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Niyetin kesinligi

Iradi bir trust (yed-i emin yapis1) ancak kurucunun (settlor), trustee’nin (yediemin)
malvarligini bir bagkasinin yararina tutmasi yoniinde bir niyet ortaya koymasi
halinde dogar. Belirli sozciikler gerekmez. Niyet, taraflarin sézleri ve davranislari
baglami icinde yorumlanarak tespit edilir. Bir mahkeme, trust taraflardan biri i¢in
elverisli bir koruma araci olacak diye trust bulundugu sonucuna varmaz. Istinaf
Mahkemesinin (Court of Appeal) Quoine kararindaki hiikiim budur. Mahkeme bu
hitkmii, Avustralya Yiiksek Mahkemesinde (High Court of Australia) French CJ'nin
s6zlerini benimseyerek kurmustur.! Quoine kararindaki cogunluk, ardindan bu ilkeyi
bir borsanin standart isletme modeline uyguladi. Quoine’in sartlar1 trust konusunda
bir sey séylemiyordu. Quoine miisteri bakiyelerini dahili bir veri tabaninda
kaydediyor, coinleri ise karma bir soguk saklama ortaminda tutuyordu. Ilk derece
hakimi, miisteri varliklarinin Quoine’in kendi varliklarindan ayri kaydedilmesini
belirleyici saymusti. Istinaf Mahkemesi bu gériise katilmadi. Kayitlarda ayristirma
trust'in gerekli bir unsurudur, ancak tek basina hicbir zaman yeterli degildir. Her
miisteri icin belirli coinlerin hicbir sekilde ayristirilmamis olmasi, trust bulundugu
sonucuna varilmasinin aleyhine agir bast1.?
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Sozlesme metinlerini kaleme alanlar bu pratik dersi iki yonde de almistir. Trust
yiktimliiliklerinden kacinmak isteyen platformlar, yatirilan varliklarin platformun
miilkiyetine gectigini ve miisterinin esdeger varliklarin yeniden teslimi i¢cin
sozlesmesel bir hakki bulundugunu belirtir. Aciz haline kars1 koruma sunmak
isteyen platformlar ise miisteri varliklarinin trust kapsaminda tutuldugunu,
platformun bunlar iizerinde hicbir intifa hakk: (beneficial interest) bulunmadigini ve
varliklarin platformun kendi ctizdanlarindan ayri, bu amagla belirlenmis ciizdanlarda
tutuldugunu belirtir. Hong Kong'daki Re Gatecoin karar1, metnin sonucu ne 6lciide
belirledigini gosterir. Borsa, sartlarinin birkac farkli siiriimiinii kullanmist1. Onceki
stirimlerde trust ifadeleri yer aliyordu ve mahkeme bunlar kapsaminda miisteri
varliklarinin trust kapsaminda tutulduguna hitkmetti. 2018 tarihli bir siiriim ise
varliklarin trust kapsaminda tutulmadigini ve borsanin miilkii olarak kabul
edildigini acikca belirtiyordu. Mahkeme bu siiriimiin, s6z konusu sartlar1 kabul
etmis misteriler bakimindan trust1 ortadan kaldirmakta etkili olduguna karar

verdi.3

Konunun kesinligi ve toplu (omnibus) ciizdan

Teknolojinin en ¢ok giicliik yarattig: yer ikinci kesinliktir. Saklama kuruluslarinin
cogu, miisteri coinlerini her miisteri icin ayr1 bir clizdan yerine az sayida toplu
(omnibus) clizdanda tutar. Bunun nedenleri pratiktir. Daha az ciizdan, daha diisiik
islem ticretleri, daha basit anahtar yonetimi ve daha hizli cekim anlamina gelir.
Hukuki sonuc ise hicbir miisterinin belirli bir coini ya da harcanmamais islem
ciktisin1 (UTXO) kendisine ait olarak gosterememesidir. Trust belirlenebilir bir

konu gerektiriyorsa, toplu ciizdan trust’1 bosa ¢ikariyor gibi goriiniir.

Common law’da bu konuda iki karar ¢izgisi vardir. Re Goldcorp Exchange davasinda,
bir kiilce altin saticisindan tahsis edilmemis altin satin alan miisteriler trust
bulundugunu ispatlayamadi. Onlar icin hicbir zaman belirli bir altin ayrilmamisti.*
Hunter v Moss davasinda ise, 950 ayn1 tiirden paydan olusan bir portf6yiin 50 pay1
tizerinde yapilan trust beyani gecerli kabul edildi. Paylar maddi olmayan ve
birbirinden ayirt edilemeyen varliklar oldugundan herhangi bir tahsis
gerekmiyordu.® Ingiltere Istinaf Mahkemesi, Lehman Brothers davalarinda bu iki
cizgiyi uzlastirdi. Bir biitiin halinde tutulan misli maddi olmayan varliklarin belirli

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

bir miktari tizerindeki trust’, biitiin {izerinde payl miilkiyet paylarina dayanan bir
trust olarak ele aldi.® Ayni tiirden misli tokenler, maddi olmayan ve birbirinin yerine
gecebilen varliklarin tipik 6rnegidir. Yeni Zelanda Yiiksek Mahkemesi, Ruscoe v
Cryptopia kararinda tam olarak bu analizi saldiriya ugramis bir borsaya uyguladi. Her
coin tiiri icin ayr1 bir iradi trust bulunduguna hitkmetti. O coinin miisterileri, toplu

varhigin hesap bakiyeleri oraninda ortak lehtarlarrydi.’

Singapur heniiz esastan toplu ciizdana iliskin bir trust davasi karara baglamamaistir.
Quoine kararindaki cogunlugun, Quoine’in miisteri coinlerini karma bir saklama
ortaminda tuttuguna iliskin tespiti niyete yonelikti. Soru, karistirmanin hig¢bir trust
amaclanmadigini gosterip gostermedigiydi. Bu tespit, karistirmanin aksi halde
acikca amaclanan bir trust’1 ortadan kaldirdig: seklinde okunmamalidir. Ruscoe
karariyla ve asagida anlatilan diizenleyici sartlarla uyumlu olan daha isabetli gortis
sudur: Bir Singapur mahkemesi, toplu bir clizdan tizerindeki iradi trust’, biitiin
tizerinde payli miilkiyet paylarina dayanan bir trust olarak gecerli kabul eder. Bunun
kosulu, saklama kurulusunun kayitlarinin her miisterinin hakkinin her an
belirlenmesine olanak vermesidir. Zayif nokta, acik (eksiklik) durumudur. Toplu
clizdan saldiriya ugrarsa ya da saklama kurulusu havuzun bir kismini amaci disinda
kullanmissa, sartlar kaybi farkl sekilde dagitmadikca paydaslar zarar1 oranli olarak
(pro rata) iistlenir. Yatirimi kayip meydana geldikten sonra yapilmis bir miisteri,
daha 6nce yatirim yapmis olanla ayn1 konumdadir. Ciinkii trust belirli coinler
tizerinde degil, biitiin {izerindedir.®

Lehtarlarin kesinligi

Saklamaya iliskin bir trust bu noktada giiclitk yasamaz. Lehtarlar, hesaplarinda
bakiye goriinen misterilerdir. Protokol hazineleri ise tersi bir tablo ortaya koyar.
Tokenleri “toplulugun yararina” ya da “zaman icindeki token sahipleri i¢cin” tutan bir
vakif ya da sirket, 6zel bir iradi trust kurmaya yetecek kesinlikte bir lehtar sinifi
belirlememistir. Bu tiir diizenlemeler daha isabetli bicimde, Singapur hukukunun
hayir amacli yapilar disinda tanimadigi amag trust’lar1 (purpose trusts) ya da
sozlesmesel veya kurumsal diizenlemeler olarak analiz edilir. Bircok protokoliin
vakif olarak kullandig1 garanti ile sinirh Singapur sirketi (company limited by
guarantee), hazinesini kendi yararina tutar ve esas sozlesmesine gore kullanir (K.
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Kisim, IX. B6liim). Token sahiplerinin hazine iizerinde hicbir ayni hakk: yoktur.
Topluluga bunun aksini séyleyen bir kurucuya, bu beyaninin ya gercege aykir
oldugu ya da davaya davetiye cikardig: sdylenmelidir.

Notlar

1. Quoine Pte Ltd v B2C2 Ltd [2020] SGCA(I) 02, [144]; atif yapilan karar: Korda v
Australian Executor Trustees (SA) Ltd [2015] HCA 18, [11]. «

2. Quoine [2020] SGCA(I) 02, [145]-[146]; atif yapilan karar: Vintage Bullion
DMCC v Chay Fook Yuen [2016] SGCA 52, [61]. <

3. Re Gatecoin Ltd [2023] HKCFI 914 (Linda Chan J, 31 Mart 2023); karar, kripto
paranin trust kapsaminda tutulabilecek bir miilkiyet konusu olduguna
hitkmetmistir. Trust dogup dogmadigi, miisterinin borsa sartlarinin hangi

stirtimiinii kabul ettigine baghydi. <
4. Re Goldcorp Exchange Ltd (in receivership) [1995] 1 AC 74 (PC). <
5. Hunter v Moss [1994] 1 WLR 452 (CA). <

6. Pearson v Lehman Brothers Finance SA [2011] EWCA Civ 1544, [69]-[76]; karar,
misli bir buttintin bir kismi tizerindeki trust'in payli miilkiyet analizini

onaylamistir. €
7. Ruscoe v Cryptopia Ltd (in lig) [2020] NZHC 728 (Gendall J), [181]-[191]. <

8. Trust kapsaminda tutulan misli bir biitiindeki a¢igin oranli olarak
paylasilmasi, Singapur mahkemelerinin ikna edici kabul ettigi Re Lehman
Brothers International (Europe) (in administration) [2012] UKSC 6 kararinin

misteri para havuzlarina iliskin yaklasimini izler. <
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Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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