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Ayristirma rejimi, Kanun'un yiiriirliige girmesinden bu yana DPT diizenlemesindeki
en 6nemli degisikliktir. Singapur Para Otoritesi (MAS), Three Arrows Capital,
Terraform ve Hodlnaut'un ¢okiisiiniin ardindan Ekim 2022’de bu konuda istisareye
cikt1 ve ilk cevabini 3 Temmuz 2023’te yayimladi.! Cevap dért 6nlem acikladi.
Miisteri varliklar: kanuni bir trust altinda tutulacakti. Saglayicilar giinlitk mutabakat
yapacak ve usuliine uygun defter ve kayitlar tutacakti. Miisteri tokenleri tizerindeki
erisim ve operasyonel kontroller Singapur’da bulundurulacakti. Saklama fonksiyonu,
diger is birimlerinden operasyonel olarak bagimsiz olacakti. Cevap ayrica, VIIIL.
Boliim’de ele alinan, bireysel miisteri tokenlerinin 6diin¢ verilmesine ve stake
edilmesine iliskin kisitlamayi da duyurdu. Bu 6nlemleri hayata geciren Odeme
Hizmetleri Yonetmeligi (Payment Services Regulations) degisiklikleri, 2 Nisan 2024
tarihli bir cevapla kesinlesti. Yonetmelik, Payment Services (Amendment) Act
2021'in yirirlige girmesiyle birlikte yiirtirliige girdi. Mevcut lisans sahipleri i¢in
daha ge¢ bir uyum tarihi 6ngoriildii.?

Rejimin icerigi soyledir. Miisteri tokenlerini elinde tutan bir DPT hizmet saglayicisi,
bunlar1 miisteriler adina trust olarak, yonetmelikte bu sekilde adlandirilan ve

saglayicinin kendi varliklarindan ayr bir trust hesabinda tutmalidir. Saglayici, her
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misterinin hakkini belirlemeye imkan veren kayitlar tutmali ve kayitlarini zincir
tizerindeki durumla her giin mutabik hale getirmelidir. Miisteri tokenlerinin en az
%9071 soguk saklamada, yani internete bagh olmayan sistemlerde tutulmalidir.
Tokenler iizerinde kontrol saglayan anahtarlar veya anahtar parcalar;, MAS'1n
erisebilecegi kontroller altinda Singapur'da tutulmalidir.? Saklama fonksiyonu,
Singapur’da yerlesik bir iist diizey yoneticiye bagh raporlama hatlarina sahip olmals,
alim satim ve hazine birimlerinden operasyonel olarak bagimsiz olmali ve yazil1 bir

cikar catismasi politikasina tabi olmalidir.

Ug kural daha islerin ters gitmesi halini diizenler. Saglayici, kendi hilesi veya ihmali
nedeniyle olusan kayiplar: nasil ele alacagini miisterilere yazili olarak aciklamalidur.
Miisterilere en az ayda bir hesap ekstresi gondermelidir. Saglayici ticiincii taraf bir
saklama kurulusu kullaniyorsa, bu saklama kurulusu miisteri tokenleri tizerinde
ancak iki kosulla rehin, hapis hakk: veya satis hakki ileri siirebilir. Miisteri yazil
olarak riza gostermis olmali ve saglayici bu rizay: saklama kurulusuna yazili olarak
bildirmis olmalidir. Bireysel miisterilerin tokenleri saglayici tarafindan ipotek
edilemez, iizerinde teminat veya rehin kurulamaz, 6diin¢ verilemez veya stake

edilemez.*

Trust'in hukuki etkisi, Singapur'un Isvicre'den daha ileri gittigi noktadir. Isvicre
hukukunda bir saklama kurulusunun iflasinda kripto varliklarin ayristirilmasi, Icra
ve Iflas Kanunu (SchKG/DEBA) md. 242a’ya ve varliklarin bireysel olarak tahsis
edilmis mi yoksa toplu olarak tutulan ve kolayca atfedilebilir mi olduguna baglidir
(bkz. D. Kisim, IV. B6liim). Singapur ise kanuni bir trust’1 diizenleyici bir kosul
olarak 6ngormiistiir. Misteri lehtardir ve tokenler saglayicinin iflas masasinin
disinda kalir. Bunun sarti, trust'in usuliine uygun kurulmus olmasi ve kayitlarin trust
miilkiintin belirlenmesine imkan vermesidir. Hong Kong'daki Gatecoin davasinda
ortaya ¢ikan konunun belirliligi sorunu (J. Kisim, II. Bsliim’de ele alinmistir), kayit
tutma ve giinlitk mutabakat sartlariyla ele alinmistir. Ancak ortadan kalkmis
degildir. Yeterli kayit tutmayan bir saglayici, misterilerini belirlenebilir hicbir
tokene kadar izlenemeyen bir trust ile bas basa birakabilir. Ciinkii diizenleyici ihlal
kendi basina miilkiyet haklar1 yaratmaz.
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Ornek

Lisansl bir Singapur borsasi, 4.000 miisteri icin 12.000 ETH'yi toplu (omnibus) bir
soguk ciizdanda, para cekme islemleri icin de 1.200 ETH'yi bir sicak clizdanda
tutmaktadir. Kayitlar: her miisterinin bakiyesini gosterir ve her sabah zincirle
mutabik hale getirilir. Borsa, sicak clizdan1 bosaltan bir istismarin ardindan iflas
eder. 2024 rejimi kapsaminda soguk ciizdandaki varliklar trust miilkiidiir ve kayitl
haklar1 oraninda miisterilere iade edilir. Sicak clizdan kaybi, trust miilkiiniin
kaybidir. Bu kayb1 miisterilerin mi yoksa borsanin genel alacaklilarinin m1
iistlenecegi, borsanin yapmakla yiikiimlii oldugu yazili kayip islemi aciklamasina ve
genel trust hukukuna baglidir. Borsa, kendi ihmalinden kaynaklanan kayiplar:
karsilayacagini aciklamissa miisteriler, soguk ciizdandaki tokenler iizerindeki ayni
taleplerine ek olarak eksik kalan tutar icin iflas masasina karsi teminatsiz bir alacaga
sahip olur. %90 soguk saklama kurali, riski tasarim geregi sicak ciizdanla sinirlar.

Notlar

1. MAS, basin duyurusu “MAS publishes investor protection measures for digital
payment token services’, 3 Temmuz 2023: DPT hizmet saglayicilar miisteri
varliklarini kanuni bir trust altinda saklayacak, giinliik mutabakat yapacak,
erisim ve operasyonel kontrolleri Singapur’da bulunduracak ve saklama

fonksiyonunu operasyonel olarak bagimsiz tutacaktir. <

2. Ocorian, “MAS finalises crypto segregation and custody regulations”, 17 Nisan
2024; 2 Nisan 2024 tarihli MAS Response to Feedback Received on Proposed
Amendments to the Payment Services Regulations’t ve bu boliimde anlatilan

sartlar1 aktarmaktadir. <

3. Payment Services Regulations 2019, 2024’te degistirilmis haliyle; trust
hesabina, giinlitk mutabakata ve miisterilerin DPT lerinin en az %90 1nin
internete bagli olmayan sistemlerde tutulmasi sartina iliskin hitkiimler;
MAS'1n 2 Nisan 2024 tarihli cevabi. <

4. Payment Services Regulations 2019, 2024'te degistirilmis haliyle: kayip
isleminin aciklanmasi, aylik ekstreler, saklama yapan kisilerin rehin haklarina
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iliskin sinirlamalar ve bireysel miisterilerin DPTleri {izerinde takyidat

kurulmasi veya bunlarin 6diing verilmesi yasagi. <

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.
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