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RAPORLAMA

FINANCING WITH INITAL COIN OFFERING (ICO) AND REPORTING IN
FINANCIAL STATEMENTS

Musa OZCELIK!, Aynur SUSAY?

OZ: Geleneksel halka arza (IPO) alternatif
olan kripto varlik arzi (ICO) ile sirketler ihtiyag
duyduklart fonu daha az maliyetle ve daha kisa
sirede saglayabilmektedir. Ancak kripto varlik
arzinda yasal diizenlemelerinin olmamasi yatirimeilar
ve finansal bilgi kullanicilar1 agisindan &nemli bir
risk ortaya ¢gikarmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci kripto
varlik arzimt  agiklayarak finansal tablolarda
raporlanmasina iliskin Oneriler sunmaktir. Kripto
varlik arzinda ihrag edilen varliklar (token) igin net
bir ayrim yapmak olduk¢a zor olup bu ¢alismada
tokenlarin raporlamasi genel o6zellikleriyle birlikte
belirli  varsayimlar altinda  degerlendirilmistir.
Calismada tokenlar kendi iginde menkul kiymet
tokenlari, fayda tokenlar1 ve 6deme tokenlar: olmak
lizere ii¢ ana baslhkta incelenmis ve bunlarin
ozelliklerine gore 6zkaynak, hasilat veya yiikiimliilik
olarak raporlanabilirligi {izerinde durulmustur. Ilgili
standartlardaki  kosullar1 saglayan tokenlar bu
kapsamda 6zkaynak, hasilat veya yiikiimliiliik olarak
raporlanabilecegi gibi birden fazla standardin
kapsamina da girebilir.

Anahtar Kelimeler : Kripto Varlik, Token,

Finansman, Finansal Raporlama.

ABSTRACT: With the initial coin offering
(ICO), which is an alternative to an initial public
offering (IPO), companies can provide the funds they
need at less cost and in a shorter time. However, the
absence of legal regulations regarding the initial ICO
poses a significant risk for investors and financial
information users. The aim of this study is to explain
the ICO and to offer suggestions for reporting in
financial statements. It is very difficult to make a
clear distinction for the assets (tokens) issued in the
ICO. Therefore, the reporting of tokens has been
evaluated under certain assumptions with their
general characteristics. In the study, tokens are
examined under three main headings as security
tokens, utility tokens, and payment tokens, and their
reportability as equity, revenue, or liability according
to their characteristics is emphasized. Tokens that
meet the conditions in the relevant standards can be
reported as equity, revenue, or liability in this
context, or they can be covered by more than one
standard.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Initial coin offerings and reporting is a new field of study, and the lack of literature in this field is the
originality of this study. The study aims to present a proposal for reporting in financial statements according to
International Financial Reporting Standards by examining the current reporting practices of companies that
provide financing with initial coin offerings in Turkey and in the world.

Research Questions and Methodology

Within the scope of the aim of the study, firstly, information about the initial coin offerings was given
and the types of tokens used in the initial coin offerings were explained, and the differences between these
offerings from the traditional public offerings were stated. In addition, the reporting requirements of tokens as
equity, liabilities, and revenues within the scope of International Financial Reporting Standards have been
explained and suggestions have been made on how initial coin offerings should be reported in financial
statements according to their types.

Literature Review

Very few scientific studies were found on the subject while researching the conceptual framework and
literature. Although the use cases of initial coin offerings are increasing day by day, the lack of regulations on
how to report them causes implementation problems. When the financial reports of companies offering initial
coins are examined, it came across that there is no unity of practice and there are companies that do not make
any records or disclosures. This situation may prevent financial information users from accessing relevant and
truthful information. Initial coin offerings are fulfilled by the issuance of digital assets called tokens, and their
features and structures differ. Therefore, it is not possible to talk about a uniform reporting example for such
assets.

Results and Conclusions

In the study, tokens are examined under three main headings as security tokens, utility tokens, and
payment tokens, and their reportability as equity, revenue, or liability according to their characteristics is
emphasized. Tokens that meet the conditions in the relevant standards can be reported as equity, revenue, or
liability in this context, or they can be covered by more than one standard. In some cases, issued tokens may not
be covered by any standard. In this case, transactions should be made within the scope of TAS 8 Accounting
Policies, Changes in Accounting Estimates, and Errors Standard. In other words, the accounting policy for
reporting related assets can be determined in line with the provisions of this standard. For future studies, in
addition to conceptual studies on initial coin offerings, token-specific studies can be carried out within the scope
of international financial reporting standards. In addition, the regulatory authorities making regulations regarding
the initial coin offerings will not only protect those who invest in these assets from risks but also ensure that
useful information suitable for the needs of financial information users is reported in the financial statements.
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1. GIRIS

Sirketler biiyiidiilkge ve uzmanlastik¢a finansman ihtiyaglart da degisir. Baslangig, biiylime ve
olgunlagma evrelerinde sirketler farkli gelir kaynaklarina sahiptirler ve farkli finansman ihtiyaclari ile
kars1 karsiya kalirlar (European Commission, 2017). Finansman ihtiyaci duyan sirketlerin ig
finansman ve dis finansman olmak tiizere fona ulasimi iki sekilde olmaktadir. Dis finansman
borglanma veya yeni ortak alimini ifade ederken i¢ finansman sirketin kendi kaynaklar1 ile yarattigi
fonlan ifade etmektedir. Her {ilkenin kendi mevzuati uyarinca sirketlerin fona ulasimi yasal kurallara
baglidir. Dis fon saglamada yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenlerin farkli beklentiler igerisinde
olmasi ve her bir tarafin oncelikle kendi faydalarin1i maksimize etmeye ¢aligmalar sirketlerin kaynak
maliyetlerinde ciddi artisa neden olabilmektedir. Dijital platformlarin gelismesi sonucu giiniimiizde
kitle fonlamasi ile gevrimi¢i sermaye toplanmaya baslanmistir. Yine teknolojideki hizli gelisim ile
birlikte kripto varlik kullanimi olduk¢a yayginlagmis ve kripto varliklar sirketler agisindan yatirim
veya finansman kaynagi alternatifi olarak karsimiza ¢ikmistir. 2010°1u yillarin sonundan itibaren yeni
bir finansman yontemi olarak kripto varlik arzi popiilerlik kazanmis ve gerek Tiirkiye’de gerekse
diinyada kullanim Ornekleriyle karsilagilmaya baslanmistir. Giinlimiizde kripto varlik arzi risk

sermayesi ve melek yatirimci gibi finansman kaynaklarina alternatif, startup i¢in sermaye edinmenin

yeni bir yontemi olarak ifade edilebilmektedir (Howell vd., 2020, 5.3925).

Kripto varlik arz1 yolu ile fon saglamak, sirketlerin kullandig1 yeni bir yontem olmakla birlikte
bu islemin sonuclarinin finansal tablolarda raporlanmasi ile ilgili heniiz bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu durum finansal raporlamada uygulama sorunlarina neden olmaktadir. Ayrica
kiiresellesme ve teknolojik gelismeyle birlikte diisiik maliyetle uluslararasi piyasalarda islem
yapmanin kolaylagmasi, bir baska ifadeyle herhangi bir iilkedeki finansal bilgi kullanicilarimin farkl
iilkelerdeki piyasalara giriglerinin kolaylagmasi, ortak bir raporlama dilinin 6nemini artirmstir.
Finansal bilgi kullanicilarinin isabetli kararlar alabilmeleri i¢in finansal tablolarda yer alan bilgilerin,
dolayisiyla kripto varlik arzi islemlerinin gercege uygun bir sekilde finansal tablolarda raporlanmasi
hayati bir 6neme sahiptir. Bu sebeple uygulama birligi agisindan kripto varlik arzlarmin finansal
tablolarda nasil raporlanmas1 gerektigine dair uygulamalarin gelistirilmesi zorunlu hale gelmistir. Bu

durum ¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir.

Kripto varlik arz1 ve raporlamasi, yeni bir ¢alisma alan1 olup literatiirdeki eksiklik ¢aligmanin
Ozglinliiglinii olusturmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de ve Diinyada kripto varlik arzi ile finansman
saglayan sirketlerin mevcut raporlama uygulamalar1 incelenerek Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’na gore finansal tablolarda raporlanmalarina yonelik 6neri sunma amag¢lanmaktadir. Bu
kapsamda 6ncelikle kripto varlik arzi hakkinda bilgi verilmis ve kripto varlik arzinda kullanilan token
cesitleri agiklanarak bu arzlarin geleneksel halka arzlardan farklari belirtilmistir. Calismanin ikinci

boliimiinde ise Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda 6zkaynak, yikiimlilik ve
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hasilat olarak raporlama gereklilikleri agiklanmistir. Bulgular kisminda ise kripto varlik arzlarmin

cesitlerine gore finansal tablolarda nasil raporlanmasi gerektigine yonelik 6nerilerde bulunulmustur.

2. KRIPTO VARLIK ARZI [INITIAL COIN OFFERING (ICO)]

Finansmandaki en son yeniliklerden biri de kripto varlik arzidir. Kripto varlik arzi sirketlerin
ve girisimcilerin token olarak adlandirilan kripto varliklar1 araciligiyla para toplamalarii saglayan
acik finansman ¢agris1 olarak tanimlanmaktadir (Adhami vd., 2018, s.2). Kitle fonlamasina benzer
ozellikler gosteren kripto varlik arzinin temel farkliligr tokenlarin ihracinin dagitik defter teknolojisine
(Distributed Ledger Technology - DLT) dayanmasidir. Kripto varlik arzlarinda bir merkezi otoriteye
veya araciya ihtiya¢ duymadan tiim diinyada alim satimi kolaylastiran dagitik defter teknolojisinin en
yaygin tiirli olan blok zinciri teknolojisi kullanilmaktadir (Boreiko ve Sahdev, 2018; Fisch, 2019, s.1;
Zhang vd., 2021; A.R. 2021). lk kripto varlik arz1, 2013 yilinda Willett’in “The Second Bitcoin White
Paper” adin1 verdigi izahname ile tanittii Mastercoin ihraci ile gerceklesmistir (Brummer vd.,2018,
s.1). Mastercoin’i takiben 6zellikle 2017-2018 yillarinda yiizlerce kripto varlik arzi gercekleserek
pazar hizla biiyiimeye baslamistir (Howell vd., 2020, 5.3926).

Kripto varlik arzi, geleneksel halka arz (Initial Public Offering — IPO) yonteminde oldugu gibi
bir varligin halka arz edilmesi ile finansman saglama seklidir. Her iki halka arzin amaci temelde
finansman saglamak olsa da kripto varlik arzi ile geleneksel halka arz arasinda onemli farkliliklar
bulunmaktadir. ilk olarak kripto varlik arzinda itibari para yerine kripto varlik ile fon saglanmasi bu
arz yontemini diger yontemlerden ayirmaktadir (TBV, 2020, s.29). Geleneksel halka arzda sirketler
finansal varliklarinin halka arzinda yasal mevzuatlar ile diizenleyici ve denetleyici kurullarin
diizenlemelerine uymak zorunda olup bu arzlarda yatirimcilart koruma mekanizmasi bulunmaktadir.
Dolayisiyla geleneksel halka arz, olgunluk evresinde, kendini kanitlamigs ve saglikli nakit akisi
iretebilen sirketlere hitap etmektedir (OECD, 2019, s.24). Bu sebeplerden dolay1 geleneksel halka
arzlarda siire¢ daha uzun olmaktadir. Kripto varlik arzi ise herhangi bir yasal c¢ergeveye
dayanmamakta ve herhangi bir kisitlama olmadan herkes tarafindan gerceklestirilebilmektedir
(Frankenfield, 2022). Bu durum da kripto varlik arzlarinin daha riskli ve istismara acik bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Genellikle projelerin veya startuplarin finansman kaynagini olusturan
kripto varlik arzi1 ile yeni girigimler, islerinin giris agamasinda finansman saglayabilirler (Zhang vd.,

2021). Geleneksel halka arz ve kripto varlik arzi arasindaki temel farkliliklar Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. IPO ve ICO Arasindaki Temel Farkliliklar

IPO

ICO

Yasal durum

Yasal diizenleme var

Diizenleme yok

biiyiikliik vb.)

Ayrintili inceleme Var Yok
Geg¢mis performansa iliskin bilgi Var Yok
- . Menkul kiymet 6zelligine sahip veya

Menkul kiymet tiirii Pay veya tahvil hicbir ek dzelligi yok

Kamuyu aydinlatma Var Yok

Gozetim / Denetim Var Yok

Risk seviyesi Makul Yiiksek

Ihra¢  smrlann  (karhhk, aktif Var Yok

Giris imkani

Kurumsal yatirime1 / Yatirimet

Tim sirketler ve internet erisimi olan
herkes yatirimer olabilir

Arz siiresi Uzun Kisa

Arz sonrasi yatirimel haklar Genis kapsaml Yok
Maliyet* Yiiksek Makul
Piyasa* Organize / Tezgah iistii Tezgah iistii

Araci kurum*

Gerekli

Thtiyari

* Yazarlar tarafindan eklenmigtir

Kaynak: (Wisniewska, 2018, s.104; Evin, 2018, s.12)

Daha o6ncede belirtildigi gibi kripto varlik arzlari token olarak adlandirilan kripto varliklar

aracilig ile yapilmaktadir (Adhami vd., 2018, s.2). Bunlarin ihracinda banka gibi araci kurumlara
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Whitepaper olarak adlandirilan izahnamede projenin kurallari, toplanacak
fon, yiiritiiciler vb. bilgilere yer verilmektedir (TBV, 2020, s.39). Genellikle bu tokenlar ortaklik
hakki vermemekte ve tokenlar1 elinde bulunduran kisiler proje veya hizmetin kullanimimin
yayginlagmasi ile ihra¢ edilen tokenlara olan talebin artmasi sonucu spekiilatif kazang elde etmeyi
amaglamaktadir (Evin, 2018, ss.11-13). Kripto varlik arzinda kullanilan tokenlar farklilik gostermekte

olup caligmanin takip eden boliimiinde token tiirleri iizerine durulacaktir.
2.1. Kripto Varlik Arzinda Kullanilan Token Tiirleri

Bitcoin benzeri kripto varliklar disginda token olarak adlandirilan kripto varliklar da
bulunmaktadir. Tokenlar blok zinciri teknolojisi altyapis1 kullanilarak, 6zellikleri ve dolagim
bilgisayar koduyla belirlenen, dijital olarak kit olan ve aktarilabilir deger birimleri olarak

tanimlanmaktadir (Deran vd., 2021; Delivorias, 2021). Kripto varlik arzi, g¢ikarilan tokenlar
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aracilifiyla yapilmakta olup bu tokenlarin satilmasi ile sirkete fon saglanmaktadir (IMF, 2019; Token
Alliance, 2018). Tokenlar, menkul kiymet/varlik token (security/asset token), fayda token (utility
token) ve ddeme token (payment token) olmak iizere ii¢ ana kategoride siniflandirilmakta olup her

birinin 6zellikleri asagida belirtilmistir (Sharma ve Zhu, 2020, s.4; Delivorias, 2021; Deran vd., 2021):

Menkul Kiymet / Varlik Token (Security/Asset Token): Menkul kiymet tokenlar1 gercek fiziksel
bir dayanaga, sirketlere ve kazanclara katilim hakkini veya temettli veya faiz alma hakkini temsil
etmektedir (Sharma ve Zhu, 2020, s.4). Menkul kiymet token bu &zelliklere sahip olmasi nedeniyle
menkul kiymetlere benzetilmektedir. Menkul kiymetler gibi bu gruptaki tokenlar ihraggmnin bir
varligina, 6zkaynak veya bor¢lanma araglarina sahip olma hakkini ifade etmektedir. Pay, gayrimenkul,
fikri miilkiyet haklar1 gibi likit olmayan varliklar tokenlastirilarak ¢ok daha diigiik islem maliyetlerine
katlanilarak menkul kiymet tokenlarnin arzi araciligtyla kazang elde edilebilir (Deloitte, 2020a, s.5)
Menkul kiymet tokenlarmin ortaya c¢ikmasi blok zincirine kayitlh menkul kiymetlere yatirim

yapilmasina imkan vermektedir.

Menkul kiymet tokenlari sirketlerin dis finansman saglamalarinda alternatif bir yol
sunmaktadir. Lambert ve digerleri (2021) menkul kiymet tokenlarmi, menkul kiymetler kanunlan
kapsamindaki diizenlemelere tabi olarak dagitik deftere kaydedilen bir yatirim iirlinliniin dijital bir
temsili olarak tammlamakta ve farkli kategorilere ayirmaktadir. Ozkaynak tokenlar1 (paylar),
bor¢lanma tokenlar1 (tahvil), gelir ortaklig1 tokenlar1 (gelir paylasimli s6zlesmeler) ve diger menkul
kiymet tokenlar1 (varantlar gibi tiirev iirlinler) bu kategorilere 6rnek verilebilir. Bu gruptaki tokenlar
menkul kiymet statiisiine sahip olmalarindan dolay1r menkul kiymetlere iliskin yasal diizenlemelerin
kapsamina girmektedir. Menkul kiymet tokenlarinin biiylik ¢ogunlugu startuplar tarafindan ihrag
edilmekte olup belirli bir olgunluga erismis sirketler tarafindan da ihraci miimkiindiir. Bu tokenlar
yatinmcisina geleneksel menkul kiymetlerin sagladigi ortaklik hakki, oy kullanma hakki, temettii

hakki gibi haklar1 da verebilmektedir (Fisch, 2019, s.3).

Bir Token’in menkul kiymet olarak kabul edilebilmesi igin menkul kiymetler diizenleyicisi
(Orn. SPK) tarafindan menkul kiymet olarak kabul edilmesi gerekmektedir (A.R., 2021). Bu gruptaki
tokenlar i¢in en 6nemli soru menkul kiymet statiisiine sahip olup olmadiginin nasil belirlenecegidir.
1946 yilinda ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ile Florida merkezli sirket olan
Howey arasindaki davaya dayanan dort sarth Howey testi bir yatinm sdzlegsmesinin gergekte bir
menkul kiymet olarak nitelendirilip nitelendirilmedigini belirlemek i¢in siklikla kullanilmaktadir.
Howey testine gore bir varligin menkul kiymet sayilabilmesi i¢in saglanmasi gereken sartlar agagidaki

gibidir (Deloitte, 2020b):

e Para veya varliklara yatirim yapilmalidir.
e Yatinim yapilirken kér beklentisi bulunmalidir.

e Yatirim ortak bir girisimdedir, yani yatirimcilar varliklarini bir araya getirmektedir.
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e Kar, yatirimcilarin kontrolii disinda olusmaktadir.

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) sanal bir kurulug tarafindan sunulan ve
satilan "DAQO" olarak bilinen tokenlarin menkul kiymet oldugunu ve dolayisiyla federal menkul
kiymetler yasalarina tabi oldugunu belirtmistir (SEC, 2017). ABD’ye ilaveten Singapur, Japonya gibi
bazi iilkeler kripto varliklarin kullanim ve alim satim platformlarin1 diizenlemeye baglamiglardir

(TBV, 2020, 5.12).

Tirkiye’de ise Menkul Kiymet Token’lar1 ile finansman saglamak isteyen girisimciler igin
heniiz yasal diizenlemeler bulunmamaktadir. Kripto varlik arzi ile benzer o6zelliklere sahip kitle
fonlamalar i¢in gerekli diizenlemeleri yapma yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK) verilmistir.
Kitle fonlamasinda oldugu gibi menkul kiymet tokenlar1 da SPK tarafindan diizenlenip kabul edilmesi

durumunda menkul kiymet olarak degerlendirilebilecektir (Yavuzarslan ve Kurt, 2021).

Fayda Tokenlar: (Utility Token): Fayda tokenlar, token ihrac¢isinin sagladigl veya gelecekte
saglayacagt mal ve hizmetlere iliskin indirim veya ayricaliklar gibi ¢esitli haklar saglamaktadir.
Bir¢ok token fayda token ozelliklerine sahip olup nakit akis1 veya temettii haklar1 gibi herhangi bir
menkul kiymet Ozelligine sahip olmayip yatinm aract degillerdir (Gryglewicz vd. 2021, s.1).
Yatirimeilar bu tokenlari alarak ihra¢ edenin gelistirmis oldugu bir platformda ihra¢ eden sirketin mal
ve hizmetlerini satin almada kullanabilirler (IMF, 2019; INVAOQO, t.y.). Menkul kiymet tokenlar
0zkaynak temelli kitle fonlamasi ile benzerlik gdsterirken fayda tokenlar 6diil temelli kitle fonlamasi
ile paralellik gostermektedir (Lambert vd. 2021). Kripto varlik arzlar1 genellikle fayda tokenlarinin
satisin1 ifade ederken menkul kiymet tokenlar1 geleneksel finansal yatirnmlara benzemekte ve
yatirimel, bir yatirnm varligina sahip olmaktadir (Bellavitis vd., 2021, s.2). Fayda tokenlara spor
kuliipleri tarafindan ¢ikarilan taraftar token o6rnek verilebilir. Taraftar tokenlar1 elinde bulunduran
kisiler, kuliip kararlarinda s6z alma ve kuliiblin saglayacagi ayricaliklar (indirimli forma, bilet

ayricaliklar1 vb.) gibi avantajlardan faydalanabilmektedir (Paribu, 2021).

Odeme Tokenlari (Payment Token): Itibari para birimleri ile ayni islevi saglayan tokenlar bu
kategoride yer almaktadir. Herhangi bir varlik veya nakit akiglar ile dogrudan baglantili olmayan
O0deme tokenlar1 sahiplerine fayda tokenlar1 gibi ayricaliklar da sunmamaktadir. Bu grup tokenlar
dagitik defter teknolojisi platformu aracilifiyla mal ve hizmetler i¢in ddeme yapmayir miimkiin
kilmaktadir. Ancak herhangi bir merkez bankasi tarafindan verilmedigi veya desteklenmedikleri icin
O0deme tokenlarinin itibari paralarla 6zdes olamayacagi agikca ifade edilmistir (IMF, 2019; Deloitte,

2020b, s.9).

Yukarida detaylar1 verilen Token gruplarinin temel karsilastirmas: Tablo 2°de gosterilmistir.

325



International Journal of Business, Economics and Management Perspectives - Uluslararast Isletme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi
Volume/Cilt: 6, Issue/Sayi: 2, pp/ss. 319-337
December / Aralik 2022

Tablo 2: Token Gruplarinin Karsilagtirmasi

Menkul Kiymet Tokenlar1 Fayda Tokenlar Odeme Tokenlar
Nedir? Bir yatinm {riininiin  dijital | Bir Uriin veya hizmete erisim | Bir = blok  zincirdeki  nakit
edir: temsilidir. igin tiiketim haklar1 verir. esdegeridir.
.. Bir yatiimei tarafindan  kar Harcamak igin Yerlhr. Blr -
Ni¢in? beklentisi ile aliir kupon veya hediye c¢ekine | Bir ddeme aracidir.
’ benzer dzellik tagir.
Il}r;eggl gengliilkle kl:(armlamtacrl Ihragcilart  token sahiplerinin
Kim? I%/l[lu terilerine  iiriin V:: hlilzsnlllet. iiyesi oldugu kuruluglardir. Mal | ihraggilar, token sahiplerinin iiyesi
m- satasrak atrmeilarma  deger | VEY2 hizmetler iiyeleri icin | oldugu kuruluslardir.
yaratmay1 }ellmaglar. & deger yaratmay1 amaglar.
Ihrag STO seklinde baslar. Blok | Ihrag ICO seklinde baslar. Blok | Ihrag ICO seklinde baslar. Blok
Nasil? zincir  teknolojisi  kullanilir. | zincir  teknolojisi  kullanilir. | zincir teknolojisi kullanilir.
Dagitik deftere kaydedilir. Dagitik deftere kaydedilir. Dagitik deftere kaydedilir.
Menkul kiymet tiiriine bagh
?lelrlé;lll;l;gs?tartup,ﬂl;lenkulbli(llyili i: Tokenlar, ekibin  projesini | Tokenlar, ekibin projesini
Ne acikladizinda  tokenlar %hra kavramsallagtirip teknik | kavramsallastirip teknik dokiiman
zaman? egilebili% fhrag islemi kurulmug dokiiman (izahname) ile | (izahname) ile sundugunda ihrag
bir girket tarafindan daha sonra sundugunda ihrag edilir. edilir.
da yapilabilir.
Menkul kiymet olarak kabul h/{enkul klymet,. ka}r}ur} ve
| edilmedikleri icin bu diizenlemelere tabi degildir. Bir
Menkul kiymet tokenlari, ilgili . O0deme arac1 olmalarmdan dolay1
A . - kapsamdaki kanun ve " .
Kiminle diizenleyiciler tarafindan diizenlemelere  tabi  deildir bankacilik  diizenlemeleri veya
ilgili? uygulanan menkul kiymetler e e EHA 5 deme hizmetlerine iligkin
. Tiiketiciyi koruma kanunu veya Lo
kanununun kapsamina girer. . . | yasalarin kapsamina girebilirler.
vergi kanunlaria tabi . :
olabilirler Yasaklanan  iilkeler  digindaki
' herkes bu tokenlar1 satin alabilir.

Kaynak: (Lambert vd. 2021)
2.2. Kripto Varlik Arz Piyasasi

Kripto varlik arzi, yatirimeilarin projeler igin olusturulmus tokeni satin alarak projeye dahil
olma islemidir. Bu faaliyetlere uluslararasi diizeyde internet erisiminin oldugu her yerden katilim
saglanabilmektedir. Ancak 2017 yilinda kripto varlik arzi projelerinin %46’simin basarisizlikla
sonu¢lanmasi dolandiricilik tartismalarimi baslatmistir. Kripto varlik arzlari igin bir diizenleme
cercevesi olmamasi dolandiricilik olasiliklarimi beraberinde getirmektedir (TBV, 2020, s.20). Bu
nedenle bazi iilkelerde yasal diizenlemeler icin adimlar atilmaya baslamirken bazi {ilkeler ise
yatirimeilar1 korumak ve riskleri engellemek igin kripto varlik arzi faaliyetlerini yasaklamigtir.

Ornegin Cin Eyliil 2017°de kripto varlik arzlarmi yasaklarken ABD, Kanada, isvigre ve Hong Kong
kripto varlik arzlarina iligkin diizenleme yapmak i¢in harekete ge¢mislerdir (Evin, 2018, ss.14-15).

Kripto varlik ile fon toplama, arz edilen tokenlar araciligiyla kisa siirede yiizlerce projenin fon
toplamasini kolaylagtirmaktadir (TBV, 2020, s.11). 2013 Temmuz ayinda ilk kripto varlik arzi

gerceklesmistir. {lk arzdan sonra 2016 yili sonuna kadar neredeyse higbir faaliyet kaydedilmemesine
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ragmen 2017 yih ile birlikte kripto varlik arzi sektorii hizli bir biiylimeye girmistir. 2017 yilinda
gerceklesen 952 kripto varlik arzindan 7,443 milyon dolar elde edilmistir. 2018 yilinin ilk ¢eyreginde
kripto varlik arzi sayisi 800’ gegmistir (Bellavitis vd., 2021). 2020 mart ayinda Alman sirketi olan
Statista gergeklesen kripto varlik arzi projelerinin sayisim1 2329 olarak agiklamistir. Hacim olarak

baktigimizda ise giiniimiizde kripto varliklarin piyasa degeri 1,8 trilyon dolar1 gegmistir (CMC, 2022).

3. KRIPTO VARLIK ARZININ FINANSAL TABLOLARDA
RAPORLANMASI

Bu béliimde kripto varlik arzinin finansal tablolarda mevcut uygulamalarda nasil raporlandigi
ve raporlamada yararlanilacak muhtemel Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 agiklanacaktir.
Bu kapsamda kripto varlik arz eden sirketlerin finansal tablolar1 incelenmis ve Uluslararast Muhasebe

Standartlar1 kapsaminda tartisilmstir.
3.1. Mevcut Raporlama Ornekleri

Kripto varlik arz eden sirketlerin finansal tablolar incelendiginde farkli raporlama 6rnekleri
ile karsilasilmaktadir. Bazi sirketlerin finansal tablolarinda bu isleme iliskin herhangi bir sunum
yapilmazken dipnotlarinda da higbir agiklamaya rastlanilmamistir. Bunun yaninda finansal
tablolarinda kripto varlik arz1 ile ilgili aciklama ve sunum yapan sirketler de mevcuttur. Finansal
tablolarina ulagilabilen sirketler incelendiginde, kripto varlik arzlarinin genelde hasilat olarak

raporlandig tespit edilmistir. Bu sirketlerin inceleme sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. ICO Arz Eden Sirketlerin Finansal Tablo Inceleme Ozetleri

Grup Yontem Islem

e Dipnotlarda agiklanmis

Dogrudan sirketin kendisi satiyor e Dipnotlarda agiklama yok

Hastlat e Finansal tablolarda sunum var
Lisans kiralama faaliyeti e Dipnotlarda agiklanmig
Bagli ortaklik araciligiyla e Dipnotlarda agiklanmig
Ozkaynak Kontrol giicli olmayan paylar c  Dipieiiidy  osidbmn gl i)

tablolarda sunum var

Kaynak: (KAP, 2021; Annualreports, 2021)
Tablo 3’te goriildiigii gibi baz1 sirketlerin arz ettikleri tokenlart:

i.  Esas faaliyetlerden gelir (hasilat),

ii.  Lisans kiralama faaliyetinden hasilat,
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iii.  Ozkaynak grubunda kontrol giicii olmayan paylarda token arzindan elde edilen net
gelir olarak kaydettikleri 6rneklere rastlanmistir. Bunlarin aksine finansal tablolarda

hi¢bir sunum veya dipnotlarda agiklama yapmayan sirketlerde bulunmaktadir.
3.2. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina Gore Kripto Varhk Arz1

Kripto varlik arzinin raporlamasi, kripto varligi ¢ikaran kurulus i¢in dogan yiikiimliliiklere
baghidir. Kripto varlik arzlar1 farklilik gdstermesi sebebiyle kripto varlik arz1 araciligiyla fon toplayan
kurulusun hak ve yiikiimliiliikleri de farklilik gésterecektir. Bu nedenle, kripto varlik arzlar i¢in genel
bir muhasebe uygulamasi, bir baska ifade ile tek tip raporlama bulunmamaktadir. Uygun muhasebe
yonteminin (raporlama politikasinin) belirlenmesinde atilmasi gereken ilk adim kripto varlik arzinin
sirkete yiikledigi yilikiimliliikklerin incelenmesi ve sirketin faaliyet gosterdigi yasal ortamin
degerlendirilmesini igermektedir. Bu inceleme ve degerlendirmeler sonucunda kripto varlik arzi
sonucu saglanan fonlar; 6zkaynaklarda ayri bir kalem, yiikiimliilik unsuru veya hasilat olarak

raporlanabilir (IFRS, 2018).

Caligmanin bu bolimiinde 6zkaynak, yiikiimliiliik ve hasilat olarak raporlamada esas alinmasi

gereken Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 degerlendirilmistir.
3.2.1. Ozkaynak Olarak Raporlama

Ozkaynaga (paylara) dayali finansal araglar, sirketin tiim borglar1 ¢ikarildiktan sonra kalan net
varliktan sahibine pay alma hakki veren sdzlesme olarak tanimlamaktadir (TMS 32, pl11). Finansal
araglar, TMS 32 Finansal Araglar: Sunum Standardi 16. paragrafta yer alan kosullar1 karsilamasi
durumunda 6zkaynaga dayali finansal varlik olarak smiflandirilabilir. Bu kosullar (TMS 32, pl6;
Orten vd., 2015):

i.  Sozlesmede ihragcinin, varligi elinde bulunduran kisiye temettii haricinde belirli bir
nakit veya baska bir finansal varlik ile bir tutarin 6denecegine iliskin kosul
bulunmamalidir.

ii.  Varlik, hamilin lehine olan durumlarda bagka bir finansal varlik veya borg ile

degistirilme opsiyonu tagimamalidir.

Bir finansal aracin finansal tablolarda siniflandirilmasinda 6ziin 6nceligi kavrami geregi yasal
seklinden ziyade islemin 6zii dikkate alinmalidir. Ornegin paym belirli bir fiyatin altina diigmesi
durumunda geri alma garantisi ile veya kar garantisi ile ihrag edilen imtiyazli paylar yasal sekilleri
itibariyle 6zkaynaga dayal finansal aracken, islemin 6zii itibariyle bir ylikiimliiliiktiir. Bu sebeple ilgili

varliklar yiikiimliilik olarak siniflandirilmalidir (TMS 32, p18).

Her iki tarafinda kontroliinde olmadan gelisen olaylarda nakit veya finansal varlik verme
yiikiimliligiini s6zlesmeye bagh olarak agik bir sekilde icermeyen finansal arag ylikiimliiliik olarak

siniflandirilabilir (TMS 32, p20).
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Bir tiirev finansal arag, taraflardan birinin 6demeyi nakit veya nakit karsilig1 pay olarak yapma

secenegini sunuyorsa bu ara¢ finansal varlik veya finansal borgtur (TMS 32, p26).

Ihra¢ edilen finansal varlik bazi durumlarda hem bor¢ hem de &zkaynak bilesenlerini
tasimaktadir. Bu durumda finansal durum tablosunda bor¢ ve 6zkaynak ayr1 ayri gosterilmelidir (TMS

32, p28,31).
3.2.2. Yiikiimliiliik Olarak Raporlama

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’'ye gore yiikiimliilik, “isletmenin,
gegmisteki olaylarin bir sonucu olarak bir ekonomik kaynagi devretme konusundaki mevcut

miikellefiyeti” olarak tanimlanmaktadir (KC, 2018, 4.26).
Yiikiimliligin ortaya ¢ikmasi igin su {i¢ kosulun saglanmasi gerekir (KC, 2018, 4.27):

i.  Sirketin bir miikellefiyetinin olmasi
ii.  Miikellefiyetin ekonomik bir kaynagi devretmek yoniinde olmasi

iii.  Miikellefiyetin gegmisteki olaylar sonucunda var olan mevcut bir miikellefiyet olmasi
Finansal Bor¢ Olarak Raporlama:

Finansal bor¢ s6zlesmeden dogmaktadir ve sirket i¢in asagida yer alan yiikiimliiliiklere neden

olmaktadir (TMS 32, p11; Orten vd., 2015):

i.  Karg1 tarafa nakit veya bagka bir finansal varlik verme ylikiimliiliigii sebebiyle dogan
ve finansal araclar ile kapatilabilen yiikiimliiliikler,
ii.  Kars1 tarafa 6deme yapma ve zararini karsilama sorumlulugu veren tiirev {irlinler ve
opsiyonlar,
iii.  Isletmenin 6zkaynagina dayali finansal araglarindan degisken sayida vermek zorunda
oldugu veya olabilecegi tiirev ara¢c olmayan veya sabit sayida dzkaynaga dayali
finansal arag¢ ile nakit veya baska bir finansal varligin takasi disinda sabit tutarda

odenecek veya ddenebilecek tiirev sdzlesmeler.

Yukarida yer alan agiklamalara gére mal veya hizmet satis sézlesmesinden kaynaklanan
yiikiimliiliklerin finansal bor¢ olabilmesi igin nakit veya diger finansal varliklar ile 6denmesi

gerekmektedir.
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Sekil 1. Yiikiimliiliik, Karsilik, Sarta Bagl Yiikiimliiliik Ayrimi
Olasilik islem
%0
Uzak Agiklama yok
%10
Kosullu Yiktimlilik,
Miimkiin Dipnotlarda Agiklanir
%50 '
Muhtemel Karsilik, Finansal Durum Tablosu
790 P —
Kesine Yakin Yiikiimliiliik, Finansal Durum Tablosu
%99 -
%100 | Kesin + Yiikiimliilik, Finansal Durum Tablosu
v

Kaynak: (Orten vd., 2015)

Bazi durumlarda, olusacak yiikiimliiliigiin muhasebelestirilmesi i¢in bir sirketin TMS 37
Kargiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardini uygulamasi gerekebilir. Burada adi
gecen karsilik “gerceklesme zamani ve tutari belli olmayan ylikiimliilik” olarak tanimlanmaktadir.
Kosullu yiikiimliilik ise sirketin kontroliinde olmayan ve ileride gergeklesip ger¢ceklesmemesi
durumuna gore mevcudiyet gosteren yiikiimliiliiklerdir (TMS 37, p10). Bir yikiimliliigiin ger¢eklesme

ihtimaline gore yapilmasi gereken iglemler Sekil 1°de 6zetlenmektedir.
3.2.3. Hasilat Olarak Raporlama

TFRS 15 Misteri Sozlesmelerinden Hasilat Standardi, diger TFRS kapsamindaki sézlesmeler
ve ayni is kolunda faaliyet gosteren sirketler arasinda miisterilerin taleplerini zamaninda karsilamak
amaciyla yapilan parasal olmayan aligverigler harig, miisterilerle yapilan tiim so6zlesmelere
uygulanmaktadir (TFRS 15, p5). Bir sozlesme, TFRS 15'in 10. paragrafinda, iki veya daha fazla taraf
arasinda uygulanabilir haklar ve yiikiimliiliikler olusturan bir anlagma olarak tanimlanmaktadir. TFRS
15'in 6. paragrafi ise miisteriyi, bir bedel karsiliginda sirketin olagan faaliyetlerinin bir ¢iktis1 olan mal

veya hizmetleri elde etmek icin sirketle s6zlesme yapan taraf olarak tanimlamaktadir.

Bir sirket, miisterisi ile TFRS 15 kapsaminda olan bir sézlesmeyi, yalnizca TFRS 15'in 9.
paragrafindaki tiim kriterleri karsilamasi durumunda hasilat olarak muhasebelestirebilir. Bu kriterler

(TFRS 15, p9):

1. Sozlesmenin taraflar1 sdzlesmeyi onaylayarak kendi edim yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeyi taahhiit etmelidir.

ii.  Devredilecek mal veya hizmetler ile ilgili haklarin her bir taraf i¢in girket tarafindan
tanimlanmasi gerekmektedir.

iii.  Odeme kosullar1 tanimlanmalidur.
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iv.  Sozlesme 0zii itibariyle ticari nitelikte olmalidir. (baska bir ifadeyle, sdzlesmenin bir
sonucu olarak sirketin gelecekteki nakit akiglarinin tutarinda, zamanlamasinda ve
riskinde degisiklik beklenmektedir)

v.  Isletme tarafindan devredilecek mal ve hizmetlerin karsilig1 olan bedeli tahsil etmesi
muhtemel olmalidir (Isletmenin tahsiline hak kazanacagi bedel, miisterisine bir fiyat

avantaj1 teklif etmesi nedeniyle, sozlesmede belirtilen fiyattan disiik olabilir.).

Bir sozlesme kismen TFRS 15 kapsaminda, kismen de baska bir standart kapsaminda olabilir.
Bu durumda sirket, sézlesmenin bir veya daha fazla boliimiiniin nasil ayrilacagimi ve/veya baslangicta
nasil Olgiilecegini belirlemek igin TFRS 15'in 7. paragrafini uygular. Buna gore; sdzlesmenin
kapsaminda olan TFRS 15 haricindeki diger standartlarda s6zlesmenin kisimlarinin nasil ayrilacagini
veya ilk Ol¢iimiin nasil yapilacagini agiklamissa, sirket o standartta yer alan hiikiimleri uygular.
Isletme ilk 6l¢iim asamasinda diger standartlar kapsaminda olan kisimlar islem bedelinden cikarilarak
kalan tutar TFRS 15 Standardi kapsaminda her bir edim yiikiimliiliigiine dagitilir. Diger standartlarda
sozlesmenin bir veya daha c¢ok kisminin nasil ayrilacagi ve/veya ilk Ol¢limiin nasil yapilacag
aciklanmamigsa, sirket sozlesmenin ilgili kisminin veya kisimlarimin ayrilmasinda ve/veya ilk

Olclimiinde bu standardi uygular.

Islem Bedelinin Edim Yiikiimliiliiklerine Dagitimi

Tek basina satig fiyatlart esas alinarak dagitim yapilmasi: Sirket edim yiikiimliiliiklerinin
dagitiminda tek basina satis fiyatin1 esas alarak dagitim yapmasi durumunda sézlesmede yer alan her
bir mal ve hizmetin sdzlesme baslangicinda tek basina satig fiyatlarin tespit ederek islem bedellerini

bu satis fiyatlarina orantili olarak dagitir (TFRS 15, p76-80).

Indirimin dagitimi: Sozlesmede yer alan mal veya hizmetlerin tek basina satis fiyatlari
toplaminin, sézlesme bedelini asmasi durumunda aradaki fark indirim olarak kabul edilmektedir.
Indirim tutari sdzlesmedeki tiim mal veya hizmetler igin degil de bir veya birkag mal veya hizmet igin
uygulandigina dair gostergelerin bulundugu durumlar haricinde sézlesmede yer alan tiim mal ve

hizmetlere orantili olarak dagitilir (TFRS 15, p81-83).

Degisken bedelin dagitimi: S6zlesmede taahhiit edilen degisken bedel s6zlesmenin belirli bir
kismi veya tamamuyla iligkilendirilebilir (TFRS 15, p84-86).

4. BULGULAR VE TARTISMA

IFRS (2018) tarafindan yayinlanan rehberde, kripto varlik arzlarinin bir igslemden digerine
degismesinden dolay1 fon toplayan kurulusun hak ve yiikiimliiliiklerinin de degisiklik gosterdigi ifade
edilerek bunlara iliskin uluslararasi muhasebe standartlar1 uygulanirken herkese uyan tek bir muhasebe

uygulamasinin bulunmadig: belirtilmektedir. Cesitli 6zelliklere sahip tokenlar igin net bir ayrim veya
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tammlama yapmak oldukca zor olup bu bdliimde tokenlar genel o6zellikleriyle belirli varsayimlar

altinda degerlendirilmistir.
4.1. Menkul Kiymet Tokenlarinin (Security/Asset Token) Raporlanmasi

Kripto varlik arzlarinda belirli bir kisitlama olmayip dis finansman ihtiyac1 duyan herkes
tarafindan gerceklestirilebilmektedir. Bu tokenlarm menkul kiymet olarak kabul edilmesi i¢in menkul
kiymet ozelliklerini tasimasi1 gerekmektedir. ABD’de bu konuda yapilan bazi diizenlemeler olup

menkul kiymet olarak kabul edilen tokenlar bulunmaktadir (SEC, 2017).

Menkul kiymet tokenlar1 ihragginin bir varligina, 6zkaynak veya borglanma araglarina sahip
olma hakkini ifade ettigi gibi fiziksel bir dayanaga, sirketlere ve kazanglara katilim hakki veya temettii
veya faiz alma hakkimi temsil etmektedir. Bu tokenlar tasidigi ozelliklere gore Ozkaynak veya

yiikiimliiliik olarak raporlanabilir.

Menkul kiymet tokenlar1 paylarin 6zelliklerini tagimasi veya paylarm dijital bir temsili olarak
¢ikarilmasi durumunda ve TMS 32 uyarinca tokeni elinde bulunduran kisiye ihragg1 tarafindan temettii
haricinde belirli bir nakit veya bagka bir finansal varlik verme yiikiimliiliigli bulunmuyorsa, tokeni
elinde bulunduran kisinin Iehine olan durumlarda bagka bir finansal varlik veya borg ile degistirilme
opsiyonu da bulunmuyorsa &zkaynak olarak raporlanabilir. Oziin onceligi kavrami geregi bu
varliklarin siniflandirmasinda bi¢imden once islemin 6ziiniin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Eger bu
token1 arz eden sirketin elinde bulundurana sadece temettii 6deme taahhiidii varsa bu durumda arz
eden sirkete bir yiikiimliiliikk olusturmaktadir. Eger bu tokenlarda kar garantisi ve geri alma garantisi

varsa bu durum ihra¢ edene miikellefiyet olusturacagindan yiikiimliiliik olarak raporlanabilir.

Menkul kiymet tokenlari, ihra¢ eden sirkete tokeni elinde bulundurana ekonomik bir kaynagi
devretme yoniinde bir miikellefiyet olusturuyorsa yiikiimliiliik olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda
TMS 32’ye gbére menkul kiymet tokenlarinin finansal borg olarak raporlanmasi igin ihrag¢ edene bir
yiikiimliilik olusturmas1 ve bu ylkimliliiglin nakit veya diger finansal varliklar ile 6denmesi

gerekmektedir.

Menkul kiymet tokenlar1 bazi durumlarda hem bor¢ hem de 6zkaynak bilesenlerini tasiyabilir.
Boyle bir durumda bor¢ ve Ozkaynak unsuru olarak finansal durum tablosunda ayr1 ayn

gosterilmelidir.
4.2. Fayda Tokenlarmin (Utility Token) Raporlanmasi

Kripto varlik arzinda en yaygin kullanilan tokenlar fayda token olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu tokenlar nakit akisi veya temettii haklar1 gibi herhangi bir menkul kiymet 6zelligini tagimamasi
sebebiyle menkul kiymet olarak degerlendirilmemektedir. Fayda tokenlar1 ihrag¢inin saglayacagi mal
veya hizmetlere iliskin indirim veya ayricaliklar gibi ¢esitli haklar1 tokeni elinde bulunduran kisiye

saglamaktadir.
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Tirkiye’de spor kuliiplerinin ¢ikarmis oldugu taraftar tokenlar fayda tokenlara oOrnek
verilebilir. Taraftar tokenlar elinde bulunduran kisiler baz1 kuliip kararlarinda s6z alma ve kuliibiin
saglayacagr ayricaliklar (indirimli forma, bilet ayricaliklari vb.) gibi avantajlardan
faydalanabilmektedir. Taraftar token haricinde Tiirkiye’de holdinglerin de ihrac ettigi tokenlar
bulunmaktadir. Bunlarin ilk 6rnegi 2020 yilinda gerceklesmis ve s6z konusu sirket 2022 yilinda
ticlincii kez halka arza ¢ikmistir. Baz1 durumlarda, bir kripto varlik arzinda bir sirket tarafindan ihrag
edilen tokenlardan elde edilen gelirler, TFRS 15'e gore hasilat olabilir. Gelecekteki bir tarihte iicretsiz
veya indirimli fiyattan irettigi mal veya hizmetleri devretme miikellefiyeti ylkimliiliik olarak
degerlendirilebilir (IFRS, 2018). TFRS 15 Misteri Sozlesmelerinden Hasilat Standardinin
kullanilabilmesi i¢in en az iki taraf arasindaki hak ve yiikiimliiliikleri belirleyen bir sézlesme olmasi ve
bu sozlesmenin sirketin olagan faaliyetlerinin bir ¢iktis1 olan mal ve hizmetler {izerine olmasi
gerekmektedir. Ayrica sozlesme taraflari kendi edim yiikiimliliiklerini yerine getirmeyi taahhiit
etmeli, devredilecek mal ve hizmetler tanimlanmali, 6deme kosullar1 belirlenmeli, sdzlesme ticari
nitelikte olmali, sirketin devredecegi mal ve hizmetlerin bedelini tahsil etmesi muhtemel olmalidir. Bu

kosullar1 tagiyan fayda tokenlarin satisindan elde edilen gelir hasilat olarak raporlanabilir.

Fayda Tokenlar1 alan kisilerin tek beklentisi yukarida saydigimiz avantajlardan faydalanmak
degildir. Ayn1 zamanda spekiilatif kir elde etme amaci veya tokeni ihra¢ eden sirkete destek olmak
amaciyla da bu tokenlar satin alinabilmektedir. Goriildiigii gibi bu durumda ilgili token satisindan elde
edilen gelir tamamen TFRS 15 kapsaminda degerlendirilemeyecektir. Bu durumda arzdan elde edilen

gelir kismen TFRS 15 kapsaminda, kismen de baska bir standart kapsaminda olabilir.

Fayda Tokenlarin arz1 ile ortaya bir yiikiimliilik de cikabilmektedir. Baz1 durumlarda, bir
kripto varlik arzinda olusacak yiikiimliiligiin muhasebelestirilmesi igin bir sirketin TMS 37
Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardim1 uygulamasi gerekebilir. Ornegin,
sirketin kripto varlik sahiplerinin mal veya hizmet satin alirken borsanin diger kullanicilariyla islem
yapabilecegi bir borsa olugturma yiikiimliiliigli olabilir (IFRS, 2018). Ayn1 sekilde bir taraftar tokeni
elinde bulunduran kisilerin indirimli bilet alma gibi ¢esitli avantajlar1 elde etmesi tokeni ihrag eden
sirket i¢in bir yiikiimliiliik olusturmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan yiikiimliliigiin ger¢eklesme
ihtimaline gore yapilmasi gereken islemler farklilik gostermektedir. Yikiimliiliigiin gerceklesme
ihtimali ¢ok diisiikse aciklama yapilmazken, yiikiimliligin gerceklesmesi miimkiin ise ilgili
yiikiimliilik dipnotlarda aciklanmalidir. Ayrica yiikiimliiliigiin gerceklesme ihtimalinin %50’nin
tizerinde oldugu durumlarda karsilik ayrilarak finansal durum tablosunda gosterilmesi gerekirken
kesin oldugu durumlarda yiikiimliiliik olarak finansal durum tablosunda gosterilmesi gerekmektedir.
Yiikiimliliiglin gergeklesme ihtimalleri ihra¢ edilen tokenin 6zelliklerine gore degisiklik gdsterecek

olup token ve saglayacagi avantajlar 6zelinde degerlendirilmesi gerekebilir.
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4.3. Odeme Tokenlarinin (Payment Token) Raporlanmasi

Odeme Tokenlar1 ¢ok farkli sekilde karsimiza cikabilmektedir. Dolayisiyla bu token tiiriiniin
raporlanmasi igin bir Oneride bulunmak oldukca giictiir. Bu sebeple her bir édeme tokeni kendi
Ozelinde degerlendirilerek tasidig 6zelliklere gore raporlanmalidir. Bu tokenlarda en sik karsilasilan
Ozellik tokeni satin alanlarin geri satabilmeleri i¢in bir platform olusturma yiikiimliiliigii olmaktadir.

Bu durumda TMS 37 Karsiliklar Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardindan yararlanilabilir.

Bazi durumlarda, 6deme tokenlar1 veya yukarida saydigimiz diger token tiirleri tasidiklari
ozellikler geregi herhangi bir TFRS kapsaminda olmayabilir. Isletmenin, bir kripto varlik arz1 i¢in 6zel
olarak gecerli olan bir TFRS olmadigi sonucuna varmasi durumunda, muhasebe politikas1 gelistirmek
icin TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar Standardi
uygulanabilir. Standarda gore politika belirlenirken finansal tablolarin sunacag bilginin finansal bilgi
kullanicilarinin  ihtiyacina uygun ve giivenilir olmasia dikkat edilmesi gerekmektedir. Buradaki
giivenilir olmak bilginin gercege uygun, ekonomik 6zii yansitan, tarafsiz, ihtiyatli ve tiim onemli
yonleriyle eksiksiz olmasiyla saglanabilir. Ayrica politika belirlenirken benzer konular ile ilgili diger
TMS/TFRS’lerin getirdigi hiikiimler, kavramsal cergevede agiklanan tanimlar da g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

5. SONUC

Blok zinciri teknolojisinin yayginlagsmasi ve finans alaninda dijitallesmenin artmasi sirketlere
yeni bir finansman kaynagi olarak kripto varlik arzlarmi dogurmustur. Her gegen giin kripto varlik
arzlarinmm kullanim Orneklerinin artmasina ragmen bu varliklarmm nasil raporlanacagina dair
diizenlemelerin olmamasi uygulama sorunlarina neden olmaktadir. Zira kripto varlik arz eden
sirketlerin finansal raporlar incelendiginde uygulama birligi olmadigi gibi hi¢bir kayit veya agiklama
yapmayan sirketler ile de karsilasilmistir. Bu durum finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaca ve gercege

uygun bilgiye ulagsmalarinin dniinde engel teskil edebilir.

Caligmada; geleneksel halka arza alternatif olan kripto varlik arzi ile isletmelerin ihtiyag
duyduklar fonlarin daha az maliyetle ve daha kisa siirede saglanabildigi ifade edilmektedir. Ancak
kripto varlik arzinda yasal diizenlemelerinin olmamasi yatirimcilar ve finansal bilgi kullanicilar
agisindan 6nemli bir risktir. Calismada kripto varlik arzin1 agiklanarak finansal tablolarda
raporlanmasina iliskin oneriler sunulmustur. Kripto varlik arzinda ihra¢ edilen tokenler i¢in ayrim
yapmak zor olup bu c¢alismada tokenlarin raporlamas1 belirli varsayimlar altinda degerlendirilmistir.
Calismada tokenlar kendi icinde menkul kiymet tokenlari, fayda tokenlar1 ve 6deme tokenlar1 olmak
lizere li¢ ana baslikta incelenmis ve bunlarin 6zelliklerine gore 6zkaynak, hasilat veya yiikiimliiliik
olarak raporlanabilirligi iizerinde durulmustur. ilgili standartlardaki kosullar1 saglayan tokenlar bu

kapsamda 6zkaynak, hasilat veya yiikiimliiliikk olarak raporlanabilecegi gibi birden fazla standardin
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kapsamimada girebilir. Bazi durumlarda ihra¢ edilen tokenlar herhangi bir standart kapsaminda
olmayabilir. Bu durumda TMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve
Hatalar Standardi kapsaminda islem yapilmalidir. Bir bagka ifadeyle, bu standart hiikiimleri

dogrultusunda ilgili varliklarin raporlanmasina yonelik muhasebe politikast belirlenebilir.

Kavramsal ¢erceve ve literatiir arastirmasi yapilirken konu ile ilgili ¢ok az sayida bilimsel
caligsmaya rastlanmistir. Gelecek ¢alismalar i¢in kripto varlik arzi ile ilgili kavramsal galigmalarin yam
sira uluslararasi finansal raporlama standartlari kapsaminda tokenlar 6zelinde ¢alismalar yapilabilir.
Ayrica diizenleyici otoritelerin kripto varlik arzlan ile ilgili diizenlemeler yapmasi, bu varliklara
yatirim yapanlari risklerden koruyacagi gibi finansal bilgi kullanicilarinin da ihtiyacina uygun faydal

bilginin finansal tablolarda raporlanmasini saglayacaktir.
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