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Anonim sirketlerde kurucularin sirkete sermaye koyma bor¢larinit nakdi veya ayni
sermaye cinsinden farkli neviden malvarlig1 unsurlarini sirkete getirerek ifa etmeleri

miumkindiir.

Kripto varliklar, giinbegiin daha fazla sayida kisiye ulagsmakta, ¢esitlenen platformlar
yoluyla kiiresel etki yaratmakta ve sahip olduklar1 piyasa degeri ylikselmektedir.
Kurucularin sirkete sermaye olarak kripto para getirmeyi tercih etmeleri durumunda
bu varliklarin TTK ve IsvBK hiikiimleri ¢ergevesinde sirkete getirilip getirilemeyegi,
getirilebilmesi halinde ne sekilde ve nasil getirilecegi isbu tezin konusunu

olusturmaktadir.

Anonim sirketlere iliskin TTK hiikiimleri ile IsvBK hiikiimleri paralel oldugundan

calismamiz Tiirk-Isvigre hukuklar karsilastirilarak sunulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Anonim sirket, blokzinciri, degerleme, kripto para, sermaye,

Tiirk-Isvigre karsilastirmali hukuku.
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Joint-stock companies obligate founder shareholders to bringing cash or in-kind
contribution as capital to the company. The obligation of payment of the capital can
be fulfilled with several kinds of assets that should not be prohibited and there should

not be any legal or actual obstacle.

Crypto-currencies have been grabbing attention among the masses globally thanks to
the varied crypto-asset service provider platforms emerging from day to day. As a
result of the aforementioned attention, the market values of the volume-based top-
listed crypto-currencies have been increasing. Despite the high demand for crypto-
currencies, that is still blurred whether founders wishing to bring cryptocurrencies as
a contribution to the company in regard of the Turkish Commercial Code can fulfill
their capital investment obligation with cryptocurrencies. Moreover, in case the
answer is yes, the how should be answered. This study affords to answer these
questions with a comparative research of Turkish-Swiss laws in the light of the TCC
and Swiss CO.

Keywords: Blockchain, capital, cryptocurrencies, joint-stock company, Turkish-

Swiss comparative laws, valuation.
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BOLUM 1

GIRIS VE KONUNUN TAKDIMI

Merkeziyetsiz yapilariyla geleneksel paralara rakip olarak ilk 6rnegi 2009 yilinda
piyasaya arz edilen® kripto paralar; 2017 Aralik ayinda 1 Bitcoin’in degerinin yaklasik
19.000 USD’ye sigramasiyla diinyanin hemen her yerinde bireyler arasinda ilgi odagi
haline gelmistir.? Buna bagli olarak dzellikle 2018 yilindan bu yana, kripto paralari da
kapsayan kripto varliklarin temas ettikleri ve temas etmeleri muhtemel alanlarda
meydana gelmesi muhtemel olaylara baglanacak hukuki sonuclar, hukuk camiasinda
yogun olarak tartisilmaya baslanmistir. Yeniligin kacinilmaz olmast gibi, yeniliklere
iligkin hukuki diizenlemeler de kaginilmazdir. Ancak hukuki diizenlemeler, hukukun
geligsmeleri geriden takip etmesi nedeniyle, ve cogunlukla isabetli olarak, bu islemlerle
ilgili uyusmazliklar meydana geldikce ihdas edilmektedir’. Ornek kabilinden
web3.0’m bagdastigi merkeziyetsiz yapinm iiriinii olan kripto varliklarla* ilgili

caligmalarda internet “webl1.0” donemi, kiyaslama icin siklikla bagvurulan bir

! Primavera De Filippi ve Aaron Wright, Blockchain and the Law: The Rule of Code, (Cambridge,
Massachusetts, London, England: Harvard University Press, 2018), s. 3.

2 Kripto paralar, 6zellikle Bitcoin iilkemizde de bir dsnem ciddi boyutlarda ilgi gormiistiir. Hatta kripto
paralarin uluslararasi arenadaki goriiniimiinii ele alan bir akademik ¢alismada, Tiirkiye’de Bitcoin’in
mal ve hizmet alimi kargiliginda ya da yatirim amagli islemlerde sik kullanildigr ileri siiriilmiistiir. bkz:
Deidre A. Liedel, “The Taxation of Bitcoin: How the IRS Views Cryptocurrencies” Drake Law Review,
C. 66, S. 1 (2018): S. 135, https://heinonline-org.proxy.bC.
edu/HOL/Page?handle=hein.journals/drklr66&id=117&collection=journals&index=journals/drklr,
Erisim: 17.04.2022. Tiirkiye’de en yaygin kripto para Bitcoin olmakla beraber altcoinlere de talep
yogundur. 14.06.2022 tarihi itibariyla Tiirkiye’de 13 adet BTC, ATM’si, 3 adet Litecoin, 13 adet Ether
ATM’si bulunmaktadir. bkz: https://coinatmradar.com/bitcoin-atm-near-me/, Erisim: 14.06.2022.

% Hukuk kurallari, toplumda gelismeler meydana geldikge bir diizen tesis eder, bu diizeni muhafaza
eder, menfaatler ihtilafi halinde bu ihtilaflara en adaletli ¢6ziimleri bulmaya ugrasir. bkz: Yasar
Karayalgin ve Aynur Yongalik, Hukukda Ogretim-Kaynaklar-Metod Problem Cozme, 8. Baski,
(Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 2020), s. 187. Ulkemizdeki teknolojik
geligsmelerin diinyadaki gelismelere kiyasla geriden gelmesi nedeniyle bu gelismeleri hukuki diizene
oturtan hukuki diizenlemelerin de ge¢ tesis edildigine dair bkz: Giilsah Deniz Atalar, “Teknolojinin
Gelisimi ve Hukuktaki Yansimalar1” Yapay Zeka Caginda Hukuk - Istanbul, Ankara ve Izmir Barolar1
Calistay Raporu. Istanbul, Ankara ve [zmir Barolar, 2019, S. 51,
https://www.istanbulbarosu.org.tr/files/docs/Yapay Zeka_ Caginda_Hukuk2019.pdf, Erigim:
12.08.2022.

4 https://ethereum.org/en/web3/ , 06.09.2022


https://heinonline-org.proxy.bc.edu/HOL/Page?handle=hein.journals/drklr66&id=117&collection=journals&index=journals/drklr
https://heinonline-org.proxy.bc.edu/HOL/Page?handle=hein.journals/drklr66&id=117&collection=journals&index=journals/drklr
https://coinatmradar.com/bitcoin-atm-near-me/
https://www.istanbulbarosu.org.tr/files/docs/Yapay_Zeka_Caginda_Hukuk2019.pdf
https://ethereum.org/en/web3/

ethumdur. “Web1.0” donemi ve devamindaki gelismelere iligkin nasil ki halen kanun,
yonetmelik, teblig ihdasi ile intibak ¢alismalari devam etmekteyse, “web3.0” olarak
adlandirilan dénemin teknolojilerinden olan blokzinciri teknolojisi® ve hususiyetle
konumuzun pargasi olan kripto paralara iliskin de benzer diizenlemelerin getirilmesi,

uzun vadede kagimnilmazdir.

Kripto paralara dair hukuki nitelik tartismalar1 siirerken, bu tartismalarin disinda ve
hizla akan ticari yasamda, kripto paralarla birgok hukuki islem gergeklestirilmektedir®.
Kripto varliklar ve ilgili teknolojilerin sirketler hukukuna temas eden yonleri de
oldukga fazladir. Ote yandan anonim sirketlerin siki sik1ya bagli oldugu kurallar’, bu
hukuki islemlerin bir kismini sinirlandirmakta yahut sinirlamaya tabi olup
olmadiklarmin tespitini gerektirmektedir. Pay sahiplerinin anonim sirkete sermaye
olarak getirecekleri malvarlig1 degerleri, niteligine gore sermayenin getirilme usuliinii
etkileyeceginden, sirket kurulusunda kurucularin sermaye koyma borg¢larint kripto
para ile ifa etmeyi tercih etmeleri durumunda, kripto paralarin sermaye niteligi tasiyip
tasimadiginin, tasimaktaysa hangi tiir sermaye olarak getirileceginin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle biz bu konuya iliskin hukuki tartismalarin degerli oldugu
kanaatindeyiz.

Kripto varliklara iligkin Tiirk mevzuatinda ilk olarak ikincil diizenleme niteliginde
olan Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamlmamasma Dair  Y&netmelik®
(Yonetmelik) 30 Nisan 2021 tarihinde yiiriirliige girmis, ardindan Sug¢ Gelirlerinin

Aklanmasinin ve Teroriin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda

5 https://coinmarketcap.com/alexandria/article/what-is-web-3-0 , 12.09.2022

® Dagitik defterlerin hukuk sistemlerinden bagimsiz olduklari ileri siiriilse de dagitik defter teknolojisi
iizerinde gerceklesen islemlerin hukuki anlamda baglayici sonuglar dogurdugu ifade edilmektedir. bkz:
Matthias Lehmann, “Who Owns Bitcoin? Private Law Facing the Blockchain” Minnesota Journal of
Law, Science &  Technology C. 21, S. 1 (2019): 93-136, s. 101,
https://scholarship.law.umn.edu/mjlst/vol21/iss1/4, Erigsim: 14.12.2022.

7 Ogretide Y1ldiz, anonim ortakliklarin; kiigiik tasarruflarin bir araya gelerek biiyiik yatirimlari olusturan
miiesseseler olmalarinin ekonomiye sagladig: katkinin yaninda sinirli sorumluluk prensibinin bahgettigi
rahatligin halkin hayali yatirimlarla dolandirilmasina da yol acabilecegini vurgulayarak bu durumun
kanun koyucuyu diizenlemeler yapmaya sevk ettigini ifade etmistir. bkz: Stkrii Yildiz, Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk, (Istanbul: Beta, 1996), s. 1. Benzer yonde bkz: Fatih Bilgili ve Ertan
Demirkapi, Sirketler Hukuku, Cilt 9, (Bursa: Dora Yaymevi, 2013), s. 195.Bu nedenle anonim
ortakliklara hakim olan prensipler, bu ortakliklarin kurulusunu ve kurulus sonrasindaki faaliyetlerini
ciddi kurallara tabi tutmaktadir. Ayni motivasyonun, ilgili hiikiimlerin bir¢ogunun emredici niteligi haiz
kildigina dair bkz: Oguz imregiin, Anonim Ortakhiklar, (Istanbul: Yasa Yaynlari, 1989), s. 6.

8 bkz: 16.04.2021 Tarih ve 31456 Sayili Resmi Gazete.
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Yénetmelik’in® 4. maddesinin 2. fikrasina 1 Mayis 2021 tarihinde eklenen®® (i) bendi
ile “kripto varhik hizmet saglayicilar’mn da dayanak 5549 Sayili Kanun’daki'!
yiikiimliilere dahil edilmesiyle kripto varlik bahsi yer almistir. Mebhus
diizenlemelerden ilki adindan da anlasildig1 iizere kripto varliklarin 6demelerde
kullanilmasma kisitlama getirirken ikinci diizenleme kripto varlik hizmet
saglayicilarina miisterinin taninmasi, siipheli islem bildirimi, bilgi-belge verme,
muhafaza ve ibraz gibi yiikiimliilikler 6ngérmiistiir. Bunlarin sirketler hukukuna
iliskin bir diizenleme icermedigi agiktir. Yine bugiine kadar Tiirkiye’deki ticaret sicili
mudiirliklerinde sermaye olarak kripto varlik getirilerek kurulan bir sirket de

inceleyebildigimiz olgiide tescil edilmemistir.

Isvigre’de 2021 yilinda, yiiriirliikteki 10 farkli yasada kripto varliklarla ilgili
diizenleme yapan Federal Yasanin Dagitik Defter Teknolojisindeki Gelismelere
Uyarlanmas1 Hakkinda Federal Kanun yiiriirliige girmistir2. lgili kanun, konumuz
6zelinde bir hiikiim tesis etmemekle birlikte, Isvi¢re’nin farkli kantonlarindaki ticaret
sicili miidiirliiklerince 2017 yilindan beri tescil edilmekte olan kripto para sermayeli
sirketlerin tescil edilmesi uygulamasina bir miidahalede de bulunmamaktadir. Kripto
paralarin sirketlere sermaye olarak getirilmesine dair mevcut uygulama halen devam
etmektedir. Anonim sirketlere iliskin TTK diizenlemelerinin mehazimnimn Isvicre
Borglar Kanunu olmasi nedeniyle™ mevcuttaki uygulama géz oniine almarak

calismamiz, Isvigre hukuku ile mukayeseli olarak yiiriitiilecektir.

% bkz. 09.01.2008 Tarih ve 26751 Sayili Resmi Gazete.

10 pkz: 01.05.2021 Tarih ve 31471 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Sug Gelirlerinin Aklanmasinm
ve Terdriin Finansmanimin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik (Karar Sayisi: 3941).

11 bkz: 18 Ekim 2006 Tarihli ve 26323 Sayili Resmi Gazete’de yaynlanan Sug Gelirlerinin
Aklanmasiin Onlenmesi Hakkinda Kanun.

12 Federal Council, 18.06.2021, https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-
releases.msg-id-84035.html, Erigim:

13 fsvigre’de 6zel bir ticaret kanunu bulunmamaktadir. Anonim sirketlere iliskin hiikiimler de Isvicre
Borglar Kanunu igerisinde diizenlenmistir. 1957 yilinda yiiriirliige giren 6762 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerine biiyiik 6l¢iide IsvBK kaynaklik etmektedir. bkz:
Omer Teoman, “Isvicre'de Anonim Ortakliklar Hukuku Degistirilirken Ontasari'min Olusumuna ve
Getirdiklerine Genel Bir Bakis”, Tiim Makalelerim iginde, 2. Bas1, 263-284, (Istanbul: On iki Levha
Yaymcilik, 2012.), s. 263 . Ayrica bkz: Fahiman Tekil, Sirketler Hukuku, 2. Basi, Cilt 1, (Istanbul,
1976), s. 52 vd.
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Calismamizin ikinci boéliimiinde, ilerleyen boliimlerdeki hukuki tartigmalara zemin
saglamasi1 acisindan kripto varliklarin temelinde yatan dagitik defter teknolojisi ve
blokzinciri teknolojisi ile kripto varlik cesitleri hakkinda teknik agiklamalar
yapilacaktir. Ugiincii boliimde, Tiirk ve Isvigre hukuklarinda sermaye unsuru, anonim
sirketlerde sermaye tiirleri, kurulusta sermaye olarak getirilebilecek degerlerin neler
oldugu ve bunlarin sermaye olarak getirilme wusulleri hakkinda acgiklamalar
serdedilecektir. Dordiincti bolimde ise birtakim devletler ve otoritelerin kripto
paralara olan yaklasimlar1 ve mevcuttaki regiilasyonlar, kripto paralarin sermaye

nitelikleri ve kurulusta anonim sirketlere sermaye olarak getirilmeleri incelenecektir.

Kripto paralarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilmesi hususu TTK ve IsvBK
kapsaminda irdelenecektir. Malum oldugu iizere kripto varliklar kripto paralardan
ibaret degildir. Her bir kripto varligin farkli hususiyetleri ihtiva etmesi, bunlarin
hukuki anlamda ayr1 ayr1 degerlendirmeye tabi tutulmalarini gerekli kilmakta ve bugiin
diizenleyici otoriteler de tanim ve degerlendirmelerini, bu olguyu gozeterek
yapmaktadir. Tezimizin konusunun kripto paralarin kurulusta anonim sirketlere
sermaye olarak getirilmesi olmasi nedeniyle ¢alismamizda kripto paralarin hukuki
niteliklerine yonelik bir degerlendirme yapilmayacaktir. Bunun yaninda, kripto
paralarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilmeleri durumunda giindeme
gelebilecek birtakim sorunlar mevcut oldugundan, bu sorunlarin da degerlendirilmesi
ve ¢oziime kavusturulmasi gerekmektedir. Calismamizda bu sorunlar tespit edilerek

farkli ¢oziim Onerileri ve degerlendirmeler sunulacaktir.



BOLUM II

KRIPTO VARLIK TEKNOLOJISINE ILISKiN TEMEL
ACIKLAMALAR

Merkeziyetsizlik; Web3.0 doneminin anahtar kelimelerinden biri olarak bag
gostermektedir. I¢inde bulundugumuz veri ¢aginda merkezi kurumlara olan giiven
azalmis ve merkeziyetsiz teknolojiler iretilmistir. Bu teknolojiyi ortaya cikaran
motivasyon, geleneksel merkezi yapilarda kayitlanan verilerin kaybolabilecegi,
kurumlarin yozlasabilecegi, kotii niyetli kisiler tarafindan ele gegirilerek kayitlarin

tahrif edilebilecegi olgusudur®.

Merkeziyetsizlige ek olarak islem maliyetlerini
diisiirmek, ¢ok kiiciik miktarlarda 6demeleri gerceklestirmek® ve smir dtesi 6deme
islemlerini daha kisa silirede yapabilmek de bahsedilecek teknolojilerin icat

nedenlerindendir.

Kripto varliklar merkeziyetsiz blokzinciri teknolojisinin iiriiniidiir'®. Blokzinciri ise
dagitik defter teknolojisini kullanan bir iist teknolojidir. Sirasiyla dagitik defter
teknolojisi (distributed ledger technology-DLT), blokzinciri ve kripto varliklara
iligkin teknik aciklamalar bu boliimde yapilacak ve kripto varlik tiirleri

siiflandirilarak tanitilacaktir.
2.1. Dagitik Defter Teknolojisi

Dagitik defter teknolojisi, isminden de anlasilacagi tizere kullanicilarin tamamina

dagitilmus, farkli yerlerdeki kullanicilarin yonetebildigi'’, verilerin es zamanli olarak

14 bkz: Satoshi Nakamoto, 31.10.2008, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System,
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf, (10 Mart 2022), s. 1. De Filippi ve Wright, s. 107-108.

15 Nakamoto, s. 1. Bitcoin ¢ok kiigiik birimlere béliinebilir. Bir BTC’nin yiiz milyonda birine Satoshi
denmektedir. Bu sayede mikro 6demeler gerceklesebilir.bkz: Fatih Bilgili ve M. Fatih Cengil, “Bitcoin
Ozelinde Kripto Paralarin Esya Niteligi Sorunu” (SSRN) 2019, s. 6, https://ssrn.com/abstract=3432713,
Erigim Tarihi:04.05.2022.

16 Mete Tevetoglu, Hukuki Yénleriyle Kripto Varliklar ve Kripto Varliklarin {lk Arzi, (Istanbul: Aristo
Yaymevi, 2021), s. 9.

1" Horst Treiblmaier, “Toward More Rigorous Blockchain Research: Recommendations for Writing
Blockchain Case Studies” Blockchain and Distributed Ledger Technology Use Cases : Applications


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://ssrn.com/abstract=3432713

tiim kayitlara kaydedilip depolandigi sanal bir veri tabamdir'®. Yani dagitik defter
teknolojisini  halihazirdaki ~ sicillerden  aywran  temel  ozellik;  mevcut
siciller/defterler/veri tabanlar1 tek bir merkezden kontrol edilebilirken DLT’lerin
sistemdeki tiim kullanicilar tarafindan kaydedilebilmeleridir®. Dagitik defterler
erisimine gdre herkese acik (public) ya da o6zel (private) olabilmektedir®®. Acik
DLT’ler tipki Bitcoin blokzincirinde oldugu gibi aga katilmak isteyen herkesin
erisebildigi defterlerdir?’. Defterin kullanim amacina gore kullanicilarin ne sekilde
dogrulayicit olacagi da defterin temelindeki mutabakat mekanizmasi ile miimkiin
kilinmaktadir??. Verilerin deftere islenebilmesi, ancak sistemdeki kullanicilarin
islenecek veri iizerinde mutabik kalmasi ile gerceklesebilmektedir?®. Yani {izerinde
konsensusa varilmayan veriler deftere islenememektedir. Defter, genellikle alacak
vereceklerin kaydedildigi bir muhasebe defteri ile tasvir edildiginden bu 6rnek
tizerinden agiklanacak olursa defter acik oldugundan, agdaki kullanicilar (node) islemi
gerceklestirmek isteyen kullanicinin  islem tutarina sahip olup olmadigini
gorebildikleri i¢in nodelarin isleme onay vermeleri, yapilan islemin gegerli oldugunu

24 {izerine kurulu oldugunu ortaya koymaktadir. Ozel

gosterir. Bu da sistemin giiven
defterler ise acik defterler ile ayni teknolojiyi kullanmakta fakat erisim herkese agik

olmay1p defteri olusturan otoritenin belirledigi sartlar1 karsilayan kullanicilar sisteme

and Lessons Learned i¢inde, diizenleyen: Horst Treiblmaier ve Trevor Clohessy, 1-26, Cham: Springer
International Publishing AG, 2020, S. 5, Proquest, https://offcampus.
ihu.edu.tr:2360/lib/ihu/reader.action?docID=6221622&ppg=1, Erisim: 14.12.2022.

18 Zehra Badak, “What Will Be The Effect Of Distributed Ledger Technology Law (DIt Law, Lex
Cryptographia) To The Company Law? A Study On The Future Of The Organization Of Companies
With The New Normal”, Koronaviriis Déneminde Giincel Hukuki Meseleler Sempozyumu, Istanbul: Ibn
Haldun Universitesi, 2020, s. 557. Ayrica bkz: Hancock, Matthew ve Ed Vaizey, Distributed Ledger
Technology: beyond block chain, Londra: Government Office for Science, 2016, s. 17. https://assets.
publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-
distributed-ledger-technology.pdf, Erisim Tarihi: 12.09.2022. Jake Frankenfield, Investopedia,
https://www.investopedia.com/terms/d/distributed-ledger-technology-
dit.asp#:~:text=Distributed%20Ledger%20Technology%20(DLT)%20refers,across%20multiple%20e
ntities%200r%20locations, Erisim Tarihi: 24.08.2022.

19 Badak, s. 557.

20 Prar Caglayan Aksoy, Akilli Sézlesmelerin Kurulusu ve Gegerlilik Sartlart, 2. Baski, (Istanbul: On
Iki Levha Yaymcilik, 2021), s. 29.

2L Lehmann, s. 96. Emmanuelle Ganne, Can Blockchain Revolutionize International Trade? Cenevre:
WTO, 2018, s. 9-10, https://www.wto.org/english/gres_e/publications_e/blockchainrevl8 e.htm ,
Erisim: 27.03.2022.

2 Cem Say, 5 Soruda Blokzinciri, Istanbul: Bankalararass Kayit Merkezi, 2019, s. 28,
https://bkm.com.tr/wp-content/uploads/2015/06/5_soruda_blokzinciri.pdf , Erisim Tarihi: 20.05.2022.
23 Badak, s. 558.

24 Aracit kuruma olan giiven yerine koda olan giiven olarak okunmalidir. bkz: De Filippi ve Wright, s.
26. Nitekim Bitcoin tanitim belgesinde geleneksel araci kurumlara olan giivenden bahsedilmis, bunun
yerini Bitcoin’in altinda yatan teknolojinin alacagi iddia edilmistir.
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dahil olmaktadir®. Ayrica izinli ve izinsiz defter ayrimi da bulunmaktadir. izin
gerektirmeyen defterler dogrulama mekanizmasina katilmak icin Onceden izin
alinmas1 gerekmeyen defterlerken? izin gerektiren defterler, kullanicilarinin segilmis
bir kism1 dogrulayici, digerleri yalnizca kullanici olan ve defterin dogrulayicilar
tarafindan yonetildigi aglardir?’. Bu durum, merkeziyetsizlik amaciyla bagdasmadig
gerekgesiyle elestirilmektedir?®®. Ancak sirketler gibi herkesin is taniminmn ve
yetkilerinin ayni1 olmadig1r kurumlarda defter mekanizmasinin ihtiyaca gore dizayn
edilmesi ve veri transferinde DLT nin nimetlerinden farkli gayelerle faydalanilmasi

yadirganmamalidir.

2.2. Blokzinciri Teknolojisi

2.2.1. Genel Olarak

Blokzinciri ve DLT’yi birbirlerinin yerine kullanma egilimi yayginsa da blokzinciri,
dagitik defterde verilerin birbirine bagl bloklara kaydedildigi®® ve defterdeki verilerin
kriptolama ydntemiyle korundugu® 6zel bir goriiniimiidiir. Blokzinciri terimi ilk kez
“esler arasi elektronik nakit sistemi” olarak tanitilan Bitcoin’in “whitepaper”’inda
kullamImistir®®. Filhakika Finck’in ifade ettigi gibi “internet, bilginin degis tokusunu
saglayan bir platformken blokzinciri, deger degis tokusunu saglamaktadir®.” Ancak
blokzinciri yalmizca deger degis tokusundan ibaret de degildir. Kullanim alam
sicillerin tutulmasindan saglik sektoriine, tretim sektoriinden lojistige kadar

yayilmistir®,

%5 Caglayan Aksoy, s. 29-30.

% Caglayan Aksoy, s. 31.

2T Ganne, s. 10.

28 Ganne, s. 10.

2 Rino Siffert, Sini%a Petrovi¢, ve Tomislav Jaksié, “Payment Of The Capital Contribution Of A
Company Limited By Shares In A Cryptocurrency”, Zagreb Law Review, C. 8, S: 2 (2019): s. 96,
https://hrcak.srce.hr/file/349463, 16.05.2022.

30 Matthew Baggeta, Blockgeeks, https://blockgeeks. com/guides/blockchain-cryptography/ Erisim
Tarihi: 24.08.2022

31 https://bitcoin.org/bitcoin.pdf ,Erisim Tarihi: 10.03.2022

32 Micheéle Finck, Blockchain, regulation and governance in Europe, Cambridge: Cambridge University
Press, 2019, s:10.

33 Blokzinciri teknolojisinin tahkim yargilamalan i¢in de ideal bir sistem olabilecegi yoniinde bkz:
Maxime Chevalier, “From Smart Contract Litigation to Blockchain Arbitration, a New Decentralized
Approach Leading Towards the Blockchain Arbitral Order”, Journal of International Dispute
Settlement  (Oxford  University  Press) C. 12, S. 4, 558-584, s. 558,
https://offcampus.ihu.edu.tr:2218/document/kli-ka-jids-2021-04-002?q=security%20tokens,  Erisim:
17.09.2022.
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2.2.1.1. Sifreleme ve Kriptolama

Blokzincirindeki merkeziyetsizligin kotiiye kullanilmasi ihtimali sifreleme ve
kriptolama yontemleri ile asilmistir. Sifreleme, simetrik ve asimetrik sifreleme
seklinde iki farkli yontemle gerceklestirilebilmektedir®®. Simetrik sifreleme tek bir
anahtar ile gerceklesmekte ve islemin taraflar1 bu anahtar bilgisine sahipken®
asimetrik sifrelemede agdaki her kullanicinin agik ve 6zel anahtar olmak tizere iki
anahtar1 mevcuttur®®. Acik anahtar, islem yapilacak diger kullanici ile paylasilan
anahtarken 6zel anahtar her kullanicinin yalnizca kendisinin bilmesi gereken bir dijital

imzadir. Bu dijital imza, islemi yapan tarafi islemle bagh tutar®’.

Bu teknolojinin 6zelliklerinden biri de islemlerin kriptografik olarak sifrelenmesidir®®.
Sifreleme islemi gerceklesirken gonderilen mesaj da okunabilir bir formdan
matematiksel islemler sonucu sabit karakterdeki rakamlarla gizlenen bir o&ziit
fonksiyona/degere (hash) doniismektedir®®. A kullanicist1 B kullanicisina bir veri
transferi gergeklestirirken B’ye ait agik anahtar1 kendi 6zel anahtar ile sifreleyerek
imzalar ve B de mesaj1 acarken kendi 6zel anahtari ile acarak veriye ulasir®®. B,
mesajin A’dan biitiinliikli ve degistirilmeden geldiginden emin olmak i¢in A’nin agik
anahtarmi kullanarak kontrol saglayabilir*’. Ag iizerinde gerceklestirilen islemler
zaman damgasi ile isaretlenmektedir®?. Veri gonderme islemi yukaridaki adimlarin
gerceklesmesiyle tamamlanmayip Oncelikle yapilan islem, kullanicilar tarafindan
dogrulanmakla A ve B’nin hesap degerleri giincellenir®, islem aday bloga yazilir*,

islemin yazildig1 blogun alametifarikasi olan hash degerinin hesaplanmasiyla degeri

% Ganne, s. 122.

% Ganne, s. 127. Muhammed Karalar, Simetrik ve Asimetrik Sifreleme, (26.06.2018),
https://medium.com/@muhammedkaralar/simetrik-ve-asimetrik-%C5%9Fifreleme-d57673284646,
Erisim Tarihi: 21.09.2022.

% Nathan Fulmer, “Exploring the Legal Issues of Blockchain Applications,” Akron Law Review, C. 52,
S. 1 (2019), s. 167,
https://ideaexchange.uakron.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2449&context=akronlawreview, Erisim
tarihi: 30.03.2022

37 De Filippi ve Wright, s. 37.

38 De Filippi ve Wright, s. 33.

% Ganne, s. 122.

40 Asim Egemen Yilmaz, “Blokzincir Teknolojisi ve Diizenleme Uygunlugu” Kripto Varliklarda
Diizenleme Arayis1 Calistay1, Ankara: Ankara Universitesi, 2022, s: 17.

41 De Filippi ve Wright, s. 15.

42 Ganne, s. 7.

43 De Filippi ve Wright, s. 21.

#Riidiger Veil, European Capital Markets Law, (London: Bloomsbury Publishing Plc, ProQuest Ebook
Central, 2022), Erisim Tarihi: 04.10.2022.
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ilk bulan node tarafindan agdaki diger nodelara haber verilir. islemlerin diger nodelar
tarafindan dogrulanmasi ve blogun gegerliliginin teyidi ile blok, zincirdeki bloklara
eklenerek tamamlanir®. Bloklar birbiri ardina kronolojik olarak siralanir®®. Zincire
yeni eklenen blok kendinden dnceki blogun hash degerini igermektedir*’. Herhangi bir
blokta degisiklik yapilsa dahi bu bloktan sonraki bloklarin da hash degeri
degiseceginden, bir islemin hackerlar tarafindan degistirilmek istenmesi halinde
yalnizca o islemin oldugu blogun hash degerinin degil, bundan sonraki tiim bloklarin
hash degerinin degistirilmesi gerekmektedir*®. Blokzincirinin dagitik defter
teknolojisini  kullanmasi nedeniyle defterlerdeki tutarsizlik halinde agdaki tiim
kullanicilarda kayitli bulunan defterlerin ¢ogunlugunda gecerli olan veriler gegerli
kabul edilecektir®. Diger bir deyisle aga yapilan saldirinin agin %51’ini ele gegirmesi
gerekmektedir®®. “%51 saldiris1” olarak adlandirilan bu saldirmin drgiitlenebilmesi,
nodelarin ~ kimliginin tespitini gerektirmekte®® ve ozellikle agik (public)
blokzincirlerinde agdaki nodelarm tespitinin imkansiz oldugu ileri siiriilerek®
blokzinciri sisteminin giivenli oldugu ifade edilmektedir®. Kisacas1 bloklarin zaman
damgali olmasi, 6nceki blogun hash degerini icermesi ve dagitik olmasi sistemi birden

fazla acidan giivenli kilmaktadir.

4 “Bir madenci, hazirladig1 paketin aranan sarta uygun bir éziitiiniin olmasina el veren bir joker
buldugunda hemen blogunu herkese duyuruyor. Agda kimse kimseye giivenmedigi icin, bu mesaji alan
herkes onu once bir kontrol ediyor. Eger yayimlanan bloktaki islemler gecerliyse, yani imzalar
tutuyorsa, harcama yapanlarin harcadiklar seylerin ger¢ek sahipleri olduklart blokzincirinde yazil
gecmis kayitlardan teyit edilebiliyorsa ve bu blok i¢erigine bu joker degeri eklenip kriptografik oziit
hesaplandiginda gergekten bu madencinin duyurdugu blok adi ¢ikiyorsa o zaman blok sinavi gegiyor.
Kurallara gore herkesin boyle bir blogu kabul edip kendi bilgisayarindaki zincirin sonuna eklemesi
gerekiyor.” Say, s. 20.

% Finck, s. 7.

47 gay, s. 21.

48 Rachel L. Thomas, Blockchain and Cryptocurrency, (Minneapolis: Lerner Publishing Group, 2021),
s. 19. Finck, s. 7.

4 Finck, s. 7.

0 Say, s. 26.

51 Ganne, s. 6

52 Wulf A. Kaal, ve Craig Calcaterra, “Crypto Transaction Dispute Resolution,” The Business Lawyer
(American Bar Association) C. 73, S. 1 (2017): s:133, https://www.jstor.org/stable/26419193, Erisim
Tarihi: 07.03.2022

53 Blokzinciri iizerindeki kullanicilarin tam olarak anonim olmayip takma adli (pseudonym) olduklari
ve blokzincirinin 6zelliginin agik olmasi nedeniyle islem gecmisinin izi siiriilerek islemi yapan
hesaplarin tespit edilebilecegi belirtilmeyse de (bkz. De Filippi ve Wright, s. 68.) bunun Bitcoin gibi
binlerce farkli lokasyonda kullanicisi bulunan agik blokzincirlerinde gergeklesmesi ihtimalinin
imkansiza yakin oldugunu savunan goriis ¢ogunluktadir.


https://www.jstor.org/stable/26419193

2.2.1.2. Mutabakat Mekanizmalari

Mutabakat, blokzinciri tizerindeki her islemin gegerli oldugunu garanti eden, noter
gibi iiclincii bir kisi ya da kurumun dogrulamasi ihtiyacim1 ortadan kaldiran bir
mekanizmadir*®. Blokzincirlerinin temelinde farkli mutabakat mekanizmalari
(consensus mechanisms) bulunabilir. Biz, ¢alismamizda yaygin olan iki mekanizma
olan is kanit1 (proof of work/PoW) ve pay kanit1 (proof of stake/PoS) algoritmalarina
deginecegiz. PoW mekanizmasinda agdaki nodelar hem gerceklesen islemleri kontrol
ederek dogrulamakta hem de blok degerini hesaplamaya c¢alismaktadir. Buna
madencilik (mining) adi verilir. Bahsedildigi tizere blok degerini ilk bulan kisi diger
nodelara bildirim gonderir. Hash degerinin nodelar tarafindan gecerli bulunmasi
halinde degeri bulan node hem {iretilen blok basina belirlenen 6diil olan kripto paraya
(coin) hak kazanir®®, hem de eger islem sahibi islem icin bir 6diil (bahsis) koymussa
yapilan iglemler i¢gin alinan iglem ticretine. Agdaki nodelarin yaptiklar islemlerden
kazanci bu 6diildiir. Sistemin, merkezi araci kurumu ortadan kaldirmasi neticesinde,
islemlerin giivenilirliginin ve gecerliliginin teyidini saglayacak otoritenin yoklugunu
ikame eden nodelar1 dogrulama isini yapmaya tesvik eden karsilik da bu odiildiir.
Bitcoin PoW mekanizmasini kullanan bir blokzinciridir. Bir bloktaki islem sayisi
yapilan islemlerin biiyiikliigiine gore degismekle beraber Bitcoin’in web sitesindeki
verilere gore 28.08.2022-20.09.2022 tarihleri arasinda blok basina islem ortalamasi
grafiginde 1200-2100 arasinda islem yer almaktadir®. Bitcoin’de coin arzi madencilik
sonucunda kazanilan Bitcoinlerle saglanmaktadir. Bitcoin’den sonraki piyasa degeri
en yiiksek ikinci kripto para birimi olan Ether’in blokzinciri olan Ethereum ise
senelerdir ge¢meyi planladigi PoS mekanizmasina 15.09.2022 tarithinde gecerek
PoW’a veda etmistir’’. PoS mekanizmasinda; nodelar, sahip olduklari coinleri 6diil
sistemine katilmak amaciyla bir siire i¢in 6zgiilerler. Sistem, yeni bloklar olusmasi i¢in
belli miktardaki coinini 6zgiileyen nodelar arasindan rastgele bir node seger ve bu node
bloktaki islemlerin gegerliligini kontrol eder, blogu imzalayarak zincire ekler ve ddiile

hak kazamr®®, Odiil, 6zgiilenen coin miktarina ve 6zgiileme siiresine oranlanir,

5 Finck, s. 18.

55 2022 yii ig¢in blok 6dili  6.25BTC’dir. Forbes  Advisor, https://www.forbes.
com/advisor/in/investing/cryptocurrency/how-are-bitcoins-mined/ Erisim Tarihi: 21.09.2022

%  Blockchain.com, https://www.blockchain.com/charts/n-transactions-per-block  Erisim  Tarihi:
21.09.2022

57 https://ethereum.org/en/upgrades/merge/ Erisim Tarihi: 21.09.2022

%8 https://academy.binance.com/tr/articles/proof-of-stake-explained Erisim Tarihi: 21.09.2022
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Yukarida deginildigi iizere blokzinciri sistemi ilk olarak 6deme sistemi bi¢iminde
dizayn edilmigse de ikinci nesil blokzinciri olarak tamimlanan (blokzinciri 2.0)
Ethereum blokzinciri deme islemlerinin yani sira varliklar1 veri tabanina kaydetme®®,
akilli sozlesmeler, sertifikasyon® gibi birgok islemlemin gergeklestirilebilecegi tarzda

tasarlanmustir.

2.3. Kripto Varhklar

Kripto varliklarin blokzinciri teknolojisinin, blokzincirinin ise dagitik defter
teknolojisinin  iiriinii  oldugundan bahsedilmisti®®. Temeldeki kavram ise
merkeziyetsizliktir. Kripto varliklar dijital ve sanal varliklardir®. Kripto Varhik
Piyasalarina Iliskin Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Yonerge Teklifi (MiCA)
taslaginin 3.maddesinde kripto varliklar; “dagitik defter teknolojisi veya baska bir
teknolojiyi kullanarak elektronik olarak devredilebilen veya depolanabilen deger veya

haklarin dijital temsili” olarak tanimlanmigtir®,

Kripto para, kripto varlik semsiyesi altinda bir tiirdiir. Merkezi kurumlarin ortadan
kaldirilmasiyla esler arasi bir 6deme sistemi olarak gelistirilen ve adina kripto para
denen® Bitcoin, blokzinciri teknolojisinin ilk iiriiniiyken ayni zamanda bir sanal
paradir®®. Yukarida deginildigi gibi Bitcoin’den sonra ortaya ¢ikan blokzincirleri,
kripto paralardan baska kripto varliklar gelistirmislerdir. Bitcoin haricindeki diger
kripto paralara “alternative coin”in kisaltmasi olan altcoin ismi verilmistir®.

Altcoinler de teknik olarak “coin”dir. Yani kendilerine 6zel blokzincirleri bulunup

% Say, s. 9.

80 Ganne, s. 32.

81 bkz: s. 5.

62 Kripto paralar da bir dijital para tiirii olan sanal para tiiriidiir. bkz: K. Berk Kapanci, “Ozel Hukuk
Penceresinden Blokzincir: “Sanal Para (Varlik)” Degerleri ve “Akilli Sozlesmeler” Uzerine
Degerlendirmeler” Gelisen Teknolojiler ve Hukuk I : Blokzincir, 2.Baski iginde, diizenleyen: E. Eylem
Aksoy Retornaz ve Osman Gazi Giigliitiirk, 163-210, (Istanbul: Oniki Levha Yaymcilik, 2021), s. 166,
169.

8 MiCA, Regulation of The European Parliament and Of The Council on Markets in Crypto-assets, and
Amending  Directive  (EU)  2019/1937,  24.09.2020, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593, (03.08.2022).

6 Bu boliimde kullamlan kripto para — sanal para kavramlar1 hukuki bir kavrama isaret etmemekte,
kripto wvarlik literatiiriindeki “cryptocurrency”ve “virtual currency” kavramlarindan Otiirii
kullanilmaktadir. Kripto paralarin hukuki niteligi tezimizin konusu olmamasi nedeniyle tezimizden
dislanmustir. Kripto paralarin sermaye niteligi ise IV. Boliimde irdelenecektir.

8 Finck, s. 16. Her sanal para kripto para olmamakla beraber kriptoloji unsurunu igermelerine gore
kripto para olarak nitelendirilebilmektedir. bkz: Kapanci, s. 169.

% Bilgili ve Cengil, Kripto Paralarin Egya Niteligi Sorunu, s. 5.
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burada iiretilir ve islem goriirler. Bununla beraber kendisine 6zel bir blokzinciri
bulunmayan, bagka bir “coin”e ait blokzinciri {izerinde iiretilen kripto varliklar ise
teknik olarak kripto para olmayip “token” olarak nitelendirilmektedir®’. Token, jeton
manasina gelmektedir. Tokenlar ilk kez ikinci nesil blokzinciri olan Ethereum agi
lizerinde, bu agm kendi para birimi (coin’i) olan Ether’in yani sira iretilmeye
baslanmustir®. Token iireticileri ayr1 bir blokzinciri {iretip bir mutabakat mekanizmasi
gelistirmek, kod kurmakla ugrasmak yerine mevcutta kullanilan bir blokzincirini kendi
tokenlarinin islem goérmesi i¢in kullanirlar. Tokenlar genellikle sirketlere kitle
fonlamasi yoluyla sermaye saglamak i¢in blokzinciri iizerinden ilk halka arz ile (ICO-
Initial Coin Offering®) piyasaya siiriiliir’®. Tokenler coin gibi 6deme fonksiyonu ihtiva
edebilecekleri gibi farkli amagclara hizmet eden tiirleri de mevcuttur’®. Burada hemen
belirtmek gerekir ki kripto varlik tiirlerinin tasnifi de farkli yollarla yapilabilmektedir.
Bu smiflandirma; kripto varliklar bagligr altinda kripto paralar basligi ve tokenlar
baslig1 olarak ikiye ayrilip tokenlarin da kendi i¢inde ayrilmasi suretiyle yapilabilecegi
gibi’2, kripto paralarin 6deme tokeni olarak adlandirilmasiyla dogrudan kripto varlik

baslig1 altinda tiim token tiirlerinin gosterilmesiyle de yapilabilmektedir’.

57 https://www.paribu.com/blog/en/sozluk/token-nedir/ , Erisim Tarihi: 06.10.2022

88 Mete Tevetoglu, Yeni Bir Dijital Uriin Olarak NFT ve Fikri Miilkiyet Hukukundaki Onemi, Istanbul
Barosu, 2022, https://www.youtube.com/watch?v=BBY9ZHSKbvA, Erisim Tarihi: 06.07.2022

8 {lk coin arzi; coin veya tokenlarm halka satilmasidir. ICO’larm venture capital denen girisim
sermayesi yoluna daha demokratif bir alternatif olarak ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir. bkz. Finck, s.
16.

0 Aurele Bertrand, “Initial Coin Offerings und Griindung einer schweizerischen Aktiengesellschaft”,
(Yiiksek Lisans Tezi, Universitit Ziirich Rechtswissenschaftliche Fakultét, 2018), s. 13.

™t Tokenlar1 tanimlarken belirleyici olan faktdriin kullamm amaci ve islevleri oldugu, bunun da
ihraggisinin yayimladigi izahnameden tespit edilecegi yoniinde bkz: Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle
Kripto Varliklar, s. 50-51.

2 bkz. Sekil 2.1.. Ernst & Young, https://assets. ey.com/content/dam/ey-sites/ey-
com/en_gl/topics/femeia-financial-services/ey-life-of-a-coin.pdf, Erisim Tarihi: 05.10.2022

8 bkz. Sekil 2.2.
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Kaynak: Ernst & Young
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Sekil 2.2. Salt Token Olarak Kripto Varhk Simiflandirmasi

Otoriteler, genellikle tokenlar1 kullanilabilirliklerine, kullanim amaglarina ve
getirdikleri degere gore tasnif etmektedir’. Isvicre Finansal Piyasa Diizenleme Kurulu
(FINMA), 2018 yilinda yaymladigt ICO Rehberi’nde tokenlar1 3 tiir halinde
smiflandirmigtir™.  FINMA nin kripto paralarla es anlamli olarak kullandigi 6deme

token1 (payment token) ibaresi ¢alismamizda islevinden oGtiirti kripto para kavramiyla

™ Christian Partanen, “The Viability of Cryptocurrency in Relation to The Response of Financial
Institutions and Governments”, (Yiiksek Lisans Tezi, Metropolia University of Applied Sciences,
2018), s. 26, https://www.theseus. fi/handle/10024/152122 , Erisim Tarihi: 19.06.2022. Daniel Haeberli,
Stefan Oesterhelt ve Alexander Wherlock, “Blockchain & Cryptocurrency Regulation 2022:
Switzerland” Global Legal Insights: Blockchain & Cryptocurrency Regulation 2022 iginde,
Diizenleyen: Joe Dewey ve Holland & Knight LLP, Global Legal Group, 2022, s. 349, https://www.acC.
com/sites/default/files/resources/upload/GLI-BLCH21 E-Edition.pdf,Erisim: 14.10.2022.

> FINMA. “Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings
(ICOs).” 2018, s. 3,
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech
Iwegleitung-ico.pdf, Erigim: 03.03.2022.
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birlikte kullanilmakla beraber coin ile token arasindaki teknik farkliliga dair yukarida

yaptigimiz agiklamalari tekrar ediyoruz’®.

2.3.1. Kripto Varlik Cesitleri

2.3.1.1. Odeme Tokenlar1 (Kripto Paralar)

Odeme tokenlar1, kripto para kavrami (cryptocurrencies) ile ayni1 anlamda kullanilan,
mal ve hizmet alimlarinda Odeme aracit olarak kullanilan, transfer edilebilir
degerlerdir’”’. Odeme tokenlarmin temsil ettigi bir varlik olmayip bash basina
kendileri bir deger arz etmekte’® ve bu deger piyasada ilgili kripto paraya olan talebe
gore belirlenmektedir’®. Sanal bir para tiirii ortaya ¢ikmis®’, bir piyasasi olusmus ve
kendi ekosistemi digindaki platformlarda da tipki para gibi 6deme yapmaya elverisli
hale gelmistir. Bugiin Isvicre’nin Zug kantonunda gercek kisiler ve sirketler, 100.000
Isvigre Frangi (100.000 CHF) tutarina kadar olan vergi demelerini Bitcoin veya Ether
ile yapabilmektedir®. Bununla beraber 6deme tokenlarinin 6deme araci olarak kabul
edildikleri platformlar giinden giine artsa da paranin genel kabul gérme 6zelligi®

kripto paralar i¢in halen s6z konusu degildir.

Kripto paralar merkez bankalarinca ihra¢ edilmedikleri ve bu paralar1 kontrol eden bir
merci bulunmadig i¢in herhangi bir kur politikas1 da mevcut degildir. Kripto paralarin
degeri, tamamen piyasada gordiigii talebe gore, onceden belirlenmis algoritmik

kurallar gercevesinde belirlenmekte ve kripto para piyasalarinda ilan edilmektedir®3.

® pkz: s. 12.

" Partanen, s.27. FINMA, ICO Guideline, s. 3.

8 Bertrand, s.15.

Mesut Serdar Cekin, “Kripto Varliklar Uzerinde Gergeklestirilen islemlerin Bor¢lar Hukuku ve Esya
Esya Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi” Istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
C.9, S.1, (2022): 5.191, https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/2405480, Erisim: 31.05.2022.
8 Kripto paralar i¢in sanal para (virtual currency) tabiri de kullanilmaktadir. Sanal para iist baslik olup
kripto paralar sanal paralarin bir tiiriidiir. Bununla beraber “kripto varliklar” basliginda belirtildigi lizere
her sanal para kripto para niteligi tasimamaktadir.

8lKanton Zug, https://www.zg.ch/behoerden/finanzdirektion/steuerverwaltung/tax-payment-with-
cryptocourrencies, (8 EKim 2022).

8 Gulnara Durmush, “Kripto Para ve Icra Hukuku Yéniinden Diisiindiirdiikleri” (Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019), s.6.

8 Siileyman Kiran, “Kambiyo Senetlerinde Bedelin Kripto Para Olarak Belirlenmesi” GSUHFD, S. 2
(2021): s. 2061, https://offcampus. ihu.edu.tr:2269/article/25534, Erigim Tarihi: 12.05.2022.
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Kripto paralarm sahip oldugu seffaflik®4, diisik masraf®®, hizli islem® gibi
avantajlarinin yaninda parayr garanti eden bir merkezi otoritenin bulunmamasi,
volatilite (dalgalanma) nedeniyle yasanabilecek deger kayb1®” ve kara para aklama ile

illegal faaliyetlere konu olma olasiliginin yiiksek olmasi®®

gibi dezavantajlar
mevcuttur. Degeri kullanic1 sayis1, dolayisiyla sisteme olan giiven® ile orantili olarak
artan kripto paralarin fiyatinda yiiksek dalgalanmalar meydana gelmekte ve bu

dalgalanmalar ciddi boyutlara ulasabilmektedir.

2.3.1.2. Fayda Tokenlar:

Fayda tokenlari, sahiplerine bir dijital erisimle sartlar1 6nceden belirlenmis haklardan
faydalanma imkan1 saglamaktadir®. Buna 6rnek olarak fan tokenlar1 olarak islem
goren, spor kuliiplerinin tokenlar1 verilebilir. Bu tokenlarla, ilgili kuliipte oy kullanma
gibi liyelik haklari, VIP mag biletleri gibi imkanlardan faydalanilmaktadir. Bu tokenlar
da degisimi kabil tokenlardir, alinip satilabilirler. Ancak degisim sagladiklari

platformlar ¢ok siirlidir.

2.3.1.3. Varhik Tokenlari

Varlik ya da varliga dayali tokenlar, sahibinin bir dayanak varliga ya da belirli bir
iliskiye iliskin talebini, veya ihragciya karsi ileri siirecegi haklari temsil ederler®.
Dayanak varlik, ilgili kripto birimine dzgiilenen bir varliktir. Ornegin 1 Petro, bir varil

petrol temsil etmek iizere ihra¢ edilmis bir kripto varliktir®. Dayanak varlik bir

8 De Filippi ve Wright, s. 68.

8 Adem Yelmen, “Bitcoinin Satis Sozlesmesinin Bedel Unsuru Agisindan Degerlendirilmesi” Selcuk
Universitesi  Hukuk  Fakiiltesi Dergisi C. 28, S. 1 (2020): 265-294, s. 275,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1030930, Erisim: 16.06.2022. Blokzinciri teknolojisinin
islem maliyetlerini azalttigina dair bkz: De Filippi ve Wright, s. 44.

% De Filippi ve Wright, s. 64.

87 Armagan Ebru Bozkurt Yiiksel, “Elektronik Para, Sanal Para, Bitcoin ve Linden Dolari’na Hukuki
Bir Bakis” Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 73, S. 2 (2015): 173-220, s. 204.

8 De Filippi ve Wright, s. 4.

8 Bilgili ve Cengil, Kripto Paralarin Esya Niteligi Sorunu, s. 5.

% Partanen, s. 27. Ayrica bkz. Finck, s. 17.

% Bertrand, s. 16.

92 Cekin, s. 192.
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sitketten kar payr almaya yonelik hak saglayabilir. Bu yoniiyle varlik tokenlari,

menkul krymet olarak degerlendirilmektedir®,

2.3.2. Kripto Paralarin Kazanilma Bicimleri

Kripto paralarin farkli kazanilma sekilleri mevcuttur. Genel kabule gore, kripto paralar
ti¢ yolla iktisap edilir. Bunlardan ilki; arz1 madencilik ile saglanan kripto para tiirleri
icin madenciliktir®®. Madenciligin; bilgisayarlarin ¢ozdiigii matematiksel islemler
sonucunda kripto para iiretilmesi oldugu yukarida izah edilmisti®®. Kripto paralarin
madencilik yoluyla iktisabi aslen iktisap olarak nitelendirilmekte®, kripto para
bdylece dogrudan kullanicinin kontroliine gegmektedir. Kripto para iktisabindaki bir
diger yol ise kripto paranin, bir mal veya hizmet saglanmasi karsiliginda semen olarak
kabul edilmesidir. Ugiincii yol ise kripto paralarin satildig1 araci kurumlardan, bir diger
deyisle kripto para borsalarindan, kripto para satin alarak kripto para iktisap

edilmesidir. Son iki tiirden iktisaplar, devren iktisap olarak nitelendirilmektedir®’.

Kripto para borsalarindan bahsetmisken merkeziyetsiz borsalardan da s6z etmek

gerekir. Blokzincirinin hayatin her alanina uyarlanabilecegi ve ‘“her seyin

9 Partanen, s. 27. Bertrand, s. 16. Tiirkiye’de de Istanbul 24. icra Hukuk Mahkemesi’nin ve 2021/ 586
E. 2021/675 K. say1 ve 19.4.2021 tarihli kararinda kripto varliklarin emtia veya menkul kiymet
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi, bunlarin bir tiir dijital déviz veya sanal para olarak kabul
edildigi, dolayisiyla haczedilebilecegi yoniinde hiikiim kurulmustur. bkz: Erdem & Erdem, Dijital
Ekonominin Vergilendirilmesine iliskin Yillik Vergi Hukuku Biilteni, 15.12.2022, https://www.erdem-
erdem.av.tr/bilgi-bankasi/dijital-ekonominin-vergilendirilmesine-iliskin-yillik-vergi-hukuku-bulteni,
Erigim: 31.12.2022. Yonetmelik ile getirilen olumsuz tanimlamada, kripto varliklarin menkul kiymet
olmadi1 agik bir bigimde belirtilmistir. Ulkemizde mevcut duruma gére kripto varliklart menkul krymet
olarak nitelendirmek miimkiin olmasa da diinyada varliga dayali tokenlart menkul kiymet olarak
degerlendirme egilimi yaygindir.

% Riccardo Sansonetti, “Bitcoin: Virtuelle Wihrung mit Chancen und Risiken,” Die Volkswirtschaft,
01.09.2014, s. 45, https://dievolkswirtschaft.ch/content/uploads/2014/09/19 Sansonetti_DE_low.pdf ,
Erigim: 11.10.2022, ayrica bkz: Federal Council Report on Virtual Currencies, https://www.news.
admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/35355.pdf, s. 8. Bunun yaninda her kripto para
madencilik yoluyla arz edilmeyip Ripple gibi baz1 kripto para tiirleri dogrudan piyasaya arz yontemi ile
sunularak satilmaktadir. bkz: Mustafa Zafer Kiiglikkurt, “Kripto Paralarin Ticaret Sirketlerine Sermaye
Olarak Getirilmesi” Ahkam, S. 1 (2021): s. 80, http://www.altintas. av.tr/edergi/Ahkam-Dergisi.pdf,
Erigim Tarihi: 10.05.2022

% pkz: s. 10.

% Fatih Bilgili ve Muhammed Fatih Cengil, “Bitcoin Ozelinde Kripto Paralarin Ticaret Sirketlerine
Sermaye Olarak Getirilmesi” Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. 23, S.
3(2019): s. 23.

% Bilgili ve Cengil, Kripto Paralarin Esya Niteligi Sorunu, s. 21.
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jetonlasmas1” savi®®, ozellikle finansal piyasalar ©Ornegi {izerinden gercege

doniismektedir. DEX’ler (decentralized exchange/merkeziyetsiz borsa), tam da dijital
paralarin aligverislerimizden birikim sekillerimize ve is modellerimize kadar her
alanda déniisiim saglayacag iddiasinin yeterince anlasilamadigininin ifade edildigi®
2015 yilinda ortaya ¢ikmaya baslamistir. Simdilerde kripto para piyasasinin %5’ini
olusturdugu belirtilen!® DEX’ler, merkeziyetsiz varliklarin, agik blokzinciri ve
internet teknolojilerini kullanarak merkeziyetsiz platformlarda esten ese islem
gormesini saglamaktadir. Bitcoin whitepaper’inda “esten ese ddeme sistemi”
sloganiyla merkezi araci kurumlarin bertaraf edildigi vaadi, blokzincirinin kendisi i¢in
gegerli olmussa da merkezi kripto para borsalari, ekosistemin en biiyiik ikilemi olarak
bas gostermistir'®. Nitekim her kripto varlik sahibi bir blokzincirine dogrudan dahil
olmayip borsalar lizerinden varlik edinebilmeke ve bu borsalar da araci kurum islevi
gormektedir. Araci kurumlar Kanada, Almanya, Japonya ve birgok iilkede yasal
diizenlemeler kapsamina alinarak, bu kurumlara kara paranin aklanmasi ve terérizmin
finansmaniyla miicadele kapsaminda kimlik dogrulama yiikiimliiligi getirildiginden,
kripto varlik sahiplerinin, platformlara giris yapmalar1 durumunda araci kurumlar
tarafindan kimlik tespiti yapilmakta ve islemleri platform tarafindan izlenebilmektedir.
DEX’ler ise bu ikilemi bertaraf etmis ve mutabakat mekanizmasi ile sistemdeki
kullanicilarin sistemi yiiriittiigii merkeziyetsiz bir yapt dogmustur. Merkeziyetsiz

borsalara ornek olarak baglica Defi swap, Uniswap ve Pancake swap gosterilebilir.
2.3.3. Kripto Paralarin Muhafazasi
Sanal para tiirii olan kripto paralarin kendileri de dijital cilizdanlarda muhafaza

edilmektedir. Dijital clizdanlar agik ve 6zel anahtarlar1 depoladiklar1 ve blokzincirine

erisim saglayan arayiize sahip olduklari i¢in ciizdan kullanicilart bakiyelerini kontrol

% Susan Athey, “5 ways digital currencies will change the world”, World Economic Forum, 22.01.2015,
https://www.weforum.org/agenda/2015/01/5-ways-digital-currencies-will-change-the-world/,
Erisim:12.10.2022.

% Athey.

10 Enes Bilgili, “Kripto Paralar ve Merkezi Olmayan Finans Uygulamalar1” (Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2022), s.56.

101 Blokzinciri teknolojisinin geleneksel aract kurumlart ortadan kaldirmigsa da kaldirdigindan daha
fazla araci kurum meydana getirdigine dair bkz: Finck, s. 18-19.
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edebilmekte, ciizdan {izerinden para génderebilmekte ve para alabilmektedir'®2. Dijital
clizdanlarin bir¢ok c¢esidi bulunmaktadir. Baslica dijital clizdanlar sicak clizdan ve
soguk ciizdanlardir'®. Sicak ciizdan igin online ciizdan, soguk ciizdan igin offline
ciizdan terimleri de kullanilmaktadir!®®. Sicak ciizdanlar, internet baglantis1 ile
erigilebilen, masaiistii bilgisayarlara veya cep telefonlarima kurularak kontrol
edilebilen!® yahut kripto varlik hizmet saglayicilar1 nezdindeki hesaplarda bizzat
platform tarafindan, satin alan adina agilan ciizdanlardir. Kripto varlik hizmet
saglayicilar1 nezdinde tutulan hesaplarda, 6zel anahtarin ve dolayisiyla cilizdanin
kontrolii platformda olup satin alan kullanici, islemlerini platforma talimat vererek
yiiriitmekmektedir'®. Soguk ciizdanlar ise internet ya da araci1 platform baglantist
olmadan calisabilen'®’, genellikle bir USB veya disk gibi tasinabilen hafiza

cihazlariyla miicessem ciizdanlardir'®,

Soguk ciizdanlar, tamamen sahibinin
kontroliindedir. Araci platformun kontroliinde olan sicak ciizdanlar, platformun
hacklenmesi veya giivenilir olmamasi durumlarinda kripto para sahibinin varligini

kaybetmesine miisaittir'®,

Soguk ciizdanlar ise internet baglantis1 olmaksizin
calisabildikleri i¢in hacklenme ihtimali diistiktiir. Ancak ciizdan kaybedildiginde ya da
0zel anahtar kaybedildiginde clizdana (dolayisiyla kripto varliga) bir daha ulagamama

riski bulunur.

102 Christopher Danwerth, “The Regulation of Bitcoin and Other Virtual Currencies under Japanese Law
in Comparative Perspective” Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft, C. 117, (2018): s. 148,
https://online.ruw.de, Erisim: 19.03.2022.

103 De Filippi ve Wright, s.21. Ayrica bkz: Danwerth, s. 148. Calistig1 cihaza gore ise masaiistii, yazilim,
donanim, kagit ciizdan gibi ¢esitleri bulunmaktadir. bkz: Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar,
s.42.

104 Betiil Uzer, “Sanal Para Birimleri” (Uzmanlik Yeterlik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Odeme Sistemleri Genel Miidiirliigii, 2017), s. 27.

105 EBA, “Report with advice for the European Commission on Crypto Assets”, 2019, s. 9,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-
4429-aa91-e9a5ed880684/EBA%20Report%200n%20crypto%20assets.pdf, Erisim: 08.05.2022.

196 Genger Ozdemir, “Kripto Paralarin Esya Niteligi” Siileyman Demirel Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi C. 11, S. 1 (2021): s. 294, https://dergipark.org.tr/fen/download/article-file/1772788, Erisim:
07.04.2022

107 Durmush, s. 89.

108 hkz: EBA, Report on Crypto Assets, s. 9.

109 Graham-Siegenthaler ve Furrer, s. 17. Kripto para borsasinin hacklenmesi, kripto paranin
blokzincirinin hacklenmesi anlamina gelmemektedir. Blokzinciri teknolojisi saldirilara karsi daha
giivenli bir yapiya sahiptir. Ancak 6zel anahtarlari depolayan kripto para borsalari, blokzincirlerin
tasarlandig1 giice sahip olmadigindan, saldir1 sonucunda sistemin ele gegirilme ihtimali daha yiiksektir.
Bu nedenle Japonya’da sanal para hizmet saglayicilari, Finansal Hizmetler Ajanst Rehberi (FSA
Guidelines) kurallar geregince bilisim glivenligi standartlarin1 saglamakla yiikiimliidiir. bkz: Danwerth,
s. 132. Ayrica bkz: Durmush, s. 34. Bununla beraber, 06.10.2022 tarihinde diinyanin en biiylik kripto
para borsast olan Binance, varlik transferinde aglar arasinda kdprii vazifesi géren blokzincirlerinin
hacklendigini ve 570 Milyon Dolar ¢alindigini, ancak saldirida kullanicilarinin bir kaybi olmadigini
duyurmus ve sistemin kuvvetlendirilmesi i¢in ¢alismalara devam edilecegi belirtilmistir.
https://lwww.nytimes. com/2022/10/07/business/binance-hack.html, Erisim: 17.10.2022
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BOLUM III

TURK VE ISVICRE HUKUKUNDA ANONIM
SIRKETLERDE SERMAYE KAVRAMI, SERMAYE
TURLERI VE KURULUSTA SIRKETE SERMAYE
GETIRILMESI

3.1. Anonim Sirketlerde Sermaye Unsuru
3.1.1. Tiirk Hukukunda

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 124. maddesinde sirket tiirleri sayilmakla bu sirketler sahis
sitketleri ve sermaye sirketleri olmak iizere iki grupta smiflandirilmistir''®. Sermaye

111

sirketleri, unsurlarindan sermayenin 6n plana ¢iktig sirketlerdir*". Bir sermaye sirketi

tipi olan anonim sirketlerde ise sermaye unsuru diger sermaye sirketlerine oranla daha

da 6n plana ¢ikmakta, pay sahipleri anonimlesmektedir!!2,

Sermaye, sirketin amaci dogrultusunda faaliyetlerini gereklestirebilmesi i¢in mecburi
bir unsurdur. Gergekten de sirketin amaci, TTK’ nin 331. maddesi geregi ekonomik bir
amag olup®'® bu ugurda kurulan sirketin faaliyetleri i¢in bir sermayesinin bulunmasi

zorunludurt'®. Sermayenin sirketin faaliyetlerini gergeklestirmek diginda sermaye

110 Sami Karahan, Sirketler Hukuku, (Konya: Mimoza, 2012), s. 324.

11 Arthur Meier-Hayoz ve Peter Forstmoser, Schweizerisches Gessellschaftsrech, (Bern: Stimpfli
Verlag AG Bern, 2007), s. 424. Ayrcia bkz: Tekil, Sirketler Hukuku, s. 62. Mehmet Bahtiyar,
Ortakliklar Hukuku, (1stanbu1: Beta, 2019), s. 6.

112 Bilgili ve Demirkapi, s. 195.

113 Imregiin, s. 25. Anonim sirketler kanunen yasaklanmamus her tiirlii ekonomik amag ve konular icin
kurulabilirler. Bunun yaninda bankalarin, sigorta ve reasiirans sirketlerinin, doviz biifelerinin, umumi
magazalarin miinhasiran anonim sirket olarak kurulmalar1 gerekmektedir. bkz: Yildiz, Limited Sirketler
Hukuku, s. 60. IsvBK m.620’ye gore anonim sirketler kir amaci giitmeyen kurulus olarak ticari olmayan
bir amagla da kurulabilir. bkz: Rolf Watter, Nadine Faruque, ve David F. Kanzig, “An Introduction to
the Law Governing.” The Transnational Lawyer C. 6, S. 2 (1993): s. 498. Tezimizin kapsamin ticari
ve ekonomik amagla faaliyet gosteren anonim sirketler olusturmaktadir.

114 Celal Gole, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu Ifada Temerriit,
(Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii, 1976), s. 8. Pulash, Serh, s. 198. Saban
Kayihan, Sirketler Hukuku, 5. Baski, (Ankara: Segkin Yayncilik, 2020), s. 49.
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koyanlarin paylarinin ve ortaklik haklarinin tespitinde kriter olmak, sirketle iliskiye
giren iiglincii kisiler i¢in teminat olusturmak®!®, kredi yeterliligi saglamak, kuruculari
itidalli davranmaya sevk etmek!!® gibi fonksiyonlari bulunur.

Anonim sirketlerin sermayesi belirli tutularak!’

pay sahipleri yalnizca taahhit ettikleri
sermaye ile sorumludur (sinirli sorumluluk ilkesi) ve sirkete karst baskaca bir
sorumluluklar1 bulunmamaktadir (tek borg ilkesi)'*®. Sinirli sorumluluk ilkesi, pay
sahiplerinin kiilfetini hafifletmesine karsin alacaklilarin alacaklarini tahsil edememe
riskini kuvvetlendirmektedir''®. Sirket alacaklilarmin tatmin edilememesi riskine kars
kanun koyucu, sinirli sorumluluk ilkesini, sermayenin korunmasina yonelik kurulusta
ve sonrasinda uygulanmak {iizere emredici hiikiim niteliginde olan tedbirlerle

dengelemistir'?®, Bunlara 6rnek olarak sermayenin pay sahiplerine iade edilmesi

yasagi, itibari degerinden diisiik bedelle pay ihrag¢ edilememesi yiikiimii, sermayenin

115 Feyzan Hayal Sehirali Celik, “Temel Kavram ve ilkeler” Anonim Sirketler Hukuku icinde, yazan
Ismail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik ve Caglar Manavgat, (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisti, 2013), s. 130. Ayrica bkz: Fiiliirya Yusufoglu, Anonim Sirketlerde Gayri Maddi
Haklarin Sermaye Olarak Getirilmesi, (Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2016), s. 9. TTK m. 329 hiikmiince
anonim sirket, borclarindan dolay1r yalnizca malvarligi ile sorumludur. Sirketin borglarindan
sorumlulugu da esas ya da cikarilmig sermayesi ile degil tiim malvarligi iledir. bkz: Bilgili ve
Demirkapi, s. 203.

116 M. Halil Conkar, Anonim Ortaklikta Ayni Sermaye, (Istanbul: On iki Levha Yayincilik, 2016), s. 22.
117 Sermayenin belirli olmasi, asgari sermaye tutarmin altina diigmemek kaydiyla sermayenin énceden
belirlenmis olmasidir. bkz: Karahan, s. 328. Sermayenin degismeyen, kendiliginden inip ¢ikamayan
sabit bir rakam oldugu yéniinde bkz: Unal Tekinalp, “AO/Kurulus Tiirleri”, Ortakliklar Hukuku I
icinde, yazan Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Yeniden Yazilmis 13. Basi, (Istanbul:
Vedat Kitapeilik, 2014), s. 277. Ayni yonde bkz: Sener, Ortakliklar Hukuku, S. 291-292.

Y8Siikrii Yildiz, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku, (Istanbul: Arikan,
2007), s. 58-59. Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2022), s. 690.

119 By riski doguran iglemlere rnek olarak, payin nominal degerinin altinda bir degeri haiz bir aymn
sirkete sermaye olarak getirilmesi, sirketin malvarligi unsurlarinin bedelsiz veya degerinin altinda pay
sahiplerine devredilmesi, sirketin keyfi olarak kar payr dagitimlar1 yapmasi, sirketin riskli projeler
iistlenerek alacaklilarin hilafina aktiflerini kaybetmesi veya zarara ugramasi ihtimali gosterilmistir.
Mehmet Miilazimoglu, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmast Ilkesi, (Istanbul: On iki
Levha Yaymcilik, 2020), s. 17, https://offcampus. ihu.edu.tr:2146/literatur/kitaplar/1-3-sinirli-
sorumluluk-sermaye-iliskisi-978-625-7899-59-8/1/sayfa-18, Erisim: 17.10.2022.

120 pkz: TTK m.339, 343, 354/3. (Yusufoglu, s. 18.) bkz: Ayrica bkz: TTK m.332/1, 376, 388, 447/1-
c, 473, 480, 509/1-2, 511, 519/3 (Miilazimoglu, s. 100-185.) Ayrica bkz: 335, 337/1, 344, 347, 348/1,
377, 379/1,2,4, 391/1-b, 512/1 (Sehirali Celik, s. 130-131.) Tiirkiye, AB’ye iiyelik miizekareleri
kapsaminda mevzuatini AB’nin yaymladigi yonergelere uyumlagtirmayi hedeflemektedir. Bu
dogrultuda, Gerekge’de acgiklandigr iizere TTK’daki sermayenin korunmasina iligkin hiikiimler
konulurken AB’nin “Anonim Ortakligin Kurulusu ve Sermayenin Korunmasina {liskin ikinci Konsey
Yénergesi” gozetilmistir. 13 Aralik 1978 Tarih ve 77/91 Sayili Ikinci Konsey Yénergesi 2012 yilinda
2012/30 Sayili Yonerge ile ilga edilmis ve halihazirda Avrupa Parlamentosu ve Konseyin 14 Haziran
2017 tarih ve 2017/1132 (AB) Sayili Sirketler Hukukunun Belirli Yénlerine iliskin Y&nergesi
muhtevasinda hiikiimlerini barindirmaktadir. Tkinci konsey yonergesinin Tiirkge’ye terciime edilmis
metni i¢in bkz: Sikrii Yildiz, “Avrupa Birliginin Anonim Sirketlerde Kurulus ve Sermayenin
Korunmasina Iliskin 13 Aralik 1976 tarih ve 77/91/EEC Ikinci Konsey Y&nergesi” Avrupa Birliginin
Sirketler Hukukuna Iliskin Yayinlanmis Konsey Yonergeleri iginde, s. 17-39, Erzurum: Atatiirk
Universitesi Avrupa Toplulugu Arastirma ve Uygulama Merkezi, 2000.
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korunmasi ilkesini ihlal eden genel kurul kararinin batil olmasi, sirkete ayni sermaye
getirilmesinde uygulanan serh, kayit ve tevdi kurumlari, ayni sermaye olarak
getirilecek kalemlerin iizerinde haciz, tedbir ya da sinirli ayni hak bulunmamasi,
sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi, aymlara mahkeme tarafindan atanan
bilirkisilerce deger bicilmesi ve dolayisiyla ¢ikarilan paylarin degerinin gercegi
yansitmasi mecburiyeti, sermaye kayb1 veya borca batiklik halinde yonetim kurulunun
cagri ve bildirim yiikiimliliigii, sirketin kendi paylarini iktisap etmesine iliskin
sinirlamalar, sermayenin azaltilmasina yonelik hiikiimler, kanuni yedek akge ayrilmasi

gibi hiikiimler gosterilmektedir!?!,

Sirketin sermayesi, bilangonun pasif hanesine kaydedilmekte ve kurucular tarafindan
getirilen sermaye unsurlarinin degerleri aktifler hanesine yazilmaktadir. Sirketin

sermayesi, kurulus esnasinda sirketin malvarligina esit olmakta'?2

ancak sirketin kar
elde etmesi veya zarar kalemlerinin bilangonun pasif hanesine eklenmesi sonucunda
sirketin malvarlig1, sermayesinden farkli bir meblaga doniismektedir'?®. Diger bir
deyisle sirketin sermayesi her zaman sirketin giincel malvarligini gostermemektedir!?,
Sermayenin korunmasi ilkesinin, Kanunun gerek¢esine ragmen, genis anlamda
yorumlanarak sirketin malvarliginin korunmasi olarak anlasilmasi gerektigi ifade
edilmistir'?®. flke, bu nedenle yalnizca sirketin alacaklilarinin menfaatlerini degil;
ortakligin kendisinin, pay sahiplerinin, diger menfaat sahiplerinin de yararlarini
gdzetmektedir'?®. Bu nedenle anonim sirketin en énemli unsurlarindan olan sermaye,
gerek kurulus esnasinda, gerek sirket faaliyetlerine devam ederken korunmasi gereken

malvarligidir.

121 (Jnal Tekinalp, “Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmas: ilkesi”, Cilt II, Prof. Dr. Rona Serozan'a
Armagan icinde, 1681-1700, (Istanbul: On ki Levha Yaymecilik), 2010, s. 1682-1686. Ayrica bkz:
Bilgili ve Demirkaps, s. 204-206.

122 Hayrettin Caglar, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Ankara: Turhan Kitabevi, 2010,
s. 6. Pulasl, Serh, s. 689.

123 Yusufoglu, s. 9 Bilgili ve Demirkap1 da sermayeyi ekonomik ve hukuki olmak iizere bir ayrima tabi
tutarak hukuki anlamda sermayenin sirketin malvarligindan farkli oldugunu belirtmislerdir. bkz: s. 198.
124 Esas sermaye belirli ve sabitken sirketin malvarhigi degiskendir. bkz: Tekil, Sirketler Hukuku, s. 63.
Caglar, s. 6.

125 Sehirali Celik, s. 129-130. Miilazimoglu, s. 188-189. Ilkenin Tiirk doktrininde genis yorumlandigi,
ancak duruma gore dar anlamda sermayenin korunmasi yahut genis anlamda malvarliginin korunmasi
olarak yorumlanmasi gerektigine dair bkz: Tekinalp, s. 1689. Poroy ve Tekinalp’e gore ise malvarliginin
korunmasi, sermayenin korunmasini da ihtiva eden ancak daha kapsamli bir ilkedir. Buna gore
malvarliginin korunmasi yalnizca sermayenin korunmast olmayip malvarliginin elden ¢ikarilmasinin
genel kurulun kararina baglanmasi, malvarligi durumunun raporlarda gergege uygun olarak yansitilmasi
ve pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi, finansal tablolara 6zvarlik degisim tablosunun eklenmesine
yonelik tedbirleri de kapsar. bkz: Poroy ve Tekinalp, s. 287.

126 Tekinalp, s. 1693.
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3.1.2. Isvicre Hukukunda

Isvicre hukukunda anonim sirketlere dair hiikiimler Isvicre Borclar Kanunu’nda
(IsvBK) diizenlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu'ndaki anonim sirketlere iliskin
hiikiimler, mehaz isvBK hiikiimleri ile paraleldir. Bir iist baslikta, anonim sirketlerde
sermaye unsurunun ehemmiyetine dair serdedilen agiklamalar Isvigre hukuku igin de
gecerlidir'?’. Sermayenin korunmasi ilkesinin Isvicre sirketler hukukunun en temel

ilkesi oldugu hususunda Federal Yiiksek Mahkeme ile doktrin arasinda fikir birligi

128

oldugu belirtilmektedir=®. Asgari sermaye tutari, sermayenin ziyamna sebebiyet

verecek genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin batil olacagina iligkin hiikiimler,

sermayenin iadesi yasagi'?®, haksiz kazang paymnmn geri alinmasi, ayni sermaye

130

getirilmesinin belirli kosullara tabi tutulmasi™", itibari degerinden asag1 bedelle pay

cikarma yasagl, sermayenin tamaminin taahhiit edilmesi, sirketin kendi paylarin

131

iktisap etmesinin sinirlandirilmasi*®, kati muhasebe ve degerleme ilkeleri'®? gibi

hiikiimlerle bu ilke desteklenmektedir. Tiirk hukukundaki sermayenin korunmasi
ilkesinin sirketin tiim malvarligmin korunmasini kastettigi seklindeki yorum Isvigre

hukuku igin de gecerlidir!33,

127 Sermayenin alacaklilar i¢in bir giivence olmasi ve sirketin kredi itibarmm destekledigi yoniine bkz:
Meier-Hayoz ve Forstmoser, s. 406. Sermayenin anonim sirketlerin faaliyetlerine fon olusturmasi ile
ilgili bkz: Marc Bauen ve Robert Bernet, Swiss Company Limited by Shares Company Law, (Zurich:
Schulthess, 2007), s. 42.

128 Markus Wolf, “Intra-group lending in Switzerland — risky business?” Butterworths Journal of
International Banking and Financial Law, Haziran 2017: s. 377, https://www.bakermckenzie.com/-
/media/files/people/wolf-
markus/fc_zurich_intragrouplendingswitzerland_jun2017.pdf?sc_lang=en&hash=8E4AE4C96C9BD2
65DD324DA922817A75, Erisim: 25.10.2022

129 Meier-Hayoz ve Forstmoser, s. 406.

130 fsvigre Borglar Kanunu’nun sirketler hukuku kismina iliskin revizyon tasarisi icin Federal Konsey’in
23.11.2016°da yaymladigi gerekgeli teklifinde (Botschaft), IsvBK m.628’de bahsi gegen ayni
sermayenin, sirketin alacaklilari i¢in teminat olusturan sermaye unsurunun saglanmasi agisindan nakdi
sermayeye gore daha riskli oldugu, yiiriirliikteki m.631, 634, 635, 635a maddeleri ile bu riske kars1 bir
giivenlik insa edildigi belirtilmektedir.

131 Meier-Hayoz ve Forstmoser, s. 406. Ayrica bkz: Bauen ve Bernet, s. 41-47.

132 Meier-Hayoz ve Forstmoser, s. 412. Yazarlar, bu ilkeler sayesinde sirketin mali durumunun pembe
bir tablo olarak goriinmesinin engellendigini, bu yolla gergekte hi¢c elde edilmemis karlarin
dagitilmasinin 6nlendigini belirtmislerdir.

133 Sirketin borglarindan yalmzca sirket malvarligi ile sorumlu olmasinin, kanun koyucuyu en azindan
sermaye + yedek akgeleri korumaya sevk ettigine dair bkz: Meier-Hayoz ve Forstmoser, s. 412. 1991
sonrasinda Peter Bockli gibi yazarlar tarafindan sermayenin korunmasi ilkesinin ortaklik malvarlig
olarak yorumlandigina dair bkz: Tekinalp, s. 1692. Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin
Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine lade Edilmesi Yasagi, (Ankara: Segkin Yayincilik, 2013), s. 73-74.

22


https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/people/wolf-markus/fc_zurich_intragrouplendingswitzerland_jun2017.pdf?sc_lang=en&hash=8E4AE4C96C9BD265DD324DA922817A75
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/people/wolf-markus/fc_zurich_intragrouplendingswitzerland_jun2017.pdf?sc_lang=en&hash=8E4AE4C96C9BD265DD324DA922817A75
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/people/wolf-markus/fc_zurich_intragrouplendingswitzerland_jun2017.pdf?sc_lang=en&hash=8E4AE4C96C9BD265DD324DA922817A75
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/people/wolf-markus/fc_zurich_intragrouplendingswitzerland_jun2017.pdf?sc_lang=en&hash=8E4AE4C96C9BD265DD324DA922817A75

Isvigre hukukunda da anonim sirketlere getirilebilecek sermaye nakdi sermaye ve ayni
ayni olarak ifade edilmektedir!3*, isvicre hukukunda anonim sirket sermaye sistemleri,
TTK’daki esas sermaye ve kayitli sermaye tiirlerinden farkli olarak, 01.01.2023’te

135 jle Kkayithi sermaye yerine

yiriirliige girecek olan sirketler hukuku revizyonu
kapitalband denen sermaye sisteminin getirilmesiyle, sermaye bandi araliinda,
yonetim kurulunun genel kurulun kendisine verdigi yetkiye dayanarak sermayeyi

136 Mezkur revizyon ile sermayenin Isvigre

artirip azaltmast mimkiin kilinmistir
Frangi cinsinden gosterilmesi hiikmiiniin yaninda, sirketin faaliyetleri i¢in gerekli
olmasi sartryla sermayenin yabanci para birimleri tizerinden gosterilebilmesinin yolu

137

acilmistir Yirtirliige konan hiikiimlerle daha esnek bir sermaye yapisinin

hedeflendigi tasarida belirtilmektedir.

3.2. Anonim Sirketlere Sermaye Olarak Getirilebilecek Degerler

3.2.1. Genel Olarak

3.2.1.1. Tirk Hukukunda

Tiirk Ticaret Kanunu’nda ticaret sirketlerine sermaye olarak getirilebilecek unsurlar
127. maddede belirtilmistir. Anonim sirketlere iliskin hiikiimler 6zelindeyse TTK 342.

maddede ayni sermaye, TTK 344. maddede nakdi sermaye, sermaye tiirleri olarak

134 Lukas Miiller, Thomas Stoltz ve Tobias A. Kallenbach, “Liberierung des Aktienkapitalsmittels
Kryptowdhrung” AJP/PJA, 2017, S. 1321,
https://www.alexandria.unisg.ch/252545/1/03_Miiller_Stoltz_Kallenbach.pdf, Erisim: 10.03.2022.

185 Federal Council, Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht), 2017,
https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2017/112/de ,(25 Ekim 2022).

136 Kapitalband kavrami Tiirkce’ye “sinirli esnek sermaye sistemi” olarak ¢evrilmistir. Sermayenin
azaltilmasi, minimum sermaye tutari sinirlarina riayet etmek kaydi ile miimkiindiir. bkz: Caglar, s. 75.
Sermaye bandi sistemi ile kayitli sermaye sistemi arasindaki temel fark, kayitli sermaye sisteminde
sermayenin azaltilmasi i¢in yine genel kurul kararina ihtiyag duyulurken sermaye bandi sisteminde
sermayenin artirilmasi ve azaltilmasi islemlerinin genel kurulun yonetim kuruluna verdigi yetki ve
sinirlar dahilinde yonetim kurulunca gergeklestirilmesidir.

137 Ticaret Sicili Yénetmeligi’nin revizyon tasarisinin 45a maddesinde, hangi yabanci para birimlerinin
sirkete getirileceginin 3 nolu ekte gosterildigi belirtilmistir. Buna gére bu yabanci para birimleri Euro,
Amerikan Dolar1, Pound ve Japon Yeni olarak ongdriilmiistiir. Tasarinin miizekareleri sirasinda kripto
para birimlerinin de listeye dahil edilmesinin goriisiildiigli, 7 katilimemin olumlu oy kullandigi, 1
katilmecinin agik¢a olumsuz oy kullandigi, ancak neticeten kripto paralarin nakdi sermaye olarak
getirilmesine iligkin teklifin reddedildigi belirtilmistir. bkz: Kilian Schérli ve Jonas Schiitte,
“Kryptowdhrungen Als Sacheinlage Bei Griindungen Und Kapitalerhohungen” Anwaltsrevue
(Stampfli), May1s 2022: s. 201. Tiirk hukukunda ise esas sermayenin Tiirk Liras1 cinsinden gosterilmesi
zorunludur. bkz: Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, (Ankara: Secgkin, 2012),
s. 304.
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gosterilmistir. TTK 127. maddedeki “Kanun’da aksine hiikiim bulunmadik¢a”
ibaresinin devaminda; para, alacak, kiymetli evrak, sermaye sirketlerine ait paylar,
fikri miilkiyet haklari, taginirlar, her cesit tasinmaz, tasinir ve tasinmazlarin
faydalanma ve kullanma haklari, kisisel emek, ticari itibar, ticari isletmeler, hakli
olarak kullanilan devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve isaretler gibi
degerler, maden ruhsatnameleri ve bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklar,
devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen®®® her tiirlii deger denmek suretiyle

tahdidi olmayan bir sayim yapilmigstir'®

. Maddenin 2. fikrasinda, anonim sirketler i¢in
6zel hiikiim olan “Ayni sermaye konulabilecek malvarlig1 unsurlar1” baglikli TTK m.
342/1 hiikmii sakli tutulmustur'®. TTK m. 342/1°de ise “hizmet edimleri, kisisel emek,
ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz” denilerek TTK 127.
maddenin 1. fikrasinin (e) ve (f) bentlerindeki sermaye unsurlari, anonim sirkete
getirilebilecek sermaye unsurlari disinda birakilmistir. “Hakli olarak kullanilan
devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve isaretler gibi degerler, maden
ruhsatnameleri ve bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklar, devrolunabilen ve
nakden degerlendirilebilen her tiirlii deger” seklinde sayilan sermaye unsurlari, 6762
Sayili eTTK’da olmayan ve 6102 Sayili TTK ile getirilen malvarligi degerleridir.
Mebhus ¢esitlendirme, 6102 Sayili TTK nin kabul edildigi donem i¢in yenilik¢i olup
dijital sermaye unsurlari olarak degerlendirilen'* “Hakli olarak kullamlan
devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve isaretler gibi degerler” ibaresinin
gelecekte zuhur edecek yeni sermaye unsurlari i¢in de temel oldugu ve sinirh
yorumlanmamas1 gerektigi kabul edilmelidir’*?. Ustelik TTK 342. maddenin
gerekcesinde elektronik ortamlarin “kazandiklar: deger dolayisiyla” hitkkme dahil
edildikleri belirtilmistir. Filhakika TTK m. 127/1 (j) bendi dogrultusunda (TTK m.

342/1 de goz oniine alinarak) devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her tiirlii

138 Nakden degerlendirilebilirligin hem sermaye olarak konulan aynin para ile &lgiilebilir olmasini ve
bilangoda gosterilebilmesini, hem de paraya ¢evrilebilmesini ifade ettigi yoniinde bkz: Ahmet Fatih
Ozkan, “Ticaret Sirketlerine Sermaye Olarak Alan Adlarimn Getirilmesi” Prof. Dr. Riza Ayhan'a
Armagan iginde, 1393-1438. (Istanbul: Yetkin, 2022), s. 1399.

139 Hayri Domanic, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Cilt 1, (Istanbul: Temel, 1988), s. 459.

140 TTK m. 127 ilk fikrada “Kanun’da aksine hiikiim bulunmadikca” ibaresi kullanildig igin 2. fikra
hiikmiiniin gereksiz olduguna dair bkz: Abuzer Kendigelen ve Ismail Kirca, Sirketler Hukuku Cilt I,
(fstanbul: Oniiki Levha, 2021), s. 187. Ayrica bkz: Arslan Kaya, Gerekgeli Karsilastirmali-Notlu Tiirk
Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun, (Istanbul:
Beta, 2021), s. 227.

141 Mete Tevetoglu, “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Sirketler Hukukunda Dijital Teknolojilerin Yeri”
Tiizel Kisilik Penceresinden Anonim Ortaklik Sempozyumu iginde, On ki Levha Yayncilik, 2021, s.
440.

142 Kendigelen ve Kirca, s. 187.
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deger, Kanun’da aksine bir hiikiim bulunmadik¢a anonim sirketlere sermaye olarak
getirilebilecektir!*®, Kanimizca kanun koyucu, TTK m. 127/1 (i) bendinde maden
ruhsatnamelerinden sonra “bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklar” hiikmiinde
hak kavramini kullanirken bir sonraki bentte “devrolunabilen ve nakden
degerlendirilebilen her tiirlii deger” ibaresiyle deger kavramini kullanmakla, getirilen
malvarlig1 unsurunun hukuki niteligiyle ilgili tartigmalar1 dislamay1 amaglamaktadir.
Nitekim sermaye unsuru arasinda sayilan fikri miilkiyet haklar1 daha evvelden,
gayrimaddi niteligi haiz olmalari, Medeni Kanun’dan ayr1 yasal diizenlemelerle
hiikme baglandiklari, Medeni Kanun’daki sinirli sayililik ilkesi kapsaminda miilkiyete
konu edilemeyecekleri gibi tartismalaral** konu olmuslardir. Bu tartismalar goz
oniinde bulunduruldugunda, kanun koyucunun bundan sonraki malvarlig1 unsurlari
icin boylesi tartismalara mahal vermemek, teknolojideki terakki vesilesiyle ortaya
cikabilecek yeni sermaye unsurlarinin girkete getirilmesinde tereddiit yaratmamak
adina “devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her tiirlii deger” ibaresini bilingli
olarak kullandig1 ve mezkur ibarenin genis yorumlanmasi gerektigi kanaatindeyiz.
Boylelikle sirkete getirilecek unsurun hukuki niteligi fark etmeksizin Kanun’a aykir
olmamak ve ilgili maddelerdeki sartlari saglamak kosuluylal®® sermaye olarak
getirilebilmesi kabildir.

3.2.1.2. Isvicre Hukukunda

Isvigre Borglar Kanunu’nda anonim sirketlere sermaye koyma borcu nakit, aymn ve
takas olarak ifa edilebilmektedir. IsvBK nin 633, 634 ve 634a maddelerinde siralanan
bu sermaye tiirleri hem kurulus hem de sermaye artirrminda sirkete getirilebilecekler
ise de sirketin kurulusunda takas yoluyla sermaye borcunun ifasi1 daha az rastlanir bir
durumdur'®®. Bundan dolay1 doktrinde genellikle kurulusta getirilen sermaye igin

nakdi ve nakdi olmayan sermaye ayrimi yapilmaktadir**’. IsvBK’da, TTK daki ticaret

143 Gole, s. 13-14.

143 Yusufoglu, s. 21-22.

1452 2.3.1. numaral1 baslik altinda detaylandirilacag iizere, anonim sirketler igin 6zel hiikiim niteliginde
olan 342. maddede nakden degerlendirilebilme ve devrolunabilme kriterlerine ek olarak, ayni sermaye
teskil etme icin birtakim sartlar ongdriilmiistiir. Bunlar, getirilecek deger {izerinde sinirli ayni hak, haciz
ve tedbir bulunmamasi ile getirilecek degerin hizmet edimi, kisisel emek ya da ticari itibar niteliginde
olmamas1 ve vadesi gelmemis bir alacak olmamasidir. Ayrica 342. maddede sakli tutulan 128. madde
hiikiimleri ¢ercevesinde, getirilecek degerin ayni sermaye olarak kabul olunabilmesi gerekir.

“Aydin Alber Yiice, Anonim Sirketlerde Sermaye Borcunun Takas Yoluyla Odenmesi, (Istanbul: On
Iki Levha Yayicilik, 2021), s. 23. Ayrica bkz: Manavgat, s. 346.

147 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1321.
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sirketlerine nelerin sermaye olarak konulabilecegini ihtiva eden bir 6rnekleyici madde

bulunmamaktadir.

3.2.2. Nakdi Sermaye

TTK’da “Pay bedellerinin 6denmesi” isimli {ist basliktan sonra gelen 344. madde
“nakdi sermaye” basligini ihtiva etmektedir. TTK m. 127 hiikmiinde ise sayilan

sermaye unsurlar1 arasinda ilk olarak para kavrami kullanilmistir**®. TDK’da nakit
149

99 ¢

kelimesinin karsiliginin “para” “akg¢e” olmasi nedeniyle** nakit kavramiyla paranin
kastedildigi ve nakdi sermaye borcunun da bir para borcu oldugu asikardir'®. isvBK
m. 633 ise “mevduat” bashigmi tasimakta, nakit sermayenin Isvigre Bankacilik
Kanunu'nda gosterilen bankalara yatirilacagini ihdas etmektedir. Tiirk ve Isvigre
hukuklarinda para kavrami tanimlanmamistir’>!, Bununla beraber bir 6deme aracinin
para olarak kabul edilebilmesi i¢in ihtiva etmesi gereken birtakim islevler oldugu
kabul edilmekte ve bu islevleri tasimayan varliklar para olarak nitelendirilmemektedir.
Paranin islevleri; deger saklama araci olma, hesap birimi olma ve 0deme araci

152

olmadir™“. Bu islevlerin yaninda bir kiymetin para olabilmesi i¢in genel kabul gérme

ozelligi tasimasi gerekir™®>,

Para kavrami agiklanirken farkli teori ve gortisler one siiriilmektedir. Topluluk teorisi,
belirli bir topluluk i¢inde 6deme araci olarak kullanilan kiymetleri para olarak
tanimlarken hukuk alaninda halen baskin pozisyonda olan resmi para teorisi, paranin

arkasinda bir devlet otoritesinin bulunmasi gerekliligini savunur>*.

148 TTK m. 127/1 (a) bendindeki para ifadesinin fiat paray: kastettigine dair bkz: Tevetoglu, Hukuki
Yonleriyle Kripto Varliklar, s. 114.

149 TDK, Tiirk Dil Kurumu Sozliikleri, https:/sozluk.gov.tr/, (10.12.2022).

10 Gole, s. 44.

151 Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’in 2. maddesinin (e) bendinde Tiirk parast;
“Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlarina gére Tiirkiye'de tedaviilde bulunan veya tedaviilden kaldirilmis olsa
bile degistirme siiresi dolmamis olan para” olarak tanimlannustir. Isvicre’de ise Para Birimi ve Odeme
Araglar1 Hakkinda Federal Kanunu (WZG) 2. maddesinde Konfederasyon tarafindan ihra¢ edilen
madeni paralar, Isvigre Merkez Bankas1 tarafindan ihrag¢ edilen banknotlar ve vadesiz mevduatlarin
yasal 6deme araci oldugu belirtilmistir. Goriildiigii izere her iki mevzuat maddesi de paranin dogrudan
bir tanimini ihtiva etmemektedir.

1%2Charles Proctor, “Cryptocurrencies in International and Public Law Conceptions of Money”
Cryptocurrencies in Public and Private Law iginde, Edit6r: Sarah Green ve David Fox, s. 35, Oxford
University Press, 2019, http://olrl.ouplaw.com, Erisim: 22.06.2022.

153 Durmush, s. 6. Ayrica bkz: Proctor, s. 37.

154 Proctor, s. 34, 37.
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Para kavramimin hukuki ve iktisadi karsilig1 da aym degildir. iktisadi degerlendirmeye
gore ekonomik deger ifade eden ve toplumda bu o6l¢iiyle miibadele araci olarak

kullanilabilen kiymetler para olarak kabul gérmektedir!®

. Hukuki degerlendirmeye
gore para, resmi para teorisi kapsamindaki fiat paradir ve bir kiymete hukuki manada
para vasfinin atfedilebilmesi i¢in o kiymetin devlet tarafindan para olarak taninmasi
gerekmektedir'®®, Giiniimiizdeki iilke paralari (fiat paralar), egemenlikle baglantil
olarak devletlerin para basma yetkisine dayali sekilde ihrag ettikleri ve resmi para
olarak duyurduklar1 paralardir. Fiat paralar, degerli maden gibi bagka varliklara
dayanmamaktadir’®’. Paranin degeri, arkasinda giivence veren devletin paraya 6deme
kabiliyeti kazandirmasi, zorunlu degisim oranlari, merkez bankasiin kendi iirettigi

paray1 daha kolay kabul etmesi nedenleriyle istikrar kazanmaktadir®®8,

3.2.2.1. Tiirk Hukukunda Nakdi Sermayenin ifas1

Anonim sirket esas sozlesmesi, ekonomik amagla tesekkiil ettirilen tlizel kisiligin
kurulusu, isleyisi, sona ermesi, yetkileri, sorumluluklar1 gibi temel konularda
bagvurulacak esas belgedir. Bu temel belge, emredici hiikiimler ilkesi geregi hukuk
diizeni tarafindan belirlenen asgari ve zorunlu noktalarin yani sira, kanunun agik¢a izin
verdigi yerlerde pay sahiplerinin iradi olarak belirledigi noktalar1 da ihtiva
etmektedir’®®. Esas sozlesmenin icerigini diizenleyen TTK 339. madde (c) bendine
gore sirketin sermayesi, her paym nominal degeri ve bunlarin 6denmesinin sekil ve
sartlar1 esas sozlesmede bulunmasi zorunlu unsurlardandir. Maddenin (j) bendinde ise
pay sahiplerinin taahhiit ettigi sermaye paylarimin tiirleri ve miktarlarinin, esas

sozlesmede gosterilmek zorunda oldugu diizenlenmistir.

“En az sermaye tutar1” bashikli TTK 332. maddede anonim sirketler i¢cin ongoriilen

asgari sermaye tutar1 50.000,00TL’dir. Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim

1% QOru¢ Hami Sener, “E-Cash Sisteminde Uretilen Elektronik Paranin (Nakdi) Para Kavrami
Bakimindan Degerlendirilmesi” Dokuz Eylil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 9, Ozel Say
(2007): s. 472, https://dergipark.org.tr/en/pub/deuhfd/issue/46938/588999, Erisim: 19.06.2022.

1% Kiran, s. 2046. Sener, para kavramimin belirlenmesinde sadece resmi para teorisinin ve paranin
tedaviil edilebilirliginin baz alinmasini elestirmektedir. bkz: Sener, Elektronik Para, s. 476.

157 Fulmer, s. 122.

18 Corinne Zellweger-Gutknecht, “Digitale Landeswihrung —Elektronisch gebuchte und staatlich
gedeckte Einlagen als Zahlungsmittel”, Jusletter, 2016.

159 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi, (Istanbul: Beta, 2001), s. 5.
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160 Anonim sirket kurulusunda

sirketler i¢in ise baslangi¢ sermayesi 100.000,00TL dir
sirket sermayesinin tamami taahhiit edilir'®’. Bununla beraber sermayenin nakit olarak
O0deneceginin taahhiit edilmesi halinde TTK 344. madde geregi nakden taahhiit edilen
paylarin nominal degerinin yiizde yirmi besinin tescilden 6nce ddenmesi sart olup
kalan kisim ise sirketin tescili izleyen yirmi dort ay icinde ddenebilir'®?. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi anonim sirketler i¢in pay bedellerinin 6denmesi hiikiimleri

sakl1 tutulmusturt®®,

Sirkete sermayenin nakden taahhiit edilmesi halinde, ddemenin nereye yapilacagi TTK
345. madde hiikmiinde gosterilmistir. Buna gore ddenecek para, Bankacilik Kanununa
tabi bir bankada, kurulmakta olan sirket adina agilacak 6zel bir hesaba yatirilir.
Anonim sirkete getirilen sermaye Tiirk Lirasi cinsinden gdsterilme zorunluluguna tabi
olmakla ve TBK m. 99 geregi kural olarak Tiirk Lirasi ile ifa edilmekle birlikte!®,
nakden taahhiit edilen sermaye borcunun 6demesinin miinhasiran Tirk Lirasi ile
yapilacagi kararlastirilmamigsa, sermaye borcu yabancit paranin Tiirk Lirasi’na
cevrilmesi ile ifa edilebilir!®®. Bunun yaninda dgretide, Tiirk liras1 cinsinden rayici
bulunan yabanci paranin da nakdi sermaye olarak taahhiit edilmesinin miimkiin
oldugunu savunan goriisler de mevcuttur!®®. Esas sozlesmede bir miktar yabanci

paranin taahhiit anindaki Tiirk Lirasi tizerinden degeri gosterilerek taahhiit

160 Yildiz, Limited Sirketler Hukuku, s. 56. Ozel kanunlarla bankalar, finans kuruluslari, sigorta
sirketleri, yatirim ortakliklari, finansal kiralama sirketleri gibi anonim ortakliklarin asgari sermayeleri
farkli ve daha yiiksek tutarlarda belirlenmektedir. bkz: Bilgili ve Demirkapi, s. 200.

161 Bilgili ve Demirkapi, s. 200.

182 Y1ldiz, Limited Sirketler Hukuku, s. 59. Esas sdzlesmede, taahhiit edilen nakdi sermayenin tamaminin
kurulusta ifa edilmesinin yahut 24 aylik siirenin kisaltilmasinin 6ngériilebilecegine dair bkz: Bilgili ve
Demirkapz, s. 200.

163 SerPK m. 12 uyarinca ihrag olunan pay bedellerinin tam ve nakden 6denmesi sarttir. Yine TTK 346.
madde hitkmiince halka arz edilecek paylarin karsiligi da sirketin tescilinden itibaren en geg iki ay i¢inde
satistan elde edilen gelirle 6denir. Halka arzedilip de siiresinde satilmayan paylarin bedellerinin tamami,
stiresinde halka arzedilmeyen paylarin bedellerinin ise, yiizde yirmibesi iki aylik siireyi izleyen ii¢ giin
icinde ddenir.

184 Gole, nakdi sermaye koyma borcunun bir para borcu olmasindan bahisle eBK m. 83 hiikmiince para
borglarinin memleket parasi ile 6denmesi gerektigini, ancak memleket parasindan kastin ne oldugunun
kanunda ag1k ifade ile yer almadigini, eBK m. 83/2 hiikmiince 6demenin yabanci memleket paralari ile
yapilabilecegini ancak Tiirk Parasinin Kiymetinin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 17 Sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 kargisinda yabanct memleket parasi ile 6deme yapmanin sinirli oldugunu ifade etmistir.
bkz: Gole, s. 44-45. Sevi, Alman hukukunda, nakdi sermaye borcuna iligkin 6demenin kanuni para ile
o0denmesi gerektigi hiikkmii dogrultusunda nakdi sermayenin ancak iilke parasi ile denebildigini ortaya
koymustur. TTK’da ise boyle bir zorunluluk getirilmemekle beraber nakit sermaye borcunun TBK m.
99 hitkmii geregi Tiirk Lirast ile ddenecegini eklemistir. bkz: Sevi, s. 233.

185 Gole, s. 46. Sevi, s. 162. Fatma Tugge Elmas, “Sermaye Sirketlerinde Ayni ve Nakdi Sermayenin
Getirilis Usuli” Konya Barosu Dergisi C. 1, S. 1 (2017): 13-36, s. 19, Jurix,
https://offcampus.ihu.edu.tr:2269/article/12766, Erisim: 10.10.2022.

166 ()zkan, s. 1401. Ayrica bkz: Elmas, s. 19-20.
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edilmesinin, borcun konusunun yine bir para borcu olmasi nedeniyle bir nakdi sermaye
taahhiidii oldugu ifade edilmektedir'®’. Bunun icin yabanci paramin Tiirk Lirasi
cinsinden bilirkisi degerlemesinin de gerekli olmadigi, taahhiit anindaki kur degeri

lizerinden ifade edilmesinin yeterli oldugu belirtilmistir'®®

. Bu goriise karsilik,
sermayenin tesekkiilli ilkesi uyarinca sermayenin iilke parasi cinsinden tespit edilmesi
gerektigi, yabanci para birimlerinin {ilke parasi ile bire bir ayn1 degerde olmamasinin
iilke parasi cinsinden bir degerlemeyi gerekli kildigi, degerleme prosediiriiniin ise
sirkete nakdi sermaye getirilmesinde degil ayni sermaye getirilmesinde izlenen bir
adim olmasi nedeniyle yabanci iilke paralarinin sirkete ayni sermaye olarak getirilmesi

gerektigine dair goriis de mevcutturt®®,

Odeme yapildiktan sonra ticaret siciline sunulmak {iizere bankadan ilgili tutarin
yatirildigma dair bir mektup almir!’®. Sirketin tescil edilerek tiizel kisilik
kazanmasiyla, durum kendisine yazi ile bildirilen banka, yatirilan paray1 yalnizca
sirkete 6der. Kurulmakta olan sirket adina agilan hesap blokeli bir hesap olup sirket
tizel kisilik kazanincaya kadar yatirilan meblag tlizerinde bir tasarruf
gerceklesememekte, sirketin 3 ay icerisinde tiizel kisilik kazanamamasi halinde

yatirilan meblag sahiplerine iade edilmektedir.

3.2.2.2. isvicre Hukukunda Nakdi Sermayenin Ifasi

IsvBK’da esas sdzlesmeyi diizenleyen 626. maddede, esas sozlesmede bulunmasi
zorunlu unsurlardan olan sermaye miktar1 ve nasil O6denecekleri, maddenin 3.
fikrasinda yer almaktadir. IsvBK 621. maddeye gore en az sermaye tutart 100.000
Isvigre Frangidir. IsvBK 632. madde hiikmiine gore sirket kurulusunda her payin

167 Sevi, s. 162.

168 Sevi, s. 162.

189 Christoph K. Widmer, Die Liberierung im schweizerischen Aktienrecht, (Zurich: Schulthess, 1998),
s. 217. Basit kurulusun en belirgin 6zelliginin bilirkisi degerlemesi siirecinden bagisiklik oldugu ifade
edilmektedir. bkz: Necla Akdag Giiney, Anonim Sirketlerde Kurulug, (Istanbul: Vedat Kitapcilik, 2014),
s. 64. Bu ifade dikkate alindiginda, ayrica bir degerleme gerektiren malvarligi unsurlariin ayni sermaye
olarak sirkete getirilmesi gerektigini savunan goriis hakli goriilebilir.

170 Banka yazisinda yatirilan meblagin ve bu meblagin kim tarafindan yatirildiginin yer alacagina dair
bkz: Bilgili ve Demirkapi, s. 239.
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nominal degerinin en az yiizde yirmisinin ddenmis olmasi gerekmektedir'’®. Her

haliikarda 6denmis sermaye tutari en az 50.000 Frank olmalidir.

Sermaye borcunun nakden ifas1 IsvBK 633. maddede tanzim edilmistir. Buna gore
nakdi katkilar, Isvigre Bankacilik Kanunu’na tabi bir banka nezdinde acilacak ve
sirketin 6zel tasarrufuna tahsis edilecek bir hesaba depo edilmelidirt’?. Sirket tescil
edildikten sonra!” banka tarafindan blokaj kaldirilir. IsvBK m. 631/4 hiikkmiinde de
noter onayr alinmasi gereken vesaik arasinda bankaya yatirilmis sermayeye iliskin

174

banka yazisi da sayilmistir-"®. Banka yazisinda, agilan hesaba yatirilan paranin tutari,

hesabin miinhasiran girketin tasarrufuna tahsis edildigi ve blokeli bir hesap oldugu

acikca belirtilmelidir!®.

IsvBK’da yukarida bahsedildigi iizere 2023 Oncesinde
sermaye Isvigre Frangi iizerinden gosterilmek mecburiyetinde olmakla birlikte
revizyon ile, sirketin faaliyetleri yoniinden 6nem arz etmesi kosuluyla, Frank disindaki
para birimleri lizerinden de sermaye tespit edilebilecek ve sirketin defterleri de bu para
birimi iizerinden tutulacaktir. Bu para birimleri de fiat paradir!’®. isvBK’da da anonim
sirketlere iliskin hiikiimlerde nakdi sermaye borcunun iilke parasi ile 6denecegine
iligkin bir hilkiim olmamasina ragmen nakdi sermaye koyma borcunun iilke parasi ile

ifa edilecegi belirtilmektedir'’’.

Nakit taahhtidiiniin iilke parasi ile Odenecegi
goriisiiniin temelini, bor¢lar hukuku baglaminda IsvBK m. 84 olusturmaktadir. svBK
m. 84’¢ gdre para borglar1 borcun dogdugu para birimi ile 6denir. Odemenin, 56deme
yerinin lilke parasi disinda bir para birimi ile yapilmasi kararlastirilmigsa, aynen ifa
kaydi bulunmadigi takdirde borg, 6deme giiniindeki kur iizerinden iilke parasi ile
ddenebilir'’®. Fakat asil anonim sirketler hukuku baglaminda, nakdi sermaye koyma

borcunun iilke parasi (Isvigre Frangi) ile 6denmesi gerektigini ileri siiren goriisiin

temelini, 2.2.2.1. numarali “Tirk hukukunda nakdi sermayenin ifasi” bagliginda da

111 Asgari sermaye tutari, Tiirk hukukunda da benzer diizenlemeler yapildig1 iizere, bankacilik, yatirim,
sigorta gibi belirli faaliyetlerde bulunacak anonim sirketler i¢in ilgili kanunlarda daha yiiksek tutarlarda
belirlenmistir. bkz: Bauen ve Barnet, s. 42.

172 Thomas G. Albert “Crypto Nation Switzerland - A Legal and Regulatory Overview on Recent
Developments” Journal of International Banking Law and Regulation, C. 33, S. 9 (2018): s. 328.

173 Sirket, ancak tescille birlikte tiizel kisilik kazanacaktir. bkz: IsvBK m.643 Ayrica bkz:Watter,
Faruque ve Kanzig, s. 501.

174 Ayrica bkz: HregV m. 43 f bendi.

175 Bertrand, s. 32.

176 bkz: Euro, Amerikan Dolar1, Pound ve Japon Yeni.

Y7 Widmer, s. 217.

178 1gili hiikiim geredi esas sozlesmede nakit sermaye koyma taahhiidii yabanci para birimi {izerinden
yapilmigsa borg yabanci iilke parasi ile de ddenebilir.
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deginildigi iizere, sermayenin iilke paras1 (Isvigre Frangi) ile gosterilmek zorunda
olmas1 nedeniyle, degeri dogrudan Isvigre Frangi ile ifade edilemeyen her malvarlig

unsurunun sirkete ayni sermaye olarak getirilecegi savi olusturmaktadir®’®

. Bu gortise
ragmen ve kural para borcunun iilke parasi ile ddenmesi olmakla beraber Isvigre’de
ticaret sicili uygulamasinda uzun yillardir nakit sermaye taahhiidiinden dogan borg,
Isvigre Frangma serbest¢e déniistiiriilebilir para birimleri ile 6denebilmektedir®.
Revizyon tasarisinda ise siiregelen bu uygulamanin yasalastirilmasi amaglanarak
tasarinin m. 633/3 hiikmiinde, sermayenin belirlendigi para biriminin disinda bu para
birimine serbest¢ce donilistliriilebilen baska paralar ile de sermaye borcunun

ddenebilecegi ihdas edilmektedir'®:,

3.2.3. Ayni Sermaye

TTK’da anonim sirketlere iliskin hiikiimlerde ayni sermaye ve nakdi sermaye olarak
iki ayr1 sermaye tiirii gosterilmistir, ancak ayni sermaye ve nakdi sermaye arasindaki
farki agiklayan bir hiikiim bulunmamaktadir. Bununla beraber gerek ticaret sirketleri
icin genel kural olarak TTK 127. ve 128. madde hiikiimleri, gerek anonim sirketler
ozelinde TTK 342, 343, 344 ve 345. maddeler incelendiginde, para haricindeki tiim
malvarligi degerlerinin anonim sirketlere ayni sermaye olarak getirildigi
anlagilmaktadir'®. Isvicre hukukunda da ayni ve nakdi sermaye arasindaki fark
belirtilmemistir ancak yukarida bahsedildigi ilizere sermaye niteligi tasiyip da nakdi
sermaye olmayan degerler ayni sermaye olarak degerlendirilmektedir. Nakdi sermaye,

haiz oldugu degeri basli basina kendisi tagimaktayken ayni sermaye olarak getirilen

179 Widmer, s. 217.

180 Federal Council, Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht), s. 483. Ayrica bkz:
Miiller, Stoltz Kallenbach, s. 1321. Ayrica bkz: Meier-Hayoz ve Forstmoser, s. 415. Bertnard, s. 33.
Bertnard’a gore banka tarafindan verilecek teyit mektubunda bankaya depo edilen yabanci paranin valor
tarihindeki CHF karsiliginin da gdsterilmesi gerekir.

181 Bockli, Revizyon Tasarisi’nin nakdi sermaye borcunun yabanci para birimleri iizerinden gosterilmesi
ile ilgili degisikligi, ilgili yabanci para biriminde bir deger kayb1 meydana gelmesi halinde bu durumun
alacaklilarin korunmas: ilkesini ihlal edebilecegi gerekgesiyle elestirmistir. bkz: Peter Bockli, “Eine
Bliitenlese der Neuerungen im Vorentwurf zur AktienrechtsrevisionVorabversion” Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht C. 1 (2015): s. 2, https://silo.tips/download/eine-bltenlese-der-neuerungen-im-
vorentwurf-zur-aktienrechtsrevision, Erisim: 06.07.2022.

182 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2014, s. 306. Domanig, s.185. Sevi, s. 151-152. Akdag Giiney, s. 95.
Bununla beraber, 6zel kanunlara tabi bazi sirketler agisindan durum farklilik arz etmektedir. Ornek
olarak Finansal kiralama sirketleri, sigorta sirketleri, bankalar, yatirim ortakliklar1 gibi sirketlere ayni
sermaye getirilmesi miimkiin degildir. Bu sirketlerin sermayelerinin nakden 6denmesi gerekir. Keza
TTK m. 346’ya gore halka arz edilecek paylarin bedelleri de nakden ddenecektir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda ise Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde gosterilen sinirlar
dahilinde ayni sermaye getirilmesine izin verilmektedir. bkz: Akdag Giiney, s. 95.
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degerler paradan baska varliklar oldugundan ayrica nakdi bir degerlemeye ihtiyag
duymaktadir. Bu ihtiyag, ayni sermaye unsurlarinin birtakim 6zellikler tagimasini
gerekli kilmaktadir. Tiirk ve Isvigre hukuklarinda bir malvarligi degerinin anonim
sirkete getirilebilecek ayni sermaye olarak nitelendirilmesi i¢in tasimasi gereken

ozellikler ayr1 basliklarda incelenecektir.

3.2.3.1. Tiirk Hukukunda

Anonim sirketlere sermaye olarak getirilebilecek degerler bahsinde, TTK m. 126
yollamas1 nedeniyle &ncelikle TTK m. 127°deki unsurlara deginilmistir. Ogretide
TTK’da iic tiir sermaye oldugu, bunlarin ayni sermaye, nakdi sermaye, kisisel emek
ve ticari itibar olduklar1 ifade edilmistir!®®. TTK 127. maddede 6rneklenen para ile
kisisel emek ve ticari itibar disindaki, sermaye niteligini haiz malvarlig1 degerlerinin
tamami ayni sermaye niteliginde bulunmaktadir!®®. Anonim sirketlere miinhasir
boliimde yer alan, “Ayni sermaye konulabilecek malvarligi unsurlar1” bagliklt TTK m.
342 hiikmii, 6rnekleme yoniinden TTK 127. maddeyle mukayese edildiginde dar bir
maddedir. Esasen TTK 342. madde, TTK 127. maddenin, ayni sermaye olarak
degerlendirilebilme i¢in gerekli kriterleri toparlayan ve anonim sirketlere 6zgii olmasi
sebebiyle TTK 127. maddedeki unsurlara istisna getiren seklidir. Bu nedenle kanun
sistematigine gore tasarladigimiz c¢alismamizda tekrara diismemek adina anonim
sirketlere ayni sermaye olarak getirilebilecek degerlerin neler oldugu hakkinda
baskaca aciklama yapmayarak calismamizin 3.2.1.1. numarali baghgindaki
aciklamalarimiza atif yapiyoruz. Ancak TTK m. 342 6zelinde ayni sermaye olarak
getirilebilme igin gerekli kriterleri ayrica incelemekte fayda goriiyoruz. Mezkur

hiikkim

Uzerlerinde sinirl1 ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve
devrolunabilen, fikrl miilkiyet haklari ile sanal ortamlar da dahil, malvarlig1 unsurlar1 ayni
sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis
alacaklar sermaye olamaz.

(2) 128 inci madde hiikkmii saklidir.

183 Kendigelen ve Kirca, s. 187. Bilgili ve Cengil ise nakdi ve ayni sermayenin yaninda emek ve fikir
sermayesini saymislardir. bkz: Sermaye, s. 13.
184 Kendigelen ve Kirca, s. 187
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seklindedir. Buna gore TTK 342. madde kapsaminda bes kosul, ayni sermaye olarak
addedilebilme kriteri teskil etmektedir.

3.2.3.1.1. Malvarhg Unsuru Teskil Etme

Anonim sirketlerin ekonomik amaci ugruna faaliyetlerini gerceklestirebilmesi ve
sirket alacaklilarinin temin edilmesi i¢in tesekkiil ettirilen sermaye, her seyden 6nce

nakit olarak ifade edilen!®

, parasal karsilig1r olan bir degerdir. Bu nedenle, pay
sahiplerinin sirkete sermaye koyma borcu sebebiyle ifa edecekleri edimleri de parasal
karsilig1 olan bir malvarligi degeri olmalidir’®®. TTK 342. maddede kavram olarak
tercih edilen malvarlig1 unsurlar1 ibaresinin esya hukuku baglaminda bir mameleki,
miilkiyet hakkina konu bir mali kastetmekten ziyade bilanco hukuku baglaminda

187 Gergekten de aksi bir

nakden degerlendirilebilen varliklar1 kastettigi belirtilmistir
kabuliin varlig1 halinde, sirf hak ya da mal olarak nitelendirilemedigi i¢in esasinda hem
sirketin faaliyetleri i¢in 6nem arz eden hem de parasal kiymeti biiylik degerlerin
anonim sirketlere sermaye olarak getirilmeleri miimkiin olmayacaktir. Biz de TTK
342. madde hiikkmiinii TTK 127. madde ile beraber degerlendirdigimizde “Anonim
Sirkete Sermaye Olarak Getirilebilecek Degerler” basgligr altinda da agikladigimiz
lizere'®® getirilecek degere hukuk diizeni tarafindan miilkiyet korumasi verilip
verilmedigi, hak statiisii taninip taninmadig1 ayirt edilmeden diger kriterleri tagimasi

halinde ekonomik degeri haiz Ogelerin sermaye olarak getirilebilecegi

diisiincesindeyiz.

3.2.3.1.2. Nakden Degerlendirilebilme

Anonim sirket sermayesinin nakden ifade edilmesi mecburiyeti, para ile

Olctilebilirligin bir goriiniimiidiir. Ayni sermaye unsurunun para ile Ol¢iilebilmesi

185 Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 291. Riza Ayhan, Hayrettin Caglar ve Mehmet Ozdamar, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, (Istanbul: Yetkin Yaymlari, 2022), s. 231.

18 fkinci Yonergenin 7. maddesinde “Esas sermaye yalmizca ekonomik degeri olan malvarligindan
olusturulabilir.” denmektedir. bkz: Y1ldiz, Tkinci Konsey Yonergesi, s. 22.

187 Conkar, s. 49. Hasan Karslioglu, “Kripto Paralarin Anonim Sirketlere Sermaye Olarak Getirilmesi
Sorunu” Legal Mali Hukuk Dergisi, C. 18, S. 205 (2022): s. 131. Isvigre’de de bu baglamda varligin
hukuki niteliginin degil ekonomik yaklasimin esas alindigina dair bkz: Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s.
1323. Ayrica bkz: Bertrand, s. 24.

188 hkz: s. 24.
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gerekmektedir'®. Anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilecek malvarligi
degerlerinin nakden degerlendirilebilmesi, muhtemel bir satig bedelinin bulunmasini
gerekli kilmaktadir. Diger bir ifade ile getirilecek malvarligi unsuru, ekonomik bir
degeri haiz olmanin yaninda paraya cevrilebilmelidir'®®. TTK 342. maddenin
gerekcesine bakildiginda sermayenin korunmasi ilkesinin hizmet ettigi amaclarin
temin edilebilmesinin, sermaye olarak konulan degerin nakden degerlendirilebilmesi

ile iliskili oldugu anlasilmaktadir.

3.2.3.1.3. Devrolunabilme

Ayni sermayenin nakdi sermaye gibi degerini lizerinde tasimamasi nedeniyle, anonim
sirketlere getirilmesinin mevsuf kurulus olarak degerlendirildigi ve bu kurulusa
yonelik islemlerin yalnizca degerleme yoniinden degil sirketin tasarrufuna hazir

kilinmast igin de agirlastirilmis bir siirece tabi tutuldugu asikardir®

. Esasen malvarlig1
unsuru teskil etme, nakden degerlendirilebilme, devrolunabilme ve devaminda ele
alacagimiz kriterlerin tamami, sermaye unsuru olarak konulacak degerlerin paraya
cevrilebilme kabiliyeti olup olmadigmin teyidi maksadiyla getirilmis 6lciitlerdir!®?,
Stiphesiz ki bu durum da sermaye iizerinde sirketin serbest bir tasarrufunun
bulunmasint icap ettirir. Devrolunabilme, sirkete getirilmek istenen kiymetin sirkete
devrinin onilinde hukuki ve fiili bir engel bulunmamasini, sirketin getirilecek aymn
tizerinde dogrudan ve sinirsiz olarak kullanim ve degerlendirme hakkina sahip
olmasim igerir'®. Bu kapsamda 6gretide devrolunabilmenin; devrolunacak degerin
miilkiyetinin degil bu degerin barindirdigr ekonomik menfaatin devrolunabilirligini

194

temel aldig1 ifade edilmektedir Ogretide bazi miiellifler, devrolunabilirligin

sermayenin sirkete devrinin yaninda sirketten de iiclincii kisilere devri ve

189 Conkar, s. 55.

190 Caglar Manavgat, “Kurulus ve Sermaye” Anonim Sirketler Hukuku iginde, yazan Ismail Kirca,
Feyzan Hayal Sechirali Celik ve Caglar Manavgat. (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii), 2013, s. 351.

191 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2014, s. 305. Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (Ankara:
Adalet Yaymevi, 2021), s. 272. Akdag Gtiney, s. 94.

192 Benzer yonde bkz: Elmas, s. 16.

198 Akdag Giiney, s. 97.

194 Conkar, s. 75. Yazar bu duruma 6rnek olarak da intifa hakkinin sahisla kaim haklardan olmasi
nedeniyle hakkin kendisinin devredilmesinin miimkiin olmadigmni ancak hakkin kullaniminin
devredilebilecegini gostermistir. Ayrica bkz: Karslioglu, s. 130. Pulagh, TTK m. 131°deki karineler
geregince sirkete sermaye olarak konulan ayinlarin miilkiyetinin sirkete ait oldugu kabul edileceginden,
bir kullanma ya da faydalanma hakkinin sermaye olarak getirilmesi halinde bu durumun esas
sozlesmede agikca belirltilmesi gerektigini ifade etmektedir. bkz: Pulagli, Serh, s. 202.
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haczedilebilirligi kapsadigini ileri siirmektedir!®®. Bununla beraber devredilebilirlik
kriterinin esasinda anonimlik geregi sermayeyi koyan ile sermaye arasindaki bagin

% ve bu kriterin sermaye degerinin sirketten iigiincii kisilere

koparilmasi olmasi®
devrini de kapsadigimi kabul etmenin “sirkete konan sermayenin ¢elik bir kasada
muhafaza edilmiyor olmast” ve bu 0zelligin her zaman muhafaza edilebileceginin
garanti edilememesi'® sebebiyle haczedilebilirligin bir ayni sermaye olma &lgiitii

olarak degerlendirilmesi elestirilmistir.

3.2.3.1.4. Haciz, Tedbir ve Stmirh Ayni Haklardan Ari Olma

Sirkete ayni sermaye olarak getirilmesi tasarlanan degerin TTK 342. maddede sinirh

198

olarak sayilan tahditlerden ari olmasi gerekir™*°. Konulacak degerin iizerinde haciz,

tedbir, sinirlt ayni hak olmadigina dair Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin 69. maddesine
gore sicili olan degerler icin ilgili sicilden yazi alinmalidir. Bu kistasin ticaret
sirketlerine iliskin genel hiikiimler yerine sermaye sirketleri olan anonim ve limited

sirketler 6zel hiikiimlerinde saptanmis olmasinin sermayenin ve sirket alacaklilarinin

199

korunmasi ile alakali oldugu ifade edilmistir Ikinci Yonerge veya Isvicre

hukukunda buna benzer nitelikte bir diizenleme mevcut degildir?®.

1% Sevi, s. 156. Ayrica bkz: A. Ece Kaya, Anonim Sirkete Sermaye Koyma Borcu ve Yerine
Getirilmemesinin Hukuki Sonuglari, (Istanbul: Yetkin Yaymlar1, 2021), s. 25. Ayrica bkz: Kiiciikkurt,
s. 84.

19 Kisisel emek ve ticari itibarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilememe nedenlerinden biri de
kisiye bagli olmalari, sermayeyi koyan ile aralarindaki bagin koparilamamasi olarak gosterilmistir. bkz:
Yusufoglu, s. 40.

197 Conkar, s. 52.

198 By 6lgiit doktrinde birtakim elestirilere maruz kalmstir. Filhakika bir tasimaz iizerinde bulunan gegit
irtifaki ile oturma hakki yahut haciz ayni kefede degerlendirilmemelidir. bkz: Conkar, s. 88. Nitekim
baz1 tahditler tasinmazin degerini etkilese de tasinmazdan beklenen ekonomik menfaati tiimiiyle ortadan
kaldirmayacaktir.

199 bkz: Gerekge. Ayrica bkz: Manavgat, s. 352. Ogretide bu diizenleme ile sermayenin korunmasinin
yaninda sirketin sermaye iizerinde sinirsiz tasarruf edebilmesinin de saglandigi ifade edilmektedir. bkz:
Necla Akdag Giliney ve Mustafa Alper Glimiis, “Taginirlarin Anonim Sirkete Esas Sermaye Olarak
Getirilmesi” Regesta Hukuk Dergisi, C. 3, S. 3 (2013): s. 4.

200 yysufoglu, s. 44. IsvBK’da ve revizyon tasarisinda da agikga tahditlerden ari olma bir ayni sermaye
sart1 olarak yer almamaktaysa da varliklarin sirkete devri oniinde bir engelin bulunmamasi, bunun
yaninda sirkete devrinden sonra da serbestge tasarruf edilebilir olmasi gerektigi tasarida kaydedilmistir.
bkz: Botschaft, s. 490.
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3.2.3.1.5. Hizmet Edimleri, Kisisel Emek, Ticari itibar ve Vadesi Gelmemis

Alacaklarin Sermaye Olarak Konulamamasi

TTK 342. maddenin ilk climlesi ayni sermaye olma Olgiitlerini gosterirken ikinci
climlesi hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklarin
sermaye olamayacagini hiikiim altina almaktadir. Ikinci ciimle, ayni sermaye
olma/olmama igin 6l¢iit getirmekten ziyade dogrudan nelerin olamayacagini diglama
yontemiyle saymistir. Kanunun gerekg¢esinde hizmet edimleri, kisisel emek, ticari
itibar ve vadesi gelmemis alacaklarin anonim girketlere ayni sermaye olarak
getirilmesinin yasaklanmasi hususunda bir agiklama bulunmamakla birlikte kisisel
emek ve ticari itibarin kisiye bagli olmasi, bu nedenle sirkete devredilemeyecegi ve
sirketin tasarrufuna birakilamayacagina isaret edilerek anonim sirketlere sermaye
olarak getirilemeyecekleri belirtiimektedir®!. Bunun disinda, emek ve ticari itibarin
bilangoda net bir tutarda gosterilemeyecegi, degerlerinin kesin olarak belirlenebilir
olmadig1, buna yonelik hesaplama standartlarinin bulunmamasi da bu 6gelerin anonim
sitketlere sermaye olarak getirilmesine engel teskil etmektedir?®?. Isvicre sirketler
hukuku revizyon tasarisinda da alacaklilarin korunmasi prensibi dogrultusunda kisisel
emek, kisisel beceriler, muaccel olmamis haklarin ayni katki i¢cin uygun olmadigi
belirtilmistir?®. Vadesi gelmemis alacaklarin anonim sirketlere ayni sermaye olarak
getirilmesinin engellenmesindeki gerek¢e de Kanunun gerekgesinde zikredilmis
degildir. Doktrinde, vadesi gelmemis alacaklarin, ayni sermaye kabul edilme ehliyeti
verilen bir¢cok sermaye dgesine gore daha kolay bir sekilde kabul edilebilir olduklari
vurgulanarak, esasinda bu engelin teorik baglamda hakli bir gerek¢esinin bulunmadigi

ileri stiriilmiistiir?®.

201 yusufoglu, s. 40. Imregiin’e gore emegin devredilebilir nitelikte olmamasi, ayrica sirketin emek

iizerinde malik sifatiyla hareket etmesinin de kabil olmamasi nedenleriyle emek anonim ortakliga
sermaye olarak getirilemez. bkz: Imregiin, s. 26. Benzer yonde bkz: Pulash, Serh, s. 208. Kisisel emek
ve ticari itibarin nakden hesaplanabilir olmamasi ve devri kabil olmamas1 nedeniyle anonim sirkete
katilma pay1 olamayacagina dair bkz: Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, (istanbul, 1993), s. 60.
202 Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, s. 61. Pulasl, Serh, s. 207. Mehmet. Bahtiyar, “Anonim ve Limited
Sirketlere Konulacak Ayni Sermaye Unsurlar1 Uzerinde Smirli Ayni Hak Bulunmamasi Sartina {ligkin
Bazi Degerlendirmeler” Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 18, S. 2 (2021): 515-528, s.
519.

203 Botschaft, s. 491.

204 Conkar, s. 158-159.
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3.2.3.2. isvicre Hukukunda

IsvBK nin “Ayni katki” baslikli 634. maddesine gore ayni katkilarn sermaye olarak
kabul edilebilmesi i¢in (1) ayni katki yazili ve resmi bir senede baglanmali, (2) sirket
tescil edilir edilmez, ayni sermaye dgeleri iizerinde malik sifatiyla dogrudan dogruya
tasarruf edebilmeli ya da tapu siciline kayitsiz ve sartsiz olarak tescil hakkini

kazanmali, (3) denetim onayli bir kurucular beyan1 bulunmalidir.

Bahsedildigi tizere yiiriirlikteki mevzuatta hangi tiir malvarlifi degerlerinin ayni
sermaye olarak sirkete getirilecegine iliskin  6rnekleme veya  Kriterler
bulunmamaktadir. Bununla beraber sirkete getirilmek istenen nakit harici malvarlig
degerinin ayni sermaye niteligini haiz bulunmas1 icin 4 kriteri ihtiva etmesi gerektigi
hususunda Isvigre 6gretisinde, ictihadinda ve ticaret sicili uygulamasinda goriis birligi
bulunmaktadir®®. 2023’te yiiriirliige girecek olan tasarida ise “Ayni katk1” bashkl
634. maddenin ilk fikrasinda ayni sermaye olarak kabul edilme i¢in gerekli kriterler 4
bent halinde gosterilmistir. Bu kriterler, 6greti, uygulama ve yargi kararlarindaki
konsensusa uygun olarak; getirilen degerin aktiflestirilebilir olmasi, devredilebilir
olmast, tasarruf edilebilir (kullanilabilir) olmasi ve paraya cevrilebilir olmasidir®®. Bu

kriterler ayr1 bagliklar halinde biraz daha detayli olarak incelenecektir:

205 EHRA, Mitteilung betreffend Sacheinlage und Sachiibernahme, 2001, s. 2-3,
https://ehra.fenceit.ch/wp-
content/uploads/sites/54/download_files/weisungen/mitteilung/de/Mitteilung+EHRA+vom+15.08.200
1+betreffend+Sacheinlage+und+Sach%C3%BCbernahme.pdf Erisim: 26.10.2022 Ayrica bkz: Markus
D. Vischer, “Sachiibernahmen als verdeckte Sacheinlagen” SZW/RSDA, 2012: s. 292,
https://www.walderwyss. com/user_assets/publications/1249.pdf, Erisim: 26.10.2022.

206 Getirilecek ayni sermaye 6gesinin sirketin faaliyeti ile baglantili olmasi sart: aranmamaktadir. bkz:
Siffert, Petrovi¢ ve Jaksi¢, s. 99. Tiirk hukukunda ise 2016°da yiiriirlikten kaldirilan “Kurucular beyani”
baglikli 349. maddedeki “Beyanda, ayni sermaye konuluyor, bir ayin ya da isletme devraliniyorsa,
bunlara verilecek karsihigin uygunluguna; bu tiir sermayenin ve devralmanin gerekliligine, bunlarin
sirkete olan yararlarina iliskin belgeli, gerekgeli ve kesin ifadeli aciklamalar yer alir.” ifadesiyle aynin
sirketin faaliyetiyle baglantili olmasi gerekliligi artik bulunmamaktadir. Kurucular beyani mevsuf
kurulus acgisindan 6nem arz eden bir husustur. Nitekim bu beyanda sirkete sermaye olarak ayin
konuluyor ya da bir ayin yahut igletme devraliniyorsa bunlara verilecek karsiliklarin uygunlugunun, bu
sermayenin veya devralmanin gerekliliginin, bunlarin sirkete olan yararlarinin belgeli, gerekceli ve
kesin ifadelerle beyan edilmesi; menkul kiymet iktisap edilmekteyse bunlarin ihrag¢ilarinin son ii¢ y1llik
konsolide finansal tablolarina iliskin bilgilerin agiklanmas1 gerekmekteydi. bkz: Yildiz, Limited
Sirketler Hukuku, s. 100. Aynin girketin faaliyeti ile ilgili olmasi hususu, sermaye olarak konulan
malvarlig1 6gesinin salt sirket faaliyetinde kullanilmayip amaci kér etmek olan sirketin sermayenin
kendisinden de kér edebilecegi, sermaye oOgesini farkli sekillerde degerlendirecegi goz Oniine
alindiginda kanaatimizce ylirlirliken kaldirilmasi isabetli bir noktadir. Bununla beraber kurucu
beyaninda yer almasi1 gereken ozellikli noktalar sermayenin korunmasi, kamunun aydinlatilmasi ve
diirtist resim ilkesi ile mevsuf kurulusu nitelikli yapan hususlar dogrultusunda gereksiz degildir.
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https://ehra.fenceit.ch/wp-content/uploads/sites/54/download_files/weisungen/mitteilung/de/Mitteilung+EHRA+vom+15.08.2001+betreffend+Sacheinlage+und+Sach%C3%BCbernahme.pdf
https://ehra.fenceit.ch/wp-content/uploads/sites/54/download_files/weisungen/mitteilung/de/Mitteilung+EHRA+vom+15.08.2001+betreffend+Sacheinlage+und+Sach%C3%BCbernahme.pdf
https://ehra.fenceit.ch/wp-content/uploads/sites/54/download_files/weisungen/mitteilung/de/Mitteilung+EHRA+vom+15.08.2001+betreffend+Sacheinlage+und+Sach%C3%BCbernahme.pdf
https://www.walderwyss.com/user_assets/publications/1249.pdf

3.2.3.2.1. Bilancoda Aktiflestirilebilir Olma

Bilango; belirli bir tarihte isletmenin varliklarini, yiikiimliiliiklerini ve 6zkaynaklarini
gbsteren finansal tablo olarak tanimlanmaktadir®®’. Bilangoda aktiflestirilebilir olma;
getirilen malvarligi degerinin ekonomik bir degerinin bulunmasi®®, sirketin
bilangosunda pozitif bir deger ile ifade edilebilir olmasidir. Nitekim ekonomik bir
deger ifade etmeyen bir varligin sermaye teskil etmesi diisliniilemez. Bu noktada
getirilen degerin hukuki nitelemesi géz 6niine alinmasa da sermaye olarak getirilmek
istenen degerin aktiflestirilebilir olmasi i¢in hukuk diizenince yasaklanmamis olmasi
da gerekmektedir?®. Ceza hukuku ya da diizenleyici otoriteler tarafindan
yasaklanmamis olma tabirine 6rnek olarak FINMA’nin herhangi bir kripto para
birimine kars1 bir miidahalede bulunmasi halinde bu kripto paranin sermaye olarak

getirilemeyecegi ornek verilmistir?C,

Bunun yaninda, isvBK’ nin bilango ile ilgili hiikiimlerini tanzim eden 959. maddesi,
islem gecmisine dayali olarak sirkete getirilen degerlerin bilangoda gosterilebilecegi,
bdyle bir dayanagi olmayan degerlerin bilangoya kaydedilemeyecegi hiikmiinii ihtiva
etmektedir. Islem ge¢misinden kasit bir hukuki islem sonucu iktisap, iiretim sonucu
iktisap ya da aslen iktisap gibi yollarla degerin sirkete kazandirilmas: olup gelecekte
dogmasi beklenen degerler bilangoya kaydedilemez?'!. Bu nedenle aktiflestirilebilirlik

degerlendirmesi yapilirken IsvBK 959. madde de goz 6niine alinmalidur.

3.2.3.2.2. Devrolunabilme

Devrolunabilirlik, sirkete sermaye olarak getirilmesi amaclanan degerin sirkete

devrinin hukuken (yasal ya da sézlesmesel) ve fiilen miimkiin olmasidir??. Ornegin
denetleyici  otoritelerin  bir  kripto para birimini  yasaklamast halinde

devredilebilirlikten s6z edilemeyecegi agiktir. Ancak kripto para biriminin bir borsasi

27 Raziye Aksu Ozkan, Finansal Tablolarin Tutulmas: ve Hukuksal Sonuclari, (Istanbul: On iki Levha
Yayincilik, 2019), s. 166.

208 Raphaél Soubeiran, “Qualifizierte Griindung, Sacheinlage in Kryptowihrung” TREX, S. 1, s. 40,
2022.

209 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1321.

210 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1324. Aym yonde bkz: Siffert, Petrovi¢ ve Jaksi¢, s. 99.

211 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1324.

212 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1325. Botschaft, s. 490. Ayrica bkz: Bertrand, s. 39.
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mevcutsa ve kara para aklama gibi hukuka aykir1 faaliyetlerle iligkiledirilemiyorsa
kripto paranin islem gordiigii bir mecra bulundugundan bu kripto parayr sermaye

degeri olarak kabul etmemenin sdz konusu olamayacag: ifade edilmektedir?®.

3.2.3.2.3. Tasarruf Edilebilir Olma

IsvBK m. 634/2’de, ayni sermaye olarak getirilen degerin sirket ticaret siciline tescil
edildigi anda kosulsuz olarak sirketin tasarrufunda bulunmasi bir sart olarak
kosulmustir. Ogretide de bu kriter, sirketin miilkiyeti kazanmasi ile beraber sermaye
olarak konulan deger iizerinde tasarrufa sahip olmasi olarak agiklanmistir?4. Aksi

halde sermaye, islevini karsilayamayacaktir®'®.

3.2.3.2.4. Paraya Cevrilebilir Olma

Anonim sirketlerde esasen konulan degerin sahip olmasi gereken 6zellikler belli bir
ekonomik karsiliga doniismesi noktasinda toplanmaktadir. Diger bir deyisle ne tiir
sermaye getirilirse getirilsin bu sermayenin ederinin nakit olarak gosterilmesi gibi,
sermaye sirkete konduktan sonra da bir giin nakde cevrilebilir olmasi i¢in gerekli tiim
ozellikleri haiz olmalidir. Alacaklilarin giivence altina alinmasi amaciyla gelistirilen

216

mekanizmada, paraya cevrilebilirlik onem tasimaktadir=®. Paraya cevrilebilirlik

olgiitii baz1 yazarlarca “satilabilir olma” seklinde ifade edilerek?!’ sermaye olarak
konulan degerin en azindan sinirlt bir piyasasinin olmasi ve bu piyasada islem gorme

kabiliyetinin bulunmas1 gerekli goriilmiistiir?®®,

213 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksié, s. 100.

214 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksié, s. 100.

215 Her ne kadar isvigre hukukunda Tiirk hukukundaki gibi ayni sermaye dgesinin tahditlerden ari olmasi
kayd: bulunmasa da denetim onaymni verecek denetcinin konan sermaye degerinin gegerliligini,
sermayeyi koyanin sermaye ogesi lizerinde ekonomik bir hakkinin varligini ve sirketin kullanimini
engelleyecek sozlesmeler ile bagli olup olmadigimi incelemesi gerektigi belirtilmektedir. bkz:
Soubeiran, s. 40.

26 EHRA, s. 2.

217 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksié, s. 100.

218 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1326.
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3.2.3.3. Tiirk Hukukunda Ayni Sermayenin ifasi

Pay sahiplerinin taahhiit ettikleri sermayenin tam ve gercek haliyle sirkete ifa

219

edilmesini ifade eden sermayenin olusturulmasi ilkesi“*® gere§ince ayni sermaye

degerlerinin de sirketin tiizel kisilik kazanmasinin 6ncesinde giivence altina alinmasi
i¢cin birtakim islemler yapilmalidir®®, Nakdi sermayenin aksine??! ayni sermayenin
ifasinda Kanun, tedrici bir ifa yontemi 6ngormeyerek sirketin tiizel kisilik kazanmasi

aninda, sermaye olarak taahhiit edilen malvarlig1 unsurlarinin sirkete intikal etmesini

222

amaglamistir®*®. Nitekim esas sozlesmenin kurucular tarafindan noter veya ticaret

sicili midiirii ya da yardimcisi 6niide imzalanmasindan sonra her bir pay sahibinin

sirkete koymay1 taahhiit ettigi sermayeye iliskin borcu muaccel hale gelmektedir??.

Anonim sirketlerde ayni sermayeye iliskin 6zel hiikiim olan 342. maddenin sakl

tuttugu TTK 128. maddenin 2. fikrasinda

Sirket sdzlesmesinde veya esas sozlesmede bilirkisi tarafindan belirlenen degerleriyle yer
alan tagimmazlar tapuya serh verildigi, fikri miilkiyet haklari ile diger degerler, varsa 6zel
sicillerine, bu hiikiim uyarinca kaydedildikleri ve tasmirlar giivenilir bir kisiye tevdi
edildikleri takdirde ayni sermaye kabul olunur.

denmek suretiyle esasen sermayenin taahhiidi ile sirketin tiizel kisilik kazanmasi

arasindaki donemde yapilmasi gereken islemler gosterilmistir?®*: Buna gore nakit dist

sermayeden tasinmazlar i¢in tapuya serh, 6zel sicili bulunan diger degerler i¢in ilgili

sicile kayit, tasinirlar iginse giivenilir bir kisiye tevdi zorunlulugu éngoriilmiistiir??.

219 Sevi, s. 107-108. Conkar, s. 10.

220 poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2014, s. 311-312. Conkar, s. 393.

221 Nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az dértte birinin sirketin tescilinden dnce,
kalaninin ise sirketin tescilini izleyen yirmidort ay i¢inde ddenebilmesini 6ngéren TTK 345. madde
hiikmii, nakdi sermayenin ifasinda tedrici bir ifa 6ngérmiistiir.

222 hkz: Conkar, s. 207. Imregiin, s. 286. Ayrica bkz: Bilgili ve Demirkapi, s. 203.

228 Y1ldiz, Limited Sirketler Hukuku, s. 96. Akdag Giiney, s. 115.

224 Ayrica bkz: Ticaret Sicili Yonetmeligi m. 69 ve m. 70. Isvigre hukukunda serh, kayit, tevdi
zorunlulugu bulunmamaktadir. TTK’daki giivenilir kisinin kim olacagi ya da kimlerin giivenilir kisi
olamayacagi Kanun’da ve Gerek¢e’de mebhus degildir. Bununla beraber giivenilir kiginin basta
yediemin olmak iizere kuruculardan birinin dahi giivenilir kisi olabilecegi ifade edilmistir. bkz: Conkar,
s. 407-408.

225 128. madde metnindeki “fikri miilkiyet haklari ile diger degerler, varsa 6zel sicillerine” ifadesindeki
“varsa” ibaresinin olmazsa olmaz yoniinde degil de 6zel sicilleri yoksa kaydedilmeksizin ayni sermaye
olarak konulur seklinde anlasilmasi kanaatindeyiz. Zira madde gerekcesi “Bu hiikiim uyarinca,
tasinmazlarin ayni sermaye olarak kabul edilmeleri icin, taahhiitte bulunan kisinin taahhiidiinii tapuya
serh olarak kaydettirmesi gerekir. Fikri miilkiyet haklar:, maden haklari, gemiler, hava tasit araglar
ozel sicillere sahiptir. Bu sicillerde, ilgili degerin ayni sermaye olarak konuldugu hususunda serh
verdirilmesi gerekir. Serhin iigiincii kisinin iyi niyetini kaldwrabilecegi diisiiniilmiis, bunun da
sermayenin korunmast agisindan énemli bir etkiyi haiz oldugu sonucuna varilmistir. Tasimirlar ise,
giivenilir bir kisiye tevdi edilir, aksi halde Tasarmin 128 inci maddesi uyarmca ayni sermaye olarak
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Sermaye olarak kabul edilmeme durumu aynin sermaye niteligi i¢in aranan olgiitleri
tasimamasia binaen degil TTK’da mevsuf kurulus i¢in Ongdriilen usule uygun

prosediiriin izlenememesi nedenine binaen gergeklesecektir.

Ozel sicili bulunan taginirlarin ise 6zel sicillerine kaydin yaninda giivenilir kisiye tevdi
edilmelerinin gerekip gerekmedigi hususu tartigmalidir. Serh ve kaydin igiincii
kisilerin iyiniyetini bertaraf etmeye yonelik tedbirlerden olmalar1 nedeniyle bu etkiyi
saglamayan sermaye unsurlarindan motorlu tasitlar i¢in TTK m. 128/2 hiikmiiniin
uygulama bulmayacagini, fakat tevdiin tartisilabilecegini savunan gériisiin yaninda??®,
0zel sicili bulunan taginirlarin hem kayit hem de tevdi edilmeleri gerektigini ileri siiren
goriis??’ ve aksi yondeki aleni olmayan sicili bulunan tagmirlar icin ayrica tevdiin
uygulanmas1 gerekmedigini ileri siiren goriis de mevcuttur??®, Kanaatimizce amag
miimkiin mertebe kurulus ve tescil arasindaki siiregte ayinlar1 giivence altina almak
oldugundan sicile kaydin yaninda giivenilir kisiye tevdiin de yapilmasi amaca uygun
diisecektir. Bu islemler yapilmadig: takdirde ilgili aynlar, sicil memuru tarafindan

sermaye olarak kabul edilemeyeceklerdir??®.

kabul edilmezler. S6z konusu gereklilik sicil miidiiriiniin inceleme yetkisinin kapsaminda oldugundan,
yerine getirilmedigi takdirde sicil miidiirii sirketi tescil etmez.” seklinde olup sicili olan haklar
ornekleme yontemiyle sayilmistir. Diger degerlerin sicillerinin olmamasi halinde nasil bir yol izlenecegi
belirtilmemigtir. Tasmirlarin ise giivenilir kisiye tevdi olmamasi halinde sermaye olarak kabul
edilmeyecekleri agik olarak diizenlenmistir. Nitekim doktrinde de elektrik, dogal gaz gibi gii¢lerin
tagmir esya kapsamina girse bile giivenilir kigiye tevdi edilememeleri halinde sirkete sermaye olarak
getirilemeyecekleri belirtilmistir. Gemi siciline kayitli geminin ise sicile serh ile, sicile kayitli olmamasi
halinde ise ancak giivenilir kigiye tevdii ile tasinir olarak sirkete getirilebilecegi, aksi halde sirkete
getirilemeyecegi ifade edilmistir. bkz: Akdag Giiney ve Glimiis, s. 5-6. Peki taginir olmayan, ancak sicili
de bulunmayan malvarligi unsurlari ne olacaktir? Tescilli marka, &zel sicili bulunan haklardandir.
Ancak Smai Miilkiyet Kanunu, belirli sartlarin varligi halinde tescilsiz markaya da koruma
saglamaktadir. Bir tescilsiz markanin dnceki kullanim dolayisiyla kapsaminin belirli olmasi kosulu ile
anonim sirkete sermaye olarak taahhiit edilebilecegi, kullanim1 gozetilerek markaya deger bigilebilecegi
ifade edilmektedir. bkz: Yusufoglu, s. 74-75. Bilgisayar programlari, veri tabanlar1 gibi tescili zorunlu
olmayan fikri haklarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilmeleri halinde TTK m. 128/2’nin
uygulama bulmamasi gerektigine dair bkz: Conkar, s. 412-413. Boyle bir durumda markanin sicile serh
verilme imkani bulunmamakta ve taginir olarak nitelendirilememekte oldugundan sirkete sermaye
olarak getirilebiliyorsa benzer kategorideki Ogelerin de serh veya tevdi olmaksizin getirilebilmesi
diistintilebilir. Ancak sirketin ayni sermaye {izerinde serbestce tasarruf etmesini saglayacak tamamlayici
islemlerin uygulanmamasi, kanun koyucunun amaciyla bagdasmayacaktir.

226 Conkar, s. 414.

227 Ozkan, s. 1414.

228 Akdag Giiney ve Giimiis, s. 7.

229 Unal Tekinalp, “AO/Kurulus Isleminde Asamalar” Ortakliklar Hukuku I iginde, yazan Reha Poroy,
Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, (Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2021), s. 340. Bununla beraber,
tasmurlarin tevdi edildigine iliskin bir yazi, ticaret sicili memuruna sunulacak evraklar arasinda
sayllmamustir. Akdag Giiney ve Giimiis, s.

41



TTK 128. maddenin 3. fikrasinda sermaye olarak tasinmaz miilkiyeti, tasinmaz
tizerinde var olan yahut kurulacak bir ayni hakkin sirkete konulmasi borcunu igeren
sirket sozlesmesi hiiklimlerinin resmi sekil aranmaksizin gegerli oldugu hiikiim altina
alinmistir. Maddede devri i¢in resmi seklin arandig1 diger degerler i¢in bir hiikiim
bulunmamakla beraber 6rnegin trafik siciline kayith bir tagitin devrinin kural olarak
noterde gerceklesmesi aranirken “kurucu iglem” baglikli 335. madde geregi esas
sozlesmede aracin sirkete sermaye olarak getirilecegine iliskin hiikiim ve imzalarin
noterce onaylanmasinin akabinde ara¢ devri i¢in aranan gecerlilik sarti saglanmis

olacaktir?®°,

TTK’nin 128. maddesinin 4. fikrasina gore sirkete paradan baska bir ekonomik degerin
ya da bir tasimirin sermaye olarak getirilmesi halinde sirket tiizel kisilik kazanir
kazanmaz bu degerler lizerinde malik sifatiyla dogrudan tasarruf edecektir. Yani
giivenilir kisiye tevdi edilmis bulunan tasiirlar sirketin tiizel kisilik kazanmasimin
akabinde sirkete teslim edilmemis olsa dahi sirket bu degerler {lizerinde tasarrufa
ehildir. Bu noktada TTK m. 128/4 hiikmiiniin teslimsiz iktisap hali 6ngordiigii ifade
edilmektedir?®!. Tasinmazin veya ayni bir hakkin aym olarak konulmas: halinde
sirketin bu tasinmaz iizerinde tasarruf etmesi igin tapu siciline tescil sarttir?*2. Sirketin
bu degerler iizerinde tasarruf edebilmesi i¢in m.128/6 hiikkmii geregince ticaret sicili
midiirii sicile kayith olanlar i¢in resen ilgili sicillere sirketin tiizel kisilik kazandigina
iliskin bildirimde bulunur. Sirket bu bildirimleri kendisi de yapabilir?®3. Ozel sicili
bulunan diger degerler lizerinde sirket tescil edildikten sonra tasarruf edilebilmesi i¢in
ayrica bir iglem Ongoriilmediginden bu degerler {lizerinde de tiizel kisiligin
kazanilmasiyla dogrudan tasarruf edilebilecektir. Dolayisiyla serh burada kurucu bir

etkiye sahip olmayip agiklayici islev tasimaktadir?,

230 Akdag Giiney ve Giimiis, s. 8.

281 Ozkan, s. 1414.

232 Kendigelen, Kanun metnindeki bu ifadenin, tescilin kurucu etkiye degil agiklayici etkiye sahip
olabilecegi yorumlarina agik kap1 birakir nitelikte oldugunu, fakat TTK m. 128/5 hiikmiiniin bir tescilsiz
iktisap hali 6ngormedigini belirtmistir. bkz: Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu:
Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler. 3. Baski, (Istanbul: On ki Levha Yaymcilik, 2016), s. 125.
233 Tagmirlarin tevdi edilecegi giivenilir kisi hususunda TBK m. 569°da diizenlenen giivenilirkisiye
birakma hiikiimlerinin uygulanabilecegi ifade edilmektedir. Bu durumda sirket tiizel kisilik kazandiktan
sonra giivenilirkisinin iade borcu muaccel olacak ve sirket giivenilir kisiden iadeyi talep edebilecektir.
bkz: Akdag Giiney ve Giimiis, s. 11-12.

234 Ozkan, s. 1415. Ayrica bkz: Conkar, s. 492-504.
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Ayni sermaye olarak konulacak malvarlig1 unsurlarinin degerlerinin TTK m. 128/2 ve
m. 339/2 (e) bendi geregi esas sozlesmede yer almasi gerekir. Ayni sermaye baglikli
TTK 342. maddeyi takip eden “Deger bigme” baslikli1 343. maddeye gore degerlemeyi
sirket merkezinin bulunacagi yerdeki asliye ticaret mahkemelerince atanan bilirkisiler
gerceklestirir’®. Deger bigcme islemi, sirkete getirilen sermayenin karsilik geldigi
parasal degerin, deger bigilen sermaye 0gesinin objektif ve subjektif 6zellikleri nazara

alinarak belirlenmesidir?3®

. Madde metnine gore degerleme raporunda, bilirkisilerce
secilen degerleme usuliiniin somut olay vechesinden herkes i¢in en adil ve uygun
secim oldugunun, sermaye olarak konulan alacaklarin ger¢ekliginin, gegerliginin ve
342.maddeye uygunlugunun belirlendiginin, tahsil edilebilirlikleri?®’ ile tam
degerlerinin®®, her bir ayni sermaye unsuruna karsilik 6zgiilenmesi gereken pay

miktari ile bunlarin Tiirk Liras1 karsiliginin tatmin edici gerekgelerle ve hesap verme

ilkesine gore agiklanmasi gerekir. ilgililere, rapora itiraz hakki tanmmistir®®. itiraz

235 Anonim sirket kurulusunda gerceklesecek safhalar dikkate alindiginda, TTK 339. madde geregi ayni
malvarlig1 unsurlarinin esas sézlesmede degerlerinin de yer almasi gerekliliginin gézetilmesi i¢in heniiz
esas sozlesme diizenlenmeden bilirkisi degerlemesinin yapilmasi gerektigi, bu nedenle kurulacak olan
sirketin merkezinin esas sdzlesmede belirlenmemis olacagi, bu dogrultuda Kanunun getirdigi kesin
yetkinin manasiz olduguna iliskin bkz: Conkar, s. 322. Bununla beraber Isvicre’de Revizyon
Tasarisi’'nda 634. madde bahsinde sirkete sermaye olarak getirilecek tasinmazlarin farkli kantonlarda
bulunmasi halinde her bir taginmaz igin bulundugu yerin noter onaymin alinmasi gerektiginin hakim
goriis oldugu, ancak tiim taginmazlar i¢in sirketin kurulacagi yer noteri tarafindan diizenlenecek tek bir
resmi belgenin yeterli olacag: belirtilmektedir. Sirketin heniiz kurulmamis oldugu diisiiniildiigiinde
mehaz Isvigre’de de benzer bir yaklasimin bulundugu goriilmektedir.

23 Bilgili ve Cengil, s. 13. Miiller ve digerleri, degerlemenin objektif kriter esas almarak ve makul
oldugu belirtilerek yapilmak zorunda oldugunu belirtmislerdir. Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1328.
237 Sermayeye deger bigilmesini diizenleyen TTK 343. maddenin detayli oldugu ancak bir bilirkisiden
alacaklarin gergekligi ve tahsil edilebilirlikleri hakkinda goriis bildirmesini beklemenin hayatin olagan
akigina aykir1 olduguna dair bkz: Kendigelen, s. 231. Buna karsin hayali alacaklar yaratilarak girket
sermayesinin tesekkiiliiniin sabote edilmesi miimkiin oldugundan alacagin gergekliginin, keza tahsil
edilebilirlik 6l¢iitd ile de alacaklarin muhtemel kayiplarinin géz 6niine alinmasinin saglanacagina dair
bkz: Conkar, s. 326.

2% Degerleme isleminin yaklasik bir hesaplama oldugu ve ii¢ asag1 bes yukar1 bir deger ortaya koydugu,
tami tamina bir degerleme beklemenin gergek¢i olmadigina dair bkz: Conkar, s. 72. Degerlemenin en
muhtemel degere ulasilacak sekilde yapildigina dair bkz: Bilgili ve Cengil, s. 13. 6762 Sayili eTTK
zamaninda esas sdzlesme diizenlenirken ayinlara karsilik gosterilecek degerlerin bilirkisinin hesapladigi
degerlerin altinda gdsterilmesi miimkiinken iizerinde gosterilmesi miimkiin degildir. bkz: Yildiz,
Limited Sirketler Hukuku, s. 90. bkz: Imregiin, s. 43. TTK m. 128/2 geregince esas sdzlesmeye ayinlarin
bilirkisinin belirledigi degerle yazilmasi gerekir. Bununla beraber TTK m. 78/1-d bendinde viicut bulan
ihtiyatlilik ilkesi kapsaminda bir aynin daha diisiik bir degerle yazilmasini gerektiren bir nedenin varlig
halinde kurucularin, iradi gizli yedek ak¢e ayirma raddesine gelmeyecek bigcimde takdiri olarak bilirkisi
raporundaki degerlemeden daha diisiik bir degeri esas sozlesmeye dercedebilecekleri yoniinde bkz:
Conkar, s. 351.

239 Rapora ne zamana kadar itiraz edilebilecegi hususunda goriis birligi bulunmamaktadir. Rapora,
sirketin tescili ve ilanina kadar itiraz edilebilecegini savunan goriisler mevcuttur. bkz: Manavgat, s. 353.
Akdag Giiney de sirketin tesciline kadar rapora itiraz edilmesini engelleyen bir hiikiim bulunmadigindan
bahisle itiraz halinde mahkemece onaylanan bilirkisi raporu esas alinarak esas sdzlesmenin
giincellenecegini ve imzalarin noter (veya ticaret sicili miidiiri ya da yardimecisi) tarafindan
onaylanmasindan sonra tescil edilecegini ifade etmis, muglakliklarin giderilmesi adina itiraz igin bir
kesin siire getirilmesinin gerekli oldugunu eklemistir. bkz: Akdag Giiney, s. 112. Ayni sermayeye
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halinde mahkemenin mevcut bilirkisilerden ek rapor talep edebilecegi gibi dosyay1
yeni bir bilirkisi heyetine tevdi edebilecegi belirtilmektedir®®®. Mahkemenin

onayladign bilirkisi raporunun kesin olacagi hiikme baglanmakla?*

Ogretide
mahkemenin raporu onaylamak ve onaylamamak olarak iki farkli karar verebilecegi
ifade edilmektedir?*2. Conkar, heniiz onaylanmamis bir degerleme raporuna dayanarak
sOzlesmeye yazilan sermaye degerinin ticaret sicil miidiiriince kabul edilmesinin
uygulamada zor oldugunu ifade etmistir’®®. Degerleme raporu, “Kurulus belgeleri”
bashikli TTK 336. madde geregi sunulmasi ve sicil dosyasina konulmasi gereken

belgelerdendir.

3.2.3.4. Isvicre Hukukunda Ayni Sermayenin ifasi

Isvigre Borglar Kanunu’nun 628. maddesine gore®** sirket sozlesmesinde, sirkete
getirilecek ayni sermayenin niteliginin, degerinin, katkiy1 yapan pay sahibinin ve bu
katkiya karsilik gelecek paylarin gosterilecegi hilkme baglanmustir®®. IsvBK 630.
madde geregi kurucularin sermayeyi kosulsuz olarak taahhiit etmesi gerekmekte ve bu
taahhiitten sermaye koyma borglar1 dogmaktadir?*®. Anonim sirket kurulusu i¢in noter
onay1 alinmasi gereken “Destekleyici belgeler” baslikli isvBK 631. maddede sayilan
belgeler arasinda kurulus raporu (kurucular beyani), denetim onayi, ayni sermaye

olarak konacak degerlere iliskin anlasmalar da bulunmaktadir®’. “Kurucular beyan1”

mahkeme kanali ile deger bigilmesi, HMK m. 382 kapsaminda cekismesiz yargt islerindendir.
Cekismesiz yargi islerinde verilen kararlara karsi bagvuru yollarimin 6zel kanuni diizenlemeler sakli
kalmak kaydiyla, kararin 6grenilmesinden itibaren iki hafta i¢inde, istinaf kanun yolu oldugu HMK nin
387. maddesinde yer almaktadir. TTK m. 343 ile itiraz yolu 6ngoriilmistiir. TTK m. 343°te bir siire
ongorillmediginden ilgililerin bilirkisi raporuna iki hafta iginde itiraz etmesi gerekir. bkz: Sener,
Ortakliklar Hukuku, s. 312. bkz: Conkar, s. 336.

240 Bilgili ve Demirkap, s. 228. Ozkan, s. 1410.

241 TTK 343. madde metninde “mahkemenin onayladig1 bilirkisi karar1 kesindir” denmigse de bunun
“bilirkisi raporu” olmasi gerektigi ifade edilmektedir. bkz: Kaya, Gerekgeli Karsilagtirmali-Notlu Tiirk
Ticaret Kanunu, s. 394. Mahkemenin onay vermesi gibi bir kurumunun Tiirk usul hukukunda s6z
konusu olmadigi ve mahkemenin degerlendirme imkanina sahip olmadigi bir konuda onay islemi
yapmasinin olusturdugu soru isaretlerine dair bkz: Kendigelen, s. 231-232.

242 Conkar, mahkeme onaymin yalnizca rapora itiraz edilmesi halinde meydana gelen bir islem
olmadigini, raporun bir kurulus belgesi olabilmesi i¢in itiraz olsun ya da olmasin mahkemenin
bilirkisilerin raporunu onaylamasi gerektigini ifade etmistir. bkz: s. 330-331. Bu goriise karsilik,
mahkeme onayinin yalnizca raporun itiraza ugramasi durumunda giindeme gelebilecegi yoniinde bkz:
Akdag Giiney, s. 112.

243 Conkar, s. 331.

24 1 Ocak 2023 ’te yiiriirliikten kaldirilacaktir.

245 Bauen ve Bernet, s. 45-46.

246 Bertrand, s. 30.

247 Ayni sermaye anlagmalari, getirilecek aymla ilgili sirket ve aym getiren kurucu arasinda yapilan
sozlesmelerdir. bkz: Watter, Faruque ve Kanzig, s. 501. Kurulus belgelerinde (destekleyici belgeler)
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bashikli IsvBK 635. maddede kurucular, ayni sermaye degerlerinin cinsini®*® ve

bunlarin degerlemelerinin uygunlugunu yazili olarak beyan etmelidir?®®. Bu beyanim

250 isvigre Federal Konseyi’nin

denetim onay1 ile teyit edilmesi gerekmektedir
yayinlandigi Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin 43. maddesinde ise kurulus belgeleri
arasinda sirkete ayni sermaye getirilmesi halinde nakit olmayan katkilara iliskin
anlagmalar, bunlarin miilkiyetinin getiren kurucuya ait oldugunu gosterir vesaik,
kurucularin tamami tarafindan imzalanmis kurulus raporu, devlet tarafindan
denetlenen bir denetim firmasinin, lisansli denetim uzmaninin sartsiz denetim onay1
sayllmistir. Goriildiigii {izere ayni sermaye dgelerinin degerleme raporu®! ve denetim
onay1 sarttir. Ancak degerlemenin giivenilirligi mahkeme kanali ile degil denetim

onay ile saglanmaktadir®?,

Ayni sermayenin kabul edilebilmesi igin IsvBK 634. madde geregince sirketin
tescilinden itibaren ayni sermaye olarak getirilen degerler lizerinde tasarruf edebilir
olmas1 gerekmektedir. Ayni sermaye degerlerinin sirketin tesciline kadar glivence
altinda olmas1 Tiirk hukukundaki gibi serh kayit, tevdi gibi adimlara baglanmamaissa
da sirkete getirilecek ayni sermaye degerleri tizerinde sirketin tescilden sonra derhal

253

kontrol saglamasi Ongoriillmekle™ esasen benzer tedbirlerin saglayacagi hukuki

yer almas1 gereken ayni sermaye anlasmalari Isvigre hukukunda esas sdzlesmeden ayrica ve asgari
olarak yazili sekilde diizenlenmesi gereken belgeler olup TTK’da kurucular dilerse esas sozlesmeden
ayr1 sekilde ayni sermaye anlagmasi diizenleyebilir. bkz: Conkar, s. 313-315. Gergekten de kurucu
tarafindan taahhiit edilen aynin devrine iliskin sézlesme daha agir bir gecerlilik sartina tabi ise nitelikli
olan sart uygulanacaktir. bkz: Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1327. Tiirk hukukunda TTK m. 128/3
hiikkmii geregince tasinmaz ya da ayni hakkin sermaye olarak konmasma iligkin hiikiimlerin esas
s6zlesmede bulunmasi halinde ayrica resmi sekil aranmamaktadir. Isvigre hukukunda tasinmazlarla
ilgili ayni sermaye anlasmalarinin noter onayli olacagina dair bkz: Siffert, Petrovi¢ ve Jaksi¢, s. 101.
248 Bauen ve Bernet, s. 46. Kripto paralar tiir borcunun konusunu olusturduklarindan, getirilecek kripto
paranin ismi, kisaltmasi ve miktar1 6nemlidir. bkz: Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 13.

29Ayni katkiya iliskin noter onayli sdzlesmenin ayni sermaye unsurunun niteligini, miktarini,
kredibilitesini agik¢a belirtmesi, katki ogelerini detayli, kapsami ve smurlart iyi belirlenmis sekilde
degerlemesi ve listelemesi gerektigi ifade edilmektedir. Bunun haricinde, IsvBK 635. maddede
diizenlenen “kurucular beyani1” Tiirk hukukunda yiirtirliikten kaldirilmadan &nce tiim anonim sirketlerin
kurulusunda ongdriilen bir adimken isvBK’da bu beyan 3 halde diizenlenmektedir: Ayni sermaye
taahhiidii veya ayni devralma halinde bunlarin tiirii ve degerlemenin uygunlugunu belirtmek igin,
borglarin varligi ve bu borglarin sermaye borcuyla takas edilmesi halinde, son olarak kuruculara veya
iiciincii kisilere 6zel menfaat taninmasi halinde gerekli oldugu diizenlenmektedir.

250 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksi¢, s. 101-102.

251 Muhasebe ve degerleme ilkelerinin kat1 sekilde uygulanmasi gerektigi, bu katihgin sermayenin
korunmasi ilkesinin bir gériiniimii oldugu yoniinde bkz: Bauen ve Bernet, s. 49.

252 Denetim onayinin imzali kurulus raporu iizerinden gergeklestigi goz 6niinde bulunduruldugunda,
denetcilerin vazifesinin kapsam degerleme degil degerlemenin uygunlugudur. bkz: Peter Bockli,
Schweizer Aktienrecht, (Zurich: Schulthess, 1996), s. 59. bkz: Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1329.
293 hkz: Albert, s. 328.
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sonuca agirlik verilmistir®?. isvBK 629. madde geregi kurulus isleminin resmi sekilde

noter huzurunda yapilmasi gerekir.

24 bkz: Conkar, s. 397. Ikinci Konsey Yonergesinde ayni sermayenin ifasi i¢in 5 yillik bir zaman
ongoriilmiis olmasina ragmen IsvBK’da béyle bir zaman 6ngériilmemistir. bkz: Watter, Faruque, ve
Kanzig, s. 532. Ayrica serh, tevdi gibi adimlarin mehaz Isvigre hukukunda normatif olarak
diizenlenmemis olmasina karsmn Isvigre dgretisinde onerildigi belirtilmistir. bkz: Akdag Giiney ve
Giimiis, s. 11.
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BOLUM 1V

KRIPTO PARALARIN ANONIM SIRKETLERE
SERMAYE OLARAK GETIiRiLMESI HUSUSUNUN
TURK VE ISVICRE HUKUKLARINDA MUKAYESELI
OLARAK INCELENMESI

Kripto paralarin  sermaye niteligi tasiylp tasimadigi, sermaye olarak
nitelendirilebilecekse de hangi sermaye tiirii kapsaminda oldugunun tespiti; sirkete
sermaye olarak getirilirken izlenecek usuliin belirlenmesi agisindan énemlidir. TTK
ve IsvBK kapsaminda bir degerlendirme yapmadan 6nce bir dizi referans iilkedeki
kripto paralara yonelik yaklasimlarin ve yasal regiilasyonlarin iizerinde durulmasi,
yapacagimiz degerlendirmede bir 6l¢iit teskil etmesi agisindan elzem oldugundan bazi

tilke ve resmi otoritelerin kripto varlik diizenlemeleri ve agiklamalari incelenecektir.

4.1. Kripto Paralarin Diinya’daki Genel Goriiniimii, Yasal Diizenlemeler ve

Otoritelerin Tanimlamalari

Internetin yaygmlasmaya basladigi 90’11 yillarda bu teknolojiye yonelik girisimler
Amerika Birlesik Devletleri’nin hakimiyetindeyken, gliniimiizde kripto varliklara ve
DLT’ye yonelik c¢alismalarda ABD’nin bu hakimiyetinin kayboldugu ifade
edilmektedir®S. Avrupa iilkeleri cogunlukta olmak iizere Isvigre, Hong-Kong,
Singapur, Japonya, El Salvador gibi {ilkeler kripto varliklara iligkin diizenleme

caligmalarinda 6ncii rol oynamaktadir.

25 Kevin Werbach, “Trust, But Verify: Why The Blockchain Needs The Law?” Berkeley Technology
Law Journal C. 33, S. 2, (2018): s. 532, https://www.jstor.org/stable/10.2307/26533144, Erisim.
19.03.2022.
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Japonya, kripto paralari ddeme araci olarak kabul etmis ve Odeme Hizmetleri
Kanunu’nda kripto varliklara yer vermistir. Ancak bu varliklarin ne para ne de kanuni

para niteliginde olmadig1 kabul edilmektedir®®®.

Cin, 2013 yilinda kripto paralarin arkalarinda bir merkez bankas1 bulunmadigini, fiat
paralarin sagladigr geleneksel para fonksiyonlarindan yoksun oldugunu, bireysel
yatirimcilarin - sorumluluklar1  kendilerine ait olmak {izere Bitcoin ticareti
yapabileceklerini agiklamistir®’. 2014’te banka ve 6deme kuruluslari kripto para
hesaplarmi kapatmislardir. 2018°de kripto varlik hizmet saglayicilar1 kapatilmistir®®,
2021 yilinda ise hem madencilik hem de kripto para alim satimi tamamen

yasaklamistir®®®,

2021 yilinda El Salvador, Bitcoin’i resmi para birimi olarak ilan etmistir. 2022 Nisan
ayinda ise Orta Afrika Cumhuriyeti Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul etmistir.
El Salvador ve Orta Afrika Cumhuriyeti’ndeki bu gelismeler, bagskaca iilkeler
tarafindan takip edilmesi ve yayginlagmasi halinde, simdilik Bitcoin 6zelinde de olsa

paranin genel kabul gérme 6zelligini saglamasi cihetinde 6nem arz etmektedir.

Almanya’da Federal Finansal G6zetim Otoritesi (BAFIN), sanal paralart hesap birimi
olarak kabul etmekte, bu nedenle finansal ara¢ olarak nitelendirmekte, 6demelerde
kullanildigint da belirtmekte ancak fiat para veya kaydi para olarak
nitelendirmemektedir?®®®. BAFIN, bu baglamda yabanci paralarin da hesap birimi
ozelligi tagimasi nedeniyle Bitcoin’in, resmi para olmamasi disinda, yabanci paralarla

karsilastirilabileceginin altin1 gizmistir?®?.

2%6 Nagese, Takeshi, Tamoyuki Tanaka, ve Takato Fukui. Blockchain & Crypto Laws 2022 - Japan.
2022. https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-
regulations/japan#chaptercontent2 , Erisim: 18.10.2022

257 ECOVIS, China’s Cryptocurrency and Blockchain Regulatory Environment, https://www.ecovis.
com/focus-china/chinas-cryptocurrency/ Erigim: 22.10.2022.

258 China Daily. PBOC gets tougher on bitcoin, 2021,
http://www.chinadaily.com.cn/a/201801/05/WS5adeb4cha31008cf16da527C. html Erisim:
22.10.2022.

2% Reuters, China bans financial, payment institutions from cryptocurrency business, 2021,
https://www.reuters. com/technology/chinese-financial-payment-bodies-barred-cryptocurrency-
business-2021-05-18/ Erisim: 22.10.2022.

260 Danwert, s. 138.

%1 Jens Miinzer, Bitcoins: Supervisory assessment and risks to users, 2014,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2014/fa_bj_1401_bitcoins_en.
html?nn=8813520#doc7858622bodyText2 , Erigsim: 18.10.2022.
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ABD’de eyaletlerde ve Federal diizeyde ayri diizenlemeler bulunmaktadir?®?, ABD
Gelir idaresi (IRS), dijital varliklar;; DLT veya benzer bir teknolojiyi kullanarak
kriptografik olarak sifrelenen ve kaydedilen dijital degerlerin temsili olarak
tanimlamistir?®3. IRS, dijital varlik kavramini semsiye kavram olarak kullanarak bunun
altinda gergek para birimi karsisinda bir degere sahip olan veya gergek para biriminin
yerine gegen ve IRS tarafindan doniistiiriilebilir sanal paralari (Bitcoin ve Ether gibi),
Tether ve USD Coin gibi sabit coinleri ve NFT leri saymistir. ABD Menkul Kiymetler
ve Borsalar Komisyonu (SEC) kripto paralari menkul kiymet olarak degerlendirerek
bu varliklara menkul kiymetler mevzuatinin uygulanmasi gerektigini dngoérmektedir.
ABD Ticaret Kanunu’nun 1.201 - 24.maddesindeki para taniminda para; “yerli veya
vabanci bir hiikiimet tarafindan, yahut uluslararasi bir organizasyon ya da iki devlet
arasinda taninan bir anlasma geregi hesap birimi olarak kabul edilen degisim araci”

olarak tanimlandigindan, kripto paralarin fiat para statiisiinde olmadigr kabul
edilmektedir®®,

Bir “kripto ulusu” olmay1 amaglayan Isvigre’de?®® Federal Konsey’in 2014 raporunda
sanal paralar; internette alinip satilmasina ragmen para rolii goéren, ger¢ek hayatta mal
ve hizmetler karsiliginda 6deme araci olarak kullanilabilen, ancak higbir yerde resmi
para olarak kabul edilemeyen dijital deger temsili olarak tanimlanmistir?®®. Federal
Konsey, 2018’deki raporunda yiiriirlikteki mevzuatin blokzinciri ve DLT
uygulamalar1 i¢in de uygulanabilir oldugunu kaydetmis?®’, ancak daha sonra icra iflas
hukuku ile sermaye piyasast mevzuatlarinda diizenleme ihtiyacinin hasil olmasi

tizerine 2019°da bu alanlarda yasa ¢alismalarina baslanmistir. Zellweger-Gutknecht’in

262 Niji Oni & Co, “Regulation of Cryptocurrency in Various Jurisdiction Across The World” SSRN
Electronic Journal, 2021, https://ssrn.com/abstract=3841589 ,27.03.2022.

263 https://www.irs. gov/businesses/small-businesses-self-employed/digital-
assets#:~:text=Cryptocurrency%20is%20a%20type%200f,blockchain)%200r%20any%20similar%20t
echnology, Erisim: 20.10.2022.

264 Barbara Graham-Siegenthaler ve Andreas Furrer, “The Position of Blockchain Technology and
Bitcoin in Swiss Law” Jusletter, 2017, s. 7, https://jusletter.weblaw.ch/juslissues/2017/891/the-
position-of-bloc_6c88d13bf7.html__ ONCE&login=false, Erigsim: 06.05.2022

265 {svigre Ekonomi Bakam Johann Schneider-Ammann 2018 yilinda gazetecilere Isivgre’nin kripto
ulusu olma yolunda gittigini agiklamistir. Zug kantonunda “Crypto Valley” olarak adlandirilan ve
blokzinciri teknolojilerine yatirim yapan sirketler kurulmakta, ilgili teknolojileri desteklemek tizere kar
amaci glitmeyen Ethereum Vakfi da bu bolgede varligin siirdiirmektedir.

%6  FINMA “Federal Council Report on Virtual Currencies” 2014, https://www.news.
admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/35355.pdf, (21 Ekim 2022), s. 7.

267 FINMA, “Annual Report 2018”, 2018,
https://www.finma.ch/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-
publikationen/geschaeftsbericht/20190404-finma-jahresbericht-2018.pdf?sc_lang=en, (21 Ekim 2021),
s. 84.
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ifade ettigi {izere Isvigre kanun koyucusu kripto varliklar1 esya hukuku gibi gorece kat:
ve esnek olmayan bir alana uyarlamak yerine menkul kiymetler mevzuatina dahil olan
kripto  varliklarmi  diizenlemeyi se¢mistir’®.  Doktrinde de olay bazh
degerlendirmelerle FINMA rehberi dogrultusunda kripto varliklarin tiirlerine gore
uygulanacak hiikiimleri tespit etmenin daha yerinde oldugu ifade edilmektedir.
Isvigre’de tiim hiikiimleri 01.08.2021 tarihi itibartyla yiiriirliige girmis bulunan Federal
Yasanin Dagitik Defter Teknolojisindeki Gelismelere Uyarlanmas1 Hakkinda Federal
Kanun (DLTA), yiiriirliikkteki 10 farkli kanunda diizenlemeler getirmistir. Ayni tarihte,
yiiriirlikteki 10 ayr1 yonetmelikte diizenleme yapan bir genel yonetmelik (DLTO) de
yiirirlige girmistir?®®. FINMA, 6deme tokenlarmi simdi veya gelecekte, mal ve
hizmetlerin ediniminde 6deme araci olarak ya da para veya deger transferi saglamak
amactyla kullanilan jetonlar olarak tanimlamistir®’®. Isvicre Merkez Bankas1 yonetim
kurulu tiyelerinden Thomas J. Jordan, kripto paralarin ve tokenlarin deger saklama,
hesap birimi olma ve O6deme araci olarak kullanilma fonksiyonlarinin deger
dalgalanmalarindan dolay1 kisitli oldugu, kripto paralarin “iyi para” olmadigi yoniinde
goriis bildirmistir?’*. Fedeal Konsey’in 2018 tarihli DLT ve blokzinciri raporunda ise
kripto paralarin dar anlamda para goriisiine uymadigi, genis anlamda para goriisiiniin
ozelliklerini sagladigi, ancak yine de genis anlamda para olarak kabul edilebilir

272

denemeyecegi ifade edilmistir?’?. Kisacasi Isvigre’de kripto paralar, resmi para birimi

olmadiklar1 gibi para olarak da kabul edilmemektedir?’.

Tirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu, 2018/42 nolu biilteninde ICO’larin belirli bir

proje ya da sirketi finanse etmek amaciyla ¢ogu zaman belirsiz vaatlerle blokzinciri

288 Corinne Zellweger-Gutknecht ve Benedikt Seiler, “Country Report Switzerland” The Law of Crypto
Assets iginde, Editor: Philipp Maume, Lena Maute ve Mathias Fromberger, 2020, s. 6, https://papers.
ssrn.com/sol3/papers. cfm?abstract_id=3708316, Erisim: 02.05.2022.

269 Federal Council, Federal Council Brings DIt Act Fully Into Force And Issues Ordinance, 2022,
https://lwww.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases/media-releases-federal-
council.msg-id-84035.html ,(20 Ekim 2022).

20 FINMA, “Annual Report 2018, s. 30.

211 Thomas J Jordan, “Currencies, Money and Digital Tokens” 30th Anniversary of the WWZ and VBO,
University of Basel, Basel, 2019, s. 7.

212 Federal Council, Legal Framework For Distributed Ledger Technology and Blockchain in
Switzerland, 2018, https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/55153.pdf, (21 Ekim
2022), s. 52.

213 Haeberli, Oesterhelt ve Wherlock, s. 349.
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teknolojisi kullanilarak yapilan dijital varlik satis1 oldugunu ve ICO’larin  SPK’nin

gdrev ve yetki alaninin disinda kaldigini duyurmustur?’,

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Dijital Doniistim Ofisi’nin resmi Twitter

hesabinda paylastig1 bir bilgi brosiiriinde ise kripto paralar su ifadelerle tanimlanmistir

Blokzincir aginda 6deme araci olarak kullanilmasi i¢in olusturulmus sanal paralardir.
Merkeziyetsiz bir sekilde kullanimi kriptografik matematiksel islemlerle giivence altina
alindigindan kripto para olarak anilmaktadir. Blokzincir aginda herhangi bir mal veya
hizmetin sahipligi veya el degistirmesi, oncelikle onun dijital deger yani jeton (token) olarak
tanimlanmast ile saglamr?’.

Ulkemizde kripto paralarla ilgili yapilan ilk diizenleme 16.04.2021 tarihinde TCMB
tarafindan ¢ikarilan Odemelerde Kripto Para Kullanilmamasina Dair Yonetmelik?’®

(Yonetmelik) olmustur. Yonetmelikteki tanima gore kripto varlik;

Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup
dijital aglar iizerinden dagitim1 yapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, ddeme
araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri maddi
varliktir.

Kripto varliklarin 6demelerde dogrudan veya dolayli olarak kullanilmamasi hiikiim
altina alinmistir. Kripto varliklar1 para olarak nitelendirmese de hesap birimi, deger
saklama araci, 0deme araci olarak ifade eden iilkelerin aksine iilkemizde bu
Yonetmelik ile ddeme araci niteligi de islevsiz kilmmustir?””. 01.05.2021 tarihinde ise
Sug Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Yénetmelik’in 4. maddesinin 2. fikrasina eklenen (ii) bendi ile?’® kripto

varlik hizmet saglayicilar:, dayanak 5549 Sayili Kanun kapsaminda yiikiimlii

214 SPK, 2018/42 Nolu Biilten - Kurul Karar Organi’min 27/09/2018 tarih ve 47/1102 sayili Karar
Uyarinca Yapilan Duyuru, 2018,
https://spk.gov.tr/data/61e0b4db1b41c613a0d633dc/20c458af9ec636f50e86f04a02¢3c89C. pdf,
(21.11.2021)

215 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhigi Dijital Doniisiim Ofisi, Blokzinciri Sozliigi — 3,
19.03.2021, https://twitter.com/dijital/status/1372868016153694209, (8 Temmuz 2022).

276 bkz: 16.04.2021 Tarih ve 31456 Sayili Resmi Gazete.

217 Tamimin Y 6netmeligin kapsamu ile sinirh olduguna dair bkz: Argun Karamanlioglu, “Son Geligsmeler
Isiginda Kripto Paralarin Hukuki Niteligi ve Kripto Para Borsalarina Dair Tespit ve Oneriler” KHAS
Hukuk Biilteni, 30.04.2021, https://hukukbulteni.khas. edu.tr/bulten/45, Erisim: 14.12.2022.

218 bkz: 01.05.2021 Tarih ve 31471 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Sug Gelirlerinin Aklanmasinin
ve Terdriin Finansmanimin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik (Karar Sayisi: 3941).
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sayllmistir. 5549 Sayili Sug Gelirlerinin Aklanmasmin Onlenmesi Hakkinda

Kanun’un 3. maddesine gore;

yiikiimliiler, miigterinin taninmasina iligskin esaslar kapsaminda; kendileri nezdinde yapilan
veya aracilik ettikleri iglemlerde islem yapilmadan Once, iglem yapanlar ile nam veya
hesaplarina iglem yapilanlarin kimliklerini tespit etmek ve gerekli diger tedbirleri almak
zorundadir.

2021 Mayis ayinda Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK), internet sitesinde
Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari igin bir rehber yayimlamistir?”®, Bu rehber, 5549
Sayil1 Kanun dogrultusunda kripto varlik hizmet saglayicilarinin miisterinin taninmast
(gercek kisilerde kimlik tespiti yiikiimliiliigl - ticaret siciline kayith tiizel kisilerde
kimlik tespiti yiikiimliiliigii), stipheli islem bildirimi yiikimliligl, bilgi ve belge
verme yukiimliliigli, muhafaza ve ibraz yiikiimliligi, devamli bilgi verme
yikiimliiliklerini  agiklamaktadir. 5549 Sayili Kanun kapsaminda yapilan
diizenlemeler AML/CFT yoniinden Avrupa diizenlemeleri ile uyumludur. Ancak

Yonetmelik ile getirilen yasaklama Avrupa’da kaydedilen gelismelerin uzagindadir.

Avrupa Bankacilik Otoritesi, Avrupa Merkez Bankasi ile benzer sekilde, sanal
paralari; arkasinda herhangi bir merkez bankasi veya kamu otoritesi bulunmayan,
ancak 6zel hukuk kisileri tarafindan degisim araci olarak kullanilabilen dijital deger
temsili seklinde tanmimlamistir?®. 2018/843 Nolu AB Y6nergesi ile kripto varlik hizmet
saglayicillar1 kara paranin aklanmasi ve ter0rizmin finansmani ile miicadele
(AML/CFT) kapsaminda 2015/849 Nolu AB Yonergesi muhtevasina dahil
edilmistir?®.

Basel Bankacilik Komitesi, bazen kripto para olarak ifade edilse de kripto varliklarin

paranin standart fonksiyonlarini saglamadiklarini, deger saklama veya degisim araci

219 MASAK, Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar Igin  Rehber, 2021, https:/ms.
hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2021/05/Kripto-Varlik-Hizmet-Saglayicilar-Rehberi.pdf Erigim:
29.06.2022.

280 EBA Opinion on ‘virtual currencies’, European Banking Authority, 2014, s. 3,
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-
45d7-ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Currencies.
pdf?retry=1, Erisim: 20.10.2022 Ayrica bkz: Virtual Currency Schemes. European Central Bank, 2012,
s. 5, https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf , Erisim:
20.10.2022

21 Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament 2018, https://eur-
lex.europa.eu/legalcontent/EN/TXT/?uri=celex%3A32018L0843, Erigsim: 22.10.2022.
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olarak kullanilmak i¢in giivenilir olmadiklarini ifade etmistir. Arkalarinda herhangi bir
hiikiimet ya da kamu otoritesi bulunmadig1 i¢in kanuni para olmadig1 da eklenmistir.
Bununla beraber kripto varliklar ve bunlarla ilgili hizmetler konusunda bankalarin bu
varliklar1 edinmesi veya kripto varlik hizmetleri saglamalari durumunda asgari
standartlar ortaya koyarak bankalarin kripto varlik hizmetleri saglamalarinin oniinii

agmlst1r282.

Isve¢ Vergi Kurumu’nun Bitcoin islemlerinin KDV’den muaf sayilamayacagi goriisii
ile bagvurdugu Avrupa Adalet Divani, 2015 yilinda geleneksel para karsiliginda dijital
para edinimine iliskin islemlerin de katma deger vergisinden muaf sayilmasi gerektigi
yoniinde fikir bildirmis, Bitcoin isimli sanal paralarin sézlesmesel ddeme araci

oldugunu kaydetmistir?®,

Avrupa Komisyonu tarafindan kripto varliklarla alakali topluluk tarafindan ortak bir
yaklasim benimsemek amaciyla sunulan Kripto Varlik Piyasalarini Diizenleme
Tasaris1t MiCA (Markets in Crypto Assets) Avrupa Konseyi tarafindan 05.10.2022
tarihinde, Avrupa Parlamentosu tarafindan 08.10.2022 tarihinde onaylanmistir®®,
flgili tasar1 Bitcoin gibi ihraggis1 belli olmayan kripto paralar1 kapsamia almamakta,
ithraggist belli olan kripto varliklarla (6zellikle sabit coinler) alakali diizenlemeler

getirmeyi hedeflemektedir.

4.2. Kripto Paralarin Sermaye Niteligi

Kripto paralarin sermaye niteligi degerlendirmesi yapilirken birbirinden farklilik
gosteren her bir kripto para birimi i¢in ayri degerlendirme yapmak g¢alismamizin
kapsam1 nedeniyle miimkiin olmayacaktir. Global Olclide kripto para birimlerinin
piyasa degerlerini giincel olarak yaymlayan Coin Market Cap isimli platformda

21.11.2022 tarihi itibartyla 9173 farkli kripto paranin (bunlarin ig¢inden 947’si

282 Basel Committee on Banking Supervision, Statement on Crypto-Assets, 2019, https://www.bis.
org/publ/bcbs_nl21.htm Erigim: 29.06.2022.

283 ECJ, Case C-264/14,
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=182519&pagelndex=0&doclang=E
N&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=316972 , (21.11.2022).

284 https://www.forbes. com/sites/mitchellmartin/2022/10/08/crypto-rules-in-eu-lean-toward-investor-
protection-away-from-privacy/?sh=2d4bd0ad7586, Erisim: 17.10.2022
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coindir?®®) piyasa hacmi, arz edildigi say1, fiat paralar karsisindaki degeri gibi detayli
veriler ilan edilmektedir. Mezkur platform, evrendeki tiim kripto paralar listelemeye
calistiklarini, ancak her kripto varligin faydali amaglarla ihra¢ edilmedigi gerekgesiyle
“iyi niyetli gérmedikleri” kripto varliklar listeye almadiklarini duyurmustur?®. Hal
bdyleyken her bir kripto paranin ayni sermaye yeterliligi tasiyip tagimadigi her
miinferit olayda ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir. Biz ¢alismamizda, genel bir bakis
acistyla kripto paralarin sermaye niteliklerinin ve anonim sirkete getirilme usullerinin

degerlendirilmesini yapmaya gayret edecegiz.

4.2.1. Nakdi Sermaye Degerlendirmesi

Tiirk hukukunda anonim sirketlere getirilecek sermaye nakdi ve ayni olmak tizereyken
Isvigre hukukunda bu iki tiire, sermaye koyma borcunun takas yoluyla ifa edilmesi
eklenmektedir. Nakdi sermaye boliimiinde para kavramindan ne anlasilmas gerektigi
tartismasinda para teorileri izah edilmistir. Ekonomik deger ifade eden ve toplumda
degisim araci olarak kullanilabilen her varligin para olabilecegini savunan toplumsal
para teorisi karsisinda; bir varliga para niteliginin atfedilebilmesi i¢in bu varligin
ihraggisinin devlet olmasi, itibari degerinin bir devlet tarafindan garanti edilmesi, ihrag
eden kurumun bu varligi kabul etmesi, bu varligin 6deme araci oldugu ydniinde
toplumda genel bir kabuliin bulunmas: gerekliligini savunan ve hukuki alanda kabul
gbren resmi para teorisi gz oniinde bulunduruldugunda, TTK ve IsvBK’daki para
kavraminin resmi para teorisindeki goriise dahil oldugu diisiiniilebilir. Nitekim TTK
ve IsvBK’nin anonim sirket sermayesini yalnizca nakdi sermaye ile sinirlamayarak
nakden degerlendirilebilen, devrolunabilen dolayisiyla {giincii kisilerce kabul
edilebilen para harici diger varliklarin da sermaye olarak getirilebilmesine imkan

tantyan ayni sermaye hiikiimleri, bu diislinceyi desteklemektedir.

Giiniimiizdeki iilke paralar1 (fiat paralar), egemenlikle baglantili olarak?’ devletlerin

senyorajina dayali sekilde ihrag ettikleri ve resmi para (legal tender) olarak

285 Coin Market Cap, 21.11.2022, https://coinmarketcap.com/coins/views/all/ , (21.11.2022).

286 Platform, iyi niyetli olmayan her kripto varlik olusumunu listeden dislayacagini garanti edemedigini
de eklemistir.

287 Asuman Turanboy, “Kripto Paralarin Ortaya Cikmalar1 ve Hukuki Nitelikleri” Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C. 35, S. 3 (2019): s. 48, Jurix - https://offcampus. ihu.edu.tr:2269/article/19959,
Erisim: 31.05.2022.
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duyurduklar1 paralardir®®, Bir para biriminin bir devlet tarafindan resmi para birimi
olarak taninmasi, paranin genel kabul gérme o6zelligini kuvvetlendiren, ilgili para

289

birimine itimat kazandiran bir olaydir*®”. Kripto paralar 6zelinde El Salvador ve Orta

290 Ancak bu tanimanin

Afrika Cumhuriyeti’ndeki gelismeler, bu yonden onemlidir
ekonomisi istikrar kazanmais iilkeler tarafindan yapilmasi, baska devletlerin de tanima
konusundaki temayiiliinii artiracaktir. Nitekim Isvigre, Almanya, ABD gibi iilkeler,
kripto paralar1 hesap birimi, deger saklama arac1 ve degisim araci olarak kabul etmekle
birlikte, kripto paralar1 para/yabanci para olarak kabul etmemektedir®®*. TBK m. 99;
para borcu lilke parasi ile 6denir demek suretiyle borcun iilke parasi ile 6denmesinin
kural oldugunu ihdas ederek odemelerde alacakliya parayr kabul etme kiilfeti
yiiklemistir. Keza mehaz IsvBK m.84 hiikmii de para borglar1 borcun dogdugu para
birimiyle 6denir demek suretiyle iilke parasinin degisim aract olma islevini teyit
ederek?®? devaminda yabanci para ile ifa konusunda alacakli ve bor¢luya secimlik hak
ve yetki tanimistir®®3. Bununla beraber, kripto paralar 6deme araci islevi gérmekte ve
belirtilen tilkelerin bu yonde hukuki kabulii bulunmaktaysa da kripto paralarin 6deme
olarak kabul edilmesine iligkin bir kiilfet getirilmemis olup sozlesme serbestisi ile

ddeme fonksiyonu kazandirilabilmektedir?®.

Kripto paralarin, hepten 6deme araci oldugu yoniinde bir genel kabul bulunmasa da bu

durum kripto paralarin degisim arac1 olma 6zelligini yok etmemektedir®®. Tartismali

28 Corinne Zellweger-Gutknecht, “The Right And Duty Of Central Banks To Issue Retail Digital
Currency” Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects, Outlook iginde, Editor: Dirk
Niepelt,

s. 31, 2021, https://www.econbiz.de/Record/central-bank-digital-currency-considerations-projects-
outlook-niepelt-dirk/10012669020, Erisim: 04.11.2022.

289 Durmush, s. 6.

20 By noktada kendisinden fikir aldigim Ziirih Universitesi Isletme ve Hukuk Fakiiltesi
akademisyenlerinden finansal piyasalar ve sirketler hukuku kapsaminda Fintech ve blokzinciri 6zelinde
calismalarim1 yiiriiten Sn. Prof. Harald Bértschi, El Salvador’un Bitcoin’i yasal para olarak
duyurmasinin bu kripto para birimi 6zelinde, baska iilkelerce yabanci para gibi degerlendirilmesinin
tartisilmaya deger oldugunu, resmi para olarak kabuliin baska devletlerin yaklasimina etki etmesi
halinde ve volatilite probleminin de asilmasiyla, kripto paralarin nakdi sermaye olarak sirkete
getirilmesi tartigmalarinin giindeme gelebilecegini belirtmistir.

29 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksié, s. 97.

292 Turanboy, s. 48.

293 Serkan Ayan, “Yabanci Para Borglarmin Ifas1” Yasar Universitesi E-Dergisi, C. 8, S. Ozel (2013):
s. 525, 546, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/179441, Erisim: 18.11.2022.

294 Bozkurt Yiiksel, s. 211. Aym yonde bkz: Luzius Meisser ve Gabriela Hauser-Spiihler,
“Eigenschaften der Kryptowdhrung Bitcoin” Digma, C. 1 (2018): s. 7, https://doi.org/10.5167/uzh-
153361, Erigim: 22.06.2022.

2% Birtschi ve Meisser’e gore “Isvigre Merkez Bankasi’nin Kanununda finansal istikrar1 saglama
vazifesi dogrultusunda denetledigi miiesseselerden sayilan 6deme sistemleri; Finansal Piyasa Altyap1
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olarak ise kripto paralarin deger saklama ve hesap birimi olma fonksiyonlarini
tasidiklart belirtilmektedir?®®. Bununla beraber kripto paralardaki yiiksek volatilitenin
hesap birimi olma 6zelligini ve degerinin hizla degismesi nedeniyle deger saklama

ozelligini zayiflattig1 belirtilmektedir?®’.

Kripto paralarin, geleneksel paralarin ti¢ fonksiyonunun tamamini tagidigi kabul edilse
dahi, hukuki yonden para olarak kabul edilmedikleri i¢in?®® TTK ve IsvBK’daki para

kavramina dahil edilmeleri su an i¢in miimkiin degildir.

Isvigre hukukunda sermaye borcunun kripto para ile ifa edilmesini konu alan bir
makalede Euro veya Dolar para birimlerinde oldugu gibi kripto para birimleri ile bu
borcun ddenip ddenemeyecegi sorusuna, bankalarin serbestce doniistiiriilebilen kripto
para birimleri i¢in sermaye yatirma hesabi agma imkani1 sunmalar1 ve FINMA’ nin da
bu alan1 denetlemesi halinde cevabin olumlu olacag: &ne siiriilmiistiir®®®. 2018 yilindan
beri SEBA Bank AG unvamiyla kurulan kripto para bankasi, FINMA tarafindan
bagislanan bankacilik lisansi ile faaliyet gdstermektedir. Bununla beraber Isvigre’de

halen kripto varliklar nakdi sermaye olarak anonim sirketlere getirilememektedir ve

Kanunu’nun 19. maddesinde resmi olarak {izerinde anlasmaya varilmis ortak kural ve prosediirlere
dayanarak parasal hak ve borglarin halledilmesini saglayan miiesseseler olarak tanimlanmstir.”
Bununla beraber Bértschi ve Meisser, 6deme sistemlerinin kanuni anlamdaki édemeye dayanmak
zorunda olmadigini, parasal hak ve bor¢lar kavraminin hususiyetle resmi paraya atifta bulunmadigini,
sanal para birimlerinin de resmi paralarla benzer fonksiyonlar1 gosterdigini, Finansal Piyasa Altyap1
Kanunu tasarisinin artik parasal hak ve borglar kavramini icermedigini, bunun yerine 6deme sistemi
tanimlanirken artik yeknesak kural ve prosediirlere dayanarak 6deme yiikiimliiliikklerinin halledilmesini
saglayan miesseseler olarak tanimladigini belirterek kavramimn odemenin kapsamini genislettigine
vurgu yapmaktalardir. bkz: Harald Bartschi ve Christian Meisser, “Virtuelle Wahrungen aus
finanzmarkt- und zivilrechtlicher Sicht” Rechtliche Herausforderungen durch web- basierte und mobile
Zahlungssysteme i¢inde, yazan Rolf H. Weber ve Florent Thouvenin, (Ziirich - Basel - Genf: Schulthess,
2015), s. 118-119.

2% Karslioglu, s. 120. Ayrica bkz: Giuseppe Guidici, “Legal Problems of the Blockchain A Capital
Markets Perspective, (Yiiksek Lisans Tezi, University of Zurich, 2018) s. 57-58, https://papers.
ssrn.com/sol3/papers. cfm?abstract_id=3240273, Erisim: 18.04.2022. FATF’in 2014’te yaymlandigi
sanal paralar ile ilgili raporda sanal paralarin, paranin ii¢ islevini tasiyabildikleri belirtilmistir. FATF,
Guidance For A Risk-Based Approach To Virtual Currencies, 2014, https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/Guidance-RBA-Virtual-Currencies. pdf, (18 Kasim 2022), s. 26.
297 Proctor, Footnote 4. Ayn1 yonde bkz: Durmush, s. 75.

298 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1319. Ayrica bkz: Kiran, s. 2048. Genger Ozdemir de tiim hukuk
sistemlerinde paranin gegerli olmasi i¢in gerekli olan egemenlik unsurunun yoklugunun yaninda kripto
paralarin siirli kullanim nedeniyle toplumda da degisim araci olma yoniinde genel kabul edilirlige
erisemedigini, bu nedenle para olamayacaklarini ifade etmektedir. Ozdemir, s. 296.

29 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1321. Devaminda ise serbest¢e doniistiiriilebilirligin ne oldugunun
ise yine hukuki bir degerlendirme gerektirecegi belirtilmistir.
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devlet tanimas1 bulunmadig i¢in sirkete nakit sermaye olarak getirilmeleri su an i¢in

miimkiin goriinmemektedir®®.

Tirk hukuku 6zelinde, Yonetmelikle birlikte kripto varliklarin para olmadigi acik¢a
belirtilmis oldugundan ve kripto varliklar ile &deme eyleminin kendisi
yasaklandigindan, konusu para borcu olan ve ddeme ile ifa edilen nakit sermaye
koyma borcunun kripto para ile ifa edilmesi miimkiin olamayacaktir*’’,
Yonetmeliklerin ikincil diizenleme niteliginde bulunmasi, kanunla diizenlenmeyen bir
alanda yonetmelikle diizenleme yapilamayacagi, kripto varliklarin &demelerde
kullanilmasimin yasaklanmasimin anayasal bir hak olan milkiyet hakki ile
bagdasmadigi gibi elestiriler, 2021 tarihli Yonetmelige yoneltilmis olmakla birlikte,
Yonetmeligin iptali i¢in Damstay’da iptal davasi da agilmistir®®. Gercekten de
Yonetmelige dayanak kanun olarak gosterilen 1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Kanunu’nda ve 6493 Sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’da
kripto paralara iliskin bir diizenleme yoktur®®. Halihazirda TBMM’de kripto varliklari
diizenlemeyi hedefleyen bir yasama calismasi yiiriitiilmektedir. Yasa tasarisi heniiz
kamu ile paylasilmis degildir. Bununla birlikte tasarinin yiiriirliikteki Yo6netmelik ile
getirilen yasag1 kaldirmayacagi, kripto varlik hizmet saglayicilarinin faaliyetlerini ve

tesekkiilleri igin gerekli asgari sartlar1 diizenleyecegi ongoriilmektedir®®,

300 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksi¢, s. 97. Kripto paralarin volatilitesinin yiiksek olmasi nedenine bagl olarak
degerlemesi 6zellik arz ettiginden nakdi sermaye olarak getirilemeyecegine dair bkz: Miiller, Stoltz ve
Kallenbach, s. 1329.

301 Sahin, s. 1989.

802 Ceren Kiiciimen, diizenleyen, Kripto Varlik Yonetmeligine Bir Iptal Davast Daha! 07.05.2021.
https://muhabbit.com/kripto-varlik-yonetmeligine-bir-iptal-davasi-daha, Erisim: 20.11.2022.

303 Ogretide Sahin, dayanak hiikiim olarak gdsterilen 6493 Sayili Yasa’nin 12/3 ve 18/6 maddelerinde
diizenlenenin elektronik para olmadugunu, elektronik para ile kripto paralarin birbirlerinden ¢ok ayr1
kavramlar oldugunu belirtmistir. bkz: Ayse Sahin, “Bitcoin” Ornegi Uzerinden Kripto Varliklarmn
Anonim Sirketlere Sermaye Getirilme Olanag1”, Terazi Hukuk Dergisi C. 16, S. 182 (2021): s. 1988.
Bunun disinda, Yo6netmeligin kendisine ¢izilen sinirlar icerisinde degerlendirilmesi gerektigi, Merkez
Bankasi’nin “6demeler i¢in kullanilacak yontem ve araglari1 belirleme” gorev ve yetkisi kapsaminda
Yonetmeligin de bu yontem ve araglar1 belirleme amaciyla getirilmis bir diizenleme oldugu, dayanak
kanunlarin diizenleme yetkisi bahgetmedigi bir noktada Yonetmelikle bir hukuki nitelendirme
yapilamayacag1 da ifade edilmistir. bkz: N. Nilay Dayan¢ Kuzeyli ve H. Ebru Toremis, “Kripto
Varliklarin ~ Hukuki ~ Niteligi” Vergi Diinyast C. 42, S. 494 (2022): s. 65,
https://www.acarindex.com/vergi-dunyasi-dergisi/kripto-varliklarin-hukuki-niteligi-868989,  Erisim:
08.12.2022.

34 Davut Giirses, Beklenen Kripto Varlik Diizenlemesi, Tiirkiye I¢ Denetim Enstitiisii Séylesileri,
21.07.2022, https://www.youtube.com/watch?v=BBY9ZHSKbvA, Erisim Tarihi: 30.07.2022.
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Kripto piyasasinda binlerce farkli kripto para ¢esidi bulunmaktadir. Bu gesitlerin
teknik olarak birbiri ile benzer olanlarinin yaninda farkli 6zellikler tasiyan tiirleri de
bulunmaktadir. Farkliliklardan konumuz i¢in 6nemli olani, sabit kripto paralardir. Zira
nakit sermaye olarak getirilme sorusunun sabit kripto paralara 6zgii baz1 hususiyetler

nazara alinarak ayrica cevaplanmasi gerekmektedir.

3.2.1.1. Sabit Kripto Paralar

Kripto varlik teknolojisine iliskin detaylar1 ele aldigimiz ikinci bolimdeki “Varlik
Tokenlar1” basliginda, bu tokenlarin degerinin bir bagka varlig1 ve bu varliga yonelik
talepleri temsil ettigini belirtmistik. Calismamizda ele alacagimiz sabit kripto paralar
da, degeri resmi bir para birimine ya da degerli bir madene endekslenmis olan, kendi

para birimi karsiliginda uhdesinde ayn1 miktarda sabitlendigi varligi tutmay®®

ya da
kendi para birimini kabul ederken karsiliginda endekslendigi para biriminin degeri
{izerinden 6deme yapmay1 vaat eden ddeme tokenlaridir®®. Goriildiigii izere sabit
kripto paralarin degeri bir baska para birimi/maden/varlik ile desteklenmekte, bu da
kripto  paralarin  biinyesindeki  dalgalanma  kusurunu  bertaraf  etmeyi
hedeflemektedir®®’. Sabit kripto paralarin birgok kripto varliktan farkli olarak tiizel
kisiler tarafindan ihrac¢ edildikleri ifade edilmistir®®. Her ne kadar bu baslikta ve
calismamizin devaminda biz sabit kripto para ifadesiyle degeri resmi bir para birimine

sabitlenmis kripto paralari kastetmekteysek de onaylanan MiCA’da (Kripto Varlik

Piyasalarina Iliskin Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Yonerge Teklifi) sabit kripto

305 Amerikan Dolari’na sabitlenen kripto para birimi olan USDC’nin yénetici sirketinin her bir USDC
karsiliginda daimi olarak izlenebilen ve denetlenen 6zel bir bankada 1 USD bulundurduguna ve
degerinin 1 USD’de sabitlenmesinin hedeflendigine dair bkz: Bilgili, s. 24. Keza en bilinen sabit kripto
paralardan olan Tether de USD bazlidir. 17.11.2022 tarihi itibariyla CoinMarketCap’te 1 USDT 0,9996
USD’ye esittir. Amerikan Dolar1’nin kripto para formu olarak, bu sabit coinin tercih edilmesinin nedeni
alim-satimdan kaynaklanan farki kara doniistiirmekten ziyade nakit gibi anonimlik saglamasi, islem hiz1
ve iglem iicretinin diisiik olmasidir. Ripple bu anlamda uluslararasi bir para transferi aracina doniismiis
durumdadir. Kripto paralarin bu avantajlar1 dolayisiyla halihazirda birgok iilke Merkez Bankasi Dijital
Paras1 (CBDC) projeleri yiiriitmektedir. bkz: Jonathan Chiu ve Francisco Rivadeneyra, “An overview
of the Bank of Canada CBDC project” Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects,
Outlook iginde, Editor: Dirk Niepelt, s. 89, 2021, https://www.econbiz.de/Record/central-bank-digital-
currency-considerations-projects-outlook-niepelt-dirk/10012669020, Erisim: 04.11.2022.

%06 Jordan, s. 3-4.

307 Corinne Zellweger-Gutknecht ve Rolf H. Weber, “Private Zahlungsmittel und Zahlungssysteme”
Jusletter, 01.11.2021, s. 11. Ayrica bkz: Kiran, s. 2061.

38T obias Adrian and Tommaso Mancini-Griffoli, “How will digital money impact the international
monetary system?” Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects, Outlook iginde, Editor:
Dirk  Niepelt, s. 75, 2021, https://www.econbiz.de/Record/central-bank-digital-currency-
considerations-projects-outlook-niepelt-dirk/10012669020, Erisim: 04.11.2022.
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paralar; elektronik para tokenlari (e-money token) ve varliga baglanmis tokenlar
(asset-referenced tokens) olarak ikiye ayrilmistir. Ayrima gore elektronik para
tokenlarinin degeri bir para biriminin degerine sabitlenirken varliga baglanmis
tokenlar cesitli para birimlerine, emtialara, baska kripto varliklara ya da bu tiir

399 Yénerge teklifinde sabit para tokenlarmin,

varliklarin birlesimine sabitlemektedir
resmi bir para ile desteklenmesi dolayisiyla Elektronik Para Direktifi’ndeki elektronik
para tanimina uymaktaysa da elektronik para tokeni nitelendirmesine ilk etapta
cekinceli yaklasilmis, ancak siki risk odakli yaklagimin ihragg¢ilara birtakim
yiikiimliiliikler yiiklerken diger yandan teknolojik gelisimin Oniinii agma stratejisiyle
harmanlandiginda elektronik para tokeni ifadesi hayat bulmus ve MiCA’nmn 3.
maddesinin 4. fikrasinda e-para tokeni; temel islevi 6deme araci olarak kullanilmak
olan ve degerini resmi para olan bir fiat paraya yaslanarak sabitleyen kripto varlik
biciminde tanimlanmistir. Baz1 Tiirk miiellifler de sabit kripto paralarin 6493 Sayili
Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik
Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’da elektronik paralar i¢in ongoriilen kriterleri

karsilamalart durumunda elektronik para olarak degerlendirilebileceklerini ifade

etmektedir30,

Fiat paraya esdeger tutulan ve anonim sirketlere nakdi sermaye olarak getirilebilecegi

11

ifade edilen elektronik paralarin®! sanal paralar ile arasindaki farkhiliklar1 da izah

312 Onceki boliimlerde deginildigi iizere Kripto paralar sanal

etmek yerinde olacaktir
para tiiriidiir. Ihraci karsiliginda bir fon bulunmamaktadir. Bununla beraber elektronik
paralar, para ihra¢ etmede miinhasiran yetkili kurulus olan Merkez Bankasi’nin izni
ile ve muhakkak fon karsilig1 elektronik para ihra¢ etmeye yetkilendirilen elektronik

para kuruluglar tarafindan ihra¢ edilir. Bu nedenle elektronik paranin itibari degeri

309 FISMA, Crypto-assets, 30.11.2020, https://eC. europa.eu/newsroom/fisma/items/695217, (17 Kasim
2022)

310 Tevetoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Sirketler Hukukunda Dijital Teknolojilerin Yeri, s. 446.
311 Mete Tevetoglu, “Ticaret Hukuku Agisindan Kripto Varliklar” Kripto Varliklarda Diizenleme
Arayis1 Calistay1, Ankara: Ankara Universitesi, 2022, s. 208.

312 2009/110 sayili AB Elektronik Para Direktifi’ndeki elektronik para taniminda elektronik paranin
tagimasi gereken ii¢ kriter belirtilmistir. Buna gore elektronik para, elektronik olarak saklanabilmeli,
ihrag¢ eden kurum tarafindan kabul edilerek fon karsiligi ihra¢ edilmeli ve elektronik parayi ¢ikaran
kisiler haricindeki kisilerce de 6deme araci olarak kabul edilebilmelidir. Bozkurt Yiiksel Bitcoin’in bu
kriterlerden elektronik ortamda saklanabilme ve onu ¢ikaranlar disindakilerce de 6deme araci olarak
kabul edilme kriterlerini sagladigimni ancak fon karsilifi ihra¢ edilme kriterini tagimadigini ifade
etmektedir. bkz: Bozkurt Yiiksel, s. 207. Sabit kripto paralarin ise genellikle bir tiizel kisilik tarafindan
fon karsiligr ihrag edildikleri yukaridaki agiklamalar kapsaminda nazara alindiginda elektronik para
ozelliklerini sagladiklar ifade edilebilir.
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garanti edilmisken kripto paralarin itibari degeri garanti edilmis degildir. Yasal
tedaviilii bulunan elektronik paralarin arzi sabitken yasal tedaviilii bulunmayan kripto
paralarm®? arz1 da sabit olmayip®'* daha evvelden belirtildigi {izere madencilik veya
halka arz yontemiyle sunulmaktadir. Binaenaleyh elektronik para kuruluslarinin
kanunlar ve yonetmeliklerle belirlenen yiikiimliiliikleri olmasi nedeniyle yasal 6deme
araci olarak iglem goriirler. Agikca belirtmek gerekir ki Yonetmeligin getirdigi tanim
dogrultusunda kripto paralarin su an i¢in elektronik para olarak nitelendirilme imkani
bulunmamaktadir. Ancak sabit kripto paralar 6zelinde AB mevzuatindaki ilerlemeler
ve sabit kripto paralarin atide gerekli ozellikleri saglamalar1 halinde Tiirk kanun

koyucusunun ve otoritelerinin nitelendirmelerinin degisiklik gostermesi muhtemeldir.

Neticeten kripto paralarin her iki iilke i¢in de nakdi sermaye olarak getirilmesi sorusu
olumsuz cevaplandiktan sonra kripto paralarin ayni sermaye olarak anonim sirketlere

getirilip getirilemeyecegi tartisiimalidir®®®.

4.2.2. Ayni Sermaye Degerlendirmesi

Ikinci boliimde Tiirk ve Isvigre hukuklarmda bir malvarhg degerinin ayni sermaye
olarak anonim sirkete getirilebilmesi i¢in tasimasi gereken 6zellikleri basliklar halinde
incelenmisti. Tiirk ve Isvicre hukukunda genel olarak belirlenen kriterler birbiri ile
ortiistiigiinden iki iilke hukuklarinda aranan kriterler bir arada degerlendirilecektir3!®,

4.2.2.1. Malvarhg Unsuru Teskil Etme — Bilancoda Aktiflestirilebilme

TTK m. 342’deki malvarlig1 unsuru ibaresinden esya hukuku kapsami yerine bilango

hukuku kapsaminda, ekonomik deger tasiyan varliklarin anlasilmas: gerektigi tigiincii

313 Albert, s. 326.

314 Bozkurt Yiiksel, s. 197.

315 Kendigelen ve Kirca, kripto paralarin sermaye pay1 olup olmayacagmna iliskin tartigmalarin
bulundugunu belirttikten sonra, sermaye payina konu olabilecek degerleri 3 grup altinda toplamistir.
Bunlar nakdi sermaye, ayni sermaye Ve kisisel emek ve ticari itibardir. Bu ayrimdan sonra nakdi-ayni
sermaye ayriminda, para olmayan ve devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen, anonim sirketler
i¢in tlizerinde haciz, tedbir, sinirli ayni hak bulunmayan her tiirlii deger ayni sermaye pay1 sayilacaktir.
bkz: Kendigelen ve Kirca, s. 187.

316 TTK da, bir malvarli1 unsurunun anonim sirketler yoniinden ayni sermaye olarak addedilebilmesi
icin olumsuz sart olan hizmet edimi, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacak olmama
unsuruna 6zel bir baslk agma geregi duymadik. Nitekim kripto paralarin bunlardan higbiri olmadig1
kuskusuzdur. bkz: Bilgili ve Cengil, Sermaye, 10.
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boliimde aciklanmist®Y’. Isvicre hukukuna gére aktiflestirilebilir olmanin ise bir
ekonomik deger ifade eden unsurun sirket bilangosunda pozitif bir deger olarak
gosterilebilmesi ve aktiflestirmeye iliskin bir engelin bulunmamasini ifade ettigine
deginilmisti. Kripto paralarin ekonomik bir deger ifade ettigi hususunda siiphe yoktur.
Nitekim gerek Odeme aract olarak, gerek volatiliteden kaynaklanan farktan
faydalanmak suretiyle yatirim araci olarak kripto paralar, fiat para karsiliginda satin
alinan, madencilik faaliyeti sonucunda elde edilmesi halindeyse madencinin hash
degerini bulma cabas1 karsiliginda adina 6diil denen ve ekonomik bir kazang ifade
eden degerlerdir. Ogretide de dijital varlik olarak kripto para birimlerinin gayrimaddi
malvarlig1 unsuru olduklart belirtilmis, cismani varliklar1 bulunmamasina ragmen
miilkiyet hakkina konu edilebilen bir varlik degerini haiz olmalar, paraya

cevrilebilmeleri nedeniyle malvarligi unsuru teskil ettikleri ifade edilmistir3!8,

Bilangoda aktiflestirilebilme, diger adiyla aktiflestirilebilme unsurunun kripto paralar
icin de gecerli oldugu kabul edilmelidir. Kripto paralar, kripto para borsalarinda
karsilik gelen fiat para degerleri {izerinden alinip satilabilmekte, bu degerleri ile

aktiflestirilebilmektedir®'®. Isvigre’nin Zug kantonunun ticaret sicili miidiirliigii,

817 Ogretide Bilgili ve Cengil, Bitcoin’in hem esya hukuku hem de bilango hukuku anlaminda malvarlig
olarak degerlendirilebilecegini ifade etmislerdir. bkz: Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 10.

318 Sahin, 5. 1990. Ayn1 yonde bkz: “...ayni sermaye olarak degerlendirilmek icin bir malvarligi olmak,
nakden ifade edilebilir olmak ve devredilebilir olmak sartlarmmin varligi kripto paralar bakimindan
saglanmaktadir.” Karslioglu, s. 144. Sanal paralarin gayrimaddi bir malvarligi degeri oldugu yoniinde
bkz: Kapanci, s. 172. Filhakika Anayasa Mahkemesi’nin 2015/33 Esas 2015/50 Karar sayili ve
27.05.2015 giinlii kararinda “Miilkiyet hakkimin konusunu, maddi ve gayrimaddi mallar
olusturmaktadir. Tasiir ve tasinmaz mallar maddi mallar kapsaminda iken, fikri ve sinai miilkiyet
haklar: gayrimaddi mallar kapsaminda bulunmaktadir. Bir markanmn sahibine sagladigi haklar ise
"marka hakki" olarak adlandirilmakta ve marka hakku, fikri ve sinai miilkiyet haklar: kapsaminda yer
almaktadwr. Dolayisiyla, itiraz konusu kuralda yer alan markanin tesciline iligkin diizenleme, miilkiyet
hakkinmin konusunu olusturan marka hakkiyla ilgili oldugundan kural, Anayasa’'min 91. maddesinin
birinci fikrasina aykiridir. Iptali gerekir.”” denmek suretiyle gayrimaddi malvarligi unsurlarinin
miilkiyet hakki kapsamina girdigine hitkmedilmistir.bkz: AYM, 2015/33 E. 2015/50 K.
https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr/Dosyalar/Kararlar/KararPDF/2015-50-nrm.pdf, (11
Kasim 2022) Mamafih Yonetmelik, “gayrimaddi varlik” kavramini kullanarak kripto varliklarin mal
oldugu yoniinde bir nitelendirme yapmamistir. Ekonomik deger teskil eden sanal veya cismani her
varligin hukuk diizenince korunmasinin s6z konusu olmadig: yoniindeki goriis igin bkz: Cekin, s. 193.
Kripto varliklarin medeni hukuk baglaminda hukuki niteligi tartismali bir husustur. Bununla beraber,
anayasal bir hak olan miilkiyet hakkinin ekonomik deger tasiyan tiim malvarligi haklarini kapsamasi
nedeniyle bunlara miilkiyet hakkina iligkin hiikiimlerin kiyas yoluyla uygulanmasi tavsiye edilmistir.
bkz: Dayang Kuzeyli ve Toremis, s. 68. Anonim sirketlere sermaye olarak getirilecek dgelerin ise
hukuki niteliginden bagimsiz olarak parasal bir deger tagimalar1 halinde TTK baglaminda malvarlig
unsuru sayilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Benzer yonde, bir varligin muhasebelestirilebilmesinin onun
hukuki niteligiyle ilintili olmadig, bu varligin bir esya, bir alacak veya gayrimaddi bir hak olabilecegi,
bu hususta ekonomik yaklagimin esas alinmasi gerektigine dair bkz: Bertrand, s. 24.

319 Michael Barmettler, “Establishment of a Company Using Cryptocurrencies as a Contribution”, Lex
Futura, 26.01.2021, https://www.lexfutura.ch/en/whats-keeping-us-busy/article/gruendung-einer-
gesellschaft-mittels-kryptowaehrungenc/, Erisim: 03.04.2022.
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Bitcoin 6zelinde yaptig1 degerlendirmede piyasada kiyaslandiginda alim-satim hacmi
gorece biiyiik olan kripto paralarin aktiflestirilebilme kriterini tasidigini ifade

320 Kripto varliklarin isvBK nin bilancoya iliskin hiikiimleri ihtiva eden 959.

etmistir
maddesinin 2. fikrasindaki ge¢mis islemlerin bulunmasi, muhtemel nakit akislarinin
bulunmasi®?! ve degerinin tahmin edilebilir olmasi kriterlerinin iigiinii de tasidig
belirtilerek bunlarin bilangonun varliklar kisminda donen varliklarin altinda menkul
kiymet, kisa vadeli diger varlik, veya stok olarak kaydedilebilecegi; eger sirket kripto
varlig1 uzun vadeli tutacaksa finansal maddi olmayan duran varlik olarak bilangoda

aktiflestirilebilecegi fikri ileri siiriilmiistiir3?2,

Son olarak Isvigre ogretisinde sermaye olarak getirilecek unsurun bilangoda
aktiflestirilebilmesinin 6niinde hukuki bir engel bulunmamasi kriterinin kripto
varliklar agisindan saglandig1 kanaatindeyiz. Isvigre’de 2017 senesinden beri kripto
varliklarla sirket kurulusu gerceklestirilmektedir®?. Tiirkiye’de ise inceleyebildigimiz
kadaryla ticaret sicili miidiirliiklerince kripto paralarin sermaye olarak getirildigi bir
sirket tescili gerceklesmemistir. Yonetmelikteki yasak ise ddeme faaliyeti ile ilgili
olup satin alma ya da madencilik yoluyla edinme, bulundurma, elden ¢ikarmaya iliskin
bir hukuki engel s6z konusu degildir. Odeme para borglarina iliskin bir ifadir. TTK’da
“ayni sermaye” ist bashigr altinda 342. madde baslig1 “ayni sermaye konulabilecek
malvarlig1 unsurlari”dir. Nakdi sermayeyi konu alan TTK 344. maddenin iist bashgi
ise “pay bedellerinin 6denmesi”’dir. Kanun koyucunun para borcuna iliskin olan
ortaklik taahhiidi i¢in “6deme” kavramimi kullanirken konusu para borcu olmayan
ayni sermaye taahhiidiiniin ifas1 i¢in “konulma” kavramini kullanmasinin bilingli bir
tercihin sonucu oldugu kanisindayiz. Ayni sermaye koyma borcunun konusunu para
disindaki degerler olusturdugundan bu borcun ifasinin hukuki yonden 6deme

olmamasi nedeniyle kripto paralarin gerek anonim sirkete sermaye olarak

320 Schirli ve Schiitte, s. 201. Zug kantonu ticaret sicili miidiirliigiiniin yaymnladig1 belge i¢in bkz:
Kanton Zug HRA, Merkblatt iiber die Liberierung mit einer Kryptowdhrung,
https://www.zg.ch/behoerden/volkswirtschaftsdirektion/handelsregisteramt/aktuell/merkblatt-
liberierung-mit-kryptowaehrungen, (26 Haziran 2022).

321 Muhtemel nakit akislarmin tutulan varhigm kullanimindan ya da satimindan saglanabilecegi ifade
edilmektedir. bkz: Bertrand, s. 25.

822 Soubeiran, s. 40.

83  Kanton Zug, HR Zug lisst Kryptowdhrungen als Sacheinlage zu, 04.09.2017,
https://www.zg.ch/behoerden/volkswirtschaftsdirektion/handelsregisteramt/aktuell/bitcoin-als-
sacheinlage, (30.05.2022).
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getirilmesine, gerek konusunun hukuka aykirt bir durum teskil etmemesi nedeniyle

bilangoda aktiflestirilmesine dair hukuki bir engel de bulunmamaktadir3?.

4.2.2.2. Nakden Degerlendirilebilme — Paraya Cevrilebilme

Nakden degerlendirilebilmenin, sermayenin parasal olarak ifade edilmesi
zorunlulugunun bir vechesi olarak girkete getirilen aynin iilke parasi cinsinden
gosterilebilmesi gerekir. Nakden degerlendirilebilme yukarida izah edildigi gibi aym
zamanda malvarlifl unsurunun paraya cevrilebilir olmasmi ifade etmektedir®®.
Nakden degerlendirilebilme ve paraya cevrilebilirlik icin ilgili malvarligi unsurunun

326

almip satildigi simirli da olsa bir piyasast bulunmalidir**®. Kripto paralarin bu

gerekliligi de karsiladigi malumdur. Kripto para piyasalarinda islem goéren kripto
paralarin alim-satim fiyat: da nakden degerlendirilebilirlik igin bir 6lciit olusturur®?’.
Nitekim Zug Kantonu Ticaret Sicili Miidiirliigi Coin Market Cap’teki satig
degerlerinin bu agidan bir 6l¢iit oldugunu kaydetmistir®?®, Bununla beraber, piyasadaki
her kripto paranin ragbet gordiigii, rahat bir sekilde iicilincii kisilere satilarak paraya
cevrilebilecegi sdylenemez. Nitekim Coin Market Cap’te listelenen kripto paralara

bakildiginda, “volume” (islem hacmi) baglig altinda bazi kripto birimlerin hi¢ alinip

satilmadigr verisi goriilmektedir.

Isvigre’de ve Liechtenstein’da Bitcoin ve Ether haricindeki kripto paralarin ayin olarak
getirilmek istenmesi halinde, sirketin kurulacagi kantonun sicil mudiirliigii ile iletisime
gecilerek tavsiye alinmasi 6nerilmistir®?. Bununla beraber Agustos 2018 ile Mayis
2022 arasinda Isvigre’de Bitcoin’le 89 sirket kurulusu gerceklesmis, bunlardan 75°i
Zug’da, 3’1 Ziirih’te olmak iizere Bern, Schwyz ve diger kantonlarda da Bitcoin’in

sermaye olarak getirildigi sirket tescilleri yapilmistir. Ulkede Ether’le de 49 Start-up

324 Aynmi yonde bkz: Karshoglu, s. 129. Kripto paralar, ivazsiz elde edilen gayrimaddi varliklardan
olmadiklarindan aktiflestirme yasag1 kapsaminda da degildirler.

325 Ayrica bkz: Sahin, s. 1991.

326 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1326. Sahin, s. 1991.

%7 Kripto paralarin aktif bir piyasast bulundugundan bahisle kolayca Isvigre Frangima
doniistiirtilebilecegi yoniinde bkz: Soubeiran, s. 40.

328 Kanton Zug HRA, Merkblatt iiber die Liberierung mit einer Kryptowihrung.

329 Schirli ve Schiitte, s. 3. Lieschstein’da da BTC ve ETH haricindeki kripto paralarin sermaye olarak
getirilmek istenmesi halinde getirilecek kripto paranin kabulii hakkinda Adalet Ofisi ile miizakere
edilmesi Onerilmistir. bkz: Nagele Attorneys At Law LLC, “Liechtenstein : Incorporation Of A
Company With Crypto Currencies” Mondaq, 25.10.2020, https://www.mondag.com/fin-
tech/997760/incorporation-of-a-company-with-crypto-currencies, Erisim: 17.05.2022.
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kurulmustur ve bunlardan 41°1 Zug’da bulunmaktadir. Tether (USDT) ile de Zug’da
28, Schwyz’de 5, Ziirih’te 2 ve Luzern’de 1 sirket kurulmustur. USDC (USD Coin) ile
Zug’da 30, Ziirih’te 1 sirket kurulmustur. Bunlara ek olarak BNB, DOT (Polkadot),
UST (TerraUSD), BUSD (Binance USD), XRP (Ripple), SOL (Solana) ile de sirket
tescili gerceklestirildigi tespit edilmistir®*°. Goriildiigii iizere BTC ve ETH haricinde
birgok kripto para birimi, 6zellikle sabit kripto paralar ticaret sirketlerine sermaye
olarak  getirilmistir. Dolayisiyla paraya c¢evrilebilirlik kriterinin  saglanip

saglanmayacag giincel borsa verilerinden faydalanarak tespit edilmelidir®3!.

4.2.2.3. Devrolunabilme

Kripto paralar bir kullanicidan bagka bir kullaniciya aktarilabilen, borsalardan alinip
satilabilen, dolayisiyla devredilebilen dijital varliklardir. Bilgili ve Cengil, Bitcoin’in
hem sirkete hem de sirketten iiclincli kisilere devredilebilir oldugunu ifade

etmislerdir®®

. Tirkiye’de kripto varliklarin 6demelerde kullanilmasi yasaklanmigsa
da kullanim1 ve devri yasaklanmamuistir. Kripto para hizmet saglayicilart tilkemizde
aktif olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Isvigre’de Kripto Vadisi’nden soz
edildigi tizere kripto paralarin terakkisine yonelik 6zel bir ¢aba bulundugundan gerek
O0demelerde kullanimi1 bazi1 kantonlar tarafindan tesvik edilmekte, gerek faaliyetine izin
verilen kripto para bankalar1 yoluyla islem hacmi artirilmaktadir. Dolayisiyla
Isvigre’de devredilebilirlige iliskin bir engel kesinlikle s6z konusu degildir. Belirtmek
gerekir ki kripto paralarin Tiirkiye ve Isvigre’de devredilebilirlik kriterini tagidig
yoniindeki goriistimiiz kripto paralar genelinde bir yorum olup 6rnegin X kripto
parasinin FINMA tarafindan kullaniminin ya da devrinin yasaklanmasi durumunda bu
kripto para 6zelinde devredilebilirlik 6lgiitii saglanmanms olacaktir®3, Bu nedenle

getirilecek her bir kripto para igin bu 6lgiitii ayrica degerlendirmek gerekir. Ozel bir

yasak ihdas edilmedigi takdirde kripto paralarini kripto para hizmet saglayici

330 Schirli ve Schiitte, s. 7.

381 Yazildigi donemdeki giincel borsa verilerine dayanarak, kullanici sayisi, igslem sikligi, piyasa
kapitalizasyonu 0Ozelliklerinin bilangoda aktiflestirilebilirlik ve tasarruf edilebilirlik Olciitleri
cergevesinde degerlendirildiginde BTC, ETH, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash gibi kripto paralarin
sermaye olarak getirilmeye uygun oldugu, saymmin sinirli olmadigi ve mebhus Olgciiterin giincel
kosullarda bulunmas1 durumunda baskaca kripto paralarin da sirkete ayin olarak getirilebilecegine dair
bkz: Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1321.

332 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 11.

333 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1326. Ayrica bkz: Barmettler, s. 3.
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platformlarda muhafaza eden kullanicilar ilgili platforma talimat vererek, yahut soguk
clizdan1 bulunan ve 6zel anahtarlar1 kendi kontrollerinde olan kullanicilar alicinin agik

334 Devrolunabilmenin

anahtarin1 kullanmak yoluyla kripto paralar1 devredebilir
haczedilebilmeyi de kapsadigini, dolayisiyla haczi miimkiin olmayan degerlerin
anonim sirkete sermaye olarak getirilemeyecegini savunan yazarlara gore, kripto
paranin merkeziyetsiz borsada ya da haciz uygulamanin zor oldugu yabanc1 borsalarda
tutulmasi halinde veya soguk ciizdanda tutuldugu ihtimalde soguk ciizdanin 6zel
anahtar1 yalnizca sirket tarafindan bilineceginden, 6zel anahtarin kaybedilmesi halinde
0zel anahtar1 bilinmeyen clizdandaki kripto paranin haczi miimkiin olamayacak, bu
yolla da ayni sermaye olarak sirkete getirilemeyecektir*®. Bize goére kripto paranin
merkeziyetsiz borsada ya da yabanci borsada bulunmasi nedeniyle haczedilememesi,
diger kriterleri tasimasi sartiyla devrolunabilirligine ve ayni sermaye yeterliligine halel
getirmeyecektir. Fakat aksi goriisiin savunulmasi halinde 6rnegin yurtdisindaki bir
kripto varlik hizmet saglayicisi nezdinde tutulan hesaplarda yahut merkeziyetsiz

borsalarda bulunan kripto paralarin Tiirkiye’deki hizmet saglayicilara aktarilmasi ya

da soguk ciizdana aktarilmas1 yoluyla bu sorun asilabilir.

4.2.2.4. Haciz, Tedbir ve Simirh Ayni Haklardan Ari Olma ve Tasarruf Edilebilir

Olma

Kripto paralar, hizmet saglayici platformlarda online olarak tutulan sicak clizdanlarda
ya da harici bir disk formunda olan soguk ciizdanlarda muhafaza edilmektedir. Kripto
paralarin merkezi platformlardan olan hizmet saglayicilar nezdinde muhafaza edilmesi
halinde haczedilebilmeleri kabildir®3®. Nitekim ilgili kuruluslara IIK m. 89/1
kapsaminda haciz ihbarnamesi gonderilmesi miimkiindiir®®. Istanbul 14. Icra
Dairesi’nin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir kripto para platformuna haciz ihbarnamesi
gonderdigi ve platformun, bor¢lu adina tuttugu hesabi kapattigin1 ve haciz islemi

338

uyguladigini bildirdigi islem>°, kripto para hizmet saglayicilar1 nezdinde tutulan

334 Barmettler, s. 3. Ayrica bkz: Sahin, s. 1990.

3% Kiiciikkurt, s. 85. Ayrica bkz: Sahin, s. 1991.

3% Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 11. Tevetoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Sirketler Hukukunda
Dijital Teknolojilerin Yeri, s. 445. Ayrica bkz: Kiigiikkurt, s. 85.

337 Durmush, s. 95.

38 Gokhan Tiirkmen ve Ekrem Can Narin, “Kripto Para Haczi ve Satisi” Mondaq, 08.06.2022,
https://www.mondag.com/turkey/fin-tech/1199712/kripto-para-haczi-ve-sat305351305, Erigim:
21.11.2022.
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varliklarin haczedilebilecegini gostermektedir. ~ Ayni dogrultuda aymn olarak
getirilecek kripto para hesabina bir haciz veya tedbir islenip islenmedigi, merkezi
platformdan alinacak bir yazi ile teyit edilebilmelidir. Bununla beraber blokzinciri ve
dagitik defter teknolojisinin merkeziyetsiz yapis1 dogrultusunda sekillenen
merkeziyetsiz borsalar  (DEFI/Decentralised Finance) nezdinde tutulan kripto
varliklarin, haczi uygulayacak bir merci bulunmamasi nedeniyle haczedilemeyecegi
kabul edilmelidir. Kripto paralarin kisinin O6zel anahtar1 iizerinde dogrudan
hakimiyetinin oldugu sahsi ciizdaninda tutulmasi halinde de teknik olarak {izerinde

haciz, tedbir ve siirli ayni hak bulunmamaktadir®®,

Isvicre hukukunda ise tahditlerden ari olmama sart1 bulunmamakla beraber sirketin
tiizel kisilik kazanir kazanmaz ayni sermaye degerleri iizerinde serbestce tasarruf
edebilmesi sart1 aranmaktadir. Kripto paralar 6zelinde serbest tasarruf edebilirlik sarti,
sirketin kripto para hesab1 ya da ciizdana erisiminin bulunmasi ile saglanacaktir34.
Bununla birlikte, 2022 Kasim ayinda global bir kripto para borsasi olan FTX
borsasinin iflas talep etmesiyle beraber, Tiirkiye’deki Thodex vakasi da nazara
alindiginda, merkeziyetli kripto para borsalarinin serbest tasarruf edilebilirlige golge
diisiirecegi diisiiniilebilir**!. Nitekim merkezi kripto para borsalarinda kullanicilarin
Ozel anahtarlar1 da bu borsalarin nezdindedir. Miiller, Stoltz ve Kallenbach, sirkete
sermaye olarak getirilecek kripto paralarin soguk ciizdanda muhafaza edilmesini
tavsiye etmektedir®*2. Yine de Zug kantonu, yayinladig1 bildiride sicak-soguk ciizdan

gibi bir ayrim yapmayarak Bitcoin’i lizerinde serbest tasarrufa elverisli bulmustur.

4.3. Kripto Paralarin Anonim Sirketlere Ayni Sermaye Olarak Getirilmesinde

Giindeme Gelebilecek Birtakim Zorluklar

Kripto paralarin Tiirk ve Isvigre hukuklarinda anonim sirketlere nakdi sermaye olarak

getirilemeyecegi ortaya konmus, mukayese edilen iilkelerdeki ayni sermaye olgiitleri

339 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 12. Kripto paralara 1IK’da 6ngériilen tasinirlara 6zgii muhafaza
tedbirlerinin uygulanmas: ihtimalinde de bunlarin diger kiymetli seylerden olmalar1 sebebiyle icra
dairesinin muhafaza etmesi gerekir. IIK m. 88/1’in uygulama bulamadig fiziki olmayan sicak
clizdanlarin da bor¢luya birakilmamasi, yediemine birakilmasi gerektigi yoniinde bkz: Durmush, s. 92.
Dolayisiyla soguk ciizdanin bir taginir gibi taahhiidii yapan kurucunun elinde bulunmasi halinde hacizli
olmasi ihtimali bulunmamaktadir.

340 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksié, s. 100.

341 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1326.

325, 1326.
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ayr1 ayr1 incelenerek kripto paralarin ayni sermaye olma olgiitlerini karsiladiklari,
yukarida yapilan degerlendirmelerde gosterilmistir. Isvicre uygulamasinda kripto
paralar anonim sirketlere ayni sermaye olarak getirilmektedir. Tiirkiye’de heniiz boyle
bir uygulama bulunmamaktadir. Her iki iilke a¢isindan kripto paralarin anonim
sitketlere ayni sermaye olarak getirilmesinin Oniinde hukuki bir engel
bulunmamaktadir®® fakat uygulamada iki iilke i¢in de giindeme gelebilecek miisterek
bazi zorluklar mevcuttur. Bu zorluklarin kripto paralarin sermaye olarak getirilmesine

engel teskil edip etmeyecegi sorularinin yanit bulmasi gerekir.

4.3.1. Kripto Paralarin Degerlemesi

TTK 343. madde geregince sirkete getirilecek ayni sermayeye sirket merkezinin
bulunacagi yer asliye hukuk mahkemesi eliyle atanan bilirkisilerin deger bigmesi
gerekmektedir. Degerleme raporu alindiktan sonra kripto paralarin sayisi (miktart),
Tiirk Liras1 cinsinden karsilifi ve bu degere karsilik verilecek paylarin esas
sozlesmede gosterilmesi gerekecektir. IsvBK m. 628’¢ gore de ayni sermaye
unsurlarinin degerinin gosterilmesi ve bunlara karsilik c¢ikarilacak paylarin esas
sozlesmede belirtilmesi, m. 635a uyarinca kurulug raporundaki igerigin ve
degerlemenin uygunluguna dair denetim onay1 almasi®** gerekir. Kripto paralarin
anonim sirkete ayni sermaye olarak getirilmesinin kabulii halinde deger bigme
isleminin hangi esaslar dahilinde yapilacaginin tartigiimas1 gerekir3*. Nitekim
sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda mevsuf kurulus i¢in 6ngoriilen mesakkatli
siiregte degerleme en 6nemli konumda bulunmaktadir®®®. Esas sézlesmenin Ticaret
Sicili Gazetesi’'nde ilan edilmesiyle ii¢lincli kisiler de kurulan anonim sirketin
sermayesinin kripto para ile tesekkiil ettigini bilir konuma gelecektir. Bu nedenle
degerleme ehemmiyetli bir konudur. Esasen degerleme hususunun muhasebe biliminin
konusu oldugu belirtilerek, kripto paralarin birim degerinin ve piyasa degerlerinin

alim-satim platformlarinda, arac1 kurumlarin sitelerinde ve Federal Vergi Idaresi’nin

343 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 8. Yonetmelik ile getirilen kripto varliklarin 6demelerde kullanilmasi
yasagmin da kripto paralarin anonim sirketlere ayni sermaye olarak getirilmesi hususunda bir engel
teskil etmedigi yoniinde yukarida 3.2.2.1. numarali baglik altinda yaptigimiz agiklamalarimizi tekrar
ederiz. bkz: s. 64.

344 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1328.

345 Kripto varliklarin degerlemelerinin, bunlarin kendilerine has degerleme arag ve yontemleriyle degil
de benzerlik kurma yontemiyle, geleneksel degerleme metotlar: tatbik edilerek yapildig1 yoniinde bkz:
Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar, s. 44.

346 Y1ldiz, Limited Sirketler Hukuku, s. 85-86.
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web sitesinde mevcut oldugu ve bu mecralardaki bilgilerden faydalanilabilecegi
Isvigre doktrininde ileri siiriilmiistiir**’. Miiller, Stoltz ve Kallenbach, borsalardaki
degerlerin birbirinden farkli olmasi dolayisiyla itimat edilen borsalarin degerlerinin
aritmetik ortalamasinin alinabilecegini, yahut getirilecek kripto paranin son otuz
giindeki en diisiik degerinin degerlemeye baz alinmasinin daha titiz bir degerleme
yontemi olabilecegini®*, kurulus raporunda degeri gosterilen kripto paralar i¢in hangi
alim-satim platformunun verilerinin kullanildiginin, kurulus raporunun hazirlandig:
tarihteki kripto para alim-satim degeri ya da piyasa degerinin hususiyetle belirtilmesi

349

gerektigini ifade etmislerdir™™. Zug Kantonu Ticaret Sicili Miidiirliigii’niin yayinladig

bildiriye gore birim, kripto paranin degerini piyasa degerlerini giincel olarak duyuran

www.finzanzen.ch platformunun déniistiiriiciisiinii kullanarak teyit etmektedir®®.

Tiirk doktrininde kripto paralarin degerlemesinin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kripto
para borsalardaki karsiliklarm aritmetik ortalamasinin alinarak yapilabilecegini®®?,
yahut kur dalgalanmalarinin yaratacagi ayriksi durumu bertaraf etmek icin
hesaplamaya Ornek teskil eden tiim piyasalardaki degerlerin yan yana yazilarak
ortadaki degerin yani medyan degerin esas aliabilecegini®®?, aritmetik ortalama ya da
medyan yoOntemlerinden hangisinin somut olay agisindan daha dogru degeri
yansitacagini bilirkisilerin tespit ederek raporda belirtecegini®> savunan goriisler

mevcutturs®.

347 Soubeiran, s. 41. Liechtenstein’da kripto paralarin ayin olarak getiirlmesi halinde ayni sermaye
sOzlesmesine yazilacak deger i¢in uzman goriisiine gerek olmadigi, borsa verilerinin giincel olarak
mevcut oldugu, bu verilere Isvigre Federal Vergi Idaresi’nin sitesinden ulasilabilecegi belirtilmistir.
bkz: Nagele Attorneys At Law LLC.

348 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1322.

349 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1328. Yazarlar devaminda deger belirlemenin tipki Federal Vergi
Idaresi’nin kullandig1 yontem gibi alim-satim platformlarindaki degerlerin aritmetik ortalamalar
alinarak yapilabilecegini beyan etmislerdir.

350 Kanton Zug, Merkblatt.

%1 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 13.

32 Kiigiikkurt, s. 86.

353 Sahin, s. 1993.

34 Vergilendirme ile degerleme hususlar1 i¢i ice oldugundan kripto paralarin degerleme yontemi
vergilendirilmesinde kullanilan degerleme yontemi ile paralellik géstermektedir. ABD’de IRS de 2014-
21 Sayili bildirisinde kripto paralarin listelenen alim-satim degerleri baz alinarak degerlenebilecegini
metot olarak kaydetmistir. Bu metodun piyasadaki arz-talep iligkisine dayandigini, ancak halka agik
sirketlerin hisse senetlerinin aksine kripto paralarin diizinelerce borsada islem gormesi ve her bir
borsanin birbirinden bagimsiz olmasi sebebiyle ulagilan degerleme sonuglariin %10 arasinda farklilik
gosterebilecegini, bu nedenle degerleme/doniistiirme islemlerinin makul ve tutarli sekilde yapilmasi
gerektigi tavsiye edilmistir.

bkz: Liedel, s. 122.

68


http://www.finzanzen.ch/

4.3.2. Kripto Paralarin Muhasebelestirilmesi

Kripto paralarin nasil muhasebelestirilecegi ve sirket bilangosunda nasil
aktiflestirilecegi hususu da tartisilmalidir. Yonetmelige gore kripto varliklar
gayrimaddi varliklardir. Yonetmeligin taniminin kendi kapsaminda degerlendirilmesi
nitelendirilmelerinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir®®. Finansal Raporlamaya
[liskin Kavramsal Cerceve’de varlik kavrami; gecmisteki olaylarin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan ve isletmenin kontroliinde bulunan, gelecekte isletmeye ekonomik fayda

saglamasi beklenen degerler olarak tanimlanmaktadir®®

. Kripto varliklarin Kavramsal
Cerceve’deki varhik tamimma uydugu ifade edilmektedir®®’. Bununla birlikte
muhasebelestirme hususunu Yonetmeligin getirdigi dislayici tanim ¢ercevesinde
degerlendirmek yerine, her bir kripto varligin, i¢inde barindirdig1 6zellikler gozetilerek
muhasebe standartlarindan hangisinin kapsamina girdiginin somut olay 6zelinde tespit

edilmesi gerekir.

Muhasebe ve raporlama standartlari, diiriist resim ilkesi 1s18inda finansal tablolarin
ihtiyaca uygunluk, seffaflik, gilivenilirlik, anlasilabilirlik, karsilagtirilabilirlik ve
tutarlilik gosterebilmelerini saglar®®. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(UFRYS); kiiresel ticarette birbirleri ile ticari iliskiye giren taraflarin iliskideki riskleri
degerlendirmek, kars1 tarafin finansal durumunu ve kredibilitesini 6l¢mek, sirketlerin
mali durumunu anlayabilmek hususlarini yeknesak kurallarla temin etmektedir®®®.

TTK’da bilangoya iliskin hiikiimler VUK ve TMS/TFRS’ye atif yapmaktadir3®°,

Finansal tablolarin1 TMS’ye uygun tutmakla miikellef olan sirketler Kamu Gozetimi

35 Avustralya, Fransa, Sili, Cekya, Liiksemburg, Nijerya, Ispanya, Isvec, Isvicre ve Ingiltere’nin kripto
varliklar1 gayrimaddi varlik olarak tanimladig: ifade edilmistir. bkz: Dayang Kuzeyli ve Toremis, s. 74.
Aksi yondeki goriis igin bkz: Ali Thsan Giingdr, “Kripto Varlik Ekosisteminin Diizenleme Gerektiren
Kisimlart: Mevcut Diizenlemeler ve Oneriler” Vergi Diinyasi, C. 494, S. 1 (2022): 90-122, s. 114,
https://www.acarindex.com/vergi-dunyasi-dergisi/kripto-varlik-ekosisteminin-duzenleme-gerektiren-
kisimlari-mevcut-duzenlemeler-ve-oneriler-868996, Erisim: 14.12.2022.

3% Kamu Gozetimi Kurumu, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, 2018.

357 Hasan Sezgin, “Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda Kripto Varliklar1 Siiflandirma Cabalarr”,
Iktisat ve Finans Yazilminda Giincel Egilimler iginde, diizenleyen: Hiiseyin Celik ve Hiiseyin Y1lmaz,
(Ankara: Gazi Kitabevi, 2022), s. 118, https://www.researchgate.net/publication/363346324, Erisim:
22.11.2022.

358 KGK, TMS/TFRS Yorumlari Nedir?,
https://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/6651/TMS/TFRS-ve- , (22.11.2022)

39 Yusufoglu, s. 104.

%0 TTK m.78’e gore degerlemede TMS’de dngoriilen ilkeler de dikkate alinmalidir.
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Kurumu (KGK) tarafindan belirlenmektedir. Bunun digindaki tacirler TMS’ye uygun
defter tutmakla yiikiimlii olmayip VUK hiikiimlerini uygulamaktadir. TMS/TFRS
kurallart UMS/UFRS’nin Tiirk¢e’ye cevrilmis halidir. IsvBK da ise sirketlerin hangi
muhasebe standartlarini uygulamasi gerektigi gosterilmemistir. Diirlist ve adil resim
ilkesi kapsaminda, Swiss GAAP FER (Isvigre Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri
-Muhasebe ve Raporlamaya iliskin Tavsiyeler), US GAAP ya da UFRS gibi
standartlarmin tercih edildigi belirtilmistir®®!. Bununla beraber Swiss GAAP FER
standartlarinin UFRS ile uyumlulastirilmaya ¢alisildigi, bir¢ok biiyiik 6lcekli Isvigre
sitketinin muhasebede UFRS’yi takip ettigi beyan edilmistir®®?>. Kamu Gozetimi
Kurumu’nun web sitesinde belirtildigi iizere Tiirkiye ve Isvigre’nin kamu gdzetimi
sisteminin esdeger oldugu, Isvicre hiikiimetinin 23.08.2017 tarihli karari ile

aciklanmistir®®3,

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlart Yorumlama Komitesi’nin kripto
paralarin muhasebelestirilmesi hakkindaki degerlendirmesinde kripto paralarin UMS
38 Maddi Olmayan Duran Varliklar, UMS 21 Kur Degisiminin Etkileri, UMS 2
Envanter/Stok ve UMS 32 Finansal Araglar standartlarindan hangisine uygun
distigiinii degerlendirmis, kripto paralarin isletmenin olagan faaliyetleri sirasinda
satilmak tlizere tutulmalar1 halinde UMS 2 Envanter standardinin uygulanacagini, eger
UMS 2 uygulanabilir degilse UMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardinin
uygulanmasi gerektigini dnermistir®®®. Kripto paralar UMS 7 Nakit ve Nakit Benzeri
standartlar1 kapsaminda degerlendirilmis ancak yiiksek volatilite nedeniyle bu

standartlarin uygulanamayacagi belirtilmistir3®,

%1 Bernard Raffournier ve Alain Schatt, “The impact of International Financial Reporting
Standards(IFRS) adoption and IFRS renouncement on audit fees:The case of Switzerland” Int J Audit
C. 22 (2018): s. 346, https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/ijau.12139, Erisim: 22.11.2022.
%2 Deloitte, Financial Reporting Framework in Switzerland, 16.05.2011, https://www.iasplus.
com/en/jurisdictions/europe/switzerland, Erisim: 22.11.2022. 90l yillarin devaminda Isvigre’deki halka
acik anonim sirketlerin birgogunun IAS’1 uygulamaya basladiklarina dair bkz: Meier-Hayoz ve
Forstmoser, s. 434.

%3 KGK, Avrupa Komisyonu ve Isvigre’nin Esdegerlik Karari ne anlama gelmektedir?,
https://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/8004/Avrupa-Komisyonu-ve-
1%CC%87svic%CC%ATrenin-Es%CC%A7deg%CC%86erlik-Karar%C4%B1-ne-anlama-
gelmektedir?, (22 Kasim 2022).

364 |FRS, Tentative Agenda Decision and comment letters—Holdings of Cryptocurrencies, 2019,
https://www.ifrs. org/projects/completed-projects/2019/holdings-of-cryptocurrencies/tad-holdings-of-
cryptocurrencies/, (22 Kasim 2022).

%5 pkz: Bilgili, s. 59. Aksi yonde, ddeme tokenlarimin nakit ve nakit benzeri varlik olarak
muhasebelestirilebilecegini ileri siiren miiellifler de bulunmaktadir. bkz: Meltem Ece Cokmutlu ve
Metin Kilig, “Kripto Varliklar Olarak Tokenlarin Muhasebelestirmesi” International Journal of Applied
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PwC’nin kripto paralara uygulanacak muhasebe standartlar ile ilgili yayinladig bir
calismada, kripto paralar UMS 32 Finansal Araglar ve UMS 21 Kur Degisiminin
Etkileri Standartlar1 kapsaminda degerlendirilmis ancak kripto paralarin “para”
olmamalari, bulundurana para ya da finansal bir varlik alma hakk1 vermedikleri ifade
edilerek finansal varlik olarak nitelendirilemeyecekleri, bu nedenle bu standartlarin
uygulanamayacagi serdedilmistir®®®. Raporda kripto paralarm, UMS 2 kapsaminda
stok olarak degerlendirilmek i¢in cismani olma kriteri aranmadigindan kripto paralarin
bu standartlara dahil edilebilecegi, ancak stoklarin kisa vadede kar elde etmek
amactiyla aktif olarak alinip satilmak {izere elde tutuldugu, bu nedenle eger kripto
paralar uzun vadede tutulacaksa UMS 2’nin uygulanmamasi gerektigi dnerilmistir®®’.

Bu standartlardan herhangi birinin kapsamina girmeyen kripto paralar i¢cin UMS 38

standartlar1 degerlendirmesi yapildiginda, kripto paralarin;

e gecmisteki bazi olaylarin sonucu olarak ortaya c¢ikan varliktan gelecekte
dogmasi beklenen ekonomik yararlari kullanabilme ve baskalarmin bu
yararlara erigimini kisitlama giicii olan bir kurum tarafindan kontrol edilebilir
olma,

e miinferit olarak satilabilir, degis tokus edilebilir, devredilebilir ve belirlenebilir
olma,

e para ya da parasal varlik olmama,

e cismani bir varligi olmama,

ozelliklerini tasimalar1 nedeniyle UMS 38 Maddi Olmayan Duran Varlik kriterlerine

uygun oldugu sonucuna varilmistir>®®,

Economic and Finance Studies C. 7, S. 1 (2022): s. 32, http://www.ijaefs. com/wp-
content/uploads/2022/06/02_ECE-COKMUTLU-KILIC. pdf, Erisim: 05.11.2022.

366 Kanaatimizce sabit kripto paralar igin ayrica bir degerlendirme yapilmalidir. Nitekim sabit kripto
paralar temelinde varliga dayali olduklarindan, sdzlesmesel olarak hamiline bir talep hakk:
tanimaktadir. Bu talep hakkinin sabit kripto paralarda mevcut olmasi, sabit kripto paralarin UMS
32’deki finansal varlik tanimui ile drtiismesine yol agtigindan UFRS 9 kapsaminda finansal arag olarak
muhasebelestirilebilecekleri goriisii de bulunmaktadir. bkz: Ernst&Young, Applying IFRS -
Accounting by Holders of Crypto Assets, 2021, https://assets. ey.com/content/dam/ey-sites/ey-
com/en_gl/topics/ifrs/ey-apply-ifrs-crypto-assets-update-october-2021.pdf?download, (23 Kasim
2022). Ayrica bkz: Tevetoglu, Hukuki Yonleriyle Kripto Varliklar, s. 103.

37 Benzer yonde bkz: Tevetoglu, Hukuki Yénleriyle Kripto Varliklar, s. 105.

%8 pwC, A look at current financial reporting issues, December 2019, https://www.pwC.
com/gx/en/audit-services/ifrs/publications/ifrs-16/cryptographic-assets-related-transactions-
accounting-considerations-ifrs-pwe-in-depth.pdf, (22 Kasim 2022) Aym yonde bkz: ACCA,
Accounting for cryptocurrencies, 06.04.2019, https://www.accaglobal.com/in/en/student/exam-
support-resources/professional-exams-study-resources/strategic-business-reporting/technical-
articles/cryptocurrencies. html, (03.11.2022). Kripto paralarin her bir ¢esidi i¢in ayr1 bir degerlendirme
yapilmasi gerekliligini vurguladiktan sonra UMS 38’de kosulan 4 sarti1 tasimalari1 halinde kripto
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Tiirk hukuk doktrininde kripto paralarin emtia olarak mi1 yoksa maddi olmayan duran
varlik olarak mi1 muhasebelestirileceginin net sekilde tespit edilemedigi ancak
muhasebelestirmeye elverisli oldugu ortaya konmustur®®. Isvigre’de bazi yazarlar,
kripto  paralar1  (salt o6deme  tokenlarini)  gayrimaddi  varlik  olarak
degerlendirmektedir®®. Uzun vadeli tutulacak olmalar1 halinde stok olarak
degerlendirilebilecekleri de ifade edilmistir®’. [svBK m. 959 para. 2 kapsaminda bir
kiymetin bilangoda varlik olarak gosterilebilmesi i¢in sirketin gegmis olaylar
sonucunda varlig1 kontrol etmesi, gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen bir para akisinin
bulunmasi ve belirlenebilir olmas1 6zelliklerinin kripto paralarda bulundugu hukuk

doktrininde belirtilmektedir®’2.

Kripto varliklarin emtia ve soyut varlik olarak vergilendirilmesi halinde VUK m. 274
kapsaminda emtianin maliyet bedeliyle degerlenecegi, degerleme giiniindeki satis
bedelinin emtianin maliyet degerinden %10 ve daha fazla oranda altinda kalmasi
durumunda miikellefin, maliyet bedeli yerine emsal bedeli uygulayabilecegi ifade
373

edilmistir®’®. Bu halde emtia donem sonlarinda borsa rayici gibi bir degerlemeye tabi

tutulmamakta ve deger artis1 da tahakkuk ettirilmemektedir’.

Kripto paralarin gayrimaddi varlik/maddi olmayan duran varlik olarak nitelendirilmesi
halinde TMS’yi uygulayan anonim sirketler i¢in TMS 38 kapsaminda

aktiflestirilebileceklerdir. VUK sisteminde ise gayrimaddi haklarin maddi olmayan

paralarin UMS 38 kapsaminda muhasebelestirilebileceklerine iliskin bkz: Tevetoglu, Hukuki
Yonleriyle Kripto Varliklar, s. 107-108. Aksi yondeki goriise gore kripto paralarda ekleme ¢ikarma
yapilabilmesi, bazi durumlarda boliinebilmesi miimkiinken UMS 38 kapsaminda maddi olmayan duran
varliklarda ekleme ya da yenileme s6z konusu olmadigindan, kripto paralar UMS 38 kapsaminda
muhasebelestirilemeyecektir. bkz: Bilgili, s. 61.

369 Sahin, s. 1991.

870 Haeberli, Oesterhelt ve Wherlock, s. 347.

871 Soubeiran, s. 40.

872 Bertrand, s. 24-27. Yusufoglu, gayrimaddi hakkin devre veya sermaye koyma islemine konu
olabilmesi i¢in konusunu olusturan hakkin belirlenebilir ve tasarruf edilebilir olmasi1 gerektigini hakl
olarak ifade ederken hak konusu haline gelmemis bir gayrimaddi malin tasarrufa konu olmasmin kabil
olmadigint belirtmistir. bkz: s. 31. Hak, hukuk diizeninin korudugu ve sahibine bu korumadan
faydalanma yetkisi veren menfaattir. bkz: Cekin, s. 6. Halihazirda kripto paralarin hak kategorisinde
degerlendirilebilecegi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Yonetmelik ise bir hukuki nitelik ihdas
etmemekle beraber kripto varlik bahsiyle bu varliklari hukuk diizleminde tanimistir. Kripto paralarin
maddi olmayan varlik olarak bolinebildigi, devredilebildigi, kontrol edilebildigi gozetildiginde
belirlenebilir olma dl¢iitiinii karsiladigt kabul edilmelidir.

373 Mustafa Celen, “Tiirk Vergi Mevzuatina Gore Kripto Paralarin Vergilendirilmesi” Bilimevi Iktisat
Dergisi, S. 2 (2018): s. 164, https://avesis. marmara.edu.tr/yayin/d829236d-20ec-4cf6-8066-
3e7678f33d25/turk-vergi-mevzuatina-gore-kripto-paralarin-vergilendirilmesi, Erigim: 24.11.2022.

374 Celen, s. 164.
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duran varliklar hesap grubunda yer aldig ifade edilmektedir®”. Muhasebenin temel
kavramlarin1 tanimlayan 1 seri numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
(MSGUT)’de maddi olmayan duran varliklar; “herhangi bir fiziksel varlig
bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde yararlandigi veya yararlanmay: bekledigi
aktiflestirilen giderler ile belli kosullar altinda hukuken himaye goren haklar ve

serefiyelerin izlendigi hesap grubu” olarak tanimlanmistir.

Kripto paralarin maddi olmayan duran varlik olarak degerlenmesi, para ve menkul
kiymet olarak degerlenmesine gore farklilik arz etmektedir®’®. Para ve menkul kiymet
olarak kripto paralar borsa rayici ile degerlenir’’’. Gayrimaddi haklarin ise VUK m.
269’a gore maliyet bedeli ile degerlenecegi hiikiim altina alinmistir. Maliyet degeri
VUK m. 262 kapsaminda ekonomik bir degerin edinilmesi ya da degerinin artirilmasi
miinasebetiyle yapilan 6demelerle bunlara miiteferri bilumum giderlerin toplamidir.
Gayrimaddi haklarin maliyet bedeli ile degerlenmesinin, donem sonunda deger artis
kazanct meydana gelmesini engelledigi, gayrimaddi haklar alinip satilmadikca
donemsel degerlemelerde deger artis kazanci ya da gideri olusturmadiklar1 ifade
edilmistir®’®, UMS 38’e gore kripto paralarin ilk muhasebelestirilmesinin maliyet
modeline gore, daha sonrasinda ise maliyet ya da yeniden degerleme yontemlerinden

birine gore yapilabilecegi belirtilmistir®’®.

Belirtildigi gibi, gayrimadddi haklar edinilme sekillerine gore degerlenirler. Bir
gayrimaddi deger disaridan getirilmekle aktiflestirilebilir. Sirket i¢inde meydana
getirilen gayrimaddi degerler, bilangcoda, ancak bu degerin meydana getirilmesi icin
sarf edilen bir tutar varsa, maliyet degeri olarak bu sarfin yazilmasiyla

aktiflestirilebilir. Diger bir deyisle disaridan ivazli olarak getirilen gayrimaddi deger

375 Yusufoglu, s. 107.

376 Celen, s. 164.

817 Kripto paralar, para veya menkul kiymet olarak degerlenmeleri halinde borsa rayici ile
degerleneceginden, anlik degerleri USD cinsinden gdsteren borsa verilerinden faydalanilabilecegi,
degerleme tarihi olarak alinan son giinde, en ¢ok islem goren borsadaki agirlikli ortalama USD fiyatinin
almip, bu tarihteki TCMB Tiirk Lirast kuru ile degerleme yapilmasinin daha dogru olacagi, fiyatlarda
bariz dalgalanmalarin bulunmasi durumynda, son iglem giinii yerine degerlemeden 6nceki 30 giin
i¢indeki ortalama rayicin alinmasi hususunda Maliye Bakanligi’nin yetkili oldugu ifade edilmistir. bkz:
Celen, s. 161.

378 Celen, s. 164.

379 Binali Selman Eren, Mustafa Salim Erek ve Ayse Nur Buyruk Akbaba, “Kripto Para Kavrami ve
Muhasebelestirilmesi” Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalart Dergisi, C. 9, S. 2, 2020: s. 1343,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1160230, Erigim: 26.11.2022. Ayn1 y6nde bkz:

73


https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1160230

alis degeri lizerinden, isletme i¢inde meydana getirilmigse maliyet degeri iizerinden
aktiflestirilmektedir®’. Sirkete aymn olarak getirilen kripto paralar disaridan
getirildiginden bu kapsamda ilk muhasebelestirilmesi maliyet degeri yani satin alma
bedeli olacaktir. Kripto paralarin donem sonlarinda yeniden degerlemeye tabi
tutularak yeniden degerleme sonucunda artis veya azaliglarin diger kapsamli gelir

kisminda muhasebelestirilerek 6zkaynakta biriktirilmesi gerektigi ifade edilmistir®®.

4.3.3. Yiiksek Volatilite Sorunu

Volatilite, “bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman

aralig1 igerisinde gosterdigi dalgalanma” olarak tanimlanmaktadir®®2

. Kripto paralarin
ise devlet garantili olmamalari, hukuki niteliklerinin belli olmamasi, kanuni para
olarak kabul edilmemeleri, devletler tarafindan yasaklanma ihtimallerinin bulunmasi
gibi nedenlerle degerleri istikrarsizdir. Degisim degerleri serbest piyasadaki arz ve
talebe gore oynaklik gostermektedir®®®. Fiyat mekanizmalarmin ¢ogunlukla spekiilatif
haberlere dayanmasinin volatiliteyi beraberinde getirdigi, volatilitenin ise kripto
paralarin muhtevasindaki deger oynakligindan faydalanarak oynakligi kara
doniistiirmek isteyenlerin ilgisini cezbettigi ve bu iki durumun birbirini tetikledigi

384 Kripto paralardaki volatilite yiiksekligine 6rnek vermek gerekirse

belirtilmistir
15.10.2022 tarihinde Coin Market Cap isimli kripto para piyasalart veri listeleme
sitesinde 1 BTC’nin degeri 19.141 USD’dir. 1 sene 6nceki fiyat1 61.594 USD olup 2
sene onceki fiyat1 11.495 USD’dir®®. 1 BTC nin degeri 1 sene i¢inde neredeyse 5 kat

artip sonraki sene licte biri fiyatina diisebilmektedir. 1 ETH’nin ise 15.10.2022

380 Yusufoglu, s. 110. Ayrica bkz: Ali Deran ve Incilay Savas, “Maddi Olmayan Duran Varliklarin
Degerleme ve Finansal Tablolarda Sunum Esaslari” C. U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. 14, S. 2
(2013): s. 83, http://esjournal.cumhuriyet.edu.tr/en/download/article-file/48499, Erigim: 28.11.2022.
%! Hasan Giil, “Bitcoin ve Tiirevi Varliklarin Muhasebelestirilmesine iliskin Bir Degerlendirme” Afyon
Kocatepe  Universitesi  Sosyal — Bilimler — Dergisi C. 22, S. 2 (2020): s. 451,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1151041, Erigim: 28.11.2022.

382 Kadir Tuna ve Ilayda Isabetli, “Finansal Piyasalarda Volatilite ve Bist-100 Ornegi”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 27 (2014): s. 22, https://dergipark.org.tr/en/download/article-
file/251847, Erigim: 25.11.2022.

383 Meisser ve Hauser-Spiihler, s. 6.

384 Tbrahim Korkmaz Kahraman, Habib Kiiciiksahin ve Emin Caglak, “Kripto Para Birimlerinin
Volatilite Yapist: GARCH Modelleri Karsilagtirmasi” Fiscaoeconomia C3, S. 2 (2019): s. 25,
https://www.academia.edu/39497572/The_Volatility Structure_of Cryptocurrencies_The_Compariso
n_of GARCH_Models?auto=citations&from=cover_page, Erisim: 25.11.2022.

385 https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/historical-data/, Erisim Tarihi: 15.10.2022
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tarihindeki fiyat1 1.286 USD iken 1 sene 6nce 3.863 USD ve 2 sene dnce 377
USD’dir®®.

Kripto paralarin degerinde meydana gelen volatilitenin biiyiik olmas1 nedeniyle kripto
paralarin anonim sirkete sermaye olarak getirilmesinin degerlemeyi zorlastiracagi,
sermayenin korunmasi ilkesi ag¢isindan da sakincali olabilecegi tartismalari

bulunmaktadir®®’.

Sirkete kripto paralarin ayin olarak getirilmesinden sonra
yasayabilecegi deger kaybinin sermayenin korunmasi ilkesi ile g¢elisecegi savlarina
kars1, benzer riskler, sirkete doviz getirilmesi veya altin gibi kiymetli maden yahut
hisse senedi getirilmesi halinde de giindeme gelebilecektir®®. Diger yandan iilke
paralarinin da para politikalarinin dogru uygulanmadigi ve istikrarin bulunmadig
hallerde deger kaybetme riski, enflasyon tehlikesi bulunmaktadir. Hatta, kripto paralar
merkeziyetsiz olduklarindan (diger bir deyisle bir fiat para olmadiklarindan) iilkelerin
politik ve ekonomik durumlarindan etkilenmemekte, bu sebeplere bagli gelisen
devaliiasyon riskini bertaraf etmektedir®®. Bitcoin gibi arz1 kisith olan paralarm3®
enflasyon riski de bulunmamaktadir. Kripto paralarin dayanagi olan blokzinciri
sisteminin, politik karmasalardan izole olmasinin, ayrica blokzinciri teknolojisine has
diisiik masraf, islem hizi ve anonimlik 6zelliklerinin, yatirimeilarina uzun vadeli bir
giiven asiladigi, bu durumun da ilgili kripto para biriminin degerine olumlu olarak

yansidig1 ifade edilmektedir®®*.

Kripto paralarin sermaye olarak getirilmesinin sermayenin korunmasi prensibini
baltalayacagina dair elestirilere benzer elestiriler Isvicre doktrininde sermaye koyma
borcunun CHF yerine USD ile ifa edilmesi 6rneginde getirilmis, sirkete getirilen
Amerikan Dolarr’nin Isvigre Frang: karsisinda deger kaybetmesi halinde IsvBK nin
sermaye kayb1 ve borca batiklik halinde “y6netim kurulunun bildirim yiikiimlaligi”

baglikli 725. maddesinin (TTK m. 376 karsiligi) uygulama bulma tehlikesinin

386 https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/historical-data/, Erisim Tarihi: 15.10.2022

387 Sahin, s. 1992.

38 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1322. Ayn1 yonde bkz: Karshioglu, s. 135. Baska sirkete ait hisseler
gibi gayrimaddi ekonomik degerlerin de sirkete sermaye olarak getirilmeleri halinde bunlarin da aniden
deger kaybetme risklerinin yiiksek oldugu ancak sirf bu ihtimalin bu degerlerin ayni sermaye
yeterliligini bertaraf etmedigi hakkinda bkz: Conkar, s. 250-251.

389 De Filippi ve Wright, s. 63

390 Bitcoin’in arzi madencilikle gergeklesmekteyse de sistem toplamda 21.000.000 adet Bitcoin iiretmek
lizere programlanmustir.

%1 Kaal ve Calcaterra, s. 118.
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bulundugu belirtilmistir®®. Nihayet kripto para birimleri serbestce doniistiiriilebilir
olduklar1 siirece esas sozlesmedeki tutar1 karsilamalari sartiyla ayni sermaye olarak
sirkete getirilebilir. Sirf volatilitenin yliksek olmasi, degeri belirsiz kilan bir olgu
olmadig1 i¢in®*® kripto paralarin ayni sermaye yeterliligine halel getirmeyecektir.
Bununla beraber, volatilitenin meydana getirmesi muhtemel deger kaybinin
sermayenin korunmast ilkesi ile ¢elisebilecegi dogrudur. Ancak bahsedildigi iizere bu
tehlike, yalnizca kripto paralar i¢in gecerli degildir. Ayin olarak getirilen varligin
degerinde, sermayenin borca battig1 emaresi gosterebilecek bir kaybin vuku bulmasi
halinde, TTK’nin 376. maddesinin uygulanmasi giindeme gelebilir. Bu durumda
yonetim kurulu, mahkeme marifetiyle aktiflerini degerleyip hem isletmenin
devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlar1 lizerinden bir ara bilango
cikararak sirketin borca batik olup olmadiginmi tespit eder. TTK’nin yollamasiyla
TMS’de Ongoriildiigi lizere (TMS 38 standardi) gayrimaddi varligin yani kripto
paralarin yeniden degerlenmesiyle de gilincel degeri ve sermayenin ziyaa ugrayip

ugramadigi tespit edilebilecektir®®*,

4.4. Kripto Paralarin Anonim Sirketlere Sermaye Olarak Getirilmesi

Kripto paralarin Tiirk ve Isvigre hukukunda anonim sirketlere ayni sermaye olarak
getirilmesinin dniinde hukuki bir engel bulunmadigindan®®, bunlarin ayni sermaye
olarak anonim sirketlere getirilmesinde yapilacak islemleri aciklamak gerekmektedir.
Nitekim kripto paralarin ayni sermaye olarak addedilebilmek i¢in gerekli nitelikleri
haiz olduklar diisiiniilse bile, TTK 128. ve 343.maddelerde 6ngoriilen islemlerin
yapilmamas1 halinde getirilecek degerler ayni sermaye olarak kabul

3% Mehaz Isvigre hukukunda da esasen ayni sermaye yeterlilik

edilemeyeceklerdir
Olciitii olan, sirketin tescil edilir edilmez getirilecek aymn iizerinde tasarrufunun
saglanmas1 hususu geregince sermaye unsurunun giivence altina alinmasi

gerekmektedir.

392 Yijce, s. 60.

3% Karslioglu, s. 131.

394 Siikrii Yildiz, “Holdingler, Birlesme, Birlesmeye Iliskin Genel Kurul Kararimn Butlam Davasi”
Hukuki Miitalaalar-4, (Istanbul: On Iki Levha Yayinlari, 2020), s. 82.

3% Tevetoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Sirketler Hukukunda Dijital Teknolojilerin Yeri, s. 445-
446. Kripto paralarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilmesinin miimkiin oldugu, ancak gerekli
diizenlemeler yapilincaya kadar bu sermaye unsurunun nakdi sermaye olarak degil ayni sermaye olarak
getirilebilecegine dair bkz: Ozkan, s. 1401.

3% Akdag Giiney ve Giimiis, s. 4.
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Tiirk hukukunda, sirkete getirilecek kripto paralar oncelikle sirketin kurulacagi yer
asliye ticaret mahkemesi tarafindan atanan bilirkisiler tarafindan degerlenmelidir.
Degerleme raporunda degerlemede secilen yontemin somut olay icin en adil ve en
uygun yontem oldugu belirtilerek ayni sermaye olarak konulan unsurun Tiirk Lirasi
karsilig1 ve bu karsiliga verilecek paylar gosterilecektir. Bununla birlikte degerleme
raporunda, getirilen sermaye unsurunun TTK 342. maddeye uygunlugunun
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi TTK 343. maddede gosterilmemistir. TTK 343.
madde; ayni sermaye olarak sirkete alacak getirilmesi halinde degerleme raporunun
neleri icermesi gerektigini ayrintili olarak diizenledigi halde alacak disindaki sermaye
unsurlar1 hakkinda, raporda ayinlarin degerlemesi disinda, bir hususun agiklanmasini

897 TTK’nin 32. maddesi ve Ticaret Sicili Yonetmeligi'nin 34.

Ongdrmemistir
maddesinde sicil miidiiriiniin inceleme goérevi; miidiirliigiin yetkili olup olmadigi,
tescil isteminin ilgililer tarafindan yapilip yapilmadigi, istemin sicile kayd1 gerekli bir
olgu olup olmadigr ve tescil igin gerekli belgelerin bulunup bulunmadiginin
incelendigi sekli inceleme ile bunun akabinde kanuni sartlarin varligini, esas
s6zlesmenin emredici hiikiimlere aykir1 olup olmadigi ve kanunun aradigi zorunlu
unsurlari igerip i¢ermedigi hususlarina yonelik maddi incelemeden miitesekkildir®®®,
Tescil edilecek hususlarin gergegi tam olarak yansitmasi ve ligiincii kigilerde yanlig
izlenim yaratacak nitelikte olmamasi gerekmektedir. Getirilecek sermaye Ogesinin
ayni sermaye yeterliligi tasiyip tasimadiginin tespiti emredici hiikiimler kapsaminda
sicil miidiiriiniin incelemesi gereken bir husustur. Nitekim mehaz Isvicre
diizenlemelerinde = de ayni  sermaye  yeterliligini  sicil = midiirliikleri
degerlendirmektedir®®®. Bununla beraber, TTK 343. maddede sermaye olarak alacak
getirilmesi halinde degerleme raporunda bulunmasi gereken gecerlilik, gerceklik,
TTK’nin 342. maddesine uygunluk degerlendirmelerinin kripto paralarin sermaye

olarak getirilmesinde de uygulanmas1 gerekir. Ogretide Yusufoglu; ayrintih

incelemenin yalnizca alacaklarla sinirli tutulmamasi, gayrimaddi haklardan olan fikri

397 Conkar, s. 326.

3% Asli Giirbiiz Usluel, “Ticari Isletmelerin Devri, Yapisal Degisiklik ve Ticaret Sirketlerine Ayni
Sermaye Getirilmesi Islemlerinde, Ticaret Sicili Miidiiriiniin Bildirim Yiikiimliiliigi ve Hukuki
Sonuglar1” Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas:, C. 71, S. 2 (2013): s. 146-147,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/97831, Erigim: 25.11.2022. Tekinalp’e gore TTK’daki
anonim ortakliklara iligkin hiikiimlerin hemen hemen tamaminin emredici hiikiim niteliginde olmasi
nedeniyle sicil memurunun esas s6zlesmenin emredici hiikiimlere bir aykirilik teskil edip etmedigi
yoniinde yapacag inceleme bu noktada 6zellik gosterecektir. bkz: Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2014,
s. 318.

399 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1330.
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haklar i¢in de bu incelemenin yapilmasi, hakkin varliginin ve hak sahipliginin tespit

400 Dolayisiyla sermaye olarak konulan malvarlig

edilmesi gerektigini dile getirmistir
degerinin TTK 127. ve 342. maddede acikca zikredilmis olmamas1 halinde, kald1 ki
acikca zikredilmis olanlardan olsa dahi soyut nitelikte olan malvarligi unsurlarinin
gercekliginin tespiti de bir incelemeyi gerekli kildigindan, esasen TTK 342. maddeye
uygunlugun getirilen ayna mahsus Ozellikler nazara alinarak bilirkisi tarafindan
degerlendirilmesi gerekir. Kripto paralar 6zelinde hukukun birgok alaninda
tartismalarin devam ettigi ve kripto paralarin 6zelliklerinin de ¢esitlilik arz ettigi
diistintildiiginde, kanimizca sermaye olarak getirilecek kripto paranin TTK 342.
maddeye uygunlugunun, bu konuda teknik bilgi sahibi olan bilirkisilerce incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda, getirilen kripto paranin adi,
kisaltmasi, ayni sermaye olarak getirilebilmek i¢in malvarligi unsuru teskil etme,
nakden degerlendirilebilirlik, devredilebilirlik 6zelliklerini tagidigi, alim-satim degeri,
piyasa degeri, bu degerin Tiirk Liras1 karsiligi ve bu karsiliga verilecek paylarin
gosterilmesi, degerlemede hangi yontemin se¢ildigi, hangi alim-satim platformlarinin

verilerinin baz alindig1, degerlemede segilen yontemin somut olay icin en adil ve en

uygun yontem oldugu belirtilmelidir.

Kripto paranin hangi andaki degerinin dikkate alinmasi gerektigi de Onemli bir
husustur. Bilirkisi, degerlemeyi yaptigi andaki degeri dikkate alacaktir®®l. Deger
bigme isleminin yapilmasiin akabinde bu deger esas sozlesmeye dercedilecektir.
Degerleme ile kurulus iradesinin agiklandigi esas s6zlesmenin imzalarinin noter (veya
ticaret sicili miidiirii ya da yardimcisi) tarafindan onaylanmasi yani kurulus ani

402 Kripto paralarin degerlerinin ¢ok kisa siireler

arasinda belli bir siire gegmektedir
icerisinde degistigi malumdur. Esas sdzlesmenin sirketin tescili sirasinda giincel bir

degeri yansitmasi gerektigi ifade edilmektedir®®®. Kanaatimizce sirkete getirilecek

400 yYusufoglu, s. 183.

401 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 14. Kripto paralarin degerlemesi, mevcut bir borsas1 olmast nedeniyle
kolay bir degerleme olacagindan rapor hizl teslim edilebilecektir.

402 TTK ’nin “Sirketin tescili ve ilan1” baslikli 354.maddesindeki tescilin ve ilanm kurulusu izleyen 30
giin igerisinde yapilacagi hitkmiiniin ara dénemde gegen siireyi belirli bir siireye indirgemek acgisindan
isabetli bir diizen normu olusturmakta ise de bkz: Yusufoglu, s. 186, kripto paralar i¢in 30 giin kisa bir
stire degildir. 29.10.2022 tarihinde 1 BTC’nin degeri 20,595.10 USD iken 28.11.2022 tarihinde bu deger
16,521.58 USD’dir.

403 Sahin, s. 1995. Isvigre’de ayin olarak getirilen kripto paralarin hem kurulus hem de ticaret siciline
tescil aninda esas sozlesmedeki degere karsilik gelmesi gerektigi belirtilmistir. bkz: Schérli ve Schiitte,
S. 4. Liechtenstein’da da kripto paralarin hem kurulus hem de tescil aninda esas s6zlesmedeki degere
karsilik gelmesi gerektigine dair bkz: Nagele Attorneys At Law LLC.
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kripto paralarin sirketin kurulusu aninda esas sézlesmede gosterilen degeri tutmasi
gerekir’®, Sermayenin kurucular tarafindan taahhiit edilmesi ve esas sozlesmenin
imzalarinin onaylanmasi akabinde sirketin kurulmasi ile artik kurucularin getirecekleri
sermaye karsiliginda verilecek paylar da belirlenmis oldugundan miihim olan ayinlarin
kurulus anindaki degeridir. Bununla beraber ayin olarak getirilecek kripto paralarin
degerinin artmasi halinde ayni1 getiren kurucunun, kripto paranin degerinin diigmesi

durumunda ise diger kurucularin yeniden degerleme talep etmesi giindeme gelebilir.

Isvigre’de ise, esas sdzlesmenin gercek degeri yansitmasi acisindan degerlemenin
kurulus giinii yapilmasi 6nerilmistir®. Tiizel kisiligin kazanilacag1 anda ayin olarak
getirilen kripto paralarin degerinin esas sdzlesmede gosterilen sermaye tutarina
karsilik gelmemesi halinde, tutarin karsilanip karsilanmadiginin kontroliinii yapan

407 isvigre

kanton ticaret sicili ofisinin®® sirketi tescil etmeyecegi belirtilmistir
ogretisinde kurulus ile tescil arasinda gecen siirede kripto paranin degerinin diismesi
halinde tescilden 6nce kalan kismin kurucular tarafindan eksige tekabiil edecek kadar
kripto para ile tamamlanmasi tavsiye edilmistir®®, Bundan baska, yiiksek volatilite
nedeniyle kripto paralarin degerinin esas s6zlesmeye degerleme raporundaki tutardan
daha diisiik tutarla yazilarak bir ihtiyat payr birakilmast da ¢oziim olarak
onerilmistir*®. Buna karsin bu ¢oziimii 6neren miielliflerden bir kismi1, bu durumun
yasal dayanagi olmadigini, hatta gizli yedek akc¢e birakmak anlamina gelecegini ve
kanun koyucunun buna izin vermedigini de belirtmislerdir*'°.

Kripto paralarin ayni sermaye olarak sirketin tiizel kisilik kazanmasina kadarki siirede
giivence altina alinabilmesi ve sonrasinda sirketin tasarrufunun saglanabilmesi icin
izlenecek adimlarin tespit edilebilmesi, Oncelikle aym olarak getirilecek kripto
paralarin somut olayda ne sekilde muhafaza edildiginin tespitini gerekli kilmaktadir.

TTK 128. maddedeki,

404 Gayrimaddi hakkin degerinin sermaye olarak konuldugu andaki degerinin olmas1 gerektigine dair

bkz: Yusufoglu, s. 186.

45 Soubeiran, s. 41.

406 Kanton Zug, Merkblatt.

407 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1321.

408 Kanton Zug, Merkblatt. Ayrica bkz: Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1329.

409 Siffert, Petrovi¢ ve Jaksi¢, s. 101. Thtiyat pay1 birakmak yoluyla iradi gizli yedek akge ayirmanin
TMS/TFRS’ye tabi sirketler i¢in miimkiin olmadigi, sirketlere boyle bir imkan taninmamasi gerektigi
yoniinde bkz: Conkar, s. 344.

410 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1325.
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sirket s6zlesmesinde veya esas sozlesmede bilirkisi tarafindan belirlenen degerleriyle yer
alan taginmazlar tapuya serh verildigi, fikrl miilkiyet haklar1 ile diger degerler, varsa 6zel
sicillerine, bu hiikim uyarinca kaydedildikleri ve tasmirlar giivenilir bir kisiye tevdi
edildikleri takdirde ayni sermaye kabul olunur. Ozel sicile yapilan kayt iyiniyeti kaldirir*!t

hiikmii kapsaminda kripto paralarin sicak ya da soguk ciizdanda, merkeziyetli ya da
merkeziyetsiz borsalarda muhafaza edilmesi hallerinde birbirinden farkli tamamlayici

islemlerin takip edilmesi gerekecektir.

Isvigre hukukunda ise sirketin getirilen aym iizerinde serbestce tasarruf edebilme
neticesi 6nemli olup ara donemde herhangi bir muhafaza gerekli goriilmemistir. Bu
neticenin saglanmasi i¢in bazi1 goriise gore sirketin, hesaba ya da ciizdana erigimi
zorunludur ve bu, sirketin dzel anahtari bilmesi ile gergeklesecektir*'?. Kripto para
lizerindeki tasarruf yetkisi 6zel anahtara sahip olan kiside oldugu *** diisiiniiliirse arac1
platformlarda bulunan kripto paralarin Isvigre hukukuna gore anonim sirketlere
sermaye olarak getirilemeyecegi diisliniilebilir. Bununla beraber kurucular beyaninda
getirilecek kripto paranin somut 6zellikleri, nasil muhafaza edildigi, sirketin tiizel
kisilik kazanmasi halinde tasarrufun nasil gercekleseceginin ayrintili olarak
aciklanmasi halinde, tescil sartlarinin gerceklesip gerceklesmedigini degerlendirecek
merci olan ticaret sicili miidiirliigi somut olayin sartlarin1 dikkate alarak olumlu yonde
bir karar da verebilir. Aksi halde, kurucularin, kripto parayr sirketin dogrudan

hakimiyet kurabilecegi 6zel anahtar barindiran bir clizdan edinmesi gerekecektir.

Kripto paralarin 6zel sicilleri bulunmamaktadir. Tirk hukukunda ayni sermayenin
ifas1 baglig1 altinda 6zel sicili bulunmayan, tagimir hiikkmiinde de olmayan sermaye
ogelerinin serh, kayit veya tevdi islemi olmadan sirkete getirilebileceginin
diisiiniilebilecegini ancak bu durumun kanun koyucunun amaciyla bagdagmayacaginm
ifade etmistik. Kald1 ki kripto paralar, Yonetmelikteki yaklasim da gozetildiginde
resmi otoritelerin ¢ekinceli yaklagtigi varliklardir. Anonim sirketlerin tiizel kisilik

kazanmasini saglayan yegane merci olan ticaret sicili miidiirliiklerinin kripto paralarin

41 Aleni olmayan sicillerde, kayith olan seyi iktisap eden kisilerin iyi niyetli olmadiklar ileri
stiriilemeyeceginden aleni olmayan siciller i¢in kaydin aranmamasi gerektigi yoniinde bkz: Conkar, s.
413-414.

412 Sjffert, Petrovié ve Jaksié, s. 100.

413 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 7.
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sermaye olarak getirilmesi hususunda titiz davranacagi kuskusuzdur®**, Bu nedenle

muhafaza i¢in uygulanabilir seceneklerin degerlendirilmesi gerekir®'®.

Ogretide Bilgili ve Cengil, blokzinciri sistemi ve Bitcoin esya olarak nitelendirilemese
de TMK’nin taginir esyaya iliskin hiikiimlerinin uygun diistiigii 6l¢tide Bitcoin’in
anonim sirkete sermaye olarak getirilmesi olaymma uygulanabilecegini

belirtmislerdir*®.

Kripto paralar genelinde diisiiniildiigiinde, TTK 128. maddedeki
serh ve kayit miimkiin olmadigindan sermaye 6gesinin giivenilir kisiye tevdii hususu
giindeme gelecektir. Kripto paralarin muhafaza sekline gore tevdiin tezahiirleri de
farkli olacaktir. Eger kripto para kisinin soguk ciizdaninda muhafaza edilmekteyse bu
fiziki formdaki ciizdanin ve 6zel anahtarmin giivenilir kisiye tevdi edilmesi gerekir*!’.
Ancak kripto parayi taahhiit eden kurucunun 6zel anahtar1 biliyor olmasi nedeniyle
yeni bir dzel anahtar iiretilmesi*!®, kurulacak sirket adina bir soguk ciizdan satin
alinarak kripto paralarin bu yeni cilizdana aktarilmasi ve ciizdanin giivenilir kisiye

tevdii daha giivenli bir yoldur.

Kripto paralarin taahhiidii yapan kurucunun sicak clizdaninda bulunmasi halinde, 6zel
anahtarin giivenilir kigiyle paylasilmasi yontem olarak sayilmig, ancak kripto parayi
sirkete taahhiit eden kurucunun da 6zel anahtar1 bilmesi nedeniyle islevsel bir yontem
olarak addedilmemistir*’®. Eger giivenilir kisinin kripto para adresi varsa kripto
paralarin giivenilir kisinin adresine génderilmesi de bir yontemdir*?’. Yahut soguk

clizdan 6rneginde oldugu gibi kurulacak sirket i¢in bir soguk cilizdan edinilerek,

414 Mevcuttaki diizenlemeler gergevesinde kripto varliklarin sirkete sermaye olarak getirilmesi halinde
ikincil mevzuatta diizenleme bulunmamasi durumunda ticaret sicili midiirliiklerinin menfi bir tutum
sergilemesinin muhtemel olduguna dair bkz: Sahin, s. 1997.

415 Serh, kayit veya tevdi uygulanamayan sermaye dgeleri i¢in m. 128/8 deki ihtiyati tedbir kurumunun
uygulanabilmesi de tartisilmistir. Kiymetli evraka baglanamayan adi alacaklarin yahut dzel sicili
bulunmayan, eser sahibinin mali haklarinin sirkete sermaye olarak getirilmesi halinde TTK m. 128/8
cercevesinde ihtiyati tedbir kurumunun uygulanabilecegi ifade edilmistir. bkz: Kendigelen ve Kirca, s.
191. Kripto paralar 6zelinde merkezi olmayan borsalarda ya da yurtdisindaki araci platformlarda
bulunan kripto paralar icin bu se¢enegin uygulanmasi zordur. Soguk ciizdandaki ya da Tiirkiyedeki
merkezi borsalarda bulunan kripto paralar iginse asagida tartisilacak yontemler ihtiyati tedbir
kurumundan daha islevsel olacaktir.

416 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 14.

47 Ornegin kripto paralarin bir Trust Wallet’ta saklamiyor olmasi halinde ciizdana ait 12 kelimenin
giivenilir kisiye bildirilmesi gerekecektir.

418 Kiigiikkurt, s. 86.

419 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 15.

420 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 15.
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kurucunun sicak ciizdanindaki kripto paralar sirketin soguk ciizdanina géndermesi ve

bu ciizdanin giivenilir kisiye tevdi edilmesi yoluyla da tevdi islemi gerceklesebilir®?.,

Sermaye olarak getirilecek kripto paranin taahhiit eden kurucunun dogrudan
hakimiyetinde degil de araci kurumun hakimiyetinde olmasi halinde nakdi sermayenin
tipkt TTK 345. madde kapsamindaki ifas1 usuliinde oldugu gibi*? kurulmakta olan
sirket adma kripto para borsasinda bir hesap acilmasi1*?3, kripto paralar1 ayin olarak
getirecek kurucunun kripto paralart bu hesaba yatirdigmma ve sirket tiizel kisilik
kazanincaya kadar borsanin kripto paralari sirketin kullanimina birakmayacagina
ilisgkin bir teyit yazisinin ticaret sicili mudirligine sunulmak iizere alinmasi
uygulamasinin ikincil bir diizenleme ile miimkiin olmasi halinde tamamlayici islem
gerceklesmis olacak*?* ve bu yontem sermayenin ara donemde korunmasi ve sirketin
sermaye unsurlart iizerinde tasarrufunun saglanmasi amagclarina uygun diisecektir.
Bundan bagka, aract kuruma talimat verilerek kripto paralarin eger varsa giivenilir
kisinin hesabina gonderilmesiyle tevdiin gerceklesmesi*?®, yahut sirket igin soguk
clizdan alinmasimin ve giivenilir kisiye tevdiinin akabinde araci platforma talimat

verilerek kripto paralarin bu ciizdana transferi de s6z konusu olabilir.

421 Bilgili ve Cengil, ticaret sicili miidiiriiniin tevdiin gerceklesip gerceklesmedigini agik blokzinciri
iizerinden kontrol ve teyit edebilecegini ifade etmislerdir. bkz: Sermaye, s. 15. Ote yandan dgretide
Akdag Giliney ve Giimiis, her ne kadar TSY m. 69’da ticaret sicili memuruna sunulacak belgeler
arasinda sayilmasa da tevdiin ger¢eklestigine dair bir belgenin de kurulus belgeleri arasina konulmasi
gerektigini zira sicil midiirlerinin emredici diizenlemelere aykiriligt kontrol yikimliligi geregi
taginirlarin tigiincii kisilere tevdiinin gergeklestigini arastirmalarinin zorunluluk oldugunu, fakat sicil
memurunun taginirin ger¢ekten tevdi edilip edilmedigini kontrol yiikiimliligiiniin bulunmadigini ifade
etmislerdir.bkz: s. 14-15. Bu goriis dikkate alinirsa kripto paranin tevdi edildigine dair belgenin yeterli
olacagi, sicil miidiiriiniin ayrica blokzinciri {izerinden bir kontrol yiikiimlilliigiinin bulunmadigi
disiiniilecektir.

422 fsvigre’de bankacillk mevzuatina uygun sekilde kurulan kripto para bankalar1 faaliyet
gostermektedir. Ancak IsvBK’da TTK m. 128 nevinden aymlarin tevdii gibi onlemler
ongoriilmediginden bankalart bu yolla kullanilmamaktadir. Tiirkiye’de mevcuttaki diizenlemelerden
radikal bir sapma ile ileride kripto para bankaciligina miisaade edilmesi halinde kripto paralar nakdi
sermaye olarak getirilemese dahi tevdi isleminin yapilmasi kolaylasacaktir.

423 Sahin, s. 1994. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenen sermaye piyasasi
araglarimin sermaye olarak getirilmesi halinde, Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina iliskin
Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig kapsaminda, kayden izlenen sermaye
piyasasi araglarina iliskin tedbir, haciz ve benzeri her idari veya adli bir talep miinhasiran MKK’nin
iiyeleri tarafindan ilgili yatirimci ve ortak hesaplarinda ayri bir alt hesap olusturulmasi sureti ile yerine
getirileceginden, sermaye piyasasi araglarinin anonim sirkete sermaye olarak getirilecek olmasi
durumunda buna yonelik talebin de MKK’ya iletilerek alt hesap olusturulabilecegi ileri siiriilmiistiir.
bkz. Kendigelen ve Kirca, s. 190. Benzer bir yontem, MASAK diizenlemelerine uygun sekilde faaliyet
gosteren kripto para borsalar1 i¢in de diisiiniilebilir.

424 Sahin, s. 1996.

425 Bilgili ve Cengil, Sermaye, s. 15.
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Kripto paralarin merkeziyetsiz borsada muhafaza edilmesi halinde, giivenilir kisinin
varsa hesabina kripto paralarin gonderilmesi, sirket tiizel kisilik kazandiktan sonra

426 yahut merkeziyetsiz borsadan

sirketin soguk ya da sicak ciizdanina aktarilmasi
merkeziyetli borsaya (araci platforma) gonderilerek veya sirket icin alinan soguk
clizdana gonderilerek her biri segcenek i¢in yukarida yazili adimlarin izlenmesi
onerilmistir*?’.

Tasinirlarin giivenilir kisiye tevdi edilmesi halinde giivenilir kisinin imzalayacagi
yazili bir beyanin sicil miidiirliigline sunulmasinin zorunlu oldugu goriisi ileri
stiriilmiistiir*?. Tasinirlarin giivenilir kisiye tevdi edilmemesi halinde ticaret sicili
miidiiriiniin tescilden kaginacaktir. Ispat acisindan tevdiin noter taahhiidii ile yapilmasi

onerilmektedir??®,

Giivenilir kisinin kim olacagi Kanun’da belirtilmediginden, TBK’daki 569. madde
hiikiimlerinin uygulanacagi kabul edilse dahi giivenilir kisinin her durumda aym
nitelikteki kisiler olup olamayacag1 hususu 6nem arz etmektedir**°. Nitekim, sermaye
koyma taahhiidiiniin nakdi olarak ifa edilmesi durumunda, Kanun 6zel olarak paranin
BankK’ya tabi bankalardan birinde hesap agilarak bu hesaba yatirilmasini aramistir.
Oysaki nakit paranin giivenilir kisiye bir ¢anta iginde teslimi de 6ngortilebilirdi. Kripto
paralarin para olmamalarina ragmen para gibi degisim aracit olduklar
diisiiniildiiglinde, soguk ciizdan 6zelinde herhangi bir glivenilir kisiye tevdii yerine bir
bankaya*! ya da notere tevdiinin, aynin giivence altina alinmas1 agisindan daha iyi bir
yol olacag1 savunulabilir. Ugiincii kisi olarak kurulacak sirket yararina banka ile bir

kiralik kasa sozlesmesi akdedilmesinin ve bankanin bu yonde ticaret siciline beyanda

426 Belirtmek gerekir ki kripto paralar nereye ne sekilde tevdi edilmis olursa olsun sirketin tiizel kisilik
kazanamamas1 halinde sicil miidiirliigiinden buna iligkin alinacak yazi dogrultusunda giivenilir kisi
kripto paralari, bunlar1 ayin olarak getiren kurucuya iade edecektir. bkz: Bilgili ve Cengil, s. 17. Ayrica
bkz: Akdag Giiney ve Giimiis, s. 25-26.

427 Sahin, s. 1996.

428 Akdag Giiney ve Giimiis, s. 13.

429 Goénen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler, 3. Baski, (Ankara: Seckin Yaymncilik, 2017), s. 1413,
https://ws1.turcademy.com/ww/webviewer.php?doc=72635, Erisim Tarihi: 16.10.2022.

430 Giivenilir kisinin kim oldugunun Kanun’da belirtilmemis olmasi herhangi bir kisinin TTK m.128
anlaminda giivenilir kisi olabilecegi anlamina gelmedigine dair bkz: Fatih Bilgili ve Ertan Demirkapi,
Sirketler Hukuku, 9.Baski, (Bursa: Dora Yayinevi, 2013), s. 58.

431 Banka ile kiralik kasa sozlesmesi yapilarak tagimirin bankaya tevdi edilebilecegi yoniide bkz:
Muharrem Gengtiirk, Anonim Sirketlerde Nakit Disi Sermaye Taahhiidiiniin Ifasi, (Yetkin Yaymlari:
Istanbul, 2011), s. 121 (Aktaran): Akdag Giiney ve Giimiis, s. 15.
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bulunmasinin miimkiin olmadigi da ifade edilmistir**?>. Soguk ciizdanin Noterlik
Kanunu'nun 62. maddesi ve Noterlik Kanunu Yonetmeligi’nin 106. maddesi
kapsaminda notere tevdi edilmesi miimkiindiir. Sicak clizdanin s6z konusu olmasi
halinde giivenilir kisinin kripto para borsasi olmas1*® yahut diger kuruculardan birinin

ya da kurucularin beraber sectigi bir kisinin olmas1 diisiiniilebilir*3*,

Sermaye olarak getirilecek aynin sinirli ayni hak, haciz, tedbir ile yiiklii olmadig1 6zel
sicile kayitli malvarligi unsurlar agisindan ilgili sicillerden alinacak yazi ile teyit
edilmektedir. Kripto paralarin sicili bulunmamaktadir. Ancak ikincil bir diizenleme
yapilmasi halinde araci platformda bulunan kripto paralar i¢in bunlara haciz veya
tedbir islenmedigine iliskin merkezi platformdan alinacak yazi ile ayni hususun teyit

edilebilmesi miimkiin olabilmelidir*3°.

Isvigre’de ise kripto paranin ayni sermaye olarak sirkete getirilmesi halinde kripto
paray1 getiren kurucu ve sirketin, ayni sermaye taahhiidiinii yerine getirilirken isvBK
m. 628 ve m. 629 dogrultusunda getirilen kripto paranin adini, kisaltmasini, getirilecek
tutar, karsihginda verilecek paylari, hangi ciizdanda depolandigini belirtmelidir*®.
Esas sézlesme kurulus belgesine eklenmelidir®’. Getirilecek kripto paranin yaygin
olmayan bir birim olmasi halinde, kurucular beyaninda kripto paranin ihrag¢isinin ve

neden bu kripto paranin getirildiginin de belirtilmesi gerektigi ifade edilmektedir®.

432 Akdag Giiney ve Giimiis, s. 15.

433 [IK’daki muhafaza tedbirlerinin kripto paralara uygulanmasi halinde, muhafaza altina almacak kripto
paralarin herhangi bir ti¢lincii kisiye birakilmamasi, yedieminlik yapacak {igiincii kisinin bir kripto para
borsasi olmasi gerektigi yoniinde bkz: Durmush, s. 93.

434 Moroglu, “tasmurlar giivenilir bir kisiye tevdi edildikleri takdirde...” hiikmiiniin giivenilir kisinin kim
olacagi konusunda muallak yaratmasi sebebiyle bu hitkmiin “Anasézlesmede belirtilmek suretiyle diger
kuruculara veya bir yeddiemine tevdi edildikleri takdirde...” seklinde diizeltilmesini 6nermistir. bkz:
Erdogan Moroglu, 6102 Sayil: Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, (Istanbul: On Iki Levha
Yayincilik, 2016), s. 83. Kripto paralara has 6zellikler nazara alindiginda, giivenilir kisinin 6zel anahtari
kullanarak tasarruf yapmasi veya anahtarin bilgisini baskalariyla paylagmasi gibi risklerini bertaraf
etmede tevdi kurumunun yetersiz kalabilecegi, bu nedenle tevdiin saklama isini meslek edinen
yediemine yapilmasi hakkinda bkz: Sahin, s. 1996. Kripto paranin depolandig: ciizdanin birden fazla
kisinin 6zel anahtartyla imzalanmas1 halinde islemi gegerli kilan ¢oklu imzaya uygun sekilde ¢aligir bir
clizdan olarak segilmesi ve yedieminin yaninda kuruculara da 6zel anahtar verilmesi yoluyla da kripto
paralar giivence altina alinabilir.

435 Sahin, s. 1992.

4% isvigre sirketler hukukunun ayni sermaye konmasi halinde 6ngérdiigii beyanda bulunma
ylkiimliiliigiiniin kripto paralar i¢in de gegerli oldugu, bunun alacaklilarin korunmasina ve seffaflik
ilkesine hizmet ettigi, sermaye borcunun kripto para ile ifa edilmesi halinde bunun isvBK m. 628
kapsaminda ticaret sicili gazetesinde yayinlanacak sirket sozlesmesinde alenilestirilmesi gerektigi
belirtilmistir. bkz: Barmettler, s. 6.

437 Siffert, Petrovié ve Jaksié, s. 101-102.

438 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1328.
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Denetcinin degerlemeyi incelerken hesaba katmasi i¢in kurulus beyaninda, kripto para
madencilikle ihrag¢ ediliyorsa buna iliskin ayrintilarin, piyasaya arz ile ihrag ediliyorsa
piyasada ne kadar bu birimdeki kripto paranin bulundugunun, paraya
cevrilebilirliginin, hangi platformlarda islem gordiigiliniin, hangi paralarla (kripto ya
da fiat) degis tokus edildiginin, islem hacminin, ilgili borsalara bir erisim engeli

bulunup bulunmadiginin beyan edilmesi gerekmektedir®®,

Isvigre doktrininde kurulacak sirketin bir ciizdan edinmesi gerektigi, acik anahtarin
ayni sermaye anlagsmasinda gosterilmesi gerektigi, denetim onayr asamasinda
denet¢inin, kurucularin ciizdana erisimlerinin bulundugunu ya da 6zel anahtar
bildiklerini muhakkak dogrulamalarinin sart oldugu belirtilmistir. Denetcinin, mikro
O0demelere imkan saglayan kripto paralarla ¢ok kiiciik tutarlarda islemler yaparak
sitketin acik anahtarim1 ve mesajlart dogrulayabilecegi, ozellikle kripto paralarin
kurucunun ciizdanindan sirket ciizdanina aktarimi stirecine dahil olabilecegi

onerilmistir®°.

439 Miiller, Stoltz ve Kallenbach, s. 1328.
440 Soubeiran, s. 40.
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BOLUM V

SONUC

Yakin gelecekte “her seyin tokenlagsmasina” muktedir olacagi diigiiniilen DLT
mekanizmast  ve  uluslararast  ticaretin  smirlarmi  kaldirarak  aligveris
aliskanliklarimizdan birikimlerimize kadar ve heniiz idrak edemedigimiz bir¢ok alani
doniistiirme potansiyeli olan kripto paralar, mevcuttaki bir¢ok islevsel 6deme ara
clarina ragmen hizli ve giivenli sekilde 6deme yapmak ugruna karsiliginda fiat para
Odenerek elde edilmeye baslanmistir. g6z Oniine alindiginda, miibadele edilebilirlik
meselesini de karsilamalar1 halinde mevcut finans sistemindeki aracilara olan ihtiyaci

ortadan kaldirabileceklerdir.

FINMA veya BAFIN gibi otoriteler ise kripto paralarin 6deme araci olduklarini kabul
etmis, Avrupa Birligi, sabit kripto paralar1 elektronik para statiisiine tagiyacak adimlar
atmaya baglamistir. Kripto paralarin 6demelerde kullanilmasi, yatirim araci olarak
alinip satilmast dolayisiyla ekonomik bir degeri haiz olduklar1 su gotiirmez bir
gercektir. Boyle bir ekonomik degerin, bunlar1 elinde bulunduranlarca anonim
sirketlere sermaye olarak getirmesi arzu edilebilir. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu’nun
anonim sirketlere dair hiikiimlerinin mehazi olan Isvigre’de, kripto paralarla 2017
senesinden bu yana 6zellikle Fin-Tech sektoriinde faaliyet gosteren birgok sirket tescili
gerceklesmistir. Kripto paralarin Isvigre Borglar Kanunu kapsaminda nakdi sermaye
olarak getirilebilecek bir deger olmamalari, diger bir deyisle fiat para olmamalar
nedeniyle, kripto paralar ayni sermaye olarak degerlendirilmis ve kurulan sirketler

mevsuf kurulug hiikiimlerine tabi tutulmustur.

Bu durumda, kaynak Isvigre Borglar Kanunu hiikiimleri dogrultusunda anonim
sirketlere sermaye olarak konulmasi miimkiin olan kripto paralarin Tiirk hukukuna
gore sermaye niteligi tasiylp tasimadigi ve tasimakta iseler hangi sermayeden
sayilacaklarinin degerlendirmesi yapildiginda, Tiirk hukukunda da gerek TBK ve

TTK’daki para anlayisinin fiat para olmasi gerek Yonetmelik ile sarih olarak
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belirtildigi lizere kripto paralarin para olarak kabul edilmemesi nedeniyle kripto
paralar bulundugumuz siire¢te anonim sirketlere nakdi sermaye olarak

getirilemeyecektir.

Nakdi sermaye secenegi elendikten sonra kripto paralarin ayni sermaye Ol¢iitlerine
uyarliginin degerlendirilmesi sonucunda kripto paralarin ekonomik bir degeri haiz
olmalari, nakden degerlendirilebilir olmalari, devirlerinin kabil olmasi, hizmet edimi,
kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklardan olmamalar1 ve lizerlerinde
herhangi bir tahdidin bulunup bulunmadiginin somut olay 6zelinde degerlendirilerek
teyit edilebilmesinin miimkiin olmas1 nedeniyle TTK’daki ayni sermaye Ol¢iitlerine
uyduklar1 goriilmiis ve TTK’nin 128, 342 ve 343. maddelere uygun sekilde anonim

sirketlere sermaye olarak getirilebilecekleri kanaati hasil olmustur.

Kripto paralarin anonim sirketlere sermaye olarak getirilmesinde Tiirk ve Isvigre
doktrinlerinde uygulamada yasanabilecegi ileri siiriilen bir dizi sorunlar tartigilmastir.
Bunlar; kripto paralarin spekiilatif hareketler nedeniyle deger oynakligi gosteren
varliklar olmasi, degerlenmeleri, muhasebelestirilmeleri ve aktiflestirilmeleri igin
saptanmis standartlar bulunmamasi, getirilen kripto paranin deger kaybetmesi halinde
sirketin sermayesinin kaybina yol agabilecegi gibi hususlardir. Kripto paralarin
anonim sirketlere sermaye olarak getirilmesinde giindeme gelebilecek bu sorunlar,
kripto para haricindeki ayni sermaye unsurlarinin bir¢ogu i¢in de gecerli olup TTK ve
IsvBK’da sermayenin korunmasina iliskin getirilen hiikiimler, genel muhasebe ve
raporlama ilkeleri kripto paralar icin de isletilebilecek diizeydedir. Degerleme hususu
ise diger bircok ayni sermaye unsurunun aksine kripto paralarin aktif borsalari
bulunmasi dolayistyla zannedilenden daha basittir. Sabit kripto paralar i¢in ise kripto
paralar i¢in One siiriilen ¢ekinceler biiyiik 6lciide bertaraf edilmis durumdadir. Anilan
sebeplerle kripto paralarin anonim sirketlere ayni sermaye olarak getirilmesi mezkur

problemler dahilinde de miimkiindiir.

Kripto paralarin sirketin kurulusu ile tiizel kisilik kazanmasi1 arasindaki periyotta
giivence altina alinabilmesi i¢in ise bunlarin muhafaza edilme sekline gore bir¢ok
thtimal tartisildiginda, gerek teknik gerek hukuki olarak en iyi ¢oziimiin, kurulacak
olan sirket i¢in bir soguk ciizdan satin alinarak bu ciizdanin tasinirlarda oldugu gibi

giivenilir kisiye tevdi edilmesi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla beraber merkezi
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kripto para platformlarinin giivenilir kisi olarak hareket etmesi, gerek kendi
platformlar1 nezdindeki hesaplara bloke uygulamalar1 gerek soguk ciizdan i¢in tevdi
makami olmalar1 da bir se¢enek olarak degerlendirilebilir. Fakat tezimizin konusunun
heniiz uygulamasi olmayan ve Merkez Bankasi ve iilkemiz resmi otoritelerinin
cekinceli yaklastigi bir mesele olmasi hasebiyle, ticaret siciline tescil asamasinda sicil
memurlarinin uygulayacaklari prosediiriin ikincil diizenlemelerle belirlenmesi yerinde

olacaktir.
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