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Ozet

Bu ¢aligma, Tokenomi sisteminin dijital cagin yiikselen ekonomik yapilarindan
biri oldugunu agiklamakta ve muhasebe-finans alanindaki etkilerini
incelemektedir. Tokenomi sistemi, merkezi olmayan blokzincir aginda isleyen
“token” olarak ifade edilen dijital varliklara dayahdir. Calismada yontem
olarak literatiir taramasi kullanilmig, tokenomi ve alt bagliklarr ile ilgili mevcut
bilimsel yayinlar ve kaynaklar sistematik olarak incelenmistir. Caligmada,
tokenlerin muhasebelestirilmesi ve kitle fonlama araci olarak kullanimi
iizerinde durulmustur. Sonugta muhasebe diinyasinda token muhasebesi i¢in
genel kabul gormiig bir rehber ve uygulama eksikligi oldugu ve bu durumun
karmasaya neden oldugu tespit edilmigtir. Uluslararast muhasebe standart
yapiar kuruluglarin yakin zamanda uygulama birligi saglayacak standartlar
yaymnlamalari genel beklentidir. Token bazli kitle fonlamanin hizli, masrafsiz
ve kiiresel bir sistem oldugu ve yeni girigimlere ve girketlere etkili bir fon
saglama arac1 olabilecegi degerlendirilmektedir. Token bazli kitle fonlama
araglarinin {lkeler bazina hukuksal altyapiya kavugmasi diger bir onemli
beklentidir. Tokenomi sistemi muhasebe-finans alaninda potansiyeli yiiksek
ve yakin gelecekte onemli etkilesimler dogurabilecek bir konudur. Bu nedenle
tokenomi tiim yonleriyle hukuk, muhasebe ve finans bagta olmak {izere
disiplinler aras1 aragtirmalarla incelenmelidir.

GIRIS

Tarihteilk parasaliglemler eslerarasinda, aracisizolarak, takas ile baglamistur.
Takas ekonomisi, mal ve hizmetlerin dogrudan degis-tokug yontemiyle
kargihikli olarak el degistirdigi bir ekonomik sistemdir. Takas sistemindeki

degisim degeri problemi, degisim araci olarak genel kabul gorecek bir
icada yol agmugtir: Para. Aslinda ilk paralar merkezi degildir ve para olarak
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degisik bolgelerde degisik cisimlerin kullanildig bilinmektedir. Bu nesneler,
genellikle nadir bulunan ve talep goren seylerdir. Ornegin, altin, giimiis, tuz,
boynuz ve deniz kabuklar1 gibi nesneler, farkl kiiltiirlerde paranin temelini
olusturmustur. Yiizlerce yillik gelismenin ardindan bugiin yine merkeziyetiz
bir para sisteminin kullanimi yayginlagmaktadir. Kripto para veya token
ad1 verilen bu araglar hemen hemen paranin biitiin fonksiyonlarina sahip
sekilde merkeziyetiz bir ekonomi sisteminin temellerini atmiglardir. Bu yeni
ckonomik sistem “Tokenomi (Tokenomics)” olarak anilmaktadir.

Tokenomi kelimesinin kokleri “token” ve “ekonomi” kelimelerinden
gelmektedir. Tokenomi, para yerine token adi verilen dijital varliklarin
kullanildig1, blok zincir iizerinde isleyen merkeziyetsiz bir ekonomik sistemi
ifade eder. Bu sistem kripto varliklarin tasarimini, fonksiyonlarini, arzini,
talebini, kullanimmi ve degerini etkileyen faktorleri inceler. Tokenomi,
merkezi olmayan bir yapiya dayanan ve geleneksel finansal aracilari ortadan
kaldirmayr amaglayan blokzincir teknolojisi sayesinde; hiz, giivenlik,
seffaflik ve otomatiklestirme avantajlarina sahiptir. Ayrica, tokenlerin akill
sOzlesmeler marifetiyle, programlanabilir altyapisi, yeni ve benzersiz finansal
araglarin olugturulmasina olanak tanimaktadir.

Tokenominin temelindeki teknoloji, blok zincir teknolojisidir. Blokzincir
basit¢e birbirine merkezi olmaksizin baglanmig, dagitik bir bilgisayar agim
ifade eder. Bir merkezi olmadigindan tek bagina sistemi etkileyebilecek
giice ve etkiye kimse sahip olamamaktadir (Michael vd., 2018). Blok zincir
teknolojisinin dinamigi hangi tiir bloklarin zincirin pargasi haline gelip
“gergek” kabul edilecegini belirleyen kurallar dizisi olan bir “Konsensiis
Protokolii’ne dayanmaktadir. Bu fikir birligi protokolleri, belirli bir
giivenlik sinirma kadar kotii niyetli miidahalelere kars1 direngli olacak sekilde
tasarlanmugtir. Bu zincir altyapisi tizerinde islem gorecek araglarin, en genis
ifadesiyle tokenlerin, tretilmesine imkin tamir (Treleaven, 2017). Son
donemde yayinlanan Diinya Ekonomik Forumu raporuna gore, 2025 yilina
gelindiginde Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin (GSYIH) %10°u blok zincirleri
veya blok zinciri ile ilgili teknolojilerde depolanacagi ongoriilmektedir (Sixt
ve Himmer, 2019).

Kripto para sistemi, genel veya sinirli amagh bir “degigim aracr” olarak
kullanilabilen, deger tagiyan dijital araglarin ihrag edildigi bir sistem olarak
anlagilabilir (Perince ve Scott, 2021). Bu degisim araci olma ve deger tagima
tanimi paranin tanimiyla benzegsmektedir. Bu araglara kripto para denmesinin
nedeni de budur. Ancak blokzincir {izerinde isleyen tiim kripto varliklari
para ifadesi kargilayamamaktadir. Daha genig fonksiyonlar1 nedeniyle token
olarak siniflandiriimalar1 daha dogrudur. Bu tokenler, giiveni saglamak igin
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kriptografi kullanarak, kurumlara olan giiveni belirli 6l¢iide ortadan kaldiran
ve genellikle birlikte yOnetilen dijital bir defter kullanilarak kayit altina
alinmaktadir. Dagitik defter teknolojisi (DLT) birbirine bagl ancak bagimsiz
birimlerde eg zamanl kayitlar ile merkezi kurumlara olan ihtiyact azaltarak
giivenli ve geffat bir sekilde kayit tutmay: saglamaktadir (Rauchs, 2018).
Boylece kayitly, seffaf ve merkeziyetsiz bir ekonomik sistemden bahsetmek
miimkiin olmaktadir.

Calismanin amaci, yeni bir ekonomik sistem olarak hizla gelisen
“Tokenomi” kavramini tanitmak ve muhasebe-finans alanindaki en
onemli yansimalarindan “dijital varlik” ve “kitle fonlama aract” olma
fonksiyonlarini incelemektir. Bu ¢aliygmada tiim kripto varliklar ortak
isimle “token” olarak anilmaktadir. Caligma halen bir¢ok yonden, hukuki
ve pratik kaynak eksikligin nedeniyle gri alanda kalan tokenomi sisteminin
muhasebe-finans uygulamalarinin anlagilmasi igin literatiirdeki bosglugu
doldurmay: hedeflemektedir. Caligmanin 6nemli katkilarindan birincisi
tokenlerin siniflandirilmast ve muhasebelestirilmesi konusunda, ikincisi
ise tokenlerin kitle fonlama araci olarak kullanilmasi konusunda bir rehber
sunmasidir.

Caliyma beg boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinden sonra ikinci
boliimde emtia paradan, kripto paraya, kisaca paraninseriiveni anlatilmaktadir.
Ugiincii boliimde tokenomi sistemi ayrintilariyla ele alinmakta, tokenominin
muhasebe-finans alanindaki yansimalari incelenmektedir. Ilk olarak tokenlerin
siniflandirlmas1 ve mubhasebelestirilmesi ile ilgili yaklagimlar uluslararasi
kurum goriigleri 191g1nda irdelenmekte, ikinci olarak tokenlerin girigim
sermayesi yontemi olarak kitle fonlama fonksiyonlar1 agiklanmaktadir. Son
boliimde sonug ve onerilere yer verilmistir.

1. EMTIA PARADAN KRIPTO PARAYA

Para, giiniimiizde Tiirkiye’nin Bati Ege bolgelerinde, M.O. 6. yiizyilda
kullanilmaya baglanmugtir. Bugiinkii anlamuyla ilk paralar nehirlerde bulunan
altn kiitlelerinin eritilerek, iizerlerine bir damga basilmasi ve egit gekilde
pargalara boliinmesiyle tiretilmistir. Bu parcalar1 “para” yapan sey, belirli bir
degere sahip olarak genel kabul gérmiis olmalaridir (Velde, 1998).

Uzun bir dénem emtia paralar dolagimda hikim olmugtur. Ornegin,
altin veya glimiig gibi metaller para olarak kullanilmistir (Redish, 1993). Bu
emtialar kendinden degerli olduklari i¢in, para miktar1 herhangi bir merkezi
kontrol altinda olmamus, arz-talep dengesine gore belirlenmistir. Ornegin,
fiyatlar yiikseldiginde ve talep arttiginda, insanlar daha fazla para talep etmig
ve bu da para arzinin artmasina yol agmustir (Velde, 1998). 17. yiizyilda, fiat
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paranin, emtia paray1 giivenle saklama ihtiyacindan dogdugu soylenebilir.
Emtia para “kuyumcu senetleri” adi verilen makbuzlar kargihginda
“kuyumcular” olarak bilinen kigilerde garanti altinda depolanmistir.
Ticarette, altin1 her takas iglemi icin geri almak yerine, senetleri takas etmek
suretiyle zaman ve gaba tasarrufu saglayan yeni bir yontem gelistirilmistir.
Siire¢ iginde bazi senetlerin siirekli dolagimda oldugu ve karsiliklart olan
altinin hi¢ gekilmediginin fark edilmesiyle, kuyumcular altin rezervlerini
odiing verebilir duruma gelmiglerdir. Daha da ilerisi, ek senetler ¢ikararak
modern rezerv bankacihigi sisteminin temellerini atmuglardir (Redsih, 1993).
Altin madenciliginden ucuz ve kolay oldugu igin “kuyumcu bankaciligr”,
maliyetleri azaltmak i¢in mantikli bir ekonomik arag olarak geligmistir. Bu
sekilde kagit para, emtia paranin yerine ge¢mistir (Wray, 2012). Ancak,
diger kuyumcularla hesaplagma yapmak ve mevduat ¢ekimleri igin belli
bir miktar emtia rezerv tutma gerekliligi, ¢ikarilan kigit paranin miktari,
rezervde tutulan emtia paranin miktarina bagl olmasmni gerekli kilmugtir.
Hiikiimetler, gelisen bu para sistemini diizenlemek ve kontrol etmek igin
hazine veya merkez bankasi araciligiyla fiat para gikarma yoluna gitmislerdir
(Hoppe, 1994). Zamanla kagit para sadece devletin kontroliinde olan fiat
para seklini almig ve bankalarin bunu rezerv olarak tutmasi zorunlu hale
getirilmigtir (Wray, 2012).

Genel anlamiyla, modern fiat para sistemini olugturan gey, devlet
merkez bankalari, devlet hazineleri ve 6zel ticari bankalar tarafindan ihrag
edilen fiziksel ve dijital kredilerden olugmaktadir. Bu krediler, onlarin geri
O6denmesini garanti eden bir yasal sistem altinda dolagmaktadir. Bu genigleyip
daralabilen kredi bilesik sistemine, giinliik konugsmada “para” denmektedir
(Pernice ve Scott, 2021).

Literatiirde paranin ozellikleri gesitli kaynaklarda farklilik gostermektedir
ancak genis bir liste su sekilde yapilabilir; (1) Taginabilirlik, (2) Boliinebilirlik,
(3) Genel kabul gorme, (4) Dayanikhilik (5) Nadirlik, (6) Taklit edilememe,
(7) Degerini koruma. Tim bu 6zellikler yiizyillardir, paranin diinyada
en ¢ok talep edilen meta olmasini saglamugtir. Paranin 6zellikleri yaninda
fonksiyonlar1 da 4 ayr1 bashk altinda incelenmektedir: (1) Miibadele araci
olma, (2) Deger Olgiisii arac1 olma, (3) Yatinm ve tasarruf araci olma ve
(4) Politika aract olma. Bu fonksiyonlar, devletlerin ve toplumun paray:
vazgecilmez bir arag olarak kullanmalarini saglamugtir (Graham, 1940).

Emtia paradan kripto paraya gegis, finansal teknolojideki ilerlemeler ve
dijital doniigiim ile birlikte gergeklesmigtir. Kisaca emtia paradan kripto
paraya gegigin ve para sistemindeki tarihsel geligim ana agamalar1 agagidaki
sekilde ozetlenebilir (Eichengreen, 2019):
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1.Emtia Paradan Temsilci Paraya: Emtia para sistemleri, degerli metaller
gibi gergek varliklara dayanirken, temsilci para sistemleri ortaya gikmugtir. Bu
sistemde, belirli bir emtianin degerini temsil eden kagit veya metal jetonlar
kullanilmaktadir. Bu paralar, saklanabilme, boliinebilme ve daha kolay takas
edilebilir olmasi nedeniyle yayginlagmugtir.

2.Merkezi Hiikiimet Para Sistemleri: Sanayi Devrimi doneminde,
merkezi hiikiimetler para ihracimi kontrol etmeye baglamistir. Kagit ve
madeni para, merkezi otoriteler tarafindan basilirken, degeri belirleyen emtia
destegi kademeli olarak azaltilmigtir. Merkezi hiikiimetlerin para politikalar1
ve ckonomik dengeyi saglamak igin kullandiklar1 6énemli bir arag haline

gelmistir.

3.Dijjital Para Sistemleri: Bilgisayar teknolojisinin ilerlemesiyle birlikte,
bankacilik ve finans sektorii dijitallesmeye baglamistir. Bankalar, miigterilerin
paralarini elektronik olarak sakladig: ve transfer ettigi hesaplara dontigmiistiir.
Elektronik para transferi ve dijital 6deme sistemleri, hizla fiziksel paranin
yerini almaya baglamigtir. Bu agamada, para birimi dijitallegse de, genellikle
merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmektedir. Mobil ciizdan paralari,
hediye puan paralar1 ve oyun paralar1 bu tiir dijital paralara 6rnek olabilir.

4. Kripto Para: Kripto paralar, ilk defa 2009 yilinda Bitcoin ile ortaya
gtkmugtir. Bitcoin, merkezi bir otoriteye bagli olmayan, sifreleme teknolojisiyle
desteklenen ilk kripto para birimidir. Blokzincir ad:r verilen dagitik defter
teknolojisi kullanarak iglemleri kaydeden, dogrulatan ve giivence altina
alan bir altyapiyla ¢aligmaktadir. Kripto paralar, merkezi otoriteye bagimli
olmadiklari i¢in daha 6zerk, hizli, diigitk maliyetli ve sinirlar arasi iglemlere
izin vermektedir.

5.Token: Kripto paradan daha genis bir kavram olarak blokzincirde
islem goren dijital varliklar olarak tanimlanabilir. Teknik olarak Bitcoin dahil
tiim kripto paralar token sayilmaktadir. Kisaca token herhangi bir varligin
blokzincir tizerine kaydedilmis dijital halidir. Tokenler; sanat eserleri, haklar,
hisseler, avatarlar ya da faydalar gibi dijital somut ve soyut varliklar1 temsil
edebilmektedir.

Bu ¢alisma kripto para, kripto para birimi, kripto varlik, kriptografik
varlik gibi kavramlarin “token” ¢at1 kavrami altinda anilmasini 6nermekte ve
bu ¢aligmada tiim diger terimler yerine token terimi kullaniimaktadur.

2. TOKENOMI NEDIR?

Para ve benzeri degerlerin iglem gordiigii ekonomi sisteminin alternatifi
veya alt dali olarak tokenlerin iglem gordiigii yeni bir sistem finans diinyasinda
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yerini almugtir. Genel olarak, bir token, bir seyin benzersiz bir temsilini
ifade eden yaygin bir kavramdir (Lewis, 2015). Tokenomi baglaminda
“Token” herhangi bir varhigin dijitalize edilmig simgesi ya da belirteci olarak
tanimlanabilir. Tamamen dijital ve blok zincir {izerinde ¢alisan bir sistemdir.
Tokenizasyon siireci, token veya coin olarak adlandirilan ticarete konu olan
hesap birimlerine, bir varligin belirtecinin yiiklenmesi olarak tanimlanabilir
(Freni vd., 2020).

Tokendeki benzersiz yenilik, sadece ekonomik terimlerle sinirli olmayan
bir sekilde degerin boliinebilmesinde ve deger kavraminin genisletilmesinde
yatmaktadir. Token, maddi veya maddi olmayan bir varhigin tamaminin ya da
bir boliimiiniin degerini temsil eden bir djjital kupondur. Bir token, sahibine
igerdigi sozlesmeye gore; sahiplik, hak, hisse, fayda ve ayricalik saglayabilir.
Tokenizasyon gergeklestikten sonra, degerin tiim bu varyasyonlari, kisitlt
arz, seffaflik ve giivenilirlik avantajlariyla iglem gormektedir (Freni vd.,
2022). Tokenlerin boliinebilirligi, kullanim kolaylig1 ve takas edilebilirligi,
onlar1 ayni talebi gimdi elinde tutan bagka bir ajanin sahipligine aktararak
kolayca takas edilebilen ideal bir deger tagima aracina doniigtiirmiigtiir
(Pilkington, 2015). Internetin bilginin dijitallestirilmis, hizli ve serbest
dolagimini miimkiin kildig1 gibi, tokenomi de dijitallestirilmis degerin
“neredeyse ticretsiz” ve sinirlart olmayan akigini saglamaktadir (Easley vd.,
2019). Geleneksel paradan dijital para ve sonrasinda tokenomiye gegiste bir
paradan beklenen 6zellik ve iglevler artmugtir. Tokenomi bu yoniiyle kripto
para ve token ile bu beklentilere cevap verebilmektedir. Tokenin potansiyel
fonksiyonlar1 agagida siralanmaktadir (Mia, 2021; EFRAG 2020; ACCA,
2020);

* Deger Muhafazasi: Tokenler, degerleri dijital bir formda depolamak
icin kullanilabilir. Ornegin, Bitcoin gibi tokenler, dijital bir para birimi
olarak kullanilir ve degerlerini saklarlar. Token sahipleri, bu tokenleri
tutarak degerlerini koruyabilir ve transfer edebilir.

* Dijital Varlik Arzi: Tokenler dijital veya dijital olmayan herhangi bir
varligin dijital belirteci olarak tiretilebilir ve kullanilabilirler. Bu token
sahibini o varlik tizerinde hak sahibi yapar.

* Deger Transferi: Tokenler, esler arast aglar lizerinde hizli ve
giivenli bir gekilde deger transferi igin kullanilabilir. Blockzincir
teknolojisi sayesinde token transferleri dogrulanir ve geri alinamaz
hale gelir. Bu, kullanicilarin giivenilir ve merkezi olmayan bir sistem
aracihigiyla degerleri transfer etmelerini saglar (Pilkington, 2015;
Evans, 2014).
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Akilli Sozlesmeler: Ethereum gibi bazi kripto platformlari, akill
sozlesmelerin yiiriitiilmesini saglayan tokenlere izin vermektedir.
Akillr sozlesmeler, belirli kogullar yerine getirildiginde otomatik
olarak galigan programlar olarak diigiiniilebilir. Tokenler, bu akill
sozlesmelerin iglem birimleri olarak kullanilabilir (Hamilton, 2020).

Kitle Fonlama: Tokenler, projelere katilmak veya projelerden pay
almak i¢in kullanilabilir. Orncgin, Initial Coin Offerings /Tlk Kripto
Para Teklifleri (ICOs) veya Security Token Offerings/Hisse Token
Teklifleri (STOs) sirasinda, projeler tokenlerini yatirnmcilara satarak
projelerine finansal destek saglayabilirler. Token sahipleri, projede pay
sahibi olabilir ve bu tokenleri hisse senedi gibi yatirim veya spekiilatif
amagla tutabilirler (Miglo, 2021).

Yonetim ve Oylama: Kripto tokenler, bazi projelerde yonetim ve
oylama siireglerinde kullanilabilir. Token sahipleri, projenin gelecegini
etkileyen kararlar1 oy kullanarak veya tokenlerini kullanarak alabilirler.
Bu, projenin topluluk tarafindan yonetilmesini saglar ve katilimcilara
bir s6z hakki verir.

Kar paylasimi: Tokenler sahibine temettii veya benzer haklar
saglayabilir (Myalo, 2019).

Koleksiyonerlik: NFT olarak anilan 6zel tokenler sanat eserleri ve
diger benzersiz varhiklar i¢in kullamlan bir kavramdir. Bu tokenler
koleksiyoner, galeriler veya miizeler tarafindan ticari amagla
kullanilabilir.

Fayda ve Ayricaliklar: Bazi kripto tokenler, sahiplerine ¢esitli
faydalar; ayricaliklar veya 6zel erigim imkanlar1 sunabilir. Ornegin,
borsa tokenleri, token sahiplerine ticaret licretlerinde indirim veya
ozel hizmetlerde oncelikli erigim gibi avantajlar saglayabilir.

Hizmetlerin Kullanimi: Bazi projeler, tokenlerini platformun
sundugu hizmetlere erisim veya bunlar1 kullanma amaciyla kullanir.
Ornegin, bir bulut depolama projesi, depolama hizmetlerine erismek
igin tokenlerini kullanicilarindan talep edebilir. Bu sekilde, token
sahipleri platformun hizmetlerinden yararlanabilir ve tokenlerini
kullanarak 6deme yapabilirler.

Odiil: Kripto tokenler, kullanicilari tegvik etmek ve projenin
bityiimesine katkida bulunmak igin 6diil olarak kullanilabilir. Ornegin,
bir sosyal medya platformu, igerik olusturucularina tokenler vererek
onlart tesvik edebilir. Bu sekilde, igerik olusturuculart daha fazla
katkida bulunur ve projenin biiyiimesine destek saglar.
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e TIspat: Bazi kripto projeleri, kendi blockzincir aglarim giivence altina
almak ve iglem dogrulama siireglerini yonetmek igin tokenleri kullanur.
Proof of Stake/Hisse Ispat1 (PoS) veya Proof of Work/Is ispati (PoW)
gibi konsensiis algoritmalartyla caligan projelerde, token sahipleri
agin giivenligini saglamak ve iglemleri dogrulamak igin tokenlerini
kullanirlar (Pilkington, 2015; Evans, 2014)

Goriildiigii gibi gok ¢esitli fonksiyona sahip olmasi ve kripto diinyasinda
devam eden yenilikler ve hizla biiyiiyen tokenize ekonomi, tokenlerin
siniflandirilmasint  zorlagtirmaktadir.  Literatiirde tokenlerin, ekonomik
fonksiyonlar1 dikkate alinarak genelde 4 grupta simflandirildiklar:
goriilmektedir (Mia, 2021):

1.0deme tokenleri: Teknik terimlerle ifade edildiginde, 6deme tokenleri,
ithraggiya herhangi bir talep hakki sunmayan tokenler olarak tanimlanir
(EFRAG, 2020).

IFRS IC (International Financial Reporting Standards Interpretations
Committee), Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’min  (IFRS)
yorumlanmasi ve uygulanmasi konularinda rehberlik saglayan bir kurumdur.
IFRS IC bir kripto para birimini agagidaki tiim 6zelliklere sahip bir kripto
varlik olarak tanimlar: a) giivenlik i¢in kriptografi kullanan bir dagitik defter
tizerinde kaydedilen dijital veya sanal bir para birimi, b) bir yarg: yetkisi
veya diger tarafca ¢ikarilmayan, ve ¢) sahibi ile bagka bir taraf arasinda bir
sozlesme olusturmayan.” Ornegin, Bitcoin bu tanmima uymaktadir. Kripto

para birimleri, tokenlerin bir alt kiimesini temsil eder (EY, 2021).

2.Fayda tokenleri: Fayda tokenleri, sahibi ile ihraggist arasinda ya alim
yapma ya da hizmet alma anlagmasini temsil eder. Bu tiir tokenler, islevselligi
ve ilgili haklar1 hakkinda bilgiler igeren ICO’lar veya STO’lar araciligryla
tinanse edilir (EFRAG, 2020; PwC, 2019).

3.Senet tokenleri: Token sahibine bir blokzincir girisiminin gelecekteki
karlihgina dogrudan bir menfaat sagladiklar1 igin potansiyel bir fayday:
temsil eder (PwC, 2019). Giivenlik tokenleriyle iliskilendirilen haklar,
geleneksel giivenlik veya borg araglariyla benzerdir ve sahibine bir igletmenin
gelecekteki nakit akiglarindan takdiri veya zorunlu bir pay alma hakk: tanir
(PwC, 2019)

4.Varlik tokenleri: Varlik tokenleri, spesifik bir gergek diinya varhig: ile
iliskilendirilen, sahibinin miilkiyet veya gelecekteki nakit akiglarini talep etme
hakki saglayan ekonomik bir kaynak niteligi tagir (Nassr, 2021). Fiziksel bir
varliga bagli, varlik tabanli tokenler ayn1 zamanda sahibine bu varligin sinirli
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kullanimindan kaynaklanan potansiyel faydalar: elde etme hakki verebilir
(ACCA, 2020).

Bununla birlikte bir tokenin genelde bu 4 fonksiyonu birlikte tagidig:
yaygin olarak goriilmektedir. Ornegin bir bitcoin veya stablecoinleri 6deme
tokeni olarak simiflandirilirken bir NFT veya bir STO varlik tokeni olarak
siflandirilacakeir. Basit bir 0rnekle fayda tokent ise sahibine tiyelik avantajlar:
hakk: saglayan bir konseptte olabilir. Tokenlerin dogru smniflandirilmasi
mubhasebelestirme siireci igin 6nem arz etmektedir. Yukaridaki siniflandirma
tokenlerin muhasebe standartlari ile eglettirilmesinde kilit rol oynamaktadr.
Sonraki boliimde tokenlerin siiflandirilmasi ve muhasebelestirilmesi ele
alinmaktadr.

3. TOKENLERIN MUHASEBELESTIRILMESI

Giiniimiizde sirketler tokenomi ekosisteminin en biiyiik aktorleridir.
Heniiz diinyada genel kabul gormiig bir hukuki gergeve yoksa da ¢ok sayida
sirket blokzincir temelli faaliyette bulunmaktadir. Genelde bir token, tiretimi
sirastnda amaci, arz miktar1 ve fonksiyonlar1 gibi bilgileri agiklayan bir
“White paper” ile arz edilir. Yine de bir tokenin muhasebelestirme stirecinde
nasil siiflandirlmasi gerektigi konusunda kesin bir mutabakat yoktur.
Tokenin fonksiyonlar1 yaninda, ne amagla edinildigi ve kimin tarafindan
muhasebelestirildigi de 6nemlidir. Bir tokenin, treticisi, alicisi, saticist veya
yatirimeisi tarafindan muhasebelegtirilmesi farkli olacaktir. Tokenler igin 6zel
olarak belirlenmig muhasebe standartlar1 olmadigindan ve pratik uygulamalar
yetersiz oldugundan, mevcut TMS/TFRS’lere bakarak prensiplere dayal: bir
yaklagim uygulamak gerekmektedir (PwC, 2019). Ancak baglayici standartlar
onerilmedikge sirketlerin Amerika Birlesik Devletleri’nde kullanilan finansal
raporlama standartlarimi ifade eden GAAP ve diinya genelinde pek gok
tilkede kullanilan ve uluslararas: finansal raporlama standartlarini ifade eden
IFR $’nin farkl sekillerde uygulamalarinin, bilango, gelir tablosu ve nakit akig
raporlamalarinda tutarsizliklara veya bozulmalara yol a¢tig1 gozlenmektedir
(Lou ve You, 2022).

Token kapsamindaki finansal teknolojiler standart yapicilar tarafindan
giindeme alinmasma ragmen heniiz baglayict bir aksiyon alinmamig
oldugu goriilmektedir. IASB (International Accounting Standards Board),
yani Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu, 2015 yilinda dijital para
birimlerinin potansiyel yeni bir proje olarak belirlendigini not etmistir.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Damigma Forumu (ASAF),
uluslararast diizeyde muhasebe standart belirleyicilerinin temsilcilerinden

olugan bir IFRS Vakfi damigma forumu, Aralik 2016°da kriptografik
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varliklarin siniflandirilmasini tartigmig ancak IASB tarafindan resmi bir rehber
yaymmlanmamugtir. Temmuz 2018 yonetim kurulu toplantisinda IASB, IFRS
ICden kripto para birimleri igeren iglemlerin muhasebesi igin bir rehber
yaymlamasini isteme karart almisti (IFRS, 2018). Haziran 2019°da, IFRS
IC, ‘Holdings of Cryptocurrencies’ konulu giindem kararmi yayimlamig
ve belli 6zelliklere sahip kriptografik varliklarin igletmenin olagan faaliyeti
kapsaminda satig amaciyla tutuldugu durumlarda IAS 2-Stoklar standardinin
uygulanacagini, IAS 2 uygulanmadigi durumlarda, IAS 38-Maddi Olmayan
Duran Varliklar standardina uyulacagini kaydedilmigtir (Chou vd., 2022;
Mia, 2021). Japonya Muhasebe Standartlar1 Kurulu (ASBJ) “sanal para
birimlerine” iligkin muhasebe konusunda halkin goriiglerine agik bir taslak
yaymlamigtir. Avustralya Muhasebe Standartlart Kurulu (AASB), “dijital
para birimleri” hakkinda IASB’ye bir tartigma metni sunmugtur. 2021 FASB
Yorum Istegi (ITC) kripto varliklarin muhasebelestirmesi ile ilgili bir forum
diizenlemigtir (https://www.fasb.org/Page/ProjectPage? metadata=fasb-
Accounting-for-and-Disclosure-of-Crypto-Assets). FASB (Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu) belirli kripto varliklarin muhasebesini ve
aciklanmasint iyilestirmek amaciyla 2023 yilinin mart ayinda yorumlara
agik “Proposed Accounting Standards Update (ASU)”  yayimlamugtir. Bu
giincelleme tokenlerin simiflandirmasinda; maddi olmayan varlilar, serefiye
ve diger baghgiyla, kripto varliklarin alim maliyetlerine ve degerlemesine
odaklanmugtir. Tiim bu gelismelerin, token muhasebelestirmesinde spesifik
bir metodolojinin olugmas: igin yeterli olmadigr goriilmektedir. Kripto
varliklarin muhasebelegtirilmesi konusunda uluslararast uyum, finansal
raporlamada kargilagtirilabilirligi  artirmayr  amaglamaktadir.  Ancak, su
anda farkli muhasebe yonergeleri nedeniyle kripto varliklarin taninmasi
ve Ol¢ililmesi standartlasmadigy goriilmektedir. Bu durum, kuruluglar ve
donemler arasinda anlamli kargilagtirmalari zorlagtirir ve raporlama kuruluglar
arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 anlama siirecini engellemektedir (Sixt
ve Himmer, 2019).

Ilgili literatiir, blok zincir tabanh dijital tokenlerin, mevcut tipik varlik
siiflarina tam olarak uymadig: igin yeni bir varhik sinifi olugturdugu ifade
etmektedir (Baur ve Lee 2018). Ancak token kavraminin ucu agik yapisi
ve mevcut gesitliligi ne tiir bir varlik olarak siiflandirilmalart gerektigi
konusunda tartigmay1 stirdiirmektedir. Bununla ilgili miimkiin segenekler;
nakit, nakit benzerleri, finansal araglar, stoklar, maddi olmayan duran varliklar
olarak siniflandirmaktir (Yiiksel, 2020). Bu ger¢evede uygun bir standart
bulunamamas: halinde 6zel muhasebe politikalar1 olugturularak buna gore
hareket edilmesi gerekecektir.
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Sekil 1: Tokenlerin Mubasebelestivilmesinde Basvurulacak Standartiar

Kaynak: Yozar tarafindan olusturulmustur.

Tokenlerin nitelik olarak simiflandirilmasi muhasebe agisindan da
siniflandirilabilmelerine imkan taniyacak bir faktordiir. FINMA (Financial
Market Supervisory Authority) tokenleri ii¢ grupta siniflandirmaktadir.
Bunlar; Odeme tokenleri, Hizmet tokenleri ve Varlik tokenleridir (FINMA,
2019). Daha once de belirtildigi gibi FINMA da bu ayrimin tamamen
diglayicr bir siniflandirma olamayacagini teyit etmektedir (Nakavachara vd.
2019). Tokenleri muhasebelestirme amaglh siniflandirmak igin niteliklerinin
daha ayrintili bir incelemeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu boliimde
hangi tiir tokenin ve tokenle yapilan iglemin hangi niteligi tagidig1 ve buna
gore hangi muhasebe standardina gore igleme alinmasinin uygun olabilecegi
tartigtlmaktadir.

3.1.Nakit

TMS 7 Nakit Akiglart Tablosu; “nakit”i eldeki nakit ve vadesiz mevduat
olarak tanimlamaktadir. Bunun yaninda TMS 32 Finansal Araglar; “nakit™,
bir finansal varlik olarak siniflandirmakta, nakit ve para birimini birbirinin
yerine kullanmaktadir. Mali tablolarda sunulan nakit, genellikle ulusal
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devletler tarafindan ihrag edilen veya desteklenen fiat para birimlerinin
fiziksel tutar1 ve vadesiz mevduatlar: temsil etmektedir (www.kgk.gov.tr).

Kripto para birimleri veya tokenler bazi durumlarda paranin iglevlerini
tagisalar da yasal yargi alani tarafindan ihrag edilmis veya desteklenmig
olmadiklarindan yasal dayanag ortaya konmug ve yerlesmis degillerdir.
Coinmarketcap verilerine gore, 2023 yili itibariyle diinya tizerinde kripto
paralar1 yasal 6deme araci olarak taniyan sadece iki iilke bulunmaktadir.
Bunlar; El Salvador ve Giiney Afrika Camhuriyeti’dir (https://coinmarketcap.
com/). Paraguay, Arjantin ve Uruguay’da Bitcoin ve diger kripto para
birimlerinin kullanimi yasal hale getirilmistir. Avrupa iilkeleri arasinda
da Tsvigre, Liiksemburg ve Malta Bitcoin’i yasal olarak kabul etmektedir
(https://tr.tradingview.com/). Bir token belirli bir yargi alaninda bazi
kuruluglar tarafindan 6deme igin kabul edilebilir olmasi o birimin yasal para
oldugu anlamina gelmemektedir. Tokenler simdiye kadar hep 6zel girisimler
tarafindan {retilmigtir. Dolayistyla bu varliklarin ihraggilart yasal dayanak
sahibi degillerdir ve ihrag ettikleri varhiklara bir yasal alan tanimlayamazlar.
Yasallik ancak ulus devletlerin bu varliklar1 ihrag etmesi veya bagkalar
tarafindan ihrag edilen tokenlere bir yasal dayanak vermesi halinde olabilir.
AICPA Enstitiisiine gore tokenler GAAP mali tablolarda “nakit veya nakit
esdegerleri” olarak siiflandirilamaz ¢ilinkii bir egemen devlet tarafindan
desteklenmemekte veya yasal para olarak kabul edilmemektedir (EY, 2018).
Diger yonden artan sayida kurulug tokenleri 6deme araci olarak kabul etse
de yaygin olarak kolayca herhangi bir mal veya hizmet igin takas edileme
kapasiteleri zayiftir. Degerleri ¢ok yiiksek volatiliteye sahip oldugu i¢in deger
tagima fonksiyonunu da tam olarak yerine getirmedikleri goriilmektedir.

Tokenleri ve kripto paralarin dijital bir para birimi oldugu i¢in nakit
olarak muhasebelestirilmesi uygun oldugu diistiniilebilir. Ancak, yukarida
sayilan nedenlerle kripto paralar, TMS 7 ve TMS 32°de tanimlandig1 gibi
nakit (para birimi) ile esdeger kabul edilemezler. Sonug olarak mevcut
durumda herhangi bir token tiiriiniin nakit olarak kabul edilmesi ve nakit
olarak muhasebelestirilmesinin uygun olmadig1 goriisii ortaya ¢ikmaktadir.

3.2.Nakit Benzerleri

TMS 7, nakit benzerlerini; tutari belirli bir nakde kolayca gevrilebilen
kisa vadeli, yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski 6nemsiz
olan yatirimlar olarak tanimlar. Standarda gore, kisa vadeli nakit taahhiitleri
karsilamak amaciyla elde tutulan ve 3 aydan daha kisa vadeli yatirimlar nakit
benzeri olarak nitelendirilir. IFRS IC, 2009 yilinda, bir enstriimanin nakit
benzerleri tanimini kargilamast igin, baglangigta yatirim yapilan anda alinacak
nakit tutarinin bilinmesi gerektigini onaylamigtir.
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Tokenler oOnemli fiyat oynakligina tabidirler. Bu nedenle tokenler
yiiksek volatilite nedeniyle 6nemsiz bir deger degisikligi riskinden fazlasini
tagimaktadirlar. Bu faktor tokenleri kisa vadeli nakit taahhiitleri kargilamak
igin kullanilabilecek bir ara¢ olmaktan ¢ikarmaktadir. Tokenlerin genellikle
bir vadesi yoktur. Bu ¢er¢eveden hareketle tokenler, kisa vadeli nakit
taahhiitlerini kargilamak amaciyla tutulmuyorsa, kisa vadeye sahip degilse,
onemsiz bir deger degisimi riskine tabi degilse ve kripto varligin edinildigi
anda alinacak nakit tutar1 bilinmiyorsa, nakit benzeri olarak kabul edilemez
(EY, 2019). Sonug olarak, diyjital para birimleri TMS 7’ye uygun olarak
mubhasebelestirilebilecek nakit veya nakit benzeri olarak nitelendirmek uygun
goriinmemektedir.

3.3.Finansal Araglar

TMS 32 finansal araci; bir igletmenin finansal varhig ile diger bir
isletmenin finansal borcunda ya da 6zkaynaga dayal: finansal aracinda artisa
neden olan herhangi bir sozlesme olarak tanimlamaktadir. Finansal bir aracin
ilk sart1, taraflar arasinda bir s6zlesme veya sozlesmeli iliskinin varligidir.
TMS 32’nin uygulama rehberinde belirtildigi gibi, yasal gereksinimlerden
kaynaklanan varliklar, ornegin gelir vergileri, finansal arag olarak kabul
edilmemektedir. Benzer sekilde, likit bir varlik olan altin, bir sdzlesmeli hak
vermedigi igin finansal bir enstriiman sayilmamaktadir (EY, 2019). Amerika
CPA enstitiisiine gore tokenler, nakit degildir ve nakit veya bagka bir finansal
ara¢ almak igin herhangi bir s6zlesmeli hakki temsil etmediginden finansal
bir arag veya finansal varlik olarak siniflandirilamaz (EY, 2018).

Blok zinciri veya dagitik defter teknolojisi kullanimi otomatik olarak
taraflar arasinda bir s6zlegmeli iligki yaratmaz. Ancak hak sahibine belirli bir
tarafga saglanan varlik, hizmet veya finansal enstriimanlar1 veren tokenler
bir sézlesme sartim kargilayabilir. Ornegin, bitcoin blok zincirindeki bireysel
taraflar, bitcoin madencileri, borsalari, sahipleri veya bagka bir taraf ile bir
sozlesmeli iliskiye sahip degildir. Bir bitcoin’e sahip olmak, hak sahibine
bitcoin iizerinde higbir baglayici talep hakki vermez. Ancak 6deme tokeni
diginda kalan fayda ve varlik tokenlerinde 6zellikle ICO/STO vb. ise sozlesme
kurulmug olmas1 miimkiindiir, 6rnegin bir STO sahibine hisse hakki verir ve
finansal arag olarak siniflandirilmasi uygun olacaktir. ICO ile fon toplayan
sirketler, yatirrmcilardan nakit veya kripto para alarak bir token ihrag ederler.
Nakit veya kripto para alinmasi, ihrag eden sirket igin bir varlik olugturur
(IFRS, 2019). ICO’larin dogasi bir iglemden digerine degisir ve dolayisiyla
ICO ile fon toplayan sirketin haklar1 ve ylikiimliiliikleri de degisecektir. Bu
nedenle, IFRS Standartlarrna gore ICO’lar igin tek bir muhasebelestirme
yaklagimi yoktur. Uygun muhasebelestirmeyi belirlemenin ilk adiminin,
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ICO’nun sonucunda girket i¢in ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin analizidir.
Bu, tokenin gartlarini da igeren tiim ilgili belgelerin gbzden gegirilmesini ve
sirketin faaliyet gosterdigi yasal gevrenin dikkate alinmasiyla, TERS 9, TERS
15, TMS 32 ve TMS 37 gibi uygun bir standarda karar verilmesini gerektirir
(IFRS, 2019).

IFRS, bir 6zkaynak enstritmanini, varhiklarimnin tiim ytikiimliiliiklerinden
diigiildiikten sonra kalan bir paydaglik hakkini gosteren herhangi bir sézlesme
olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle, boyle s6zlesmeye dayali haklar tagryan
bir token, esas olarak bir elektronik hisse senedi belgesi olarak bir finansal
varlik kabul edilebilir. Senet tokenleri, sahibine platformun gelecekteki
karlarina dayali olarak nakit hakki veya faiz hakki saglayabilir. Bu haklar
takdiri veya zorunlu olabilir ve temel platformla ilgili kararlari etkilemek
igin oy kullanma yetenegi ile birlikte gelebilir. Bu durumda, senet tokenleri,
TERS 9 tabi finansal bir varlik tanimini kargilamaktadir (PwC, 2019).

IFRS 9, asagidaki ii¢ Ozellige sahip bir finansal arag¢ veya diger
sozlegmeleri tiirev olarak tanimlar: Degerinin degismesi belli faktorlere
bagl olan (faiz, emtia fiyati, kur vb.), baglangi¢ yatirimi gerektiren ve
gelecekte yerine getirilecek olan iglemler. Bu ozellikleri tagiyan varliklarin,
nakit olarak netlestirilebilecek veya kolayca nakde doniistiiriilebilecek
sozlesmeleri, finansal tiirev araglar gibi muhasebelestirilebilir. Ornegin, bir
yatirim bankasiyla yapilan bir bitcoin ileri vadeli sdzlesmesi gibi token alip
satma hakki da, kripto varhiginin kolayca nakde doniistiiriilebilmesi veya
sOzlesmenin nakit olarak netlestirilebilmesi durumunda bir tiirev olarak
kabul edilebilir. Bu, ticari i3 modelinde tutulan emtia sozlesmelerinin
muhasebelestirilmesiyle benzerdir. Ornegin, petrol ileri sozlesmeleri TFRS
9 kapsamina girebilir, ancak petrol kendisi bir finansal enstriiman degildir.
Kripto tokenler, bazen sahibine temel bir varlik tizerinde hak saglayabilir.
Bu temel varliklar, emtia, maddi olmayan varhiklar, sanat eserleri veya
gayrimenkul olabilir. Eger kripto token, dogrudan temel varligin kendisi
iizerinde bir hak temsil ediyorsa, muhasebelestirme agisindan temel varlik
ile benzer bir sekilde iglem gorebilir. Bu tiir kripto tokenler, ilgili muhasebe
standardina gore temel varligin degerlemesine tabi tutulacaktir. Ancak, aktif
bir piyasada islem gormeyen bir token igin satin alma veya satma hakki igeren
bir sozlesme, kripto varliginin kolayca nakde doniistiiriilemedigi icin IFRS 9
kapsaminda olmayacaktir (Hartley, 2019).

Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
SEC, bir varligin menkul kiymet olup olmadigini belirlemek igin “Howey
Testi” uygulamaktadir. Buna gore SEC tarafindan menkul kiymet olarak
kabul edilen tokenler mevcuttur. DAO tokenleri, Paragon Coin ve AirToken
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bunlara ornektir. Yakin zamanda SEC, bir ICO tokeninin nasil bir yatirim
sozlesmesi olarak kabul edilebilecegine dair bir ¢ergeve yayinlamuistir.

1CO token finansal yikimlalik

tarmmim karsiliyor mu?

1CO token dzsermaye tamimini
= TMS 32
karsiliyor mu?

ICO token, bir sdzlesme geregi
TFRS 15

mal ve hizmetler igin yapilan bir

&n ddeme midir?

ICO token, yukaridakilerden Diger standartlar

hicbirini karsilamiyor mu?
%

Sekil 2: ICO’larm Mubasebelestivilmesi
Kaynak: https://www.ifvs.ovg/content/dam/ifis/meetings/2018/september/ifric/ap04c.pdf

Sonug olarak bir tokenin finansal ara¢ olarak degerlendirilebilmesi i¢in
kargilikli sozleme iligkisinin varligina bakmak gerekecektir. Kargihikli hak
ve yiikiimliiliik doguran bir s6zlesmeye baglt olmayan bir tokenin finansal
araglar standardina gore muhasebelestirilmesi uygun gortinmektedir.

3.4.Stoklar

TMS 2 stoklar1 agagidaki sekilde tanimlamaktadir; (a)Olagan is akig
iginde satilmak tzere elde tutulan, (b)Olagan ig akigi iginde satilmak
lizere iiretilmekte olan veya (c)Uretim siirecinde veya hizmet sunumunda
kullanilacak hammadde ve malzeme seklinde bulunan varliklardir. Bu
standart stokun maddi olmasini zorunlu kilmamaktadir.

Tokenler, bir isletmede satiy amaciyla olagan ig faaliyeti kapsaminda
tutulabilir. Kripto varliklarin olagan ig faaliyeti kapsaminda satig amaciyla
tutulup tutulmadigy, sahibin 6zel durumlarmna ve gergeklere bagl olacaktir.
Pratikte, tokenler genellikle envanterin iretimde kullanilan ve dolayistyla
tiretim siirecinde tiiketilen malzemeler olarak kabul edilmemektedir. Bu
nedenle, bir tokenin TMS 2’ye gore stok olarak degerlendirilmesi genel
kabul goren bir yaklasim degildir. Amerika CPA Enstitiisi (American



140 | Tokenomi Sisteminin Mubasche-Einans Alamndaki Yansumalars

Institute of Certified Public Accountants - AICPA)’ne gore, kripto para
birimleri miibadele edilemeyen varliklar oldugu igin stok tanimini tam olarak
kargilamamaktadir ve stok olarak muhasebelestirilmeleri dogru degildir
(EY, 2018). Yine de bir tokeni gelecekte satmak amaciyla elinde tutan bir
isletme, TMS 2’deki emtia broker-tiiccar istisnasini uygulayabilir. ‘Emtia’
terimi TMS 2’de tanimlanmamis olsa da, bir broker-tiiccarin kripto varligini
bir emtia olarak degerlendirmesi durumunda, stoklar adil degeri tizerinden
satig maliyeti diistildiikten sonra olgiiliir ve adil degerdeki degisiklikler kar
veya zarar olarak hesaplanir (IFRS IC, 2019; IASB, 2005). IASB kripto
paralarin satilmak igin elde tutulmast durumunda IAS 2 Stoklar Standardi
kapsaminda degerlendirilecegini bildirmigtir. Sermegeli (2018) ve Kizil
(2019) galigmalarinda Bitcoin igin 157 Diger Stoklar hesabini kullandiklar:
goriilmektedir.

3.5.Maddi Olmayan Varliklar

TMS 38 gore “Varhik™: (a) Gegmigteki bazi olaylarin sonucu olarak
isletme tarafindan kontrol edilen ve (b) Isletmeye gelecekte ekonomik
yarar saglamasi beklenilen bir kaynaktir. Maddi olmayan varliklar ise
tiziksel niteligi olmayan tanimlanabilir parasal olmayan varhiklardir. TMS
21, “Yabanci Para Cevrim Etkileri” baglikli standart, “parasal olmayan bir
unsurun temel Ozelliginin, belirli veya belirlenebilir bir birim miktar1 bir
para birimi alma (veya teslim etme) hakkinin olmamast™ oldugunu belirtir.
Nakit veya finansal ara¢ tanimini karsilamayan bir token genellikle parasal
olmayan bir varlik olarak kabul edilir. Ornegin, Tesla sirketi sahip oldugu
bitcoinleri bilangoda dijital varlik olarak raporlamistir. Kripto madenciligi
yapan firmalarda ise tokenlerin donen varliklar altinda, djjital varliklar olarak
kaydedildigi gortilmektedir (Luo ve Yu, 2022).

Bir¢ok muhasebe uygulayicisi, tiim kripto tokenlerin maddi olmayan
varliklar olarak smniflandirilmast gerektigi goriisiine katilmaktadir (Mia,
2021). IASB kripto paralarin satilmak igin elde tutulmasi durumunda IAS
2 Stoklar Standardi kapsaminda, diger hallerde TAS 38 Maddi Olmayan
Duran Varlik Standard: kapsaminda degerlendirecegine dair gegici karar
bildirmistir. Kripto para birimlerinin muhasebelegtirilmesi, TMS 38’ gore
maddi olmayan varlik olarak kabul edilebilir. Bunun nedeni, kripto paralarin
tanimlanabilir olmast, ayrilabilir olmasi ve belirli bir sayida birim para birimi
alma hakki olmamasidir. Kripto paralarin maddi olmayan varhik olarak
siniflandiriimasi, maliyet veya yeniden degerleme yontemleriyle olgtilebilir.

Kripto paralarin maliyet modeli kullanilarak 6lgiilmesi durumunda,
maliyet iizerinden baslangi¢ta taninir ve daha sonra birikmis itfa ve
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deger diigiikliigti miktar1 gikarilarak olgiiliir. Yeniden degerleme modeli
kullanilabiliyorsa, aktif’ bir piyasaya sahip olan kripto paralarin yeniden
degerleme tutariyla taginabilir. Ancak, tiim kripto paralar igin aktif bir piyasa
bulunmayabilir ve bu durumda maliyet modeli kullaniimalidir.

Sonug olarak genellikle tokenler, tanimlanabilir, fiziksel bir varlik
igermeyen, sahibi tarafindan kontrol edilen ve sahibi igin gelecekte ekonomik
faydalar saglayan bir varlik olarak kabul edilen maddi olmayan bir varlik
tanimina uygun diiger ve maddi olamayan varlik olarak siiflandirilmalar:
makul bir yaklagim olacaktir.

3.6.Avanslar

Tokenler, sahibine gelecekte edinilecek bir mal veya hizmet hakki
saglayabilir. Bu tokenler, gelecekteki mal veya hizmetler igin yapilan bir 6n
O6deme olarak kabul edilebilir. Gelecekteki mal veya hizmetler igin yapilan
bu 6n 6deme, bir tiirev varlik olarak tanimlanabilir. Eger 6n 6deme, bir
tiirev varlik olarak tanimlanmazsa, muhasebelestirme diger avans 6denmig
varliklar igin yapilan muhasebelestirme ile benzer olacaktir (PwC, 2019).

3.7.0zel Muhasebe Politikalar

Kripto varligin dogasi ve 6zelliklerini anlamanin yani sira, igletmenin varlik
elde etme amaci ve ig modeli de dikkate alinarak olast siniflandirmalarin ve bu
siiflandirmalarin getirdigi 6lgiim yontemlerinin 6nemi vurgulanmaktadir.
Bu nedenle, belirli muhasebe politikalarinin uygulanmasi ve benzer islemlere
tutarl bir gekilde uygulanmasinin yani sira uygun agiklamalarin yapilmasi
biiyiilk 6nem tagimaktadir. Eger isletme, farkli amaglar igin elde tutulan
benzer varlik portfoylerinin varligini ispatlayabiliyorsa, isletme iginde farkli
islemlere farkli muameleler uygulanabilir (PwC, 2019).

Eger bagka bir standart uygulanmadigr durumda ve bir kurulug, IAS
8 hiyerargisi altinda tutulan bir token ig¢in kendi muhasebe politikasin
gelistirirse, kurulug benzer ve ilgili konularla ilgili IFRS rehberligini ve
Kavramsal Cergevedeki ilgili tanimlar1 ve tanima kriterlerini goz oniinde
bulundurmalidr.

4. KITLE FONLAMA ARACI OLARAK TOKEN

Onceki boliimlerde tokenlerin 6zellik ve fonksiyonlari incelenmistir.
Token kavraminin muhasebe-finans alanmna iki 6nemli fonksiyonundan
birincisi igletme i¢in bir varlik olmasi, ikincisi ise kitle fonlama yontemleri
icin kullanilabilecek bir arag olmasidir. Onceki boliimde token varliklarin nasil
mubhasebelestirilmesi gerektigine dair gortsler incelenmigtir. Simiflandirma
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stirecinde analiz edilmesi gereken iki temel faktor 6ne ¢ikmaktadir; tokenin
ana amact ve igsel degerinin nasil elde edildigi. Bu nedenle, tokenler daha
dar bir ger¢evede iki ana alt gruba ayrilabilir: 6deme tokenleri (kripto
paralar) ve 6deme birimi digindaki tokenler (Yatsyk ve Shvets, 2020). Bu
boliimde tokenlerin kitle fonlama araci olarak nasil kullandiklar1 konusuna
deginilmektedir.

Bir girisimin sermaye bulmak i¢in iki yolu vardir; ya kendi 6z sermayesine
giivenecek ya da digardan sermaye bulma yoluna gidecektir. Yeni girisimlerin
dig kaynak talepleri igin bagvurabilecekleri belli bagh yontemler mevcuttur.
Girigim sermayesi arayigtyla yatirrmer veya ortak bulmak ilk akla gelen yol
olabilir ancak bu durum genellikle kurucularin sirket tizerindeki giiciiniin
azalmasina yol agabilmektedir. En yaygin girisim sermayesi bulma yontemleri
sunlardir:

* Melek Yatirnmcilar: Melek yatirimcilar, bireysel olarak veya melek
yatirrm aglarina iiye olarak girisimlere sermaye saglarlar. Genellikle
baglangi¢ agsamasindaki sirketlere odaklanirlar ve sermaye yani sira
deneyim, network ve mentorliik gibi destekler de sunabilirler. Sermaye
katilimu kargiliginda genellikle hisse payi talep ederler.

* Risk Sermayesi (Venture Capital): Risk sermayesi sirketleri, baglangig
ve bilyiime agamasindaki sirketlere sermaye saglayan ozel yatirim
sirketleridir. Bu sirketler, genellikle biiyiik risklerle kargilagabilecek
yiiksek biiylime potansiyeli olan girisimlere odaklanirlar. Hisse pay1
kargiliginda belli miktar sermaye taahhiit ederek girisime katilirlar.

* Ozel Sermaye (Private Equity): Ozel sermaye sirketleri, genellikle
olgunlagmug sirketlere sermaye saglar. Bu sirketler, genellikle biiyiik
miktarda sermayeyle ortaklik yaparlar ve mevcut sirketlerin biiytimesini
hizlandirmak veya yeniden yapilandirmak gibi stratejik hedeflerle
ilgilenirler.

* Halka Arz (Initial Public Offering - IPO): Halka arz, bir girketin
hisselerini genel olarak halka sunarak sermaye saglama siirecidir. Bu
yontemde, sirket hisselerini borsada islem gormeye agar ve yatirimeilar
hisseleri satin alabilirler. Ancak yeni bir girigimin prosediirleri
tamamlayarak borsaya girmesi ve sonrasinda yatirrmci bulabilmesi
oldukga zorlayic olabilir.

* Bor¢ Finansmani: Girigimler, ticari bankalardan, o6zel kredi
saglayicilarindan veya devlet destekli kredi programlarindan borg
alarak sermaye saglayabilirler. Bu, girisimlere kredi, hatta bazen diisiik
taizli veya faizsiz kredi saglayabilir.
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* Kitle Fonlama: Kitle fonlamasi, bir¢ok kiigiik katki ile projelerin
veya girisimlerin finanse edilmesini ifade eder. Onceden belirlenen
odiiller veya hisse senetleri karsiliginda bireylerden bagis veya yatirim
alinabilir.

Bu yontemler, girigim sermayesi saglamak i¢in kullanilan yaygin
yontemlerdir. Her bir yontemin avantajlari, dezavantajlar1 ve uygun oldugu
agamalar farkhilik gosterebilir. Girisimlerin heniiz erken agamalarinda girket
hakkinda yeterli veri bulunmadigindan sgirket degerinin belirlenmesinde
zorluklar vardir. Bu zorluklar agilsa bile girketin gelecekteki degeri net bir
sekilde hesaplamanin zorlugu nedeniyle pay degerlemesi oldukg¢a kritik
bir konudur. Bu zorluk nedeniyle ilk agama girigim sermayesi taleplerinde
pay hakki i¢in kullanilan bazi modeller gelistirilmistir. Bunlardan en yaygin
olarak kullanilanlart; Convertible Note ve SAFEtir.

* Hisseye Doniistiiriilebilir Bor¢ / Convertible Note: Convertible
Note, girisimin heniiz degerlemesi yapilmamisken bor¢ senedi
kargihginda finansman bulmasina yarayan bir modeldir. Girigim
sermayesi yatiimlarinda yaygin olarak kullanilan bir finansal
enstriimandir. Basglangicta kisa vadeli bor¢ araci olarak sunulmakta
ve daha sonra sermaye artirrmi yolu ile pay ihrag eden sirkette 6z
sermayeye doniistiiriilmektedir.  Yatirnmcilar ~ girisime  verdikleri
bor¢ kargiiginda pay senedi sahibi olma veya geri 6deme alma
hakkini kullanabilirler. Doniigiim fiyati1 genellikle gelecekteki yatirim
turundaki degerlemeye dayanir. Bu uygulamada riskleri azaltmak
igin; degerleme st smur1 ve indirim orani olmak iizere iki gart
uygulanabilir. Boylece borg veren sirketin maksimum degerini bilerek
en az ne kadarlik hisseye sahip olabilecegini hesaplayabilecektir. Ya da
giincel hisse degeri tizerinden ne kadarlik bir indirim hakk: ile hisse
satin alabilecegini bilecektir. Convertible Note esas olarak bir borg
senedi oldugundan 6deme vadesi ve bir faiz oranina sahiptir (Andig
ve Hocaoglu, 2014).

* SAFE Note: “Simple Agreement for Future Equity” Gelecekteki
Hisse Senedi igin Basit Anlagma kisaltmast olan Safe Note,
girisimlere sermaye saglamak igin kullanilan bir fonlama yontemidir.
Ancak, borg geri 6demesi igermeyen bir ara¢ oldugunda faiz oram
belirtilmez. Safe Note, gelecekteki fon girisi  gergeklestiginde
yatirnmcrya hisse senedi alm hakki saglamaktadir. Bu nedenle,
yatirimet, ilgili olay gergeklestiginde yatirrmini girketin hisse senedine
doniistiirebilmektedir. SAFE, Convertible Note gibi bir bor¢lanma
arac1 olmadigindan, faiz tahakkuku, vade tarihi veya geri 6deme plani
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soz konusu degildir. Convertible Note’dan farklr olarak bir vade tarihi
olmayan SAFE, tetikleyici durum gergeklesmedigi ve diizenleyen
sirket devralinmadig1 veya tasfiye olmadig: siirece yiirtirlitkte kalir.
Convertible Note’da oldugu gibi SAFE belgesi diizenlenirken taraflar
arasindaki anlagmaya gore degerleme iist sinirmni ve indirim orani
belirlenir.

Hentiz girigim erken agamalarinda sirket tizerindeki giictinii kaybetmeden

kiigtik fonlardan bir sermaye havuzu olusturma fikri kitle fonlama olarak

adlandinlabilir. Kitle fonlama (crowdfunding); bir proje fikrinin bir kitle

fonlama platformu iizerinden, projeye 6zel basilan token karsiligi, fon

talebinde bulunulmasimi ve ¢ok sayida yatinmcmnin katkilariyla finanse

edilerek projenin hayata gegirilmesini saglayan bir finansman yontemidir

(Vergili ve Sahin, 2018). Kitle fonlama yontemleri, proje veya iriiniin

finansmanini topluluktan gelen kiigiik katkilarla saglama amacini tagir.

Yaygin olarak uygulanan kitle fonlama yontemlerinden bazilart sunlardir:

Bagis Tabanli Kitle Fonlama: Insanlar, bir projeyi veya girisimi
desteklemek i¢in goniillii bagis yaparlar. Genellikle karsihiginda somut
bir 6diil veya kar pay1 beklenmez.

Kar Payr Tabanli Kitle Fonlama: Yaturimcilar, projenin veya
girisimin kirindan pay almak amaciyla yatirrm yaparlar. Bu tiir bir
kitle fonlamada, yatinmcilar kargihiginda hisse senetleri, kir pay:
anlagmalar1 veya diger benzer odiiller alabilirler.

On Siparis veya Satiy Tabanli Kitle Fonlama: Girisimciler,
triinlerini veya hizmetlerini daha 6nceden siparig eden miisterilerden
gelen Odemelerle finanse edebilirler. Bu sekilde, talebin varligini
dogrulayabilirler ve baglangic maliyetlerini kargilayabilirler.

Odiil Tabanli Kitle Fonlama: Insanlar, bir projeyi veya girigimi
desteklemek igin belirli bir 6diil veya hizmet karsiliginda bagis yaparlar.
Bu odiiller, projenin veya iirliniin prototipleri, imzal kopyalari, 6zel
deneyimler veya diger benzer tegvikler olabilir.

Bor¢ Tabanli Kitle Fonlama: Girigimciler, yatirrmcilardan borg
alarak projelerini finanse edebilirler. Yatirimcilar, belli bir faiz oraniyla
geri 6deme yapilacag: taahhiidiiyle fon saglarlar.

Hisse Senedi Tabanli Kitle Fonlama: Girisimciler, hisse senetleri
veya benzer yatirim enstriimanlar aracihigiyla sermaye saglayabilirler.
Bu gekilde, projenin ortaklarina hisse senetleri verilir ve yatirrmcilar
projenin deger artigindan yararlanabilir.
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Girisimlerin sermaye arayiglarinda kitle fonlama yontemlerini tercih
etmeleri blok zincir teknolojisinin yayginlagmasiyla biiyiik ivme kazanmustir.
Blok zinciri tabanl kripto tokenler, kitle fonlama igin popiiler bir arag haline
gelmistir (Zetzsche vd., 2019). PwCnin 2019 raporuna gore, 2013’ten
beri 2.000’den fazla bagarili kitle fonlama projesi gergeklestirilmistir. EOS,
Telegram gibi sirketler de token bazli kitle fonlama yontemleriyle sermaye
toplayan girisimler arasindadir. Gelisen siiregte token bazli kitle fonlama
araglar gesitlenmistir. Ileriye doniik olarak, bu yontemler bugiin Risk
Sermayesi / Ozel Sermaye firmalar1 ve bankalar tarafindan gergeklestirilen
klasik borg-sermaye finansmanina alternatif olusturmaktadir (PwC, 2019).

Tiirkiye ekonomi otoritesinin 20 Eyliil 2019°da yayinlanan Yeni Ekonomik
Program’da “Dujital doniisiim tesvik edilerek yenilikei projelevin finansmana icin
Kitlesel Fonlama (Crowdfunding) ve IPO alternatifi olavak ICO (Initial Coin
Offering) gibi modern ve yeni nesil finansman yontemleri yaygmlastuilacaktr.”
ifadesine yer verilmistir https://medium.com/baybaynakit/menkul-k%C4%
Blymetle%C5%9Ftiremediklerimizden-misiniz-5d3d7077afb).

4.1.ICO (Initial Coin Offering)

ICO, bir sirketin kripto para birimleri veya fiat para birimleri kargiliginda
onceden tanmimlanmis sayida tokeni dogrudan halka sattigi siurli bir
stireyl tanimlayan bir terimdir. ICO, kitle fonlama igin hizli ve kolay bir
yontem olarak 6ne ¢tkmaktadir. ERC-20 gibi Ethereum tabanh bir token
olusturmak i¢in sadece 100 satir kod gerckmektedir, yani teorik olarak
tokenler ¢ok kisa bir siire iginde olugturulabilir ve dagitilabilir. Block zincir
tabanli tokenler, kesintisiz isleyen kiiresel bir piyasaya islem goriir dolayistyla
ICO’lar, diinyanin herhangi bir yerinde bir kripto ciizdani olan herkesten
dogrudan sermaye toplayabilir (FINMA, 2018). Tokenler, akilli sézlesmeyle
programlandiklar1 fayda ve haklar1 sahibine giivenli ve degistirilemez
bigimde saglar. Prosediir ve biirokrasiden uzaktir. Bu avantajlar kontrol
ve denetim boglugunu da beraberinde getirebilir. ICO, dolandiricilik ve
suiistimal amaglar1 i¢in de kullanilabilir. ICO’larin ¢ekici faydalarina ragmen,
alternatif bir yatinm olarak bunlarla ilgilenen yatirimcilar bazi dramatik
risklerle kargi kargiyadir. Bu baglamda, Satis Aragtirma Grubu’nun 2018
tarihli bir raporu yaklagik 1.500 ICO’yu inceledikleri aragtirma sonucunda,
toplam degeri 1,3 milyar dolar olan projelerin %781 dolandiricilik olarak
belirlenmistir. Bitcoonect, Picoin, ACChain gibi ICO vyoluyla sermaye
toplayip sonugta yatirnmcilart dolandiran projelerin toplam haciminin 4,5
milyar dolar oldugu hesaplanmaktadir (https://research.bloomberg.com/
pub/res/d28giW28tfoG7T_Wr77aU0gDgFQ).
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Diizenleyici kurumlar ve yasama organlari, blockzincir ve kripto para
birimleri konusundaki anlayiglarini artirmaktadir. Ancak, yeni ve benzersiz
bir teknolojiyle desteklenen bu endiistri hala hukuki agidan belirsizliklerle
kargt kargtyadir. Bu durum, ICO’lar1 da igeren bir gri alanda faaliyet
gostermelerine sebep olmaktadir. ICO’larin yerel yasalara ve diizenlemelere
tabi olmadig1 anlami gikarilmamalidir. Tam tersine, ICO’larin yasal niteligini,
potansiyel diizenlemelerini ve uyum saglama gerekliliklerini belirlemek igin
hukuki uzmanlik 6nemlidir. Ozellikle menkul kiymetler hukuku ve Kara Para
Aklamayi Onleme (AML) yasalar1 gibi alanlarda dikkate alinmasi gereken
hususlar bulunmaktadir.

ICO projesinin tabi olacagi diizenlemeler, faaliyet gosterilen yargi alanina
bagli olarak degisiklik gosterir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
satiglar, Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) diizenlemelerine tabi olabilir. Singapur, isvigre, Hong Kong, Britanya
Virjin Adalari, Lihtengtayn, Cayman Adalari, Bermuda, Kibris, Malta ve
Cebelitarik gibi bazi iilkeler, ICO’lar1 ve kripto projelerini baglatmak igin
uygun hukuki ger¢eveleriyle bilinmektedir.

4.2.IEO (Initial Exchange Offering)

2018 yilinda, ICO’ya bir alternatif olarak IEO ortaya ¢ikmistir. TEO, gesitli
sirketler i¢in kitle fonlamanin blok zincir tizerindeki alternatif yoludur ve
kripto para birimi borsas1 dogrudan projelerin segimine, organizasyonuna ve
token satigina dahil olmaktadir (Schueftel vd., 2019). Aslinda, IEO, borsanin
projenin ana pazarlama ortag: haline geldigi yeni bir ICO’dur ve tokenlerin
listelenmesi kampanya sona erdikten sadece birka¢ giin sonra gergeklesir.
Gergekte, kripto para birimi borsasi, ticaret platformunun dogrulanmug
kullanicilar1 olan ilgili yatinmcilar arasinda dijital varhiklar dagitir.

IEO temelde, ICO ge¢miste yaganan dolandiricilik projelerine bir 6nlem
olarak gelistirilmig bir modeldir. IEO’da yatirimcilar igin dolandiricilik riski
daha diigiiktiir ¢linkii proje, derinlemesine dogrulama sonrasinda borsada
baglatilir. Borsa, itibarin1 korumak igin giipheli bir projeyi reddetmektedir.
Siire¢ bir borsanin kontroliinde oldugu igin arz tarihleri bellidir ve yeni
tokenlerin listelenmesi daha hizli gergeklegsmektedir. Maliyetlerin yeniden
dagitilmast miimkiin hale gelir. Autonomous aragtirmasmna gore, bir
ICO tokenini borsada listelemenin maliyeti, 1 milyon ile 3 milyon dolar
arasinda mal olabilir. Bir IEO projesinin listeleme maliyetleri daha diigiiktiir.
Finansman hiz1 daha yiiksektir. ICO’da, tokenlerin birincil dagitimi birkag
giin stirebilirken, IEO’da birkag dakika veya hatta saniyeler siirer (Myalo,
2019).
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IEO’da yatirim siireci daha basittir; yatirnmcilar borsadaki bakiyelerini
doldurur, tokenin satilmasini bekler veya bir satin alma emri verir. Tokenlerin
ayni fiyattan iglem gormesi erken satin alan yatirimcilarin fiyatlarin diigme
olasiligini azaltir.

4.3.DAICO (Decentralized Autonomous Initial Coin Offering)

“DAICO” kisaltmasi, Merkezi Olmayan Ozerk Ilk Madeni Para
Arz1 anlamma gelir. DAO (Decentralized Autonomous Organization /
Merkeziyetiz Otonom Organizasyon) ve ICO sistemlerinin birlesiminden
olusan bir kitle fonlama aracidir (Schueffel vd., 2019). Ethereum blok
zincirinin ayrica ilk DAO’nun kurucusu Vitalik Buterin, DAO avantajlarini
klasik ICO ile birlestiren bu modeli ortaya atmistir. Bu model, fon toplama
ve harcama siirecini miimkiin oldugunca geffaf ve giivenli hale getirmeye
olanak tanimaktadir (Myalo, 2019).

DAICO, fon ¢ekme ve fon yonetimini diizenleyen bir akilli s6zlesmeye
dayali bir mekanizmadir. Token sahiplerine genigletilmis kontrol saglar
ve ICO’dan farkli olarak proje ekibiyle sinirli bir grup insanin ¢aligmasini
gerektirir. DAICO, “tap” adi verilen bir mekanizma kullanarak token
sahiplerine fonlarin nasil kullanilacagini kontrol etme imkini sunar. “Tap”,
gelistirme ekibinin akill s6zlegmeden gekebilecegi miktar: belirler. Bu, token
sahiplerine fonlarin harcamalar iizerinde kontrol saglar ve manipiilasyon
riskini azaltir. Ayrica, DAICO modeli “51% saldiris1” riskini azaltir. Bu tiir
bir saldir1 durumunda, gelistirme ekibi sadece belirlenen miktardan fazlasini
¢ekemez veya ekstra fonlar1 kullanamaz. Token sahipleri, fonlara erigimi
sinirlamak igin oylama yapabilir, boylece tokenler ve fonlar manipiilasyona
kargi korunmug olur. DAICO, ekstra yatirim sorununu ¢ozer. Soft Cap ve
Hard Cap ad1 verilen iki hedefe dayanan bir ticretlendirme modeline sahiptir.
Soft Cap miktar1 toplanamazsa, gelistiriciler fonlar1 yatirimcilara iade eder.
Soft Cap’e ulagildiktan sonra ise fon toplama devam eder ve belirlenen
maksimum degeri agan fonlar yatirrmcilara iade edilir. Bu gekilde DAICO
modeli, fon yonetiminde token sahiplerine daha fazla kontrol imkani saglar
ve ICO’nun potansiyel risklerini azaltir (Myalo, 2019).

4.4.STO (Security Token Offering)

ICO’da kullanmilan popiiler hizmet tokenler1 6nemli bir dezavantaja
sahiptir. Hizmet tokenlert menkul kiymetler olmadigindan, ICO’nun
bagarisiz olmasi durumunda yatirnmcilara herhangi bir tazminat yapilmaz
ve yatirimcilar i¢in uygun kosullarin olugturulmasiyla ilgili herhangi bir
yikiimliiliik bulunmaz. Bu bosluk ge¢miste ICO projelerin birgok kez
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dolandiricilikla sonuglanmasina neden olmustur. Bu sorunun ¢oziimii igin,
STO (Security Token Offering) modeli geligtirilmistir.

Giivenlik tokenleri, sirkette ger¢ek sermayeyi temsil eder. Ayni zamanda,
bu tiir bir tokenin girketteki bir paya bagli olmasi zorunlu degildir, miilkiyet
haklarini ayirmak ig¢in kullanilabilir. Ashnda, sahibine akilli s6zlesmeyle
giivence altina alinmug; hisse sahipligi, periyodik temettiiler, nakit akislari,
bor¢ 6demeleri, oy hakk: vb. bir dizi hak saglayabilir. Bu tokenlerin dogas:
geregi degeri menkul kiymetler tarafindan desteklendigi igin bir yatirim
olarak kabul edilirler.

Security tokenlerin ihrag edilmesi ciddi bir diizenleyici denetime tabidir.
Bu denetim, yatirimlarin korunmasini saglar ve yatirnmcilara daha fazla hak
vererek paydaglar agisindan gii¢ dengesini yeniden saglar. Ek diizenlemeler
arasinda vergi raporlamasi, uyumluluk izlemesi ve ek bilgi seffaflign yer
alabilir. Sirketin bu yasalara uymamasi ciddi cezalara neden olabilir. STO
ckosistemi 4 ana parcadan olusur: yasallik (STO’nun uyumlu oldugundan
emin olmak igin bir girketin {ilkenin mevcut diizenleyici ¢ergeveleri iginde
caliymast gerekmektedir), arz platformu (bir giivenlik tokeni ¢ikarmak ve
potansiyel yatirnmcilar ¢gekmek igin bir girket, STO’lar igin tasarlanmug bir
¢tkarma platformunun destegini aramayi tercih edebilir), bir saklama hizmeti
ve borsalar (Ozlii, 2018).

4.5.8AFT (Simple Agreement for Future Tokens)

SAFT, gelecekte ¢ikacak olan kripto tokenlere erken yatirnm yapmak
i¢in kullanilan bir yatirim sozlesmesidir. Bu sozlesme, yatirimcilara heniiz
¢tkmamug olan bir kripto paranin tokenlerini 6nceden satin alma hakk: verir.
SAFT, heniiz tamamlanmamug veya belirli bir agamada olan bir blokzincir
projesine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar arasinda popiiler bir yol
olmustur. Yatirnmcilar, tokenlerin ilerideki bir tarihte dagitilmasini beklerken,
bu siire zarfinda projenin gelisimini izlerler.

ICO’ya oldukga benzer olmakla birlikte SAFT, gelecekte gikacak olan
kripto tokenlere 6nceden yatirim yapmak igin bir yatirim s6zlesmesidir. ICO
ise yeni bir kripto para projesine finansman saglamak igin yapilan bir sermaye
toplama etkinligidir. Her iki yontem de kripto para projelerine finansal
destek saglamak amaciyla kullanilir, ancak SAFT daha 6nceden belirlenmig
tokenleri satin alma hakki saglarken, ICO proje tarafindan yeni olugturulacak
tokenleri satin alma hakk: sunar.

Kisacasi, SAFT, yatirnmcilara ag olusturuldugunda ve tokenler islevsel
hale geldiginde tamamen iglevsel yardimci program tokenlerine sahip olma
hakkint verir. SAFT, biiyiik olasilikla bir menkul kiymet, yani bir yatirim
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sozlesmesi olarak kabul edilir. Tokenler islevsellik kazandiktan ve gergekten
islevsel hale geldikten sonra, SAFT artik gegerli olmaz ve yatinmcilar tam
olarak sahip olduklar1 yardimci program tokenlerini alirlar (Batiz-Benet vd.,

2017).

5. UYGULAMA: FINANSAL RAPOR ORNEKLERI

Bu boliimde kripto diinyasinda faaliyet gosteren sirketlerin pratikte
tokenleri nasil raporladiklart finansal tablo Ornekleriyle gosterilmeye
calistimigtir. EIKON veri tabaninda tarandiginda diinya tizerinde blokzincir &
kripto para birimi endiistrisinde faaliyet gosteren 123 sirket listelenmektedir.
Bu girketlerin yayimlanmig bilangolar1 incelenmis, blokzincir tabanli iiriin
ve hizmetlerin hangi hesaplarda raporlandig: tespit edilerek Ornekler
sunulmugtur. Finansal tablo verileri EIKON veri tabanindan alinmugtir.

Ornek 1. HIVE Limited Kanada merkezli bir fintech sirketidir.
Ana faaliyet konusu kripto para madenciligidir. 2022-2023 bilangosu
incelendiginde kripto varliklara dair asagidaki kayitlar gozlenmigtir.

March 31, March 31,
Motes 2023 2022
Assets
Curmrent assets
Cash $ 4,372,837 1 h,318,922
Amounts receivable and prepaids 7 9,353,875 6,758,017
Investments [i] 2,866,181 17,000,742
Digital currencies 3 65,890,449 170000412
82,492 342 199,078,093

Goriildiigii gibi girket, kripto paralari, donen varliklar grubunda
olusturdugu “dijital para birimleri” kalemine kaydetmektedir.

March 31, 2023 March 31, 2022

Bitcoin 5 65, 772170 % 117,669,390
Ethersum - 52,301,707
Ethersum Classic 117,281 29315
Other coins 9,998 -
Total $ 65,899,449 5 170,000,412

Dipnotlarda sirket elinde bulunan kripto paralar1 yukaridaki gibi
raporlamigtir. Detayinda her bir kripto paranin birim miktart da yer

almaktadir.
Revenue from digital currency mining 3 H 106,088,504 5  209,603.646
Hosting revenue - 1,575,383
Other revenue 228,714

106,317,218 211,184,029
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Sirketin ana gelir kaynagi kripto para madenciliginden elde ettigi gelirler,
gelir tablosunda yukaridaki sekilde raporlanmugtir.

Rewvaluation of digital currencies ] (70,890,583) 24579
(Loss) gain on sale of digital currencies ] (1,824,650) 51,282

Kripto paralarin  degerlemesi  yukaridaki sekilde raporlanmugtir.
Piyasadaki diisiig trendinin degerleme zarar olarak finansal tabloya yansidigt
goriilmektedir.

Ornek 2. COIN.COM sirketi Kanada’da faaliyet gosteren baska bir
tintech sirketidir. Bu girkette tokenleri donen varliklar altinda dijital varlikla
olarak raporlamugtir.

Az at December 31, 2021 Az at December 31, 2020
Heldings . Fair Value . Holdings . Fair Value

Cryptocurrency
Ethereum 2.926.76 $ 10,903,133 - 5
Polkeadot 28694418 7.667.114 - -
Rose 3.779,024.92 1642981 2,730,000 366,667
Solana 1253117 2,134,066 - -
Luna 12,621.07 1933423
Mana 177,000.00 578,790
ANKR 3.022.453.00 302225
Shiba I 833.333,33333 27842 -
UsDC 2,904.01 3.060 - -

$ 25174634 5 366,667

i Cost i Cost

Non-Fungible Tokens
Deceniraland §  4.447,006 $
Sandbox 712333
Somnium 73,161
Urhit 25,178

§ 5250678 5

Dipnotlarda goriildiigii tizere girket sadece kripto para degil, diger
tokenleri de elde tutmakta ve ayni sinifta degerlendirerek, dijital varlik olarak
raporlanmaktadir. NFT token olarak adlandirilan 6deme dis1 tokenlerin de
djjital varhik sinifinda kaydedilmis oldugu goriilmektedir.

Ornek 3. Blockchain Industries ABD’de faaliyet gosteren bir sirkettir.
Sirket SAFT ile projelere yaptigi yatirmmi finansal bir varlik olarak
degerlendirmis ve ASC 321 Yatiimlar - Ozkaynak Menkul Kiymetlerine
uygun olarak maliyet bedeliyle kaydetmistir.
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Years Ended April 30,

2018 2017
Investment inSAFTs:

Chimes $ 500000 S
BlockEx 300,000
CoralHealth 250,000
Academy 250,000
Baszecoin 100,000
Origin 50,000
VideoCoin 50,000
Wireline 20,000
Iavestment inSAFTs 1,720,000
Write-off oflnvestment in SAFTs (1,720,000)

Totallnvestment in SAFTs 3 - 5

Sirketin 2018 itibariyla SAFT lardaki yatirimlarin giincel veya gelecekteki
bir degeri olmadigina karar vermesi ve sonug olarak 1.720.000 dolar1
tamamen karsiliksiz birakmig olmasi dikkat ¢ekicidir.

Ornek 4. Crypto Blockchain Industries Fransa merkezli bir fintech
sirketidir. Sirketin sahip oldugu tokenleri duran varhklar altinda “kripto para
birimi stoklar1 ve NFTler” kaleminde raporladigi goriilmektedir.

Avans o6demeli konsolide finansal varliklar, hisse senedi ve finansal
enstriiman portfoyli, 6 aylik bir donemde hesaplanan hacme agirlikl
ortalama fiyat (V-WAP) temel alinarak degerlemeye tabi tutulmaktadir.
Islem gormeyen menkul kiymetler icin gelencksel degerleme yontemleri
kullanilmaktadir. Token ve NFT envanteri, tokenlarin envantere ilk
kaydedildigi zaman edinim fiyatina gore kaydedilmektedir.

ASSETS (in £'000) March 31, 2023 March 31, 2022
ntangible assets 13 164.9 69129
Tangible assets 15.1 118
FRS 16 restatement (leases) 1973.1 2236.2
Financial assets 9 107.5 12 246.6
LONG-TERM ASSETS 24 260.8 21 407.5
nventory of cryptocurrencies and NFTs 2407.0 2 828.5
Accounts receivable 935.7 440.4
Cash and liguidity 752.6 2647.2
SHORT-TERM ASSETS 4095.3 5916.1

Bilango tarihi itibariyla, her kripto para birimi, genel portfoyiin degerini
dikkate almak igin kapanig fiyat: temel alinarak degerlenmektedir. Bir kripto
paranin maliyet fiyati, piyasa degerinden yiiksekse, deger diigiikliigii zarar
olarak gelir tablosunda gosterilmektedir.

SONUGC

Caligma, dijital gagin alternatif ekonomik sistemi olarak giderek gli¢lenenen
Tokenomi sisteminin agiklanmasi ve bu sistemin muhasebe-finans alanindaki
yansimalarinin incelenmesini amaglamaktadir. Tokenomi sisteminin bag
aktorii, “para”min yerini alan ve paradan daha genis fonksiyonlarla yenilik
sunan “token” aracidir. Token maddi veya maddi olmayan herhangi bir
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varligin dijitalize edilmig hali olarak tanimlanabilir. Bu sistem blokzincir ad1
verilen, merkezi olmayan bir dagitik ag iizerinde iglemektedir. Dolaysiyla

tokenomi, blokzincir iizerinde igleyen bir dijital varlik ekonomisi olarak
adlandirilabilir.

Ekonomik sistemin en biiyiik aktorlerinden olan sirketler elbette
tokenomi sistemine kayitsiz kalmamig ve bu alanda faaliyet gostermeye
baglamiglardir. Tokenominin birgok yenilik ve fonksiyonu olmasina
ragmen bu ¢aligmada muhasebe-finans alanindaki iki biiyiik yansimas: ele
alinmugtir. Bunlardan birincisi, tokenin yeni bir varlik tiiri olarak nasil
muhasebelestirilecegi konusudur. Tokenlerin muhasebelegtirilmesi ile ilgili
birgok goriis ve uygulama olmasina ragmen, genel kabul goren bir rehber
ve pratik mevcut degildir. Ulusal ve uluslararasi muhasebe kuruluglart
belirli gahiymalar gergeklestirmis ve onergeleri yayimlamig ve yayimlamaya
devam etmektedirler. Biiyiik denetim firmalar1 da bu konuda aragtirma
ve goriiglerini yayimlayarak siirece katki sunmaktadirlar. Ancak gelinen
noktada bu gabalarin nihai bir sonuca ulagmadig1 ve dolayisiyla tokenomi
muhasebesinde bir uzlagma olugmadigr gortilmektedir. Bu durum muhasebe
ve raporlama standartlar1 agisindan karmagiklik yaratmakta, farkli raporlama
pratiklerine yol agmaktadr. Incelenen sirket bilangolarinda benzer iglemlerin
dahi farkli standartlara gore kaydedildigi gozlenebilmektedir. Sonug olarak
muhasebe diinyasinin ulusal ve uluslararasi standart yapici kuruluglardan
temel bir uygulama rehberi bekledigi gortilmektedir. Bu beklentiye cevap
vermek ve uluslararast muhasebe ve raporlama standartlarinin diinya
genelinde yayginligi ve 6neminin korunabilmesi igin boyle bir rehberin en
kisa siirede yaymlanmasi elzem gortinmektedir.

Tokenominin muhasebe-finansa alanindaki yansimalarina dair bu galigma
kapsaminda incelenen diger onemli unsur, tokenin bir kitle fonlama araci
olma fonksiyonudur. Bir girisim token arz ederek projesini fonlayabilir,
vatirim alabilir ve ortak bulabilir. Bu sitem blokzincir sayesinde diinya
capinda, kesintisiz olarak islemektedir. ICO, EIO, DAICO, STO ve SAFT
gibi farkli versiyonlar ile girigimin ihtiyacina uygun finansman bulma
¢oziimleri sunabilir. Her ne kadar gegmiste dolandiriciik vakalarina
konu olmugsa da giiniimiizdeki diizenlemelerle daha giivenli hale geldigi
goriilmektedir. Baz iilkeler token bazli kitle fonlamay: yasal hale getirmig
veya getirme ¢aligmalarina baglamig oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de de
token bazh kitle fonlama diizenlemesinin yeni ekonomik plan kapsaminda
oldugu bilenmektedir. Token bazli kitle fonlama kolay, masrafsiz, hizl,
global, siirekli alisan bir sistemdir. Ozellikle kredi kanallarinin kisildigs, faiz
ve enflasyonist baskinin arttig1 ortamda yeni girigim ve sirketler i¢in kullaniglt
bir fon saglama araci olabilecegi degerlendirilmektedir.
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