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Kurucunun kontroliindeki bir lansmandan topluluk yonetisimine gecis, menkul
kiymet analizinin zaman icinde sinandig1 noktadir. Her iki diizenleyici de sunu kabul
eder: Thraccist protokoliin ve hazinenin kontroliinii elinde tutan bir token, yonetimi
sahiplerinde olan bir tokene kiyasla ihraccinin ¢abalarina yapilmis bir yatirima daha
cok benzer. Bu nedenle yonetisim yol haritasi lansmanda yayimlanmali ve
izlenmelidir. Lansmandan {i¢ y1l sonra protokolii giincelleyebilen tek taraf hala
yonetim kurulu olan bir vakif, tokenin hi¢ merkeziyetsiz olup olmadig1 sorusunu
davet eder. E. Kisim (IX. Boliim) ile K. Kisim (IX. Boliim), “yeterli merkeziyetsizlik”

sorusunu her iki merkez icin ele alir.

Olay planlamasi, lansmanlarin cogunun atladig1 asamadir. Tekrarlanan ii¢ olay
sunlardir: yeniden siniflandirma (bir diizenleyicinin tokeni menkul kiymet saymasi),
listeden cikarilma (bir borsanin tokeni kaldirmasi, cogu zaman ilk olay nedeniyle) ve
istismar (protokoliin veya hazinenin hacklenmesi). Her biri icin énceden
kararlastirilmis bir karar yolu gerekir: Kim karar verir, kim iletisimi ytritiir, hangi
iilkede hangi avukat gorevlendirilir ve ihracci token sahiplerine ne séyler? H. Kisim
(V. Béliim) ile N. Kisim (III. Béliim), bir istismardan sonra varliklarin izlenmesine

yonelik ilk adimlar1 ortaya koyar. Kontrol listesi Q. Kisim, II. Bélim’de yer alir.
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Zug acisindan

Zug'dan token lansmani planlayan bir kurucu, siniflandirma goriisiinden listelemeye
kadar siirecin dokuz ila on bes ay siirmesini beklemelidir. Her iki merkezdeki hukuk,
diizenleme ve denetim {iicretleri, borsa listeleme ticretleri ve piyasa yapicilik
depozitolar: hari¢ CHF 250.000 ile CHF 600.000 arasinda tutar. [svicre tarafi daha
hizli ve daha ucuzdur, c¢linkii bir 6deme veya fayda tokeni i¢in bir 6z diizenleme
kurulusuna (SRO) iiyelik ve bir teknik dokiiman (white paper) yeterlidir. Maliyet
Singapur tarafinda yiikselir. Zira bir Singapur kurulusunun tokenle her tiirlii islemi
icin Odeme Hizmetleri Kanunu (Payment Services Act, PSA) kapsaminda lisans
gerekir ve Singapur kamuoyuna pazarlama yasaktir. Ekonomik yapi, Singapur'da
kamuya dagitim yapmayan ve Singapur’daki kurumsal iliskileri Menkul Kiymetler ve
Vadeli Islemler Kanunu (Securities and Futures Act, SFA) istisnalarina giren bir Zug
ihraccisidir.
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