ile sonuglanir.

3.2.1. STO Tanitimi ve Borsa Listesine Girilmesi

STO c¢alismasim1  baslatmadan O©nce, kullanicilarin  ve potansiyel yatirnmcilarin  konuyu
Ogrenebilmesi i¢in pazara sunmak son derece Onemlidir. ICO ve STO'lan1 listelemek ig¢in
tasarlanmis birgok site vardir.

Borsalarin STO’lart listelemeden once detayli inceleme (Due dilegence) yapmalar1 gerekir.
Borsalar, kayith oldugu iilke mevzuatlarina gére, STO’ya katilacak yatirimcinin kendi tlkesinin
vatandasi olmasin1 beklemektedir.
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Listesine girilmek istenen Borsa’nin likiditesi ne kadar yiiksek olursa, Menkul kiymet / Varlik
anahtarmi takas etmek o kadar kolay olacaktir. Yatirimcilarin iilkelerindeki KYC ve AML-CFT
diizenlemelerine uymalarini saglayan bir Borsa seg¢ilmelidir. Menkul kiymet / Varlik anahtari igin
diizenlenmis bazi borsalar arasinda Polymath, Swarm, Harbor, tZero, Securitize, Alpha Point ve
Securrency bulunur.

Benzeri STO siteleri 6rnek alinarak, Kripto varlik yatirimcilariin dikkat ettigi STO ekip tiyeleri,
Tanitim belgesi linki, is ve proje plani ile mihenk taslar1 ve anahtar yapisinin ayrintilar1 model
alinarak tanitima eklenebilir.

3.2.2. STO Teminat Kaynagi

Standart STO’lara konu olacak itibari para, dijital varliklar, menkul kiymetler, gayrimenkul
belgeleri ve kira senetleri, sirket hisseleri; geleneksel VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)
(Turan, 2009) projelerinde bulunan SPV (Ozel amagh araci), emanet¢i ve yediemin gdzetim ve
korumas1 Akilli sdzlesmeler iginde bulacagi i¢in rol, sorumluluk ve haklar soyutlanarak teminat
kaynagi olarak verilir.

Calisma konusu olan Sanat eseri STO c¢alismasi i¢in; Sanat eserinin dayanak kaynak ve teminat
olarak hazirlanma g¢alismas1 baslatilir. Emanetci veya vasi olarak belirlenecek miize, galeri, depo
veya antrepo belirlenmesi gereklidir.

Belirlenecek vasi, gilivenlilik elemanlari, giivenli tasima araglari, fiziksel giris — ¢ikis kontrolleri,
yiiksek teknoloji alarm, hirsizlik ve ¢alinma riskleri bertaraf edilmis; hava ve dogal kosullari,
kontrollii saklama alanlar1 bulunan; miicbir (afetler, yangin, deprem, su baskin1 vb.) sebeplere karsi
korumal1 ve sigortalt; dijital kayit ve islem teknolojisi ile velayet hizmeti sunabilecek sirketler
olmalidir. Vasi ve velayet hizmeti, rol, sorumluluk ve haklar ile Akilli s6zlesmeler i¢inde yer
alacak kural ve aksiyonlar1 yazilarak soyutlanmalidir.

3.2.3. Sanat Eseri Ekspertiz (KYO — Nesneni tan1) ve Etiketleme

Sanatgilarin biyografileri ve eser KYO (Know your Object - Nesneni tani) (Blockchain Journal,
2019) kurallar1 geregi; eser hakkinda koken, el degistirme kayitlari, ilk ve son donem degerleri gibi
bilgilere haiz, konu uzmanlig1 ve kayitlar1 olan farkli paydaslar bulunmaktadir.

Piyasa paydaslar1 ve oyuncular ile eser ekspertizi konusunda anlasma yapilarak Blokzincir ag1
iizerinde diigiim noktasi (node) rolii almasi istenmelidir. Blokzincir ag1 iizerindeki rolleri; hak,
yikiimliilik ve yetkileri netlestirilerek Akilli s6zlesmelere yazilmalidir. Diiglim noktasi olarak,
DLT yapis1 iizerinde, eser KYO bilgileri, islem, sahiplik ve degisim kayitlarin1 tutmalar:
istenecektir.

Ekspertizi yapilan Sanat eseri emanetgi/vasi veya eksper tarafindan etiketlenerek Yatirimcilar adina
koruma, kontrol ve takip altina alinmalidir. STO platformu kurulus adina bastiritlan NFC (Near
Field Communication - Yakin alan iletisimi) (NFC Forum, 2020) destekli COA (Certificate of
Authenticity - Sanat Orijinallik Sertifikas1) (Art Certificate, 2020) miihiir etiketi seklinde Sanat
eseri gergevesi iizerine sabitlenmelidir. Bu COA etiketi kurcalanmaya, yirtilmaya, degistirilmeye ve
bozulmaya kars1 teknolojik olarak (sinyal kesici ve NFC mikrogip ile merkezi sisteme alarm ve
mesaj verecektir) korumali ve glivenli olmalidir.

Sanat eserine bir COA baglandiktan sonra, tim KYO ve degisken yer bilgisi NFC iizerinden
Blokzincir ag1 ve DLT iizerine kaydedilmelidir. Boylece zaman i¢inde Sanat eseri giivenli hale
getirilerek, STO platformu adina miihiirlenmeli, zaman ve yer damgalamasi yapilarak degisen tim
kayitlar1t DLT tizerinde korunarak degistirilemez hale getirilmelidir.

Fiziksel olarak Sanat eserine sabitlenen COA’y1 tanimak ve arkasindaki KYO ve STO bilgilerini
okuyabilmek i¢in; NFC mikrogip takili IoT (Dachyar, Zagloel, & Saragih, 2019) cihazi 6zellikli el-
terminali; emanetci/vasi depo, galeri, miize kap1 giris turnikeleri; ekspertiz veya potansiyel
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yatirimet ile sanat severlerin sahip olduklar1 akilli mobil cihaza indirilecek STO Sanat uygulamasi
yeterli olacaktir.

3.2.4. Sanat Eserinin Zincire / DLT Kayit Edilmesi

Blokzincir tabanli Dagitik Kayit Defteri sistemi, zaman i¢inde her Sanat eseri KYO bilgileri, eser ve
STO anahtarlan ile ilgili gergeklesen islemlerin degistirilemez dijital kaydinin olusturulmasini
saglamaktadir.

Geleneksel degistirilebilir manuel kayitlari, artik giivenli, entegre, erisilebilir, degistirilemez ve
inkar edilemez sekilde dijital hale getirilmelidir. Bu dijital kayitlar kurcalanmaya, sahtecilige ve
korsanliga kars1 Blokzincir Orijinallik Sertifikasi ile birlestirilerek tiim DLT kayitlar1 tizerinde
merkezi olmayan dagitik yapiya islendiginde gergekte benzeri goriilmemis ve sonsuza kadar
yasayacak eser KYO bilgileri anlamina gelmektedir.

3.2.5. STO Anahtar1 Olusturma

STO platformuna karar verildiginde, anahtar olusturma siirecine odaklanma gereklidir. Bir Menkul
kiymet / Varlik anahtar1 olusturmak i¢in izlenecek adimlar su sekilde siralanabilir:

e Fonlanan Metamask hesabi agilmasi: Menkul kiymet / Varlik anahtari olusturmaya
baslamadan once, finanse edilen ve fon yiiklenmis bir Metamask hesabi bulunmasi
gereklidir. Metamask icin inter tarayicist (Google Chrome tercih edilmelidir) uzantisi
indirilir ve hesaba Ethereum (Kripto para ¢esidi) fonlar yiiklenir. Metamask hesabina para
yatirdiktan sonra, STO platformu olarak segilen platformun web sitesine gidilerek yeni
anahtar olusturma islemini baslatmak i¢in “Menkul kiymet / Varlik anahtar1 Olustur”
boliimii se¢ilmelidir.

STO platformunda hesap olusturulmasi: Ad-soyad: ve tercih edilen e-posta bilgileri girilerek
STO platform iizerinde hesap olusturulmas: gereklidir. ilerlemek igin gizlilik politikasi,
sartlar ve kosullar okunarak "Hesap Olustur" secilir. Daha fazla ilerlemek i¢cin Metamask'ta
"imzala" segilir. Cilizdanin hesabiniza erisebilmesi i¢in e-posta adresi ile ciizdan adresi
birlikte kaydedilmelidir.

Anahtar sembolil kaydedilmesi: Sonraki adim, anahtar ad1 ve semboliine karar verilmelidir.
Anahtar simgesi sonlandirildiginda; her anahtar saglayicinin farkli sembol kullanabilmesi
i¢in “Anahtar Simgesini Rezerv Et” segilir. Ornegin, anahtar kaydedilince, sembolii avukat
ve konu uzmanina danigmak ic¢in 15 giinliik pencere donemi alinir. Anahtar sembolii
onaylandiktan sonra, STO hakkinda bilgi igceren bir e-posta gelir. Anahtar ayrintilar1 ve
bildirimleri almak i¢in e-posta adresinin dogrulandigindan emin olunmalidir.

Is ortaklar1 secilmesi: STO'yu basariyla baslatmak igin yardimci olacak dogru is ortaklari
secilmelidir. Dogru KYC / AML-CFT saglayici, satis ve pazarlama ekibi, hukuk ve finansal
damgsmanlik ekibi ile dogru bir takim olusturulabilir. Oncelikle test platformunda calisildig1
i¢in, se¢ilen hizmet saglayici is ortaklarina bildirim ve onay e-postalar1 gdnderilmeyecektir.
Anahtar olusturma islemini ilerletebilmek icin "Simdi anahtar1 olustur" diigmesi
tiklanmalidir. Avukat ve hukuk danismanlarindan yeterli yasal tavsiye alinip alinmadigini
onaylamak i¢in agilan ekranda (pop-up) onay istenecektir.

Anahtarin olusturulmasi: Anahtari olustururken, "ek anahtar bilgileri" boliimii altindaki bos
alana tanitim sitesine baglanti ve aciklama eklenmelidir. Ardindan, anahtarin yayma
alinabilmesi icin Metamask génderme diigmesi tiklanir. Islem bilgilerinin bir kopyasi kayitl
e-posta adresinize gonderilir.

STO ayrintilarinin ayarlanmasi: Anahtar olusturmak icin STO ayrmtilarini ayarlamak
onemlidir. Smirlt bir STO'da, anahtar bagina onceden tanimlanmis bir fiyat politikas: ile
belirli sayida anahtar satilmalidir. Anahtar sayis1 tanimlanirken sinirlandigr icin fazladan
anahtar satilamaz. “STO'yu Se¢ ve Yapilandir” secenegini tiklanarak STO ayrmtilart
kesinlestirilmesi gerekir. Ornegin: baslangi¢ veya bitis tarihi ve saati, 5deme kabulii (POLY
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veya ETH gibi) ve anahtarin degeri belirlenir. Tiim bu ayrintilar doldurduktan sonra,
"STO'yu Onayla ve Baslat" boliimii segilir.

Potansiyel yatirimeilar listesi olusturma: Anahtar olusturmanin son adimidir. Kripto varlik
yatirimcilarinin Menkul kiymet / Varlik anahtar1 satin almalarin1 saglamak i¢in potansiyel
yatirimer listesi olusturulmalidir. Potansiyel liste STO baslamadan once, sirasinda ve
sonrada degistirilebilir. Onaylanan yatirimcilar1 gonderdikten sonra, bunlarin potansiyel
listeye eklendigini gorebilirsiniz. POLY veya ETH anahtarlarint STO sozlesmesine
gonderen yatirimcilar, STO tarafindan yayinlanan anahtarlar1 alabileceklerdir.

3.2.6. STO Uyumluluk Entegrasyonu

STO yayma baslamadan ve geri sayimi baglatmadan once, anlasilan uyum, risk, denetim, KYC
(miisterini tan1), KYO (dayanak varlik — eseri tan1), AML (Kara para aklamayi1 engelleme)-CFT
(terorlin finansmanin1 6nleme), yerel ve uluslararasi regiilasyon sorgulama servisleri ile yapilacak
entegrasyonlarin ve testlerinin tamamlanmasi gereklidir.

Ik test ve yaym &ncesi kabul testleri yapilarak satisa acilmadan tiim yatirimer ve satis kabul
islemlerinin diizgiin ¢alistigindan emin olunmalidir.

3.3. STO Yatirimei Siireci

Bu asamada, farkli kanallar iizerinden piyasaya pazarlanan STO’nun, yerel ve uluslararasi
regiilasyonlara uyumlu sekilde yatirimcinin igeri alinmasi, Akilli s6zlesmelerin yazilmasi Dagitik
Kayit Defterlerine yazilmasi gerekmektedir.

3.3.1. STO Pazarlama

STO’yu pazarlamak, giiven olusturmak ve piyasadaki dogru Kripto varlik yatirimeilarina ulagmak
icin ¢ok onemlidir. STO pazarlama faaliyetleri i¢in mutlaka biitce ayirilmasi gerekir. Farkli arama
motorlarinda iicretli reklam ve sosyal medya kanallarinda kampanyalar yayinlanabilir. Ayni

zamanda pazarlama kampanyalar1 e-posta yolu ile potansiyel yatirimci forum gruplart ve
topluluklar ile paylasilabilir. Diinyadaki potansiyel yatirimcilarla baglanti kurulmasina yardimei
olabilecek; iletisim i¢in Telegram, proje ve is birligi i¢in Slack ve benzeri sosyal medya hesaplarini
olusturmak ¢ok onemlidir.

3.3.2. KYC Adim
STO platformu veya Borsa lizerinde KYC standartlarina uygun potansiyel yatirimei bilgileri olarak;

Kisisel tanitim ve iletisim bilgileri (telefon ve e-posta konfirmasyonu yapilabilir),
Vatandaglik numaras1 (TCKN), ehliyet veya vatandaslik kimligi ile profil veya vesikalik
fotograf dosyalari,

Adres ve dogrulama i¢in diizenli fatura 6rnegi belgesi,

STO alimlarinda kaynak transferi hesab1 olarak kullanilabilecek farkli Kripto para Ciizdan
adres bilgileri,

Banka bilgileri ile mobil veya dijital bankacilik uygulamasi iizerinden ad-soyad ve IBAN
goriinen fotograf yiiklenmesi istenebilir.

Bu bilgi ve belgeler operasyon ekibi tarafindan incelenecek, ilgili yerel otorite ve regiilatorlerin izin
verdigi arabirimler ile resmi karsilastirma ve dogrulamalar yapilmalidir. Banka hesap bilgileri,
adres ve fatura belgeleri gergeklik ve dogruluk kontrolleri ilgili kurumlar ile yapilabilir. Fotograf ve
kimlik bilgilerinin kontrol ve onaylar1 sonrasi, yatirrmcinin STO platformu ve borsa hesabi
acilmalidir.

3.3.3. Yatirnmciya Satis

STO projesinin ana asamasi, bu ¢alismanin da konusunu olusturan, Sanat eserini dayanak varlik
yaparak Menkul kiymet / Varlik anahtar1 arz etmektir.
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Potansiyel kurumsal ve bireysel yatirimcilara satis1 baglatmak i¢in, tanitim sitesinde anahtar tanitim
detaylar1, deger ve satin alma bilgileri, siire¢ ve sonraki adimlar1 aktaran plan ile beraber satin alma
sitesi adresi bulunmalidir.

Satisa acilacak anahtar miktar1 ve bu satis turunda anahtarin onceden belirlenmis degerinde satisa
olanak tantyan uzaktan satig sézlesmesinin de yaymlanmasi gereklidir.

Yatirimel, satig sézlesmesini okuyup site iizerinde onayladiktan sonra, agilis1 onaylanan hesabina
itibari para veya muteber (genelde STO’larda Ethereum gibi kolay likiditesi olan kullanilmaktadir)
Kripto Para birimi aktarma boliimiine geger. Bu boliimde alinmak istenen STO miktari, bu miktarin
itibari para karsiligi doviz miktar1 veya muteber Kripto para karsiligi dikkatli hesaplanmalidir.
Genelde STO Akilli s6zlesmelerinin itibari para gonderimi i¢in geleneksel Banka IBAN numarasi
veya muteber Kripto para gonderimi ig¢in ilgili muteber Kripto para Ciizdan adresi
(0x1E3A9e225bD6586bh626h70C7311C510Bb345b500) verilmektedir.

Yatirimei, kaynak itibari para IBAN veya Kripto para Ciizdan adresinden STO Akilli sézlesme
hedef IBAN veya Kripto para ciizdanina ilgili fon transferini yapmalidir.

Anabhtar, yatirimciya satilirken, gerektiginde onlara derhal yardim saglamak icin miisteri destek
birimi ve hizmet personeli saglanmasi 6nemlidir.

3.3.4. AML-CFT Adim

Hesap sahibi yatirimcinin itibari para IBAN veya Kripto para adres bilgileri KYC kisminda
tanimlandigini diistiniilmektedir.

Satin alinmak istenen STO miktar1 karsilig1 olan itibari para veya muteber Kripto para miktar1 STO
Akilli sézlesme hedef IBAN veya Kripto para clizdanina transfer edilir. STO operasyon ekibi, gelen
fonlar1 (karsilik gelen itibari para birimi veya Kripto para miktarlarl) yatirimcinin platform
tizerindeki kullanic bilgileri ile eslestirerek ilgili STO Akilli s6zlesme ciizdanina tagimalidir.

Kripto varlik diinyasinda uluslararasi standartlar ve mevzuatlar tam anlamiyla olusturulana kadar,
geleneksel Bankacilik ve Finans sektoriinde bulunan KYC kural, sistem ve siireclerine
giivenilmekte ve uygulanmaktadir. Ayn sekilde geleneksel Bankacilik ve Finans sistemi AML-CFT
ilkeleri, siiregleri ve altyapilar1 standart olarak kullanilmaktadir; ek olarak Kripto varlik diinyas: i¢in
gelistirilen yenilikgi servislerde kullanilmaya baslanmistir.

Her durumda ilgili mevzuatlar olusturulana kadar, STO platform ve borsalar1 risk almamak i¢in
platform tizerindeki kullanici, kimlik ve ibraz ettigi geleneksel banka IBAN ve Kripto para ciizdan
bilgileri disinda farkli hesap ve kisilerden itibari para veya Kripto para transferleri kabul
edilmemektedir.

3.3.5. Akilh S6zlesmeler

Akilli s6zlesmeler, iki veya daha fazla taraf arasindaki yasal sdzlesmenin kosullarini dogrulamak
icin olusturulan dijital protokollerdir. Akilli sozlesmeler onemlidir ve asagidaki yetkinlikleri
saglamaktadir:

Otomasyon: Akill1 S6zlesmeler bir etkinlikte otomatik olarak tetiklenir.

Yedekleme: DLT — Dagitik Kayit Defterlerinde veri kopyasi saklanir.

Ozerklik: Bir kez konuslandirildiginda, Akilli sdzlesmeler dzerk ve bagimsizdir.

Tasarruf: Ugiincii taraflarin aradan kaldirilmasi1 maliyet tasarrufu saglar.

Giiven: Seffaf ve herkes tarafindan goriilebilir.

Dogruluk: Daha hizli ve daha ucuz olmasinin yani sira, Akilli sézlesmeler manuel hata
olasiligin1 azaltir.

Menkul kiymet / Varlik anahtari, STO ve sonrasi slirecte Sanat eseri iizerindeki pay ve hisselerin
sahipligi, alim-satim ve sahiplik degisim durumlart; bu durumlarda alinacak aksiyonlar, yapilacak

¢ ,' "l’if,' http://www.ssdjournal.org Social Science Development Journal ssdjournal.editor@gmail.com "
95




Social Science Development Journal 2020 April Volume :5 Issue:18

isler, 6demeler, DLT’lere yazilacak kayitlarin sézlesmedeki kural ve kurallara bagl kalinarak
yazilim, uygulama, servis ve entegre sistemlerde tetiklenecek aksiyon ve fonksiyon seti ile
gercgeklestirilecektir.

Akilli sozlesmeler, yazilim kodu olarak Blokzincir agi1 {lizerinde yazilir. Sézlesmenin taraflar
anonim olarak kayit edilir. Sozlesmeler daha 6nceden geleneksel sézlesmelerdeki gibi belirlenen
kural ve kaidelerin gergeklesmesi ile tetiklenir, tetiklenmesi ile yapacagi aksiyon ve isletecegi
fonksiyon setleri ¢alistirilir. Ilgili regiilatér ve diizenleyiciler Blokzincir ag1 ve Akilli sézlesmeleri
siirekli izleyebilir ve yapilan islemleri denetleyebilir veya geleneksel Bankacilik ve Finans
sistemindeki gibi uluslararasi bagimsiz denetim firmalarina denetleme raporu c¢ikartilmasini
isteyebilir.

3.3.6. Zincir / DLT Uzerine Kayit

STO oncesi, siras1 ve sonrasi tiim onemli Sanat eseri KYO, yatirnmec1 KYC bilgi ve belgeleri ile,
sistem paydaslariin bilgileri ile hak ve yiikiimliiliikkleri Zincir / DLT {izerine kaydi gergeklestirilir.
Aynmi sekilde, ekspertiz, emanet¢i ve vasi tarafindan olusturulan bilgi, belge ve durum
degisimlerindeki aksiyon ve sonuglari da Zincir / DLT {izerinde kaydi girilir.

STO platformu ve borsa iizerindeki yapilan islemler, hisse / pay alim satim ve sahiplik durum
degisiklikleri de zincir / DLT {izerinde kaydi gergeklestirilir.

Akallr sozlesmelerin icinde yazili kural, kaide ve durum gergeklestiginde tetiklenecek aksiyon ve
fonksiyonlar ve sonuglari da zincir / DLT {izerinde kaydi gerceklestirilir.

Tiim bilgiler silinemez, degistirilemez, manipiilasyon ve miidahalelere karsi korumali sekilde tiim
agdaki diigiimler (node) iizerinde DLT’lerde inkar edilemez sekilde birbirinden bagimsiz ve
merkezi olmayan dagitik yapida tutulur.

3.7. STO Sonras Siire¢

STO'yu bagslattiktan sonra, Menkul kiymet / Varlik anahtari satisini ve sermaye toplanmasini
saglayan altyapi, paydas sistemleri ve entegrasyon arabirimleri, iirlin ve hizmetlerin saglikli
caligmasini saglamaya devam edilmelidir.

Blokzincir ag1 iizerinde yazilan Akilli sozlesmelerin saglikli sekilde isletilmesi; yazilan kural ve
kaideler ile tetiklenen aksiyon ve fonksiyonlarin diizgiin bir sekilde calistirilmasi, sonuglar ve
durum degisiklikleri DLT’lere kayit edilerek raporlanmali ve destek birimleri tetiklenmelidir. STO
sonrast siire¢, sira ve kendi aralarinda bagimsiz sekilde asagidaki ana is baslhiklar1 altinda
isletilmelidir.

3.7.1. Sozlesme Isletimi

Blokzincir ag1 lizerinden yazilan Akilli sozlesmeler geleneksel sozlesmelerdeki gibi belirlenen kural
ve kaidelerin isletilmesi, sdzlesme taraflarinin hak, yiikiimliiliikk ve olusacak durum degisiklikleri ile
davranislarini, kazanacaklar1 ve kaybedecekleri kaynak ve varliklarini gosterir sekilde olmalidir.

Sozlesmeler sona erene kadar i¢inde yazilan kural ve kaideler, bahsedilen durumlar olustugunda
olusacak yeni, durum, hak, ylikiimliiliik ve alinacak aksiyonlar aynen isletilmeye devam etmelidir.
Sozlesmeye taraf olanlarda yazilan ve dijital olarak imza altina alinan hak ve yiikiimliiliiklerde
olusacak degisiklik ve durumlar1 bastan kabul etmis sayilmalidir.

Dolayist ile STO Oncesinde kararlagtirilan Menkul kiymet / Varlik anahtarmin genel 6zellikleri,
alim, satim, el degistirme, son kullanim tarith ve durumlarda tetiklenecek aksiyon ve isletecegi
fonksiyon setleri STO sonrasinda da ayni1 ciddiyetle isletilmeye devam etmelidir.

3.7.2. Akill Varhik Yonetimi

STO yapilmasi, yatirnm ve sermaye akislarina sebep ve bu ticarete dayanak olan Sanat eserinin
fiziksel halinin giivenli sekilde tutulmasi, korunmasi, takip edilmesi, sahtecilik, dolandiricilik ve
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bozulmaya kars1 her tiirlii durum degisikliginin izlenmesi Akilli varlik yonetimi sistemi ve sisteme
bagli NFC mikrogipler (IoT cihaz) tarafindan yapilmalidir.

Ekspertizi yapilan Sanat eseri emanetgi/vasi veya eksper tarafindan NFC destekli COA miihiir
etiketi ile Akilli varlik haline gelecektir.

Sanat eserine bir COA baglandiktan sonra, KYO, sahiplik, emanet¢i/vasi depolari, sergi, miize,
miizayede ve galeri giris ¢ikislar1 gibi degisken yer bilgileri, ¢alinma ve kaybolma gibi durumlarinin
olusmamasi i¢in; yer degisim bilgileri siirekli sekilde NFC mikrogip vasitasiyla merkezi Akilli
varlik yonetim sistemine bilgi olarak gonderilmelidir.

COA’y1 akilli cihazlarindaki uygulama ile okutan potansiyel yatirimci, sanat sever ve ilgili
ziyaretcilerin bilgileri de istatistik ve pazarlama agisindan Akilli varlik yonetim sistemi lizerinden
bir raporlama ve CRM sistemine aktarilabilir.

3.7.3. Ticari Gelir Akis1

Sanat eserinin STO ile olusturulan ve piyasada ticareti yapilan Dijital anahtarlarin ticari geliri
disinda; fiziksel olarak sergi ve miizelerde sergilenmesi ile olusan kira geliri; ayrica miizayede ve
galerilerde yapilacak fiziksel satigin kar pay: gelir akisinin da takip edilmesi gereklidir.

Sanat eserleri, yiiksek bedelleri, giivenlik ve bozulma riskleri nedeniyle tasinmasi sikintili bir
yatirim ve ticaret varligina doniismektedir. Yatirime, sirket menkul kiymetleri gibi Sanat eserini de
Blokzincir ag ve bagl teknolojiler iizerinden Dijital anahtara doniistiiriilen finansal varliklarin alim
ve satimini yapar hale gelmektedir.

Sanat eserlerinin menkullestirilmesi, eser sahipligini Slgeklendirilebilmesi iki ana zorlukla karsi
karstya kalabilir: yasal konular ve sanatin duygusal bir degeri olmasidir.

STO platformu, sanat¢i veya eser sahibinden Sanat eserini emanet aldiktan sonra sanat¢inin
piyasadaki endeks ve skoru; ekspertizin eser hakkinda olusturdugu KYO bilgileri ortaya konuluyor;
sonug olarak Sanat eserine bir deger atfedilebilmektedir.

Bu sekilde, bir Sanat eserinin veya anahtarinin degerlemesi bazi kriterler ile olugsmaktadir. Sanat
eseri i¢in, sisteme kaydedilirken ilk yapilan ekspertiz sonucu ¢ikan deger; STO platformu {izerinde
olusturulan Dijital anahtarlarin ticaret ve borsa platformundaki alim satimda olusan verim; ayni
Sanat eserinin eser piyasasinda sergi ve miizelerde sergilenmesi ile olusan gelir; elestirmenlerin
soylediklerine dayanan geleneksel kriterler ile miizayede ve galerilerde olusan fiziksel tablonun
satis ile olusan sanatsal degerinin birlesimi ile toplam bir degeri olusmaktadir.

3.7.4. Paydas Yonetimi

STO oncesi, sirast ve sonrasi islerin yapilmasi i¢in gerekli tiim paydaslarin is birligi sartlari,
yapacaklar is ve gorevler, yaptiklar1 karsiligr hak ve yiikiimliiliikler, hizmet ve hak edis 6demeler,
problem ve sorun yonetimi gibi tiim detaylarin geleneksel sozlesmeler ile kayit altina alinmasi
gerekmektedir.

Kurum i¢inde iiciincii parti ve i ortag: yoneticisi ekip iiyesinin, paydas sdzlesmelerini; yapilacak
teknik ve operasyon yonetim entegrasyonlarinin yapilmasi, test edilmesi, yayina agilmasi; gercek
ortamda paydasa dokunan islerin yonetilmesi sirasinda olusan sorun ve problemlerin delegasyon ve
eskalasyon siireclerinin yonetimi; bu siirecte sozlesme ve kurallarin isletilmesini saglamasi
gereklidir.

Bu yonetici ayn1 zamanda, sézlesme disinda is yOnetimi sirasinda olusacak hizmet ve hak edis
O0demelerinin faturalanmasi ve muhasebelestirilmesinden de sorumlu olmalidir.
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3.7.5. Ekip Yonetimi

STO o6ncesi olusturulan yonetici, gelistirici ve destek ekipleri ile danismanlarin, STO sirasinda ve
sonrasinda Ozel veya kurumsal ihtiyaglari, sorunlart ve sikintilari ile ilgilenecek IK (Insan
kaynaklar1) ve Idari igler sorumlusu bir kisinin de ekipte bulunmasi faydali olacaktir.

Bu sorumlu ayni zamanda; yeni ekip iyelerinin bulunmasi, ise giris ¢alismalar, yan
fayda/imkanlarinin verilmesi, ilgili i¢ ve dis anlagsmalarin yapilmasi ve ekip iiyelerinin
oryantasyonun yapilmasini saglamalidir. Ek olarak gorev siiresi dolan veya gonderilen ekip
iiyelerinin operasyonu ve sorunlarini takibi ile ilgilenmelidir.

3.7.6. Yatirimc1 Destek

STO olusturulduktan ve kamuya satisa sunulduktan sonra, yatirimcilara teknik ve operasyon destegi
saglamak; marka degeri ve kurumsal imaj agisindan pazarlama faaliyetlerinden ¢ok daha 6nemlidir.

Yatinmcinin STO oOncesi, sirast ve sonrasi siirecte herhangi bir teknik sorunla karsi karsiya
kalmamasi i¢in 7/24 destek hizmeti sunulmalidir.

Sohbet forumlari, anlik mesajlasma uygulamalari, sosyal medya kanallari, e-posta ve canli telefon
kanallar1 tizerinden destek olacak destek personeli hazir bulundurulmalidir.

Yatirimcinin tiim soru ve sorunlarina aninda yanit verildigine emin olunmali, bu sayede onlarla
uzun vadeli bir iligki kurulmasi ve giiven teskil edilmesi saglanabilir.

Yatirimcilarin bir sorunla karsilastiklarinda, iletisim kurabilecekleri tiim kanallar, bu kanallardan
olusturulacak sorun takip ve doniis sistemi ile acil yardim hatti numarasi hazir bulundurulmalidir.

4, SONUC ve ONERILER

Sanat eseri, liiks bir tiikketim iiriinii ve ayn1 zamanda yatirim getirisi saglayan bir finansal varliktir.
Diger finansal varliklar gibi tiiketiminin azalmasi ile deger kaybetmeyen sanat eserleri, aksine
zaman i¢inde degerini artirmakta; artan taleple birlikte ayni 6l¢iide arz artmadigi i¢in de ¢ogunlukla
eserlerin fiyatlar1 yiikselmektedir. Bu durum sanat eserini varlik saklama ve kazang¢ saglama araci
durumuna getirmektedir. Sanat eseri, gerekli kosullar temin edilerek, saklandiginda dayanikli, essiz
ve degerli olmasi nedeniyle iyi bir yatirim enstriimanina doniismektedir.

Calismamizin ana fikri, her bir sanat eserinin belli bir sahiplik yiizdesini temsil eden ve bugiin i¢in
yiilksek bedelli veya yarin degeri muhtemelen daha da yiikselecek saheserlerin menkul
kiymetlestirilerek kripto varliga (yeni nesil finansal varliga) doniistiiriilmesinin temel prensiplerini
tartigmaya agmaktir. Perakende yatirimcist agisindan, kripto varlik dijital anahtarlarin, platform ve
borsalar iizerinde kolayca satilip alinmasi; beraberinde daha fazla giiven, daha fazla seffaflik ve
daha az komisyon O6denen finansal varlik ve yatirim enstriimanlarinin ortaya ¢ikmasi anlamina
gelmektedir.

Blokzincir agmin etkin sekilde kullanilabilmesi i¢in is modeli, bagli teknolojiler mutabakat
mekanizmasi, DLT, ag yapisi, Anahtar ekonomisi, Akilli s6zlesmeler ve ihra¢ edilecek dijital
anahtarlarin belirli sartlar1 tasimasi gerekmektedir. Bu gereklilikler arasinda sistemin seffafligi,
manipiilasyona kapali, geri ¢evrilemez, zincirdeki herkesin erisimine acik olmasi sayilabilir.

Akilli sozlesmeler, Dijital gliven anlamina gelmekte, aracilar kaldirmakta ve alicilar1 dogrudan
saticilarla eslestirerek miilkiyetin, siirecin ve ilgili belgelerin giivenli ve seffaf bir sekilde
aktarilmasini saglamaktadir.

Alicilar ve saticilarin bulustugu pazaryeri fonksiyonu ile; yliksek aracilik tcretleri olmadan
dogrudan ve gercek zamanli kiiresel bir yatirnmci ag1r ve kitlesel yatirim sermayesine erisim
saglanmast mimkiindiir.

Sonug olarak; menkullestirilmis Sanat eserlerine, mevcut eser sahiplerinin, kariyer yolculugunun
farkli evrelerindeki sanatcilarin, sanat eserlerine yatirnm yapan fonlarmn, varlik sahiplerinin,
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teknolojinin getirdigi kolayliklar ve mevzuat esnekliginden o&tiirii kisa siirede ve rahatlikla uyum
saglayacaklar1 diigiinlilmektedir. Piyasa oyuncularinin biiyiik bir kismini olusturan para ve sermaye
piyasalar1 geleneksel yatirimeilari agisindan bakildiginda ise, bu gruptakilerin rasyonel davranan ve
ozellikle riskten kacan egilimlerinin one ¢ikacagi varsayimiyla, ancak piyasa onclileri veya
danigmanlarin alim yoniinde kendilerini motive etmesinin ardindan modeli benimseyecekleri
tahmin edilmektedir.
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