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Initial Coin Offering ve

Yatinma iliskileri
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2008 yilinda Bitcoin’le baglayan dijital para akimi son
yillarda popdlaritesini oldukca artirdi. Bu gelismeye
paralel olarak, farkli blockchainler Uzerinde
gelistirilen token’lar proje ya da sirket fonlamalari
icin de bir arag haline geldi. Initial Coin Offering (ICO)
olarak adlandirilan bu fonlama yontemini blockchain
bazh kitlesel fonlama olarak ifade etmek ¢ok yanhs
olmavyacaktir.

2016 yilinda Etherium’la hizlanan ICO trendi ylzlerce
projenin fonlanmasini sagladi. Birka¢ milyon USD’lik
ICO’larin yani sira, 4,2 milyar USD’lik EOS ICO’su, 1,7
milyar USD’lik Telegram ICO’su gibi dudak uguklatan
rakamlar da karsimiza cikti. Adeta geleneksel finansal
piyasalara alternatif bir piyasanin gelisimine hep
beraber sahitlik ettik, ediyoruz.

Bu bas dondiriici gelismeler, proje sahipleri ve
yatirnmcilar kadar, dogal olarak diizenleyicilerin de
dikkatini cekti. Ancak alisiimisin disinda dinamiklerle
ilerleyen bu yeni finansal sistemde diizenleyicilerin
de kafalarinin karisik oldugunu belirtmek gerek.
Dizenleme yoninde farkli dlkelerce atilan gesitli
adimlar  dijital para ve bu ekosistemde
gerceklestirilen fonlama silireclerinde zaman zaman
calkantilara neden olsa da, bu alan gelismeye ve
takipcilerini  sasirtmaya devam edecek gibi
gorunuyor.

ICO’lar, beraberinde finansal sistemin olmazsa olmaz
diger kurumlarini da getirmeye basladi. ICO’larla
ihra¢c edilen token’larin islem gordigl cok sayida
borsa var artik. Bu token’lara yatirim yapan kripto
fonlar var. Bireysel yatirimcilarin ya da sirketlerin
yatirimlarini dijital paralar ve ICO’larda ihrag edilen
token’lara  yonlendirmeye ve bu portfoyleri
yonetmeye talip olan ¢ok sayida fon yOneticisi ortaya
cikti. Arbitrajdan algorithmic trading’e kadar finansal
enstriimanlarla ilgili bildigimiz ne kadar strateji varsa
bu piyasada da benzerlerini goriir olduk. ICO
sureclerini yilriten launchpad’ler, bu isi meslek

haline donistirmius ICO danismanlari, ICO’larla ilgili
degerlendirmelerde bulunan portallar var.

Sonug olarak, yatirimcisiyla, ihraggisiyla, borsasiyla
ve ¢ok sayida diger kurumuyla yeni bir finansal piyasa
var artik.

Bir yandan geleneksel finansal piyasalardaki agir
dizenlemeler nedeniyle fon saglamakta zorlanan
proje sahipleri ve girisimciler icin yenilikci ve esnek
bir finansman modeli olarak olumlu yaklasilsa da
diger yandan cok sayida basarisiz proje ve suistimalle
glindeme gelmis olmasi ICO’lari tartismalarin
odaginda tutmaya devam edecek gibi goriiniyor.

Evet, her sey toz pembe degil bu piyasada. Muazzam
basarili projeler kadar, bir o kadar da basarisiz proje
ve “vurgun” var. Bunlarl birbirinden ayirt etmek
kolay bir is degil Gstelik. Bizim -geleneksel finansal
piyasalardaki yatirimci iliskileri profesyonellerinin-
anladigimiz sekliyle bir ‘kamuyu aydinlatma’ soz
konusu degil bu piyasada.

IPO’dan (halka arzdan) yola cikilarak isimlendirilmis
olan ICO’lar, 6zlinde IPO’lardan ¢ok farkli. Hem siirec
hem de yatirrmcilarin bilgilendiriimesi bakimindan
kendine 6zgii bir akisi var bu diinyanin. izahnameler,
yatirrm  bankalarinin  aracilik  ettigi  suregler,
degerleme raporlari, bagimsiz denetim raporlari, IPO
sirasinda ve daha sonra sirekli olarak yapilmasi
gereken kamuyu aydinlatma calismalarindan eser
yok. Henliz elle tutulur bir Griin/servis bile olmadan,
projesine glivenenin er meydanina c¢ikabildigi bir
piyasa bu. ihrag edilecek token’in ekonomik kosullari
(tokenomics), proje sahibi ekip, bu ekibi destekleyen
danismanlar ve bunun gibi temel bilgilerin izah
edildigi  Whitepaper, bunun  0Ozeti olarak
degerlendirilebilecek bir ICO sunumu ve ICO web
sitesi proje sahiplerinin yaptigi iletisimin ana
unsurlari.  ICO’larla ilgili haberleri ve cesitli
degerlendirmeleri iceren portallar ve yine ICO’larin
bu vyeni finans sisteminin kilcal damarlarina
ulasmasini saglayan influencer’lar da isin iletisim
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bacagini olusturuyor. Geleneksel finansal sistemdeki
aracit kurum arastirma departmanlarinin roliini bu
yapilar Ustlenmis durumda. Yatirimcilar, bu bilgiler
lzerinden yatirim kararlarini veriyorlar cogu zaman.
Bahsedilen dokiimanlarin igerigiyle ilgili bir sinirlama
ya da rehber yok. ICO sonrasinda yapilacak dizenli
bir iletisim icin de ayni esnek durum soz konusu.
Cogu zaman Telegram gruplari ve belli basl
influencer’lar lzerinden isleyen bir ‘yatirimci
iliskileri” wvar vyani. Kulaga c¢ok ‘kurumsal’
gelmediginin,  hatta  biraz da  ‘Urk{tGcl’
bulunabileceginin farkindayim. Ancak ICO’larla ilgili
kamuyu aydinlatmadaki yetersizliklerin “yiiksek risk,
yiksek kazang beklentisi” ile hareket eden
yatirnmcilar icin ¢cok da 6nemli olmadigini kabul
etmek gerek. ICO token’larinin islem gordigi
borsalarin yatirrmcilarina ulagsmak icin tercih ettikleri
reklam platformlarinin online sans oyunlariile blylk
Olclide ortlisiiyor olmasi s6z konusu yatirimci profili
ile ilgili fikir verecektir.

Ote yandan, geleneksel finansal sistemin yaninda
henliz cok gen¢c olan bu piyasanin zamanla
olgunlasacagini, kamuyu aydinlatma acisindan da ya
kendi dinamikleri ¢cercevesinde ya da diizenleyiciler
eliyle belirli bir standarda kavusacagini beklemek
yanlis olmaz. Bu standartlar olusuncaya kadar da
genel olarak fon saglama sirecinin iletisim
boyutunun (whitepaper, ICO sunumu, ICO web sitesi,
yatirimci  gérismeleri  vs.) yatinmca iliskileri
profesyonellerinin  katki verebilecekleri bir s
oldugunu vyadsiyamayiz. Bu bakimdan, ICO’lar,
yatirimcli iliskileri profesyonellerinin radarina girmesi
gereken, onemli firsatlar iceren bir alan olarak
karsimiza cikiyor.

Ben de, geleneksel finansal piyasalari diizenleyici,
yatirrm bankasi, halka acik sirket ve vyatirimci
tarafinda tanimis bir profesyonel olarak, gectigimiz
birkag yilda bir sekilde parc¢asi oldugum ICO projeleri,
tanidigim  kripto borsalari  ve katki verdigim
dizenleme ¢alismalarini dikkate aldigimda ICO’larin
yatirimci iliskileri agisindan kisa bir degerlendirmesini
yapmak ve TUYID uyelerinin dikkatini biraz da bu
alana cekmek istedim.

Oldukga biiylik rakamlarin dondigi bu piyasaya
yatirnmci iliskileri agisindan bakmak belki de bazi
arkadaslarimiz icin farkli kapilarin aralanmasina
vesile olacaktir. Kim bilir?
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