MUSIKi ESERLERIN TELIiF HAKKINA DAYALI
MENKUL KIYMETLESTIRME VE BOWIE
TAHVILLERI ORNEGI

Music Royalty Securitization and the Example of Bowie Bonds
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oz

Miizik, sanatin sinirlarini asarak finans sektoriiniin de dikkatini ¢eken bir
odak noktasi haline gelmistir. Musiki eserlerin finansal éneminin giderek
anlagilmasi, onlarin varlifa dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinda
finansal bir varlik olarak degerlendirilmesini giindeme getirmistir. Bu
yontemin ilk ve en ¢arpici 6rnegini “Bowie tahvilleri” adiyla bilinen tahviller
olusturmaktadir. Bowie tahvilleri ile ilk kez 1997 yilinda musiki eserlerin telif
haklari, menkul kiymetlestirme islemine konu olmustur. Unlii Ingiliz sarkici
David Bowie, yirmi bes albiimiinden gelecekte elde edecegi telif alacaklarina
dayali olarak yapilan varliga dayali menkul kiymetlestirme sayesinde elli besg
milyon dolar elde etmistir. Bowie tahvilleri miizik endiistrisinde telif
haklarimin yenilik¢i bir sekilde finanse edilebilecegi gdsteren etkileyici bir
ornek olmustur. Tahvillerin de gosterdigi gibi telif haklarina dayali menkul
kiymetlestirme, telif hakki sahibine gelecekte elde edilmesi muhtemel telif
gelirlerini daha dnceden toplu olarak almay1 saglayarak, sermayesini artirma
ve vergi avantaj1 elde etme imkani sunmasinin yani sira, yatirimecilara da farkli
yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Ancak telif haklarina dayali menkul
kiymetlestirme hala varliga dayali menkul kiymetlestirmelerin kii¢iik bir
yiizdesini  olusturmaktadir. Bunun sebepleri arasinda fikri haklarin
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degerlemesine yonelik zorluklar, fikri haklara 6zgii risk faktorlerinin nakit
akigin1 tahmin etmeyi zorlastirmasi ve miizik sektdriiniin hassas yapisindan
kaynaklanan sorunlar yer almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Musiki Eser, Menkul Kiymetlestirme, Telif
Hakkina Dayali Menkul Kiymetlestirme, David Bowie, Bowie Tahvilleri.

ABSTRACT

Music has transcended the boundaries of art and has become a focal point
that attracts the attention of the financial sector. The increasing understanding
of the financial importance of musical works has brought them to the agenda
as a financial asset in asset-backed securitization practice. The first and most
striking example of this method is the so-called Bowie bonds. Music royalties
were subject to asset-backed securitization for the first time in 1997 with
Bowie bonds. The famous British singer David Bowie received fifty-five
million dollars through asset-backed securitization based on future receivables
from his twenty-five albums. The Bowie bonds have been an impressive
example of an innovative way of financing royalties in the music industry. As
the bonds demonstrate, royalty-backed securitization not only allows the
copyright owner to receive future royalties in advance in a lump sum, thereby
increasing its capital and gaining tax advantages, but also offers investors
different investment opportunities. However, royalty-backed securitization
still constitutes a small percentage of asset-backed securitizations. The
reasons for this include issues related to the valuation of intellectual property
rights, the risk factors specific to intellectual property rights that make it
difficult to predict cash flows and problems arising from the sensitive nature
of the music industry.

Keywords:  Musical Work,  Securitization,  Royalty-Backed
Securitization, David Bowie, Bowie Bonds.

GIRIS

Giintimiizde miizik endiistrisi, hizla biiyliyen ve gelisen dinamik bir
sektorii temsil etmektedir. Teknolojik gelismeler, musiki eserlerin diinya
genelinde genis kitlelere kolayca ulasmasini saglamis ve kiiresel bir miizik
pazarmin olugmasina yol agmistir. Bu durum, miizikten elde edilen gelirlerin
artmasina Ve miizigin finansal Oneminin daha iyi anlagilmasina neden
olmustur. Artik miizik, yalnizca Sanat diinyasinda degil ekonomi ve finans
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alanlarinda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Miizigin 6nemli bir ticaret ve
yatirim alan1 haline gelmesiyle birlikte, sanat¢ilar ve miizik yapimcilari da
finansman ihtiyaglarin1 karsilamaya yonelik yeni arayislara girmistir. Bu
arayislar, cesitli finansal tekniklerin miizik sektoriinde kullanilmasina yol
agmustir. Miizik sektoriinde kullanilan finansal tekniklerden biri de menkul
kiymetlestirmedir. Musiki eserlerin telif haklarina dayali menkul
kiymetlestirme, sanatgilara ve miizik yapimcilarina, gelecekte elde edilmesi
muhtemel telif gelirlerini bugiinden nakde ¢evirme imkani sunarken,
yatirimcilara da miizik sektoriine 6zgii bir yatirim firsat1 yaratmaktadir.

Telif haklarina dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin miizik
endiistrisindeki ilk 6rneklerinden biri, tinlii sarkict David Bowie tarafindan
1997 yilinda gergeklestirilmistir. Bowie tahvilleri olarak adlandirilan tahviller
ile David Bowie’ye ait iki yiiz elliden fazla sarkinin telif gelirleri menkul
kiymetlestirme iglemine konu olmustur. O donemde oldukg¢a dikkat ¢eken
tahviller piyasalarda biiyiik bir heyecan yaratmis ve bir¢ok sanat¢t Bowie nin
izinden gitmistir. Ustelik Bowie tahvilleri yalmzca musiki eserlerin degil,
sinema eserlerinden marka ve patentlere kadar ¢esitli fikri ve sinai haklarin
menkul kiymetlestirme islemlerine konu edilmesine onciilikk eden yeni bir
finansal modelin kapilarin1 aralamistir. Bu sebeple telif haklarina dayali
menkul kiymetlestirmenin ilk ve en unutulmaz 6rneklerinden biri olan Bowie
tahvilleri,  tlizerinden  yillar  ge¢mesine  ragmen  popiilerligini
kaybetmemektedir. Bu c¢alisma, “Bowie tahvilleri” 6rneginden hareketle
musiki eserlerin telif hakkina dayali menkul kiymetlestirme konusunu
inceleyerek, bu yontemin sagladigi faydalari ve riskleri ele almay1 ve musiki
eserlerin finansal 6nemini vurgulamay1 amaglamaktadir.

|. HUKUKIi VE EKONOMIK ACIDAN MUSIKi ESERLER
A. Musiki Eser Kavramm

5846 sayili Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu’nun® (FSEK) 3. maddesinde
musiki eserler, “her nevi sozlii ve sozsiiz beste” seklinde ifade edilmektedir?.
Duygu ve diisiinceleri sesler araciliiyla aktaran® ve dinleyicilere akustik bir

! RG, 13.12.1951, S. 7981.

2 Musiki eseri beste ile bir tutan bu ifade, isabetli olmadigini gerekgesiyle doktrinde
elestirilmektedir. Boyle bir tanimlama yerine korunacak eser tiirleri arasinda yalnizca
“musiki eserler” ifadesinin belirtilmesinin daha yerinde olacag: diigiiniilmektedir. Bkz.
Firat Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri Hukuku (Ankara: Turhan Kitabevi, 2008), 128.

8 Unal Tekinalp, Fikri Miilkiyet Hukuku (Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2012), 123.
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deneyim sunmak igin bestelenmis sesler dizisi* olan musiki eserler, oldukga
genis kapsamlhidir. Sarkilar, operalar, operetler, senfoniler, piyano sonatlari,
oda mizikleri, ilahiler, tiirkiiller vb. musiki eserlere Ornek olarak
gosterilebilir’. Musiki eserlerin yaratilmasinda insan seslerinden veya miizik
aletlerinden yararlanilmasi ya da seslerin elektronik ortamda iiretilmesi 6nem
tasimaz®. Miizik dogal seslerin bir kompozisyonu yoluyla da olusturulabilir.
Ancak bestelemede 6nemli olan husus, besteleme siirecinin insan tarafindan
kontrol edilmesidir’.

Beste, sozlii veya sozsiiz olabilir. Sozli bestelerde, besteye eslik eden
sarki sozleri yani giifte de yer alir. Bu tiir bestelerde hem bestenin hem de
giiftenin musiki eser olarak korunacagi kabul edilmektedir®. Ancak giiftenin
edebi bir mahiyet tasimasi halinde, FSEK m. 2 kapsaminda ilim ve edebiyat
eseri olarak korunmasi da miimkiindiir®. Ote yandan, miizikolojik incelemeler
ve miizik ogretimine iliskin kitaplar da musiki eser olarak degil, ilim ve
edebiyat eseri olarak hukuki korumadan yararlanir'®.

Bir musiki eserin Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu kapsaminda
korunabilmesi igin eserin sahibinin hususiyetini tagimast gerekir (FSEK
m.1/B-a). Kanunda tanimlanmis bir kavram olmamakla birlikte, hususiyetin
genellikle eser sahibinin anlatim dslubunun o6zgtnligini ve bireysel
yaraticiliginin esere yansimasim ifade ettigi kabul edilir!!. Hususiyet, seslerin

4 Haimo Schack, Urheber-und Urhebervertragsrecht (Tiibingen: Mohr Siebeck, 2021), 125.

®  Krs. Artur-Axel Wandtke ve Winfried Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht
(Miinchen: C. H. Beck, 2022), § 2, N. 69; Thomas Dreier ve Gernot Schulze,
Kommentar zum Urheberrechtsgesetz (Miinchen: Beck, 2022), § 2, N. 134; Alexander
Peukert, Urheberrecht und verwandte Schutzrechte (Miinchen: C.H. Beck, 2023), 78;
Schack, Urheber, 126; Nusin Ayiter, Hukukta Fikir ve Sanat Uriinleri (Ankara: Seving
Matbaasi, 1981), 51; Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 123; Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 128.

&  Wandtke ve Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht, § 2, N. 68; Schack, Urheber,
125, Avyiter, Fikir ve Sanat Uriinleri, 51; Safak Erel, Tiirk Fikir ve Sanat Hukuku
(Ankara: Yetkin Yaymlari, 2009) 63; Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 129; Oztan, Fikir ve
Sanat Eserleri, 128.

7 Schack, Urheber, 125.

8  Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 123; Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 63.

9 Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 63.

10 wandtke ve Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht, § 2, N. 73; Schack, Urheber,

127; Erel, s. 63; Ayiter, Fikir ve Sanat Uriinleri, 53; Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 63;

Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 128-129.

Hususiyet kavramina iligkin degerlendirmeler igin bkz. Ayiter, Fikir ve Sanat

Uriinleri, 40 vd.; Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 104 vd.; Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 92

vd.

11

1332



Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (2) 2024: 1329-1360 Musiki Eserlerin Telif Hakkina Dayali

diziliminde, birbirine baglaniginda, ritimlendirmede, enstriiman ya da orkestra
diizenlemesinde ortaya ¢ikabilir'2, Mevcut bir musiki eserin birden ¢ok miizik
aletiyle calinmasi ya da orkestra tarafindan diizenlenmesi halinde, bagimsiz
bir musiki eser meydana getirilmis olmaz. Bununla birlikte meydana getirilen
eser, yeterli 6zgiinliige sahipse isleme eser kapsaminda korunabilir (FSEK m.
6/4). Musiki eserlerin tamammin yaninda eserin pargalar1 da gerekli
ozgiinliige sahip olmasi sartiyla korunabilir*. Ancak tek bir ses veya ton
Ozgiin bir karaktere sahip olmadigindan korumadan yararlanamaz®®. Ayrica
musiki eserlerin korunmasi igin seslerin notalara dokiilmesi veya bir kayit
ortaminda sabitlenmesi gerekmez®®. Sahne performanslarinda dogaglama
yaratilan eserler de hukuki korumadan yararlanabilirt’. Bununla birlikte
musiki eserlerde hususiyetin tespiti uzmanlik gerektirdiginden, bir eserin
gerekli hususiyeti tastyip tasimadiginin tespit edilmesi icin bu alanda uzman
kisilerin goriislerine bagvurulmalidir®®,

Musiki eserler, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu’nda sayilan dort temel
eser kategorisinden biridir. Eser sahipleri bu kanun kapsaminda fikri hak
korumasindan yararlanmaktadir. Fikri hak sahibine miinhasir yetkiler
tanimaktadir (FSEK m. 18/I). Bu yetkilerin bir kismi mali, bir kismi ise
manevi niteliktedir®. isleme, cogaltma, yayma, temsil, isaret, ses ve/veya
gobriintii nakline yarayan araglarla umuma iletim hakki, eser sahibinin mali
haklarmi (FSEK m. 20 vd.); eseri kamuya sunma, eser sahibi olarak taninmay1
isteme, eserde degisiklik yapilmasini men etme ve bagkasinin zilyetliginde
bulunan eserin aslina ulagsmak ise eser sahibinin manevi haklarin1 (FSEK m.
14 vd.) olusturmaktadir. Eser sahibi mutlak nitelikteki bu yetkileri sayesinde

12 wandtke ve Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht, § 2, N. 70.

13 Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 64.

14 Schack, Urheber, 126.

15 Peukert, Urheberrecht, 78.

16 wandtke ve Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht, § 2, N. 69; Dreier ve Schulze,
Kommentar zum Urheberrechtsgesetz, § 2, N. 135; Peukert, Urheberrecht, 79; Ayiter,
Fikir ve Sanat Uriinleri, 51; Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 63; Tekinalp, Fikri Miilkiyet,
124; Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 129.

17 wandtke ve Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht, § 2, N. 69; Dreier ve Schulze,
Kommentar zum Urheberrechtsgesetz, § 2, N. 135; Peukert, Urheberrecht, 79;
Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 124.

18 Wandtke ve Bullinger, Praxiskommentar Urheberrecht, § 2, N. 135; Tekinalp, Fikri
Miilkiyet, 130; Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 129.

¥ Ayrntili bilgi icin bkz. Ayiter, Fikir ve Sanat Uriinleri, 112 vd.; Tekinalp, Fikri
Miilkiyet, 160 vd.; Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 279 vd.
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eseri tizerinde tigiincii kisilere kullanim hakki taniyabilmekte (FSEK m. 48/1l,
m. 56), mali haklarimi devredebilmekte (FSEK m. 48-49), rehin konusu
yapabilmekte (FSEK m. 62) veya mali haklarindan vazgegme suretiyle
tasarrufta bulunabilmektedir (FSEK m. 60).

Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu, musiki eseri meydana getiren eser
sahiplerinin yaninda bu eserleri icra eden veya yorumlayan sanatcilara ve
seslerin ilk tespitini yapan fonogram yapimcilarina da baglantili hak sahipleri
olarak hukuki koruma saglamaktadir (FSEK m. 1/A, m. 80). Icraci sanatgilar,
bir eseri 6zglin bir bicimde yorumlayan, tanitan, anlatan, sdyleyen, ¢alan ve
cesitli bigimlerde icra eden sanat¢ilardir (FSEK m. 80/1). Bu kapsamda bir
musiki eseri seslendirenler ve besteyi calanlar, icraci sanatgt olarak kabul
edilmekte ve kanunda éngoriilen belirli hak ve yetkilere sahip olmaktadir®.
Bir icra iirlinii olan veya sair seslerin ilk tespitini gerceklestiren fonogram
yapimcilar: da eser sahibinden ve icraci sanat¢idan mali haklari kullanma
yetkisini devraldiktan sonra kanunda oOngoriilen hak ve yetkilere sahip
olmaktadir (FSEK m. 80/1-B)?,

B. Musiki Eserlerin Ekonomik Onemi

Miizik endiistrisi her gegen giin hizla biiyliylip gelisen bir sektordiir.
Kiiresel Miizik Raporu’na gore 2023’de % 10.2 oraninda biiyiiyen kiiresel
kayith miizik piyasasi 28.6 milyar dolarlik bir hacime ulagmistir. Toplam
dinlenme gelirleri (streaming) % 10.4 artarak 19.3 milyar dolara ulagmig ve
toplam kiiresel kayitli miizik gelirlerinin iicte ikisinden fazlasm (% 67.3)
olusturmustur. Abonelik gelirleri % 11.2 oraninda artmig ve 2023 yilinin sonu
itibariyle diinya capinda iicretli abonelik hizmetlerini kullanarak miizik
dinleyen 667 milyon kullanic oldugu tespit edilmistir. Fiziki satiglardan (CD,
plak) elde edilen gelirler % 13.4 artigla 5.1 milyar dolara, performans gelirleri
% 9.5 artigla 2.7 milyar dolara, senkronizasyon gelirleri ise % 4.7 artigla 632
milyon dolara ulagmstir. Kiiresel miizik pazarinda birinci sirada yer alan iilke
Amerika Birlesik Devletleri, ikinci sirada yer alan iilke Japonya, ii¢lincii
sirada yer alan iilke ise Ingiltere olmustur?.

20 Ayrintih bilgi icin bkz. Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 208 vd.; Tekinalp, Fikri Miilkiyet,
271 vd.; Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri, 708 vd.

2L Erel, Fikir ve Sanat Hukuku, 218 vd.; Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 280 vd.; Oztan, Fikir
ve Sanat Eserleri, 728 vd.

22 Raporun detaylari i¢in bkz. "Global Music Report 2024," IFPI, erisim tarihi: 5 Nisan
2024, https://globalmusicreport.ifpi.org/.
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Miizik endiistrisini iyi anlamak i¢in musiki eser sahiplerinin gelir
kaynaklar1 ve telif haklari mekanizmasinin igleyisinin iyi bilinmesi
gerekmektedir. Bir musiki eserin ekonomik degeri, CD-kaset-plak satislari,
yayin haklari, lisans gelirleri, dijital platformlardan ve konserlerden elde
edilen gelirler ile belirlenebilmektedir. Musiki eserler, sahibine farkli
kaynaklardan gelir elde etme imk&ni sunmakta ve diizenli telif geliri
saglayabilmektedir. Bu sebeple 6zellikle biiyiik miizik sirketleri diizenli ve
ongoriilebilir telif akisina sahip iinlii sarkicilara ait sarki kataloglarina yatirrm
yapmaktadir. Ornegin 2020 yilinda Universal Music Publishing Group, Bob
Dylan’in sarki katalogunun tamamini1 300 milyon dolardan fazla bir bedelle
satin aldigim bildirmistir. Kisa bir siire sonra Hipgnosis Songs Fund Limited
ise Neil Young’in sarki katalogunun yarisin1 150 ila 180 milyon dolarlik bir
meblag karsilifinda satm aldigini duyurmustur®®. Miizik sirketleri igin tinlii
sarkicilarin sarki kataloguna sahip olmak diizenli bir geliri temsil ettiginden
biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Bir musiki eser sahibinin ¢ogu zaman eserlerini yaymak ve ¢ogaltmak
i¢in yapimer ve dagitimci sirketler ile isbirligi yapmasi gerekmektedir. Bu
isbirligi ¢ogunlukla lisans sozlesmeleri vasitasiyla yapilmaktadir. Fikir ve
sanat eserlerine iliskin lisans sdzlesmesi, fikir ve sanat eserleri lizerindeki fikri
hakkin bahsettigi mali yetkilerin tamaminin veya bir kismimin kullanim
hakkiin devredilmesi taahhiidiinii i¢eren, kural olarak ivazli, isimsiz ve
kendine 6zgii bir sozlesmedir®®. Eser sahipliginden kaynaklanan mali haklarin
bir kismi veya tiimii iizerinde lisans hakki taninmasi halinde s6zlesmede
kararlastirilmis ise eser sahibi telif iicreti elde etme hakkina sahip olmaktadir.

Miizik sektoriinde lisanslama faaliyetleri genellikle s6z yazari, besteci,
yorumcu, aranjor, miizik yapimcist ve dagitimci sirketler arasinda
yapilmaktadir. Verilen lisans eserin fiziki bir kopyasini iiretmek (¢cogaltma),
eserin icra edilmesi (temsil), video ve filmlerde kullanilmasi (isleme) ve
Youtube, Spotify gibi dijital platformlarda kullanilmasina yonelik
olabilmektedir. Dolayisiyla bir musiki eser sahibinin gelir akigi, temelde
mekanik ¢ogaltma (CD, DVD vb.) gelirleri, eserin radyo ve televizyonda

2 Miizigin finansallagmasinda modern ydntemleri kullanan bu iki miizik kurulusu

hakkinda bkz. Patryk Galuszka ve Tomasz Legiedz, "Financialization of Music: Song
Management Firms and Fractionalized Copyright,” Information, Communication &
Society (2024): 1 vd., https://doi.org/10.1080/1369118X.2024.2317903.

Ayrintili bilgi icin bkz. Omer Arbek, Fikir ve Sanat Eserlerine Iliskin Lisans
Sozlesmesi (Ankara: Yetkin Yayinlari, 2005), 75 vd.
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yayinlanmasi veya konserlerde icra edilmesinden elde edilen gelirler, miizigin
bir filmde, televizyon programinda vb. kullanilmasiyla elde edilen
senkronizasyon gelirleri ve dijital platformlardan elde edilen gelirlerden
olusmaktadir®®. Meslek birlikleri ise eser sahipleri ve baglantili hak sahipleri
ile lisans hakk: sahipleri arasinda koprii gorevi gorerek onlarin gerek yurtici
gerekse yurtdisindan telif {icreti elde etmesine aracilik etmektedir?®.

Miizik, eskiden beri ticaretin konusu olsa da ginimiizde miizik
sektoriinde yeni aktorlerin de yer almaya basladigi goriilmektedir. Artik
miizik piyasasinda bankalar, emeklilik fonlar1 ve 6zel sermaye sirketleri de
yer almaktadir?’. Gelismis iilkelerde miizik sektoriiyle baglari olan bankalarin
uzun Yyillardir sanatcilara gayri maddi varlik temelli krediler verdigi
bilinmektedir. Ornegin, {inlii sarkict Michael Jackson, 2006 yilinda Beatles ve
diger s6z yazarlarinin sarkilarindan olusan portfoyiinii, 270 milyon dolarlik
bir krediyi teminat altina almak i¢in kullanmustir®®, Musiki eserlerin menkul
kiymetlestirmeye konu olmasi ise basli bagina incelenmeye deger 6nemli bir
finansal yeniligi temsil etmektedir. Bu baglamda Bowie tahvilleri de telif
haklarma dayali menkul kiymetlestirmenin en 0zgiin ve unutulmaz
orneklerinden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

II. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRME
UYGULAMASININ MUSiIKi ESERLERLE BULUSMASI:
BOWIE TAHVILLERI

A. Varhga Dayalh Menkul Kiymetlestirme

Uluslararasi finansal piyasalarda goriilen degismeler sonucunda artan
sermaye ve fon ihtiyaci geleneksel kredi/mevduat bankaciliinin yerine
alternatif finansman tekniklerinin aranmasina ve gelistirilmesine yol agmustir.
Bu finansal araglardan biri de menkul kiymetlestirmedir (Securitization).
Sirketlerin veya kurumlarin bilangolarinda yer alan teminata konu alacaklarin
ya da senetlerin ikincil piyasada pazarlanabilir hile getirilmesi “menkul
kiymetler” olarak adlandirilmaktadir. Nakit akimma dayali finansman

% Galuszka ve Legiedz, "Financialization of Music," 6.

% Meslek birlikleri hakkinda bkz. Tekinalp, Fikri Miilkiyet, 292 vd.; Oztan, Fikir ve
Sanat Eserleri, 858-859.

21 Galuszka ve Legiedz, "Financialization of Music," 2.

28 Kenan Patrick Jarboe ve Roland Furrow, Intangible Asset Monetization: The Promise
and the Reality.(Washington, DC: Athena Alliance, 2008), 36,
https://www.issuelab.org/resources/2875/2875.pdf.
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saglamaya yonelik bir finansman teknigi olan menkul kiymetlestirme?, bir
sirketin, kendi varliklarindan dogan nakit akimini kullandigi, belirli
varliklardan gelecekteki belirli 6demeleri alma haklarini bir havuzda topladig
ve bu hakki menkul kiymetler seklinde ihra¢ ettigi silire¢ olarak ifade
edilmektedir®®. Menkul kiymetlestirme isleminde, teminat gosterilen
varliklarin sagladiklari nakit akimlari, ihra¢ edilen bor¢glanma senetlerinin
O6demelerinde kullanildigindan, menkul kiymetlestirilen sey, varligin kendisi
degil, sagladig1 nakit akimi olmaktadir?.

Menkul kiymetlestirme literatiirde dar ve genis olmak tizere iki farkl
anlamda kullanilmaktadir. Genis anlamda menkul kiymetlestirme, fon
akimmin geleneksel para piyasalart (kredi ve mevduata dayali bankacilik)
yerine  sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihra¢ edilerek
gerceklestirilmesidir. Dar anlamda menkul kiymetlestirme ise varliga dayal
menkul kiymetlestirme (asset-backed securitization) uygulamasini ifade
etmektedir®?. Varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasi, bir finansal
kurumun bilangosunun aktifinde yer alan gelir getirecek varliklarin
olusturdugu portféyden elde edilecek nakit akimlarimi teminat gostererek,
yatirimcilara pazarlanabilir menkul kiymetler satma yoluyla finansman
saglama siireci olarak tanimlanabilir®®. Kisacas1 varhiga dayali menkul
kiymetlestirme bir finansal kurumun bazi alacaklarini teminat gostererek veya
devrederek karsiliginda menkul kiymet ihrag etmesidir*®. Varliga dayali
menkul kiymetlestirme uygulamasinin mensei 1970°li yillarda Amerika’da
kullanilmaya baglanan ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasina

2 Steven L. Schwarcz, "The Alchemy of Asset Securitization," Stanford Journal of Law,
Business & Finance 1, no. 1 (1994): 134 vd.

% Innokenty Y. Alekseev, "Securitization of Intellectual Property," (Yiiksek Lisans Tezi,

Stanford Law School, 2002), 5; Halil Dogru, Menkul Kiymetlestirme & Mortgage,

Genel ve Hukuki Esaslar (istanbul: Dogru Hukuk Yayinlari, 2007), 3; Yildirim Beyazit

Onal ve Mustafa Topaloglu, [potekli Konut Finansmani ve Hukuku, Mortgage (Tutsat)

(Adana: Karahan Yaynlari, 2007), 179.

Gokeen Turan, Menkul Kiymetlestirme ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Istanbul:

XII Levha Yayinlari, 2012), 7.

Nursen Vatansever, "Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasy" Mugla

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 1, no.1 (2000): 260.

Vatansever, "Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi," 260; Sultan Gedik Goger

ve Memet Cem Danaci, "Yapilandirilmis Varlik Fonlama Teknigi Olarak Menkul

Kiymetlestirme ve Tiirkiye'deki Uygulamalari," Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 8, no.

16 (2019): 203.

Onal ve Topaloglu, Ipotekli Konut Finansmany, 179; Turan, Menkul Kiymetlestirme, 1.
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32
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kadar uzanmaktadir®™®. Bu yaklasim, 1985 yilindan itibaren diger finansal
varliklar ve kredilerin de menkul kiymetlestirmeye konu olmasiyla kapsami
genisleyerek yayginlagmaya baslamistir. Bunun sonucunda kredi karti, konut
kredisi, gemi kredisi, tiiketici kredisi alacaklari, faktoring alacaklari, finansal
kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan alacaklar gibi ¢ok cesitli alacaklar
menkul kiymetlestirmenin konusu olmustur®.

Basit anlatimi ile varliklar havuzu olusturulmasi, bu havuza dayal
finansal varliklarin satig1 ve bu varliklardan dogan nakit akisina dayanarak
menkul kiymet ihrag etme yontemi olan varliga dayali menkul kiymetlestirme,
banka kredilerinin yerini alan bir finansal teknik olarak sahibine ticari banka
kredilerinden daha disiik maliyetle daha fazla nakit elde etme sansi
sunabilmektedir®”. Menkul kiymetlestirmenin temel avantaji, likit halde
olmayan alacaklarin likit hale getirilmesini saglamasidir®®, Menkul
kiymetlestirme sayesinde bir sirket, gelecekte elde etmesi muhtemel gelirlere
hemen ulasarak likiditesini artirabilmektedir. Mevcut finansman se¢eneklerini
cesitlendiren menkul kiymetlestirme, bir sirkete finansman saglamak igin
daha az maliyetli ve daha verimli bir ydntem saglamaktadir®®. Varhiga dayali
menkul kiymetlestirmenin en 6nemli faydalarindan biri ise bilango dis1 bir
finansman kaynagi olmasidir®.

35
36

Ayrintil bilgi igin bkz. Dogru, Menkul Kiymetlestirme, 107 vd.
Vatansever, "Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi," 261; Turan, Menkul
Kiymetlestirme, 14, Goger ve Danaci, "Menkul Kiymetlestirme," 200; Nuray
Yiizbasioglu, "Kaynak Saglama Araci Olarak Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye'deki
Son Gelismeler," Van Yiiziincii Y1l Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi 5, no. 9 (2020): 118.
87 Jennifer Burke Sylva, "Bowie Bonds Sold for Far More Than a Song: The
Securitization of Intellectual Property As a Super-Charged Vehicle for High
Technology Financing," Santa Clara Computer and High-Technology Law Journal
15, no. 1 (1999): 198; Turan, Menkul Kiymetlestirme, 8. Menkul kiymetlestirme ile
klasik bor¢lanma sisteminin bir karsilastirmasi i¢in bkz. Hiilya Boydas Hazar ve
Nurgiin Komsuoglu Yilmaz, "Bir Finansal Arag Olarak Menkul Kiymetlestirme ve
Muhasebesi,” Maliye ve Finans Yazilar: 111, (2019): 321.
Turan, Menkul Kiymetlestirme, 6; Goger ve Danact, "Menkul Kiymetlestirme," 202;
Yiizbasioglu, "Menkul Kiymetlestirme," 116.
% Lisa M. Fairfax, "When you Wish upon a Star: Explaining the Cautious Growth of
Royalty-Backed Securitization,” Columbia Business Law Review, no. 3 (1999): 451 vd.
4 Schwarcz, "The Alchemy of Asset Securitization," 142; Turan, Menkul
Kiymetlestirme, 2; Boydas Hazar ve Komsuoglu Yilmaz, "Menkul Kiymetlestirme,"
334.
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Kaynak kurulus (originator), 6zel amagh kurulus (Special purpose
vehicle), giivence saglayan kuruluslar (credit enhancers), hizmet veren araci
kurumlar (servicer), yatirim bankalar1 (investment bankers), derecelendirme
sirketleri (rating agency), yatirimcilar gibi temel aktorlerin® yer aldigi
menkul kiymetlestirme siireci iilkeden tilkeye farklilik gosterse de basitce su
sekilde islemektedir: Ilk olarak, "Kaynak Kurulus" olarak bilinen bir sirket
veya kurulus, kaliteli alacaklardan olusan bir havuza veya baska bir deyisle
gelir getiren varliklara sahip olmalidir. Varliklar belirlendikten sonra, Kaynak
Kurulus bu varliklar1 islem i¢in 6zel olarak olusturulan ve genellikle "6zel
amagli ara¢" (Special purpose vehicle) olarak bilinen bagimsiz bir kurulusa
aktarmaktadir. Bu devir, kaynak kurulusun iflas veya 6deme aczine diismesine
iliskin riski ortadan kaldiracaktir*>. Ardindan o6zel amagl  kurulus
yatinmcilara devredilen varliklarla desteklenen borg¢lanma senetleri ihrag
eder. Borglanma senetlerinin satigindan elde edilen gelir, devredilen varliklar
icin kaynak kurulusa 6deme yapmak igin kullanilir®®. Son olarak, 6zel amagl
kurulus tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinin anapara ve faiz
O0demeleri alacaklarin yarattigi nakit akigindan 6denir. Kaynak kurulus ile 6zel
amagh kurulus arasindaki izolasyon, hem likidite hem de kredi riskini
yatinmciya aktardigindan, bu tiir bir yatirimi yatirimcilar i¢in cazip hale
getirmek icin, genellikle bu risklere karsi koruma saglamak amaciyla kredi

4 Vatansever, "Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi," 262 vd.; Dogru, Menkul
Kiymetlegtirme, 67 vd.; Onal, Topaloglu, Ipotekli Konut Finansmani, 182-183; Turan,
Menkul Kiymetlestirme, 45 vd.; Dov Solomon ve Miriam Bitton, "Intellectual Property
Securitization,” Cardozo Arts & Entertainment Law Journal 33, no. 1 (2015): 136 vd.;
Naina Khanna, "The Securitization of IP Assets: Issues and Opportunities,” Journal of
Intellectual Property Rights 23, no. 2-3 (2018): 95-96; Goéger ve Danaci, "Menkul
Kiymetlestirme," 203-204;, Boydas Hazar ve Komgsuoglu Yilmaz, "Menkul
Kiymetlestirme," 322.

Bir menkul kiymetlestirmenin altinda yatan amaglardan biri, menkul kiymetlestirilmis
varliklar1 kaynak kurulusun iflasindan korumaktir. Bu sebeple, uygun bir sekilde
tanimlandiktan sonra, kaynak kurulus varliklarin 6zel amagli kurulusa “gergek satigin1”
tamamlar. Ozel amagh kurulusun temel 6zelligi "iflastan uzak" olmasi ve bu sebeple
iflas durumunda kaynak kurulusun alacaklilarina kars1 korumali olmasidir. Bu yapi,
bir menkul kiymetlestirmeyi basit bir teminatli krediden ayirmaya hizmet etmektedir.
Ariel Glasner, "Making Something out of Nothing: The Trend towards Securitizing
Intellectual Property Assets and the Legal Obstacles That Remain," Journal of Legal
Technology Risk Management 3, no. 2 (2008): 30-31. Ayrica bkz. Boydas Hazar ve
Komsuoglu Yilmaz, "Menkul Kiymetlestirme," 329.

4 H. John Jackson, "Royalty Securitization: Taking CABS to Bankruptcy

Court," Thomas Jefferson Law Review 21, no. 2 (1999): 212 vd.
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tyilestirmeleri veya destekler kullanilmaktadir. Bu baglamda kredi destekleri,
asirt teminatlandirma, ticlincii taraf garantileri, kefalet senetleri, akreditifler ve
rezervler gibi birgok farkli alternatif bulunmaktadir. Buna gore varliklarin
kaynak kurulustan izole edilmesi ve buna karsilik gelen bir kredi destegi
olmas1 menkul kiymetlestirmenin basarili olma ihtimalini artirmaktadir®*.

Varliga dayali menkul kiymetler genel olarak 6deme aktarmali menkul
kiymetler (pass-throughs), varliga dayali tahviller (asset-backed bonds) ve
¢ikaram yikimliliik altina sokan nakit aktarmali menkul kiymetler (pay-
throughs) olmak iizere iig tiirde diizenlenmektedir®. Varliga dayali tahvillerde
giivence, bazen bir alacak portfoyii, bazen de menkul degerler portfoyii
olabilmektedir. Varliga dayali tahviller ¢ikaran kurumun yikimlaligi
altindadir. Bu sebeple de teminat olarak gdsterilen alacak portfoyii ¢ikaran
kurumun bilangosunda varlik olarak kalmaktadir®®,

Tiirk hukukunda varliga dayali menkul kiymetlestirmenin temelleri, 31
Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun Seri IIl.,, No.14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alimmasina ve Genel Finans Ortaklarvmin Kurulus ve Faaliyet
[lkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile atilmigtir’, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na*® (SPK) gore menkul kiymetler, para, ¢ek, police ve bono harig
olmak iizere; paylar, pay benzeri diger kiyymetler ile soz konusu paylara iliskin
depo sertifikalarini, bor¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik
ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile soz konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalarim ifade etmektedir (SPK m. 3/1-0)*°. Bununla birlikte SPK m.

4 Sylva, "Bowie Bonds," 209 vd.; Teresa N. Kerr, "Bowie Bonding in the Music Biz:

Will Music Royalty Securitization be the Key to the Gold for Music Industry

Participants?,” UCLA Entertainment Law Review 7, no. 2 (2000): 371 vd.; Nicole Chu,

"Bowie Bonds: A Key to Unlocking, the Wealth of Intellectual Property,” Hastings

Communications and Entertainment Law Journal 21, no. 2 (1998): 472-473. Tiirk

hukukundaki menkul kiymetlestirme siirecinin safhalar1 igin bkz. Onal ve Topaloghu,

Ipotekli Konut Finansmani, 182.

Onal ve Topaloglu, Ipotekli Konut Finansmani, 185 vd.; Boydas Hazar ve Komsuoglu

Yilmaz, "Menkul Kiymetlestirme," 325-326.

Onal ve Topaloglu, Ipotekli Konut Finansmani,185-186.

47 Yiizbasioglu, "Menkul Kiymetlestirme," 120.

# RG, 30.12.2012, S. 28513.

42499 sayili miilga SPK, menkul kiymetleri su sekilde tanimlamaktaydi: “Ortaklik veya
alacaklhilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aynt olan ve

45

46
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128/1-e hitkkmii kapsaminda, Sermaye Piyasast1 Kurulu’nun g¢ikaracagi
tebligler ile kanunda ongoriilenlerden bagska menkul kiymetler olusturma
yetkisine sahip oldugu kabul edilmektedir®™®. Tiirk hukukunda sermaye
piyasasina iliskin diizenlemelerin biiyiik bir kismi, sermaye piyasalarinin hizla
degisen niteligi nedeniyle genellikle tebligler vasitasiyla yapilmaktadir.
Tiirkiye’deki menkul kiymetlestirme uygulamalari, ABD ve Avrupa’ya
kiyasla ¢ok gelismemis olsa da son zamanlarda menkul kiymetlestirme
islemlerinde artis yasanmaya baslandig1 goriilmektedir.

B. Miizik Endiistrisinde Menkul Kiymetlestirme

Geleneksel varliga dayali menkul kiymetlestirmeler gibi telif haklarina
dayali menkul kiymetlestirmeler (royalty-backed securitizations) de degerli
varliklar yliksek kaliteli menkul kiymetlere doniistiirmektedir. Bu islemlerde
miizisyenler gelecekteki telif hakki 6demelerini alma haklarini bir 6zel amagh
kurulusa devretmekte, 6zel amagli kurulus ise bu tiir telif 6demelerini alma
hakkin1 menkul kiymetlere donistiirerek ihrag etmektedir. Cogunlukla telif
haklarina dayali menkul kiymetler, ongoriilebilir ve diizenli gelir akist
saglamalari, yatirnmcilarin diizenli faiz beklentisine uygun olmalar1 ve diger
finansal araglara kiyasla basit bir isleyise sahip olmalar1 nedeniyle tahvil
olarak ihra¢ edilmektedir. Bu tiir tahviller 6zel amagli kurulusun borg
yiikiimliilikklerini olusturmakta ve telif iicretlerinden elde edilen gelirden
belirli yil boyunca geri ddenmektedir. Sanatgimin telif hakki, temerriide
diismeleri durumunda tahviller igin teminat gorevi gormektedir. Tahvillerin
vadesi doldugunda, telif hakki tizerindeki teminat serbest birakilmakta ve telif

sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evraktir”. 6362 sayili SPK’da bu sekilde bir tanim
yer almamakla birlikte, bu tanimda yer alan unsurlarin menkul kiymetler i¢in yine
gecerli oldugunu yoniinde bkz. Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku (Ankara:
Adalet Yaynevi, 2022), 130. Benzer sekilde bu tanimin kabuliinde bugiin de bir
sakinca olmadig1 yoniinde bkz. Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasasi
Hukuku. (Ankara: Segkin Yayinlari, 2022), 60.

Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, 129; Memis ve Turan, Sermaye Piyasasi
Hukuku, 61.

Tiirkiye’deki menkul kiymetlestirme uygulamalari hakkinda bkz. Goger ve Danaci,
"Menkul Kiymetlestirme," 205; Yiizbasioglu, "Menkul Kiymetlestirme," 121 vd.
Varliga dayali menkul kiymetlestirme islemlerinin Tiirkiye, ABD ve Avrupa Birligi
iilkelerindeki uygulamalart hakkinda bkz. Erhan Atay ve Meryem Inci Giilen, "Aktife
Dayali Menkul Kiymetler: Tiirkiye ve Diinya Uygulamasi," Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi 21, no. 1 (2019):115 vd.
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hakki 6demeleri miizisyene geri dsnmektedir®. Telif haklarina dayali menkul
kiymetlestirme ile esasen gelecekte elde edilecek telif gelirleri su anda mevcut
olan nakit ile degistirilmektedir®®,

Menkul kiymetlestirme siireci, menkul kiymetlestirilen varligin
kalitesine odaklandigindan, telif esasina dayali basarili bir menkul
kiymetlestirme i¢in temel husus, menkul kiymetin temelini olusturan telif
akiginin kalitesidir. Teminatin dayandig telif hakki 6demeleri 6ngoriilebilir
ve dnemli miktarda olmalidir. Béylece yatirimcilar bu 6demelerle desteklenen
menkul kiymetlerin geri 6deneceginden emin olabilirler. Ayrica bu husus
derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymete yiiksek not vermesinde de
onem tagimaktadir. Ote yandan gelecekteki telif gelirinin ve dolayisiyla
tahvilin degerinin dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in gecmisteki telif
akiglarmin da dikkatli bir sekilde incelenmesi gerekir™. Pratik anlamda, s6z
konusu varliklarinin en az ¢ ila bes yi1l 6ncesine dayanan bir telif geliri
gegmisine sahip olmasi gerekmektedir™.

Telif hakkina dayali menkul kiymetlestirme islemlerinde telif hakki
bor¢luda kalmaktadir. Yalnizca telif hakkindan iiretilen nakit akisi teminat
olarak kullanilmakta ve 6zel amagli kurulusa devredilmektedir. Sonug olarak,
yatirimcilar telif hakkinin ticari kullanimindan kaynaklanan finansal alacaklar
iizerinde bir teminat hakki elde etmektedir. Varlik tiiriine bagli olarak, nakit
akigt lisans anlagmalar1 yoluyla ya da dagitim anlagmalart yoluyla
yaratilabilmektedir. Yatirimcilar varligin beklenen performansi gostermemesi
riskini iistlenirken, varlig1 istedikleri gibi kullanamazlar®e,

Geleneksel varlik menkul kiymetlestirmelerinin yapilandirilma mekanigi
iyi bilinmesine ragmen telif haklarina dayali menkul kiymetlestirmeler daha
karmasik bir yapiya sahiptir’. Cogu menkul kiymetlestirme siirecinin
ayrintilari  kamuya aciklanmadigindan tam olarak hangi yontemin
kullanildigin1 anlamak ¢ok zordur®, Ote yandan iilkelerin mevzuat: ve fikri

52 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 464.

58 John M. Gabala Jr, "Intellectual Alchemy: Securitization of Intellectual Property as an
Innovative Form of Alternative Financing," John Marshall Review of Intellectual
Property Law 3, no. 2 (2004): 314.

5 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 465.

% Glasner, "Securitizing Intellectual Property,” 59.

%  Alexander Kirsch, Intellectual Property Securitization, (Saarbriicken: VDM Verlag
Dr. Miiller, 2007), 93.

57 Glasner, "Securitizing Intellectual Property,” 28.

% Khanna, "The Securitization of IP," 96.
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hak sistemine iligkin farkliliklar sebebiyle siirecin yonetimi degisiklik
gosterebilmektedir.

Tiirk hukuku acisindan I11-58.1 sayili Varliga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi’'nin® 15 ve 16. maddelerinde menkul
kiymetlestirilebilecek varliklar sinirli bir sekilde sayilmaktadir. Telif haklar
bu sinirli sayimda yer almadigindan Tirk hukukunda bu tarz menkul
kiymetlestirmelere mevzuatin izin vermedigini sdylemek mimkiindiir.
Ayrica, VII-128.8 sayili Borglanma Araglari Tebligine® gore, borglanma
araglar1 arasinda telif haklarinin menkul kiymetlestirilmesine yonelik
dogrudan bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle, telif haklarina dayali
menkul kiymetlestirme iglemlerinin gerceklestirilmesi igin Oncelikle ilgili
mevzuatin bu tiir varliklar icerecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

Musiki eserlerin telif haklarina dayali ilk menkul kiymetlestirme islemi
ise iinlii sarkict David Bowie tarafindan 1997 yilinda gergeklestirilmistir®,
Bowie tahvilleri telif haklarinin menkul kiymetlestirme isleminde
kullanilabilecegini gosteren carpici bir 6rnek olmustur. Bowie tahvillerinin
iizerinden yillar ge¢mesine ragmen, telif haklarina dayali menkul
kiymetlestirme Bowie tahvilleriyle 6zdeslesmis durumundadir.

C. Bowie Tahvilleri

1960’1 yillardan itibaren miizik besteleyen ve sarki sdyleyen Ingiliz
sarkict David Bowie’nin, diinya ¢apina ulagan rekor satislari, onu diinyanin en
cok satan miizik sanatc¢ilarindan biri yapmustir. 1997 yilinin sonlarinda
Britanya'daki tiim miizik sanat¢ilar1 arasinda en yiiksek net servete sahip
oldugu belirlenmistir. Kariyerinin bilyiik boliimiinde bir grupla isbirligi
yapmak yerine bireysel performans sergileyen ve genellikle icra ettigi

% RG, 09.01.2014, S. 28877.

8 RG, 07.06.2013, S. 28670.

61 Chu, "Bowie Bonds," 470; Sylva, "Bowie Bonds," 195; Fairfax, "Royalty-Backed
Securitization," 442; Kerr, "Bowie Bonding,"” 367; Adam Grant, "Ziggy Stardust
Reborn: A Proposed Modification of the Bowie Bond," Cardozo Law Review 22, no.
3-4 (2000): 1291; Jay C. Klear, "Applicability of Private Equity Fund Structure in the
Furtherance of Intellectual Property Securitizations,”" Columbia Business Law Review,
no. 3 (2002): 798; Gabala Jr, "Intellectual Alchemy,” 307-308; Ronald S. Borod, "An
Update on Intellectual Property Securitization,” The Journal of Structured Finance 10,
no. 4 (2005): 67; Kirsch, Intellectual Property Securitization, 50; Solomon ve Bitton,
"Intellectual Property Securitization," 146; Khanna, "The Securitization of IP," 97-98.
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miiziklerin bestecisi olan Bowie, bu bestelerin telif hakkinin tek sahibi
olmustur®>. Bu durum menkul kiymetlestirme siirecinde de kilit bir rol
oynamigtir®,

Sanatgilar kariyerlerinin baslangicinda kayit ve dagitim konusunda
genellikle sinirlt bir etkiye sahip olduklari i¢in haklarini yayinci ve dagitimet
sirketlere devrederek telif haklarmin kontroliinii kaybetmektedir®. Boylece
telif haklar1 genellikle eser sahibi, yayinci ve dagitimer sirketler arasinda
bolinmektedir. Telif haklarini bagkasina devretmeyen ve bu sebeple miinhasir
yetkilerini sonuna kadar kullanma imkani olan Bowie’yi sarkiciliginin
otesinde hukuk ve ekonomi camiasinda iine kavusturan durum, 1997 yilinda
telif haklarin1t menkul kiymete doniistiirmesi olmustur. Bowie tahvillerini
destekleyen varliklar, mevcut miizik katalogunun gelecekteki telif haklarina
tekabiil etmektedir. Bowie tahvilleri, bir telif hakki sahibinin gelecekteki telif
hakki 6demelerine toplu olarak ve geleneksel bir banka kredisi veya dagitim
sOzlesmesi yoluyla yapilandan daha az maliyetle erisebilmesini miimkiin
kilmigtir®.

Bowie tahvilleri 6zel olarak ihrag edildigi i¢in menkul kiymetlestirme
iglemi ile ilgili kamuya ac¢ik sinirli bilgi bulunsa da Bowie’ye ait iki yiiz
elliden fazla sarkinin gelecekteki telif 6demelerinin ve lisans {icretlerinin
menkul kiymetlestirildigi bilinmektedir®. Menkul kiymetlestirme siirecinde
oncelikle Bowie’nin telif alacaklar1 zel amaclh kurulusa devredilmis®, dzel
amagh kurulug bir trost kurmus ve daha sonra trost %7.9 faiz oraniyla
ortalama omrii 10 yil ve vadesi 15 yil olan varliga dayali tahviller ihrag
etmistir®®. Moody's tahvillere A-3 notu vermistir®®. Buna ek olarak Bowie nin
plak distribiitoriic EMI Music, telif gelirlerinin belirli bir seviyenin altina

62 Sylva, "Bowie Bonds," 200; Kerr, "Bowie Bonding," 386; Grant, "Bowie Bond," 1299.

8 Sylva, "Bowie Bonds," 204; Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization,"
146-147.

6 Sylva, "Bowie Bonds," 200-201.

6 Sylva, "Bowie Bonds," 196-197.

% Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,” 459; Chu, "Bowie Bonds," 471; Kerr,

"Bowie Bonding," 386; Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 314.

Bu devir varliklar1 Bowie’nin kisisel malvarligindan ¢ikararak sanat¢inin iflasi

durumda yatirimcilar korumaya hizmet etmektedir. Kerr, "Bowie Bonding," 387.

6 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,” 459; Chu, "Bowie Bonds,” 471; Sylva,
"Bowie Bonds," 203; Kerr, "Bowie Bonding," 381; Glasner, "Securitizing Intellectual
Property," 36.

8 Chu, "Bowie Bonds," 471; Kerr, "Bowie Bonding," 389-390.
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diismesi halinde tahvilleri 6demeyi garanti ederek tahvillere harici bir kredi
takviyesi saglamigtir. EMI’nin sagladigi kredi destegi, sarkicinin gegmis
katalogu i¢in on bes yillik bir lisans anlagmasidir’®. Bu islemlerin ardindan
tahvillerin tamami Prudential Investments’e satilmustir’. Telif haklarini temel
teminat olarak kullanan tahvillerin ilk Orneklerinden biri olan Bowie
tahvilleri, o dénemde istikrarli ve uzun vadeli bir yatirim olarak goriildigii
i¢in yatirimcilara cazip gelmistir’,

Miizikten elde edilen gelir akislari, normalde tiiketicinin miizik zevkine
bagli oldugundan risk tasimakta ve menkul kiymetlestirme siirecinde dikkate
alinan ongoriilebilir nakit akisina sahip olma sartina uymamaktadir. Ancak
Bowie tahvillerindeki anlagsma, 1990'dan 6nceki albiimlerin telif haklariyla
desteklendiginden bu durum “6ngoriilebilir bir nakit akis1” saglandigina delil
olarak degerlendirilmistir’®, Ayrica Bowie’nin eserlerinin diinya ¢apinda
yillik bir milyon satmakta oldugu ve miizik katalogunun islemden 6nceki son
yirmi ila otuz y1ldir mevcut oldugu bilinmekteydi. Bu da nakit akisinin tahmin
edilebilmesine ve yatirimcilarin riski hesaplamasina katkida bulunmustur.
Sonugta Bowie’nin miizik katalogundan elde edilen telif alacaklart menkul
kiymetlestirme igin ideal bir varlik olmustur™.

Telif hakkina dayali menkul kiymetlestirmeler banka kredilerine
benzersiz bir alternatif olarak gériilmistiir. Ciinkii bu islemler daha fazla
sermaye Uretebilmekte ve sabit ya da degisken faiz oranina sahip
olabilmektedir. Bankalar genellikle bor¢lunun likit varliklarina dayali olarak
kredi vermekte ve telif haklar1 ancak devredildikten sonra likit hale
gelmektedir. Bu sebeple bir bankanin veya finansal kurulusun yapilandiracagi
kredi Bowie’nin degerini tam olarak yansitmayacaktir. Ayrica miizik
katalogunun satilmasi halinde gelirlerin yarisinin vergi olarak 6denecek

" Chu, "Bowie Bonds," 475; Sylva, "Bowie Bonds,” 205; .Jackson, "Royalty
Securitization,” 213; Kerr, "Bowie Bonding," 390; Alekseev, "Securitization,” 50.
Telif hakkina dayali menkul kiymetlestirme siirecinin isleyisine dair bkz. Jackson,
"Royalty Securitization," 215.

' Sylva, "Bowie Bonds," 203; Chu, "Bowie Bonds," 471; Fairfax, "Royalty-Backed

Securitization," 459-460; Kerr, "Bowie Bonding," 389; Gabala Jr, "Intellectual

Alchemy," 314; Glasner, "Securitizing Intellectual Property,” 36.

Ilayda Nemlioglu, "A novelty on unlocking businesses’ potential growth: Intellectual

Property Securitisation,” Procedia Computer Science 158, (2019): 1001.

® Nemlioglu, "Intellectual Property Securitisation," 1001.

™ Chu, "Bowie Bonds," 470; Sylva, "Bowie Bonds," 204-205; Kerr, "Bowie Bonding,"
387; Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization," 147.
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olmas1 satis alternatifini de mantikli bir karar olmaktan cikarmaktadir.
Ancak kusursuz goriinen senaryoda Ongérillemeyen tek sey miizigin
dijitallesmesi olmustur. Internet kullamminin baslamasi ve yayginlasmast,
miizigin dijitallesmesine yol agmis, bunun sonuncunda da CD ve kaset
satiglart azalmig ve miizik korsancilig1 faaliyetleri bag gostermistir. Bu durum
Bowie’nin plak satiglarini da etkilemis ve 2004 yilinda Moody’s tarafindan
A3 olan Bowie tahvillerinin notu Baa3’e diisiiriilmiistiir’®. Not indirimi, tahvil
anlagsmasint kredilendiren EMI'nin dijital korsanligin yol agtigi piyasa
aksamas1 nedeniyle kendi kredi notunun diismesi sonucu gergeklesmistir’”.
Ancak ¢evrimigi miizik perakendecilerinin ortaya ¢ikisi tahvillere olan ilgiyi
yeniden canlandirmis ve 2007 yilinda baslangigta planlandigi gibi, tahviller
temerriit olmaksizin itfa edilmis ve sarkilardan elde edilen telif gelirleri
Bowie’ye geri donmiistiir’®,

D. Benzer Ornekler

David Bowie’nin elde ettigi finansal basari oldukga biiyiik bir etki
yaratmistir. Bowie oOnciiliigiinde popiilerlik kazanan bu finansal yontem
yalnizca musiki eserlerle sinirli kalmamis, Bowie’nin ardindan birgok sanatci,
yazar, film stiidyosu ve hatta spor kuliibi varliga dayali menkul
kiymetlestirme olanaklarini aragtirmigtir. Ayrica birgok isletmenin en degerli
varliklart olan marka ve patentlerin menkul kiymetlestirmeye konu edildigi
bircok islem gerceklestirilmistir.

Bowie anlagsmasin1 Ashford & Simpson, James Brown ve Motown sz
yazarlarinin (Edward Holland, Brian Holland ve Lamont Dozier) telif
haklariyla desteklenen diger anlagsmalar takip etmistir’®. Rod Stewart, Iron
Maiden, Dusty Springfield, Isley Brothers, Marvin Gaye ve diger bazi
sarkicilar varliga dayali menkul kiymetler piyasasindan yararlanmistir®.

> Sylva, "Bowie Bonds," 205-206

6 Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 315.

T Glasner, "Securitizing Intellectual Property," 37.

8 Nemlioglu, "Intellectual Property Securitisation,” 1001-1002.

™ Sylva, "Bowie Bonds," 206-207; Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 461 vd.
Ayrica bkz. Chu, "Bowie Bonds," 494; Glasner, "Securitizing Intellectual Property,"
36-37; Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization," 147.

8  Jackson, "Royalty Securitization," 209; Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,"
462-463; Kerr, "Bowie Bonding," 393. Ayrica bkz. "Who's Who in Bowie Bonds,"
University of Exeter, erisim tarihi: 2 Mart 2024,
https://projects.exeter.ac.uk/RDavies/arian/bowiebonds.html.
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SESAC adli performans haklar1 kurulusu da gelecekte elde edecegi lisans
gelirlerini menkul kiymetlestirmistir®. Ancak miizik sektoriindeki bu
anlagmalar neredeyse yirmi yil gibi uzun bir siire tekrarlanmamistir. Bunun
sebepleri arasinda miizigin dijitallesmesi ile miizik korsanciligi faaliyetlerinin
yayginlagmasinin pay1 biiyiiktiir. Bununla birlikte aradan ge¢en uzun zamanin
ardindan 2021 ve 2022 yillarinda degeri 3 milyar dolar1 bulan yeni
anlagsmalarin yapilmasi bu finansal ydntemin tekrar canlanabilecegini
diisiindiirmektedir®?. Son yillarda gerceklestirilen bu yeni nesil islemlerin
varlik havuzunda aralarinda Pink Floyd, James Taylor, Justin Timberlake gibi
tinlii isimlerin eserleri de bulunmaktadir®.

Varliga dayali menkul kiymetlestirme film sirketleri i¢in de finansman
saglama yontemi olarak kullanilmistir. Twentieth Century Fox, Dreamworks
SKG, Cecchi Gori gibi tinlii film sirketleri gelecekteki film gosterimlerinden
elde edilecek potansiyel gelirlere dayali anlagmalar yapmustir. Yine PolyGram
iic yil iginde tiretecegi filmlerden elde edecegi nakit akislarina dayali tahviller
satarak 650 milyon dolar gelir elde etmistir®. Menkul kiymetlestirmeye konu
olan filmler arasinda herkesge bilinen Matrix, Er Ryan’1 Kurtarmak, Jurassic
Park II, Kurtulus Giinii gibi filmler yer almaktadir®. Taninms ¢izgi film
karakterleriyle Marvel ve Disney de menkul kiymetlestirme yoluyla
finansman saglayan kuruluslar arasindadir®.

Menkul kiymetlestirme daha ¢ok miizik ve film sektoriinde kullanilmis
olsa da baz1 yazarlar da bu yontemden faydalanmistir. Tom Clancy ve Toni

8 Alekseev, "Securitization," 17.

8 "ABS Frontiers: Music Royalty Securitizations Are Getting The Band Back Together,"
S&P Global, erigim tarihi: 2 Mart 2024,
https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/240220-abs-frontiers-music-
royalty-securitizations-are-getting-the-band-back-together-13003585.

8  "Music Royalty ABS-Remastered for Streaming and Beyond," SFA Research Corner,

erisim tarihi: 2 Mart 2024, https://structuredfinance.org/wp-

content/uploads/2019/06/SFA-Research-Corner_-Music-Royalty-ABS-

%E2%80%94-Remastered-for-Streaming-and-Beyond-3.pdf.

Sylva, "Bowie Bonds," 208; Jackson, "Royalty Securitization," 209; Ayrica bkz.

Borod, "Intellectual Property Securitization," 67; Fairfax, "Royalty-Backed

Securitization," 443, dn. 8; Kirsch, Intellectual Property Securitization, 12.

8 Jay H. Eisbruck, "Blockbuster or Flop? The History and Evolution of Film Receivables

Securitization, 1995-2005," Journal of Structured Finance 11, no. 3 (2005): 11-12.

Ruth L. Taylor vd., "Securitization of Brand Names: Basic Concepts and Its Use in

Practice," Journal of Brand Management 17, no. 1 (2009): 68.
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Morrison gibi yazarlar bunlar arasinda yer almaktadir®’. “Charlie ve Cikolata
Fabrikas1” nin yazar1 Roald Dahl, Gazap Uziimleri’nin yazar1 John Steinbeck
de menkul kiymetlestirmeden faydalanan edebi eser sahipleri olarak dikkat
cekmektedir®.

Diinya ¢apinda bir¢ok isletme markaya dayali menkul kiymetlestirme
yontemini kullanmigtir. Bunlar arasinda, Domino's Pizza zincirinin ticari
markasi, Guess?, Arby’s, Bill Blass, Ralph Lauren, Calvin Klein; Armani,
Candies, Gloria Vanderbilt, Sears yer almaktadir®®. Patente dayali menkul
kiymetlestirme ise daha cok ilag¢ sirketleri tarafindan gergeklestirilmektedir.
[k patente dayali menkul kiymetlestirmelerinden biri, Yale Universitesi
tarafindan gelistirilen HIV ilac1 Zerit’in patentinin menkul kiymetlestirilmesi
olarak kayitlara gegmistir®™,

Menkul kiymetlestirme finansman modelinden tinli sporcular, spor
kliipleri ve sporla ilgili kuruluslar da faydalanmistir. Newcastle United Futbol
Kuliibii, 1999 yilinda ileriye doniik stadyum bileti ve ticari tiriin satiglarini
menkul kiymetlestirerek finansman saglayan ilk Ingiliz futbol kuliibii
olmustur. Denver''n NBA ve NHL franchise'larinin sahibi Ascent
Entertainment, insa etmeyi planladigi Pepsi Center Arena'ya fon saglamak
i¢in 130 milyon dolarlik varliga dayali menkul kiymet ihrag etmistir®. SS
Lazio, Formula 1 Motor Yarisi, 2002 Futbol Kupas1 ve bir dizi Avrupa futbol
kuliibii de bu yontemle finansman saglamstir®,

8 Sylva, "Bowie Bonds," 207.

8  Taylor vd., "Securitization of Brand Names," 68.

8 Taylor vd., "Securitization of Brand Names," 68. Ayrica bkz. Alekseev,
"Securitization,” 19; Borod, "Intellectual Property Securitization,” 70; Kirsch,
Intellectual Property Securitization, 53; Glasner, "Securitizing Intellectual Property,"
38 vd.; Khanna, "The Securitization of IP," 98; Jarboe ve Furrow, Intangible Asset
Monetization, 40; Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization," 153.

% Borod, "Intellectual Property Securitization,” 68; Kirsch, Intellectual Property
Securitization, 53; Glasner, "Securitizing Intellectual Property,” 39; Solomon ve
Bitton, "Intellectual Property Securitization,” 127; Khanna, "The Securitization of IP,"”
98; Nemlioglu, "Intellectual Property Securitisation," 1004. Patent menkul
kiymetlestirmesi hakkinda bkz. Grace Sweeney, "Patent-Backed Securization for
Innovation and Economic Growth in the Life Sciences: A Proposal for Incremental
Securities Law Reform,” Canadian Journal of Law and Technology 11, no. 2 (2013):
299 vd.; Jayant Kumar, "Intellectual Property Securitization: How Far Possible and
Effective,” Journal of Intellectual Property Rights 11, no. 2 (2006): 98 vd.; Jarboe ve
Furrow, Intangible Asset Monetization, 40.

%1 Sylva, "Bowie Bonds," 208-209.

%2 Taylor vd., "Securitization of Brand Names," 68.

1348



Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (2) 2024: 1329-1360 Musiki Eserlerin Telif Hakkina Dayali

E. Telif Hakkina Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Faydalar:

Telif hakkina dayali bir menkul kiymetlestirme, hem eser sahiplerine
hem de yatinimcilara gesitli faydalar saglamaktadir®®. Menkul kiymetlestirme,
ticari faaliyetler icin ara finansman elde etmek amaciyla 6ngoriilebilir telif
akislar1 olusturan haklarin sermayelestirilmesine olanak tanimaktadir®. Eser
sahibi, eserlerinden elde edecegi tahmini telif gelirine dayanarak toplu bir
nakit para elde etmektedir. Bu sayede eser sahibi finansman ihtiyacini
karsilayabilmekte ve elde ettigi gelirle yeni projeler iiretme imk&nina
kavusmaktadir®®. Ornegin David Bowie topladigi fonlar1 eski menajerinin
sahip oldugu baz1 sarkilari iizerindeki haklarim geri almak igin kullanmistir®,
Ayrica gelecekte elde edilmesi muhtemel telif gelirlerini daha 6nceden toplu
sekilde almak, insanlarin esere olan talebi azalmasi halinde eser sahibinin telif
geliri elde edememe riskini de azaltmaktadir®’.

Telif haklarina dayali menkul kiymetlestirmenin sagladigi en biiyiik
avantajlardan biri ise eser sahibinin eserleri tizerinde kontrol sahibi olmaya
devam etmesi ve eser tizerindeki haklarindan vazgegmek zorunda kalmadan
sermayesini artirabilmesidir®, Zira geleneksel olarak miizisyenler ve
sanatcilar nakit elde etmek i¢in miinhasir haklarim1 devretmekte ve bunun
sonucunda eserleri tizerindeki kontrollerini tamamen kaybetmektedir. Telif
hakkina dayali menkul kiymetlestirme yoluyla ise eser sahibi elde ettigi
sermaye karsiliginda gelecekteki telif alacaklarindan gecici olarak
vazge¢mektedir. Tahvillerin vadesi dolduktan sonra haklar eser sahibine geri
donmekte ve eser sahibi bu haklar iizerinde diledigi tasarrufta
bulunabilmektedir®.

% Fikri haklara dayali menkul kiymetlestirmenin avantaj ve dezavantajlarma dair bir

tablo igin bkz. Kirsch, Intellectual Property Securitization, 128.

% Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization," 127.

% Jackson, "Royalty Securitization," 217-218; Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,"
466; Kerr, "Bowie Bonding," 391; Klear, "Intellectual Property Securitizations," 799;
Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 324; Khanna, "The Securitization of IP," 94.

% Chu, "Bowie Bonds,” 470; Jackson, "Royalty Securitization,” 217; Grant, "Bowie
Bond," 1299; Kerr, "Bowie Bonding," 391; Klear, "Intellectual Property
Securitizations," 799.

7 Jackson, "Royalty Securitization," 217; Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 324.

%  Chu, "Bowie Bonds," 470; Grant, "Bowie Bond," 1296; Kerr, "Bowie Bonding," 392;
Khanna, "The Securitization of IP," 95.

% Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 309.
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Telif hakkina dayali menkul kiymetlestirme, bir taraftan eser sahiplerinin
banka kredisine bagimliligini hafifletirken, diger taraftan finansman
maliyetlerini azaltmakta!®,  banka kredi limitlerinden veya teminath
borglanmalarindan daha diisiik bir faiz oranma sahip'® ve daha uzun vadeli
olmaktadir'®, Zira bankalarin verdigi krediler genellikle sanatgimin menkul
kiymetlestirme yoluyla elde edebileceginin ¢ok kiiciik bir kismina tekabiil
etmektedir'®®. Dolayisiyla menkul kiymetlestirme sanatgilara geleneksel
yontemlere kiyasla daha karli bir alternatif sunmaktadir'®. Ayrica banka
kredilerinin aksine mevcut menkul kiymetlestirme uygulamalar1 dogru
yapilandirildig: takdirde eser sahibine riicu edilememektedir'®. Eser sahibinin
sadece gelecekteki telif gelirlerini teminat olarak gostermesi, islem basarisiz
oldugunda kisisel malvarligina riicu edilmesini onlemektedir. Bu nedenle,
menkul kiymetlestirme siireci, banka kredilerinden daha az risk tasimakta ve
eser sahibine finansman saglama konusunda daha avantajli olmaktadir.

Telif haklar bir¢ok sanat¢1 ve miizik sirketi i¢in kullanilmayan ancak en
degerli varliklarini temsil etmektedir. Menkul kiymetlestirme atil haldeki bu
varlik paketinden daha iyi faydalanmayi saglayabilecek alternatif bir finansal
yontemdir'®. Ote yandan bu yontem sermaye piyasasinda yatirim
seceneklerini ¢esitlendirmekte, fikri haklara yatirima giris engellerini ortadan
kaldirmaktadir’”’, Yatirnmeilar agisindan sabit geliri temsil etmesinden 6tiirii
de cazip bir segenek olmaktadir'®,

Telif haklarina dayali menkul kiymetlestirmenin en 6nemli faydalarindan
biri ise vergi avantaji saglamasidir’®. Genellikle bu tek seferlik 6demeler

10 Kirsch, Intellectual Property Securitization, 58; Solomon ve Bitton, "Intellectual
Property Securitization,” 127.

101 Kerr, "Bowie Bonding," 391; Glasner, "Securitizing Intellectual Property,” 33.

102 Chu, "Bowie Bonds," 488; Grant, "Bowie Bond," 1298; Kerr, "Bowie Bonding," 390-
391; Kirsch, Intellectual Property Securitization, 59.

103 Jackson, "Royalty Securitization," 218; Kerr, "Bowie Bonding," 390-391; Gabala Jr,
"Intellectual Alchemy," 316.

104 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,"467; Kerr, "Bowie Bonding," 390-391.

105 Chu, "Bowie Bonds," 488; Jackson, "Royalty Securitization,” 218; Grant, "Bowie
Bond," 1298; Kerr, "Bowie Bonding," 390.

106 Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 308.

07 Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization," 127.

108 Glasner, "Securitizing Intellectual Property,” 34.

109 Chu, "Bowie Bonds," 485; Kerr, "Bowie Bonding," 391; Klear, "Intellectual Property
Securitizations," 799; Kirsch, Intellectual Property Securitization, 63.
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vergi agisindan satig olarak degil kredi olarak degerlendirildiginden vergiden
muaf olmaktadir''®. Ornegin Bowie, miizik katalogunu 50 milyon dolara
satmis olsaydi satis lizerinden yaklasik %50 oraninda vergilendirilecekti ve
eline yalnizca 25 milyon dolar gegecekti. Boylece Bowie, menkul
kiymetlestirme sayesinde ciddi bir vergi avantaji saglamistir''!. Ote yandan
eser sahibinin 6lmesi halinde miras¢ilarinin bu varliklarin vergisini 6demek
icin telif hakkin1 nakde doniistiirmesi gerekmemektedir. Ayrica telif
haklarimin mirasgilara gegmesi halinde mirascilar tahvilin deger kazanmasi

lizerinden vergilendirilmemektedir!!?,

F. Telif Hakkina Dayalh Menkul Kiymetlestirmenin Riskleri

Telif haklarina dayalt menkul kiymetlestirme, sundugu avantajlarin yani
sira bir dizi potansiyel riski de beraberinde getirmektedir. Bowie tahvilleri
gerek miizik piyasasinda gerekse varliga dayali menkul kiymetlestirme
uygulamalarinda bir devrim olarak goriilmiis ve sonrasinda telif haklari,
marka ve patentlerin konu oldugu menkul kiymetlestirmelerde bir patlama
yaganacagim diisiiniilmiistiir. Ancak beklenen durum gergeklesmemistir'®?,
Fikri haklara dayali menkul kiymetlestirme halen varhiga dayali menkul
kiymetlestirmelerin kiigiik bir yiizdesini olusturmaktadir'4. Bu durumun
temel sebebi, bu uygulamanin iginde baridirdig: risklerdir. Ozellikle miizik
piyasasinda Bowie tahvillerinden sonra musiki eserlerin telif alacaklarina
dayali menkul kiymetlestirme islemleri beklenenden daha yavas ilerlemis ve
miizik endiistrisinde yasanan kriz nedeniyle sayili miizisyen telif alacaklarina

dayali menkul kiymetlestirme siirecini bagariyla tamamlayabilmistir''®.

Telif haklarma dayali menkul kiymetlestirmeyi zorlastiran en Snemli
faktorlerden biri, degerleme siirecinde yasanan belirsizliklerdir. Fikri haklara

10 Chu, "Bowie Bonds," 485-486; Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 467; Grant,
"Bowie Bond,” 1297; Gabala Jr, "Intellectual Alchemy,” 316; Khanna, "The
Securitization of IP," 94.

111 Sylva, "Bowie Bonds," 206; Kerr, "Bowie Bonding," 391.

112 Sylva, "Bowie Bonds," 203; Chu, "Bowie Bonds," 489.

113 Kirsch, Intellectual Property Securitization, 51.

114 Kumar, "Intellectual Property Securitization,” 98.

115 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 458; Kerr, "Bowie Bonding," 393; Klear,
"Intellectual Property Securitizations," 796; Alekseev, "Securitization,”" 18; Galuszka
ve Legiedz, "Financialization of Music," 7.
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ozgii risk faktorleri, nakit akiglarim tahmin etmeyi zorlastirmaktadir'?®. Fikri
haklarin somut olmayan dogasi da telif hakkinin degerinin tespit edilmesini
karmasik hale getirmektedir. Telif hakkinin degerlemesine yonelik
yontemlerin higbiri olasi biitiin riskleri hesaba katmamaktadir. Bu durum da
potansiyel menkul kiymetlestirmelerin giivenilirligini etkilemektedir''’. Bu
sebeple telif haklarna dayali menkul kiymetlestirme i¢in miizik katalogunun
en azindan birkag¢ yildir var olmasi1 gerekmektedir. Ancak bu sayede gelecek
nakit akigimin tespiti daha makul bir sekilde hesaplanabilmektedir. Ayrica
gelir riskini bir veya iki eserin popiilerligine degil, birden fazla esere yaymak
faydali olacaktir'®,

Bowie tahvillerine benzer menkul kiymetlestirmelerin tekrarlanmasinin
zor olmasinin sebeplerinden biri, ¢ogu eser sahibinin eserlerinin telif haklarina
sahip olmamasidir®®, Bu sebeple menkul kiymetlestirmenin yalniz popiiler ve
mali haklarini elinde bulunduran simirh sayidaki eser sahipleri i¢in giiglii bir
arag¢ olabilecegi sdylenebilir'?®. Nitekim Bowie tahvillerinin mimar1 David
Pullman da basarili ve efsane isimlerin menkul kiymetlestirmeye elverisli
oldugunu ve segkin bir azinlikla ¢alistiklarini belirtmistir!?*, Ayrica miizik
endiistrisinde telif hakkina dayali menkul kiymetlestirmelerin az sayida

18 Chu, "Bowie Bonds," 480-481; Alekseev, "Securitization," 28-29; Klear, "Intellectual
Property Securitizations," 812-813; Kumar, "Intellectual Property Securitization," 98;
Jarboe ve Furrow, Intangible Asset Monetization, 42-43; Solomon ve Bitton, "Intellectual
Property Securitization," 171-172; Khanna, "The Securitization of IP," 96.

17 Gabala Jr, “Intellectual Alchemy," 324 vd.; Kumar, "Intellectual Property
Securitization," 98; Kirsch, Intellectual Property Securitization, 10; Khanna, "The
Securitization of IP," 97; Nemlioglu, "Intellectual Property Securitisation," 1007. Fikri
haklarin degerlemesine yonelik ii¢ temel yaklagim bulunmaktadir. 1. Piyasa yaklagimi,
2. Maliyet yaklagimi, 3. Gelir yaklagimi. Kredi derecelendirme kurulugsunun bakis
acisindan ilgili degerleme tekniginin se¢imi son derece Onemlidir. Menkul
kiymetlestirmenin ~ basarist1  degerlerme tekniklerinin  kapsamli  bir sekilde
degerlendirilmesine baglidir. Bkz. Jarboe ve Furrow, Intangible Asset Monetization,
52-53; Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 325-326.

118 Jackson, "Royalty Securitization," 221.

119 Kerr, "Bowie Bonding," 393-94; Glasner, "Securitizing Intellectual Property," 37.

120 Jackson, "Royalty Securitization,” 218; Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,"
466; Kerr, "Bowie Bonding,” 394; Solomon ve Bitton, "Intellectual Property
Securitization," 148.

121 Hewson Chen, "Don't Sell Out, Sell Bonds: The Pullman Group's Securitization of the
Music Industry-An Interview with David Pullman,” Vanderbilt Journal of
Entertainment Law & Practice 2, no. 2 (2000): 165-166.
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olmasinin sebeplerinden biri de menkul krymetlestirme icin elverisli olan tinli
sanatcilarin sermayeye ihtiya¢ duyma olasihiginin diisiik olmasidir'??,

Giintimiizde Bowie gibi sarki soyleyebilen, performans sergileyebilen,
beste yapabilen ve enstriiman ¢alabilen sanatg¢ilar giderek azalmaktadir. Kendi
eserlerini  yazamayan veya seslendiremeyen bir sanatgmnin miizik
endiistrisinde uzun soluklu, basarili bir kariyerinin olma ihtimali diistik
goriilmektedir. Bu sebeple modern miizisyenler i¢in  menkul
kiymetlestirmeden yararlanma ihtimali oldukga smirlidir!?, Tek bir hit
parcayla taninan sanatcilarin nakit akisi genellikle istikrarsizdir, bu nedenle
menkul kiymetlestirme siireci igin ideal adaylar olmayabilirler 24 Yine
sanat¢inin popiilerligini kaybetmesi ve sarkilarin modasinin gegmesi nakit
akislarini dogrudan etkileyebilmektedir'?®. Sanat¢inin imaji, tiiketicilerin
sanat¢iy1 destekleyip desteklemeyecekleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Kamuoyunda sanat¢inin iyi ya da kotii bir insan oldugu yoniinde ortaya gikan
haberler de satislar {izerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Yatirimcilarin
bunlar1 géz oniinde bulundurmas1 gerekmektedir'?®. Telif haklarma dayali
menkul kiymetlestirmeye elverigli sanatcilarin azligina dair bu soruna
Onerilen bir ¢6ziim, bir dizi sanatginin portfoyiinii bir araya getirmektir. Bu
sayede bir sanat¢inin popiilaritesinin  kaybolmasi tahvillerin degerini
dogrudan etkilemeyecek ve tek bir isme yatirim yapmanin riskini ortadan
kaldiracaktir. Ayrica, birden ¢ok sanatciya ait telif hakkinin bir havuzda
toplanmasi, telif haklarina dayali menkul kiymetlerin halka arz edilebilmesini
saglayarak pazarin bilyiimesine katkida bulunabilecektir'?’.

Menkul kiymetlestirmeyi tehlikeli kilan sebeplerden bir digeri ise fikri
hakkin ihlal davasina konu olabilmesidir. Zira bu durumun menkul

122 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 444; Kerr, "Bowie Bonding," 396.

123 Kerr, "Bowie Bonding," 395.

124 Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 323-324.

125 Kirsch, Intellectual Property Securitization, 37; Solomon ve Bitton, "Intellectual
Property Securitization,” 167; Khanna, "The Securitization of IP," 97

126 Jackson, "Royalty Securitization,” 222. Ornegin, Michael Jackson ekonomik sikintilar
yasadigi donemde 300.000 sarkiya sahip Sony ATV’ deki hisselerinin yarisini teminat
gostererek bor¢ almistir. Ancak hakkinda c¢ocuklarin cinsel istismarina dair dava
acilmast miizik gelirlerine ciddi sekilde zarar vermistir. Kirsch, Intellectual Property
Securitization, 37.

127 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 484-485. Ayrica bkz. Glasner, "Securitizing
Intellectual Property," 66; Grant, s. 1307 vd.
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kiymetlestirme siirecine zarar vermesi muhtemeldir'?®. Hip-hop ve rap miizik
parcalarinin Ornekleme (sampling) yontemini kullanmasi sebebiyle ihlal
davalarinin giindeme gelme ihtimali daha yiiksek olmaktadir. Bu sebeple bu
tarz  miizikler cogunlukla ~ menkul kiymetlestirmeye  uygun
goriilmemektedir'®. Ote yandan musiki eserler ortak bir fikri caba ile
yaratilmig olabilmektedir. Bu durumda ortak veya birlikte eser sahipligi s6z
konusu olmaktadir. Ortak veya birlikte eser sahipligi durumunda menkul
kiymetlestirmeden elde edilen faydalarin paylasilmasinda yasanabilecek olasi
problemler, menkul kiymetlestirmenin kabuliinii zorlastirabilir. Zira hak
sahiplerinin farkli goriisleri, boyle bir siirecin giivenilirligi acisindan da
dezavantaj olusturmaktadir®®. Unlii sarkict Michael Jackson’mn menkul
kiymetlestirmeye iliskin degeri 100 milyon dolardan fazla olmasi beklenen bir
islem, ortak eser sahipliginden kaynaklanan bazi sorunlar sebebiyle

gerceklestirilmemistir'®,

Telif haklarina dayali menkul kiymetlestirme 6ncesi durum tespit siireci
geleneksel yontemlere kiyasla daha yiiksek maliyet gerektirmekte*? ve bu
yontemin bagariyla uygulanabilmesi i¢in daha fazla teknik uzmanlik ve daha
biiyiik islem hacmi gerekebilmektedir!®. Menkul kiymetlestirme siireci,
muhasebe firmalarina, avukatlara vb. yapilan 6demeleri de iceren bazi
maliyetlerin ortaya c¢ikmasim gerektirmektedir. Sanatgilar sigortalama,
derecelendirme kurulusu ve yapilandirma {icretlerinden, degerleme ve ihrag
maliyetleri gibi pek ¢ok maliyetten sorumludur’®. Ornegin Bowie
anlagmasinin iicretleri, tahvillerin 6mrii boyunca fonlarin maliyetinin yaklasik
%10’unu olusturmaktaydi ve bu licretlerin bir kisminin 6nceden 6denmesi

128 Alekseev, "Securitization,” 32; Kirsch, Intellectual Property Securitization, 61,
Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization,” 168; Khanna, "The
Securitization of IP," 97.

129 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 477-478; Kerr, "Bowie Bonding," 394;
Nemlioglu, "Intellectual Property Securitisation," 1002.

130 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization,"474; Klear, "Intellectual Property
Securitizations,” 806; Gabala Jr, "Intellectual Alchemy,” 320; Khanna, "The
Securitization of IP," 97.

181 Fairfax, "Royalty-Backed Securitization," 474.

132 Kumar, "Intellectual Property Securitization,” 98; Kirsch, Intellectual Property
Securitization, 128; Jarboe ve Furrow, Intangible Asset Monetization, 65; Khanna,
"The Securitization of IP," 97.

188 Kumar, "Intellectual Property Securitization,” 98; Kirsch, Intellectual Property
Securitization, 128; Khanna, "The Securitization of IP," 97.

13 Solomon ve Bitton, "Intellectual Property Securitization,” 174.
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gerekiyordu®®, Bu sebeple, menkul kiymetlestirilecek varligin makul bir
biiyiikliikte olmas1 6nemlidir, bdylece menkul kiymetlestirme maliyetleri bu
varliktan kolayca karsilanabilir®3e,

Miizik endiistrisi beklenmeyen degisimlere ve pazar dalgalanmalarina
agik bir sektordiir™®’. Telif haklarinin ekonomik degeri, piyasa talebinin
dinamiklerine ve devam eden sektorel gelismelere gore dalgalanma
kabiliyetine sahiptir. Tiiketici egilimleri, teknoloji ve pazarlama
stratejilerindeki degisiklikler bir eserin telif hakki degerini 6nemli Slgiide
etkileyebilmektedir. Ornegin, insanlarin zevkleri ve tercihleri degistikge bir
eserin popilerligi artabilmekte veya azalabilmektedir. Esere olan talep
arttiginda, telif hakki degeri hizla yiikselirken, eserin gordiigii ilgiyi
kaybetmesi telif degerinin hizla diismesine yol acabilmektedir. Ozellikle son
yillarda teknolojik gelismeler neticesinde miizik endiistrisinde her gegen giin
yeni gelismeler yasanmaktadir. Ongoriilemeyen bu gelismeler miizik
sektoriinde yiiksek risk potansiyeli yaratmaktadir. Ozellikle dijitallesme ile
birlikte miizik tiiketimi ve satis yontemleri hizla farklilagmaktadir. Ornegin
dijitallesme ile birlikte kaset ve CD satislarinda ani bir diisiis yasanmustir. Ote
yandan dijitallesme miizik korsanciligini kolaylastirmis ve gelir akislarina
ciddi zararlar vermistir. Bu gibi durumlar menkul kiymetlestirme siirecini
olumsuz yonde etkilemektedir'®®. Nitekim Bowie tahvilleri de miizigin
dijitallesmesi ve yasadisi miizik indirmenin gelirleri olumsuz etkilemesi
sonucu tahvil notlarinin diigtirilmesi gibi beklenmeyen risklere maruz
kalmistir'®®.  Yine doksanli yillarin sonlarinda yapilandirilan miizik
islemlerinin ¢ogu dijitallesme sebebiyle beklendigi gibi performans
gosterememistir'®’, Miizigin dijitallesmesi neticesinde kiiresel kayith miizik
gelirlerinde uzun dénem 6nemli bir diigiis yasanmistir. Bununla birlikte makul
bir aylik iicret talep eden dijital platformlarin gelismesi korsanliga olan meyili
azaltmistir ve kayith miizik gelirlerinin yeniden artmasimi saglamistir. Bu
sebeple gelir akislar1 daha tahmin edilebilir hale geldiginden sanatgilarin
menkul kiymetlestirmeden yararlanabilmesi giiniimiizde tekrar cazip bir
alternatif olma potansiyeline sahiptir.

185 Kerr, "Bowie Bonding," 392.

136 Khanna, "The Securitization of IP," 96.

137 Sylva, "Bowie Bonds," 209.

138 Gabala Jr, "Intellectual Alchemy," 308; Kumar, "Intellectual Property Securitization,"
98; Khanna, "The Securitization of IP," 97.

1% Gabala Jr, "Intellectual Alchemy,” 315; Glasner, "Securitizing Intellectual Property,"
37; Nemlioglu, "Intellectual Property Securitisation," 1001-1002.

140 Kirsch, Intellectual Property Securitization, 38.
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SONUC

Miizik endiistrisinin hizla gelistigi ¢agimizda yaratict faaliyetlerin
devami igin gerekli finansmanin saglanmasi kritik bir 6nem arz etmektedir.
Bu agidan musiki eserlerin telif hakkina dayali menkul kiymetlestirme, 6nemli
bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu yontem sayesinde telif hakki
sahipleri gelecekte elde edilmesi muhtemel telif gelirlerini 6nceden toplu
sekilde alarak finansman ihtiyacin1 karsilayabilmektedir. Telif hakk:
sahiplerine sermaye saglama yaninda ciddi vergi avantaji sunan bu yontem,
yatinmcilara da farkli yatirim firsatlar1 yaratma potansiyeline sahiptir.
Gelismis ekonomilere sahip iilkeler, bu finansal yontemi uzun yillar 6nce test
etmeye baslamistir. Ancak bu uygulamalarin gerekli hukuki diizenlemelerin
ve teknik alt yapimin mevcut olmasi halinde basariya ulasabilecegi
unutulmamalidir. Ayrica telif haklarina saglanan hukuki koruma ve toplumsal
biling de bu agidan 6nem arz etmektedir.

David Bowie, musiki eserlerden elde edilecek telif hakkinin yaratici bir
sekilde finanse edilebilecegini ve yeniden yapilandirilabilecegini gdsteren
etkileyici bir 6rnek olmustur. Literatiire Bowie tahvilleri olarak adini yazdiran
bu finansal basari, fikir ve sanat eserlerinin menkul kiymetlestirme yoluyla
finansman saglamak ic¢in de kullanilabilecegini gdstermesi agisindan ilgi
cekicidir. Bowie tahvilleri miizigi yalnizca bir sanat dali olmanin &tesine
tasiyarak, fikir ve sanat eserlerinin finansal bir varlik olarak kullanilmasinin
Onemini vurgulamistir. Bowie tahvilleri 6ngoriilebilir nakit akisi saglayan telif
gelirlerinin menkul kiymetlestirme isleminde kullanilabilecegini géstermistir.
Bu sayede tahviller gerek miizik ve film sektorinde menkul
kiymetlestirmeden yararlanmanin kapilarimi aralamig, gerekse isletmelerin
marka ve patentlerini kullanarak sermaye ihtiyaglarini karsilamasini saglayan
bir dizi islemin gerceklesmesine onciililk etmistir. Sirketlerin varliklarinin
biiyiik kismin1 ve bazen tamamini fikri ve sinai hak bilesenlerinin olusturdugu
disiiniildiigiinde, menkul kiymetlestirmenin sirketlerin sermaye ihtiyacini
karsilayabilecek etkili bir yontem olabilecegi goriilmektedir.

Bowie tahvillerinin {izerinden yillar gegmesine ragmen, telif haklarina
dayali menkul kiymetlestirme hala Bowie tahvilleriyle anilmaktadir. Miizigin
dijitallesmesinin getirdigi riskler sebebiyle bu yontemden uzun bir siire
faydalanilamamistir. Ancak kiiresel kayith miizik gelirlerinin artmastyla
birlikte bu islemlerin son yillarda tekrar canlandigi goriilmektedir. Bu
islemlerin her sanatg1 i¢in degil yalnizca popiiler, belirli bir kariyer gegmisine
sahip ve diizenli telif geliri saglayan sanatgilar ig¢in basarili bir finansman

1356



Ankara Uni. Hukuk Fak. Dergisi, 73 (2) 2024: 1329-1360 Musiki Eserlerin Telif Hakkina Dayali

saglayacagi unutulmamalidir. Ote yandan, Tiirk hukukunda menkul
kiymetlestirmeye konu olacak varliklarin sinirli bir sekilde sayillmis olmast,
maalesef Bowie tahvillerine benzer islemlerin gergeklestirilmesine izin
vermemektedir. Bu kapsamda, mevzuatta menkul kiymetlestirilebilecek
varliklar arasinda fikri ve sinai haklarin sayilmasi faydali olacaktir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilacak tebligler araciligiyla da fikri ve sinai
haklara dayali menkul kiymetlestirmenin nasil ve hangi sartlarda
yapilabileceginin  detaylandirilmasi  gerekmektedir.  Gerekli  yasal
diizenlemelerin yapilmasi, bu uygulamalarin neredeyse otuz yildir
uygulandig1 disiintildiigiinde, gerek sanatgilar gerekse sirketler igin faydali
ama geg kalinmig bir adim olacaktir.

Sonug olarak telif haklarina dayali menkul kiymetlestirme siireci su ana
kadar umut verici basarili 6rnekler ortaya koymus olsa da genis capta test
edilmedigi de sdylenebilir. Bu durum onun kismen ongoriilemez bir arag
olmaya devam ettiinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Zira telif
hakkina dayali menkul kiymetlestirme, diger finansman yontemleriyle
kiyaslandiginda daha fazla teknik uzmanlik gerektirdigi gibi geleneksel
menkul kiymetlestirmeye kiyasla daha farkli riskler tagimaktadir. Fikri
haklara iligkin degerleme sorunlari, nakit akisin1 tahmin etmede yasanan
zorluklar, ihlal ve dava riskleri telif haklari igin menkul kiymetlestirme
kapsamini daraltmaktadir. Bu sebeple yontemin yayginlagabilmesi igin bir
yandan ekonomi ve finans alaninda daha ¢ok girisimin basariya ulagmasi
gerekirken, diger yandan hukuk ve ekonomi bilimleri arasinda disiplinler arasi
bir yaklagim benimsenerek yeni ¢aligmalarin yapilmasi faydal olacaktir.
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