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SEC, 2017 yiqinda DAQO’lar tarafindan teklif edilen ve satilan
kripto varhiklara iliskin yayimladig: raporda, kripto varhiklarin
yvatirim sOzlesmesi olarak teklif edilip sauldigini ve bu nedenle
“menkul kiymet” kapsaminda degerlendirildigini belirtmistir.
SEC, bu belirlemeyi yaparken Howey Testi’'nden yararlanmastir.

2017-2025

SEC, kripto projelerinin menkul kiymet olarak degerlendirilip
degerlendirilmeyecegini tespit etmek amaciyla incelemeler baslatmas;
Federal menkul kiymetler yasalarimin ihlal edildigini ileri siarerek
davalar agcmuas, idari stirecler yiiritmiis ve cgesitli yapurimlar
uygulamastir.

2017-2025
&

21 OCAK
2025

(~ =N
21 OCAK 2025
Vekil Baskan Mark T. Uyeda, Federal menkul kiymetler
yasalarinin kripto varlik piyasalarina uygulanmasi: konusunda
daha fazla aciklik saglamak amaciyla Kripto Gorev Gicii’ni
kurmustur.

8 A

29 OCAK 2026

Baskan Atkins ile CFTC Baskani Michael S. Selig, daha 6nce
SEC onciuliigiinde yuridilen “Kripto Projesi”nin, kripto varlhik
piyasalarinin SEC ve CFTC arasinda koordineli ve uyumlu sekilde
denetlenmesini saglamak amaciyla ortak bir girisim olarak

stirdiarilecegini duyurmustur.

29 OCAK
2026

17 MART
2026
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Blokzincir Turkiye Platformu
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17 MART 2026

17 Mart 2026 tarihinde yapilan calismalar sonucunda kripto
varliklara ve kripto varlik iceren islemlere Howey Testinin nasil
uygulanacagina iliskin “Belirli Kripto Varlhik Turlerine ve Bu
WVarlhiklar: Iceren Islemlere Federal Menkul Kiymetler Yasalarinin
Uygulanmasi1™ bashkli “Ortak Nihai Tefsir ve Rehber™ yayimlada.




* RAPORDA ELE ALINAN KONULAR -

MENKUL KIYMET TANIMININ YORUMLANMASI

KRIPTO VARLIK SINIFLANDIRMASI

YATIRIM SOZLESMESI ANALIZI

Menkul kiymet niteligi tasimayan kripto varliklarin yatirim sézlesmesine
nasil tabi olacag: ve bu niteligin nasil sona erecegine iliskin degerlendirmeler.

KRIPTO VARLIK FAALIYETLERI

“Protocol mining”, “protocol staking” ve “wrapping” faaliyetlerinin
Federal menkul kiymetler yasalar1 kapsamindaki durumunun degerlendirilmesi.

V/ \ N | T 71 © Tayfun igten & Kendal Deniz
Segh | 05 f\m ey : :
"4 | Airdrop” olarak bilinen bazi kripto varlik dagitimlarina
LI j _ Howey testinin uygulanmasina iliskin degerlendirmeler.




- MENKUL KIYMET KAVRAMI - —
\

Menkul kiymet tanimi, yatirim olarak satilabilecek \

KABUL EDILMEYEN VARLIKLAR

her turlia araci kapsayacak sekilde genis tutulmustur.

Bu kapsamda menkul kiymetler sunlardan olusmaktadir:

Hi di, tahvil t gibi yat & e S e %
A SR A N ABD Yiiksek Mahkemesi, bir varhigin “menkul kiymet
— spekiilasyon amaciyla satilabilen araglarin
—_— Mevestiil fierir ’ kapsaminda olup olmadigini arastirirken varligin ismi
= Q veya sekli ne olursa olsun ekonomik gercekligini esas
- a Sekli'ya da ismi farkly olsa.da ekonomik olarak ® o almaktadir. Nitekim giinliik hayatta yeni, alisilmadik ya

tirim araci gibi calisan yatinm sozlesmeleri, s R s
& Cae ya S ; da karisik nitelikte gesitli araglarda ortaya ¢ikabilir.
kar paylasim anlasmasina iliski faiz veya
katilim belgesi gibi daha degisken nitelikteki

araglar.

Bu kapsamda Federal Mahkeme ve Komisyon bir varhigin
Fiziksel veya dijital olsun, ya da finansal aracin menkul kiymet kapsaminda olup

olmadigini belirlemeye iliskin testler olusturmustur.

Menkul kiymet tanmiminda siralanan finansal Lullarers veya talketim amaayla

aracglardan herhangi birinin makbuzu/sertifikasi,

garantisi veya teminati ya da bunlan ileride satin satin alinan trtinlere uygulanmaz. Komisyon ve Federal mahkemeler, kripto varliklarin ve
alma veya katilma hakki veren haklar1 da kripto varlik islemlerinin giivenlik durumunu genellikle
igermektedir. bir yatirnm sézlesmesi analizi kapsaminda degerlendirmistir.

HOWEY TESTI VE YATIRIM SOZLESMESI

’ . « . .3 . .
HOWCY € gore, yatirim sozlesmesn terimi,

o T — " “Howey testi” olarak bilinen bu tanim, “SEC ve
a bir kisinin ortak bir girisime para yatirdig ve
' : ‘ ‘ mahkemelere, yatirim sézlesmelerini pazarlayanlarin,
=

e baskalarinin ¢abalarindan kir elde etmeyi daha kesin bir tamimla kapsanmayacak yeni araclar

55 makul bir sekilde bekledigi yaratarak Federal menkul kiymetler yasalarinin
6 herhangi bir s6zlesme, islem veya plan . ) kapsamindan kagamamalarini saglamak igin yeterli
© Tayfun Igten & Kendal Deniz :
anlamina gelir. esneklik saglamay1” amaglamaktadir.
O Sonug¢ olarak, menkul kiymet kapsami; aracin adi veya bi¢ciminden bagimsiz olarak ekonomik gercekligine gore belirlenir ve 4

==
o]

yatirim sozlesmesi analizi (Howey Testi) bu degerlendirmede temel arag¢ olarak kullanilmaktadir.



KRIPTO VARLIKLARIN SINIFLANDIRILMASI
Kategori Tanmim Menkul Kiymet mi? Ornekler
Islevsel bir kripto sisteminin pargasi,
. oo : o . BTC, ETH, SOL, AVAX, ADA
[Dijital Emtia Degeri programatik isleyisten ve arz/talep dinamiklerinden gelir, HAYIR < , SOL, AVAX, ’
: . . LINK, DOGE, XRP
Pasif getiri veya gelecekteki kar payr hakki yoktur.
e Vi . . S .
. Sanat, @um , Vlde?, oyun i¢i esya, internet mem'i gibi HAYIR CryptoPunks, meme coin'ler (WIF,

[Dijital Koleksiyon Koleksiyon veya eglence amaclhdir. S o VCOIN)

Degeri, arz ve talebe, kitlik ve popiilerlige baglhdir. (Boltinmiis miilkiyet hali haric)

L l.k -1 k- l.k -l . . . . -k . . 1 . - )
[Dijital Arac Uy? ! .’.bl ¢t ITI}.I bi ngl. gibi pratik bir iglevi vardir HAYIR ENS alan adlar1, NFT biletler

Degeri islevselliginden gelir.

Degeri USD gibi bir referans varliga sabitlenmistir.
Stablecoin GENIUS Yasast kapsamindaki "6deme stablecoin'leri" yasa geregi GENIUS Yasasi'ndakiler USDC, USDT (Belirli ihraggilar

menkul krymet degildir. HAYIR (Belirli sartlarla) igin)

Digerleri duruma gore degerlendirilir.

leneksel bi kul k tin tokeni ilmig halidir (hi . :

[Dijital Menkul Kiymet Ge en'e > ]?lr m?n ul kiymetin tokenize edilmis halidir (hisse EVET Tokenize edilmis hisse senetleri

senedi, tahvil gibi).




MENKUL KIYMET NITELIGI TASIMAYAN BIR KRIiPTO VARLIGIN
YATIRIM SOZLESMESINE TABI OLMASI VE AYRILMASI

€D YATIRIM SOZLESMESINE TABi OLMA

@ (@] @ ° Ihracci, yatirimcilar: ortak girisime =
... tesvik eder.
' a‘ ° ihracci, temel yonetsel cabalar =

"'o&' ustlenecegine iliskin beyan veya * Q

5 vaatlerde bulunur. KRIPTO VARLIK
.“b\— YATIRIM SOZLESMESINE
° Bu beyan ve vaatler yatirimcida KONU HALE GELIR.
/J makul kar beklentisi olusturur. b =
=ull
8 =

8-

e MAKUL KAR BEKLENTISININ DEGERLENDIRILMESI

0y P} M a)

1. Somut Olay ve Kosullar 2. Zamanlama 3. YOontem
Tuam somut olay ve kosullar Beyan ve vaatlerin Beyan ve vaatlerin
bir batun olarak ne zaman yapildigina hangi yontemle yapildigina
degerlendirilmesine baghdair. baghdar. baghdar.
— =

€) YATIRIM SOZLESMESINDEN AYRILMA

Menkul kiymet niteligi tasimayan kripto varlik, ihragccinin temel yonetsel faaliyetlerine iliskin
beyan veya vaatlerinden ayrnistiginda yatirnim sozlesmesinden ayrihir.

AYRISMA iKi SEKILDE GERCEKLESIR: © Tayfun i¢ten & Kendal Deniz
a) IHRACCININ @ b) IHRACCININ
BEYAN VEYA VAATLERINI BEYAN VEYA TAAHHUTLERINI
" YERINE GETIRMESI YERINE GETIREMEMESI

e

Her iki durumda da kripto varhik, yatirim sézlesmesi
iliskisinden ayrihr.

e et i e e i et i o e = e A ey e e S e S e 2 e e’ = g LA - e e e A, e S e o S i S - g ™ e e L < e = e et o e i S At . . e

:' Sonucg olarak, bir kripto varhigin yatirnim sézlesmesine tabi olup olmadig: veya
H sozlesmeden ayrilip ayrilmadig:, yatirimcilarin ihragcinin temel yonetsel cabalarindan

kaynaklanan makul kar beklentisini makul sekilde stirdiarup suardiurmedigine gore belirlenir.



™ PROTOKOL MADENCILIGI

/:.Q (PROTOCOL MINING)

Is ispati (Proof of Work — PoW), ag icerisinde gerceklestirilen islemlerin dogrulanmasi
ve blok olusturulabilmesi icin hesaplama kaynaklarini ve elektrik gucuni kullanarak
sisteme dahil olan madencilerin katimini tesvik eden bir mutabakat mekanizmasidir.

Madenciler, islemlerin onaylanmasi ve blok olusturulmasi karsiliginda islem ticreti

ve blok édili alirlar. Madencilerin PoW aginin dijital emtiasina sahip olmalar gerekmez.

1. KENDi KENDINE MADENCILIK 09e 2.  MADENCILIK HAVUZU

®
a EEl (SOLO MINING) LA (MINING POOL)

Bi dencinin, kendi h I k ki
il g el g ’8 Madencilerin, islemleri dogrulama ve yeni blok

kullanarak iglemleri dogrulama ve blok olugturma
8 . 8 olusturma ihtimallerini artirmak amaciyla hesaplama

surecine bagimsiz sekilde katilmasidir.

Q- le birlestirdikleri Ird
Madenci, agin isleyisine dogrudan katki saglar 8 glisleriniBiftestirdikien yaplladir
ve bunun karsiliginda édul elde eder. L
J v
-
* N MENKUL KIYMET NEDEN SAYILMAZ?
MENKUL KIYMET NEDEN SAYILMAZ?  Bir madenci kendi hesaplama kaynaklarini diger madencilerle
¢ Madenci kendi hesaplama kaynaklar"“ kullanir. birlestirmeSi, kar beklentisinin havuz Operatérﬁ ya da

Ugunci kisilerin cabalarindan kaynaklandigi anlamina gelmez.
e Madencilik havuzu, kriptografik bulmacayi ¢ézmek igin
madencilerin hesaplama gticlerine katki sunmasina ragmen

¢ Agin isleyisine dogrudan hizmet sunar.
* Elde edilen &dliller, basgkalarinin yonetsel ¢cabalarindan

kaynaklanan karlar degil; PoW agina sunulan hizmet madencilik faaliyetini kendileri gerceklestirektedir.
karsiiginda yapilan 6demelerdir. ¢ Bir madenci, kar elde etme beklentisiyle yalnizca havuz
© Tayfun igten & Keljpdal Deniz operatorunin faaliyetlerine pasif sekilde glivenerek bir
madencilik havuzuna katilmamaktadir.
SONUC: MENKUL KIYMET SAYILMAZ.
& ) L SONUGC: MENKUL KIYMET SAYILMAZ.

GENEL SONUGC: Kendi kendine madencilik ve madencilik havuzu faaliyetleri, Howey Testi kapsaminda
“yatirim sozlesmesi” niteligi tasimaz. Bu nedenle menkul kiymet olarak degerlendirilmez.




PROTOKOL STAKING

=8

1. KENDi KENDINE
STAKING

2. SELF-CUSTODIAL
STAKING

3. CUSTODIAL
STAKING
(SAKLAMA YONTEMI)

/-)
1OV
(.ﬂ
4. LIQUID
STAKING

Dijital varlik sahipleri, Dugum Operatoru olarak
hizmet verip kendi dijital varlklarini stake ederek
oduller kazanabilirler.

Bu yéntemde kripto varligin sahibi, kripto
varliklarini ve 6zel “anahtarlarinin” miilkiyetini
ve kontrollini her zaman elinde tutar.

Dijital varlik sahipleri, kendi dugumlerini galistirmadan
tcunci bir taraf araciligiyla kendilerine ait stake
igslemlerini kullanarak dogrulama surecine katilir.

Bu yontemde kripto varliklarin ve 6zel anahtarlarinin
muilkiyeti ve kontroli kripto varlhigin sahibinde kalir
ancak bu varliklarin sagladigi dogrulama yetkisi ilgili
uclincl taraf operatére devredilir.

Elde edilen getiri, operatérin kazandig: toplam
odulden hizmet komisyonu dusuldukten sonra kripto
varligin sahibine yansitilir.

Kripto varlik sahibi, kripto varliklarini saklayiciya yatinr. Saklayici,
oddllerin Gzerinde anlasilan bir kisim karsiiginda ya kendi iglettigi
bir digumu kullanarak ya da segtigi bir tgiincii taraf Dugum
Operatora aracihi@iyla dijital varliklar stake eder.

Staking stireci boyunca kripto varliklarin miilkiyeti sahibinde kalir
ancak kripto varliklarin saklanmasi ve 6zel anahtarlarin yonetimi
hizmet saglayici tarafindan tstlenilir.

Saklayic tarafindan operasyonel veya genel ticari amaclaria
kullanilmaz; higbir nedenle édiing verilmez, rehin verilmez veya
yeniden rehin edilmez ve Gglnci taraflarin taleplerine maruz
kalmayacak sekilde tutulur.

Bu amacla, Saklayici yatirilan dijital varliklar kaldirag, ticaret,
spekilasyon veya takdir yetkisine dayali faaliyetlerde kullanamaz.

PoS aglarinda varliklarin stake edilmesi karsihiginda kullaniciya,
stake edilen ana varligi ve bu varliktan dodan getiriyi temsil eden
transfer edilebilir bir token verilmesine dayanan bir modeldir.

Bu yaklagim, geleneksel staking'te karsilagilan en temel
sorunlardan biri olan varlklarin stake stiresi boyunca kilitli
kalmasi problemini ¢dzmek amaciyla gelistirilmistir.

Boylece kullanici, agin giivenligine katki saglamaya devam
ederken ayni zamanda varhiginin likiditesini koruyabilmektedir.

© Tayfun igten & Kendal Deniz

Kendi kaynaklarini ve kripto varliklarini stake ederek
agdaki islemlerin sturdurilmesi ve agin guvenligini
saglayan bir hizmet sunmaktadir.

Bunun karsihginda édul almaktadir.

Dolayisiyla édiller, bagkalarinin yonetsel
cabalarindan dogan kar degil, kripto varhk
sahibinin sagladigi hizmet karsihginda yapilan
odemelerdir.

Kripto varlik sahibi, kendi kripto varligini stake
ettikten sonra dogrulama hakkini Ggliincu taraf
operatodre devrettiginde baskalarinini temel

yonetsel faaliyetlerinden kar beklentisi yoktur.

Uclincii taraf operatér, kripto varliklarin sahibine
odenecek 6dul miktarini garanti etmez veya
belirleyemez.

Dolayisiyla bu yontemde elde edilen &ddiller,
sunulan hizmet karsihiginda elde edilmektedir.

Saklayici, kripto varligin sahibinin dijital emtialarini
ne zaman, nasil ve ne kadar stake edecegine
karar vermez.

Saklayici édiilleri garanti etmez veya belirlemez.
Saklayici yalnizca aracilik eder.

Ayrica Saklayicinin saklama yapmasi veya dugim
operatori segmesi esas yonetsel gaba degildir.
¢unki bunlar idari veya hizmet niteligindedir.

Yatinnmcinin dijital emtialarinin ne zaman, nasil
veya ne kadarinin stake edilecegine karar vermez
ve Yatinmci adina dijital emtialari stake etme
konusunda bir araci olarak hareket eder.

Likit Staking Saglayicisi, Yatinnmclara édenmesi
gereken odul miktarini garanti etmez veya belirlemez.

Likit Staking Saglayicisinin yatirilan dijital emtialarin
saklanmasini tstlenmesi ve bazi durumlarda bir
Diagum Operatorii segmesi, bu faaliyetler idari

veya idari nitelikte oldugundan temel yonetsel
cabalar tegkil etmez.

MENKUL
KIYMET
DEGILDIR

MENKUL
KIYMET
DEGILDIR

MENKUL
KIYMET
DEGILDIR

MENKUL
KIYMET
DEGILDIR
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@ Not: Tabloda yer alan tum staking turleri, mevcut agiklamalara goére temel yonetsel gabalar sonucu kar elde etme beklentisi yaratmadigindan menkul kiymet olarak degerlendiriimemektedir.



Staking Makbuz Token
Menkul Kiymet Mi?

Staking Makbuz Tokeni, menkul kiymet taniminda
yer alan finansal araclardan biri degildir.

Staking makbuz tokeni, bir makbuzdur ancak yatirim
sozlesmesine tabi olmayan ve menkul kiymet olmayan
bir kripto varhga iliskin makbuzdur, bir menkul kiymete
iliskin makbuz degildir.

Kripto varlik sahipleri, stake ettikleri dijital emtia
karsihginda tahakkuk eden odullere hak kazanirlar
ancak Staking Makbuz Tokeni kendisi odul retmez.

Staking Makbuz tokeni sadece stake edilen dijital
emtiay! temsil eder ve sahibinin haklarini gosterir.

Boyle bir Staking Receipt Token, bir yatirom sozlesmesine
tabi olarak alinip satilmaz. Cunku degeri, tcuncu tarafin

esas yonetsel cabalarindan degil, yatirilan dijital emtianin
degerinden turetilir.

&2

Dijital menkul kiymete iliskin olan Staking Makbuz
Token’in alim satimi menkul kiymet olarak kabul edilir.

© Tayfun i¢ten & Kendal Deniz




“WRAPPING” (SARILI TOKEN) OLARAK BILINEN KRIPTO VARLIK FAALIYETININ
FEDERAL MENKUL KIYMETLER KANUNU ACISINDAN DURUMU

TANIM MENKUL KIYMET Mi? WRAPPING TOKEN'iN YATIRIM SOZLESMESI
KAPSAMINDA SATILIP SATILMAYACAGI;

Bir kripto varligin kendi blok zincir agi disindaki
baska bir blok zincir agindan kullanilabilmesi igin

e Bir isletmeye yapilan yatirimi igermemektedir.

kripto varligin Wrapped Token Saglayicisi veya Yatirim sézlesmesine tabi olmayan, menkul kiymet n Buiskeniler, BiF lstetmeyt salistirielkys da
Kripto Varlik saglayicisina yatirmasi ve karsihiginda niteligi tasimayan bir kripto varligin makbuzu l l ' faaliyetlerir;de I
Shayscineydoghiilan veyRigle evipiarak rharg niteligindeki itfa Edilebilir Wrapped Token, bir - havuzda toplanmamakta ve tglinci taraflarin
bir getiri, verim, kar firsati veya ek mal veya hizmet z T e T e G
X menkul kiymetin ekonomik 6zelliklerini tagimadigi ¢abalarina baglanmamakta ve bunlarla
sunmadan birebir esasina sarilms tokek sarilmig =
igin, “menkul kiymet” taniminda sayilan yaygin paylasiimamaktadir.

token uretilmesi sirecini ifade eder.
finansal araglardan higbirini olugturmaz.

WRAPPING SURECI
e Saril token surecine dabhil olan taraflar,
0 Kilitleme (Locking): herhangi bir getirinin elde edilebilmesi igin
Kullanici, orijinal kripto parayi gerekli temel yonetsiel gabalar

(6rnegin BTC) bir saklayiciya géstermemektedir.
veya akill s6zlesmeye gonderir.

itfa Edilebilir Wrapped Token, makbuzu diizenleyen

e Uretim (Minting): Wrapped Token Saglayicisina belirli bir miktarda
e Sarili Token sahiplerinin elde ettigi

ekonomik faydalar, baskalarinin temel
yonetsel ¢cabalarindan kaynaklanmamaktadir.
Saril tokenin degeri, yatirilan kripto varligin

Saklayicy, kilitlenen tutar kadar, kripto varligin yatirildigini onaylayan bir arag olan

hedef agda (6rnegin Ethereum - —g
ERC-20) yeni “sarih” token a

(6rnegin wBTC) uretir.

bir makbuzdur; ¢linki bu, sahibinin yatirilan kripto

varligin milkiyetini kanitlar ve yatirilan kripto varligin

W

hak, yukumluluk veya menfaatlerinde herhangi bir degerinden kaynak|anmaktad'n Bir kripto
e islem: dedisiklik yapmaz. Buna gore, bir yatirm sozlesmesine ol ll varhigin baska turli uyumlu olmadidi bir
Kullanici, sarili tokeni yeni ag tabi olmayan, menkul kiymet niteligi tagimayan bir kripto sisteminde temsil edilmesini ve

uzerinde DeFi uygulamalarinda kripto varligin makbuzu olan itfa Edilebilir Wrapped kullanilmasini saglayarak, farkl kripto aglari

kullanir. Tokariraniuilikametiimeiibus daiiliis ve farkl token standartlar arasindaki birlikte
' ; calisabilirilgi kolaylastirmak veya gelistirmek

0 Agma (Unwrapping): ) i¢in tipik olarak kullanilan idari veya yardimci
Kullanici, sarih tokenlari geri vererek © Tayfun Igten & Kendal Deniz bir islevdir.

kilitli orijinal varliklarini geri alir.

10
Sonug olarak, yatirilan kripto varligin degerinden kaynaklanan ve yatinm sézlesmesi unsurlarini tagimayan
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AIRDROP OLARAK BILINEN KRIPTO VARLIK DAGITIMLARINA
HOWEY TESTININ UYGULANMASI

TANIM KAPSAM DAHILINDEKi AIRDROPLAR KAPSAM DAHILINDE OLMAYAN AIRDROPLAR MENKUL KIYMET Mi?

Yeni veya mevcut kripto projelerinin Airdrop edilen menkul kiymet niteligi

taninirbi@ini artirmak amaciyla niteligi tasimayan kripto varliklar karsiiginda

kullanicilarin clizdanlarina tcretsiz
veya ¢ok dlisuk bedelle kripto
varliklarin aktarildigi bir pazarlama
stratejisidir.

Belli kripto varlik clizdanlarina
sahip olan herkese

0 tasimayan kripto varliklar karsiiginda
ihraggiya para, mal, hizmet veya bagka bir

bedel saglamayan alicilara yapilan
airdrop’larla ilgilidir.

Asagidaki senaryolari kapsar:

ihragg, kripto varlikla ilgili herhangi
bir duyuru yapmadan énce belli
dijital clizdanlara sahip alicilara

e Airdrop yoluyla dagitilan menkul kiymet

alicilarin ihraggiya para, mal, hizmet veya
baska bir bedel sagladig! airdrop
islemlerini kapsar.

Ornek Senaryolar

Sosyal medya hesabini takip etmesi

airdrop yoluyla kripto varliklar PARA YATIRILMASI
dagitmas. SARTI SAGLANMADIGI
e ihraggi yeni bir kripto varlik sistemi Paylasim yapmasi 'ClN
meydana getirir, bu sistemin 6ncelikle
Belli Kriterleri Saglayanlara test stiriimind yayinlar. ilgili duyan
¢ Belli kripto miktarina sahip olmak :::::';tat:r:g;::;:rt:em:amz;f::g\:;l Bir bultene abone olmasi M ENKU L KlYM ET

* Mevcut ve onceki faaliyet duzeyleri

Alicinin Belli Bir Hizmet Sunmasi
Karsihiginda

¢ Sosyal medya hesabini takip etmesi
* Paylasim Yapmasi
¢ Bir bultene abone olmasi

» Bir arkadagini etiketlemesi

hale geldikten sonra test stirimuni
kullanan kisilere airdrop yoluyla menkul
kiymet niteligi tagimayan kripto
varliklan dagitacagini duyurmasi.

Kripto varlik sistemini kullanan ve belirli
kriterleri tagiyan kullanicilara herhangi
bir duyuru yapmadan evvel airdrop
yoluyla dagitim yapar. Token kazanimi
kullanicilarin 6nceki kullanimlarina
dayanirsa ve énceden duyuru
yapilmadiysa kullanicilarin token almak
amaciyla hareket ettigi sdylenemez.

@ ®@ KA D

HOWEY TESTININ iLK UNSURU: INVESTMENT OF MONEY (PARA YATIRILMASI)

Howey testine gore, bir islemin menkul kiymet sayilabilmesi i¢in para yatinlmasi sartinin saglanmasi gerekir.
Airdrop’larda alici herhangi bir bedel saglamiyorsa bu unsur olusmaz ve menkul kiymet s6z konusu olmaz.

Bir arkadasini etiketlemesi

Airdrop yoluyla dagitilan menkul kiymet
niteligi tagimayan kripto varliklar
karsiiginda belli bir mal, hizmet, para
ve benzer bir bedel saglanmasi

E

Tayfun icten & Kendal Deniz

SONUC:

Airdrop isleminin menkul kiymet sayilip
sayllmayacag, alicinin ihraggiya herhangi

DEGIL

bir bedel saglayip saglamadigina baglidir.



SONUC

¢ Rehberde; konunun ekonomik faydalar1 da asagidaki sekilde ongoriilmektedir.
»Belirsizligi azaltarak uyum maliyetlerini diislirmek,
» Sermaye olusumunu ve yenilikg¢iligi tesvik etmek,
» Kripto faaliyetlerinin ABD'de kalmasini saglamak.

¢ Yayimlanan rehber, hangi varlik tiirlerinin menkul kiymet tanimina girmedigini ve hangi kosullarda bir varligin yatirnm soézlesmesi
kapsaminda menkul kiymet sayilacagini netlestiriyor. Ayrica, protokol madenciligi (6rnegin Bitcoin’de oldugu gibi), staking ve airdrop

yoluyla protokol kullanicilarina veya katki saglayanlara gonderilen token’larin da menkul kiymet tanimina uymadig1 vurgulaniyor.

% Yayimlanan Rehberin baglayici bir yasa olmadigi, SEC ve CFTC'nin resmi yorumu oldugu, taraflarin uygulamalarini buna gore
yapacaklarini taahhtit ettikleri de belirtilmektedir. CFTC, bu yoruma uygun olarak, menkul kiymet olmayan kripto varliklarin "emtia"
sayilabilecegini belirtmektedir.

¢ Bu caligmaya sadece ABD piyasalar1 yoniinden bakmamak gerektigi agiktir. Kripto varliklarin gerekgeleriyle menkul kiymet mi yoksa
emtia mi1 sayilacaklarinin ayristirilmasi, kripto varliklarin (5) grupta siniflanmasi, “Dijital Koleksiyon”, “Stablecoinler” i¢in ayri

siiflar 6ngoriilmesi, bunlarin ayrim kriterleri, diger iilke uygulamalar1 bakimindan ve bu iilkelerdeki regiilasyon otoriteleri i¢in de

referans olusturacaktir diisiincesindeyiz.

12



	Slide 1:      Federal Menkul Kıymetler Kanunlarının  Belirli Kripto Varlık Türlerine ve  Kripto Varlıklarla İlgili Bazı İşlemlere Uygulanmasına İlişkin  Ortak Tefsir ve Rehber
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12: SONUÇ

