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Listeleme s6zlesmeleri

Merkezi borsalar tokenleri, borsanin hazirladig1 s6zlesmelerle listeler. Bu
sozlesmelerin temel sartlar1 nadiren miizakereye aciktir ve ihragciya, hukuk ekibinin
diizenleyici taahhiit olarak okumasi gereken yiikiimliiliikler yiikler. Standart sartlar,
ihraccinin tokenin belirli iilkelerde menkul kiymet olmadigini garanti etmesini ve
bu yonde bir hukuki goriis sunmasini gerektirir. Ayrica token dagiliminin ve hak
kazanim takviminin aciklanmasini, 6nemli olaylarin bildirilmesini, piyasa
manipiilasyonundan ka¢inilmasini ve borsa lehine bir tazminat taahhiidiinii sart
kosar. Listeleme ticretleri, piyasa yapicilik depozitolar: ve “pazarlama taahhiitleri”
token veya stablecoin ile 6denir. Thraccinin defterlerinde gider ya da hizmet karsilig:
olarak muhasebelestirilmeleri gerekir. Yabanci bir borsaya birkac yiiz bin dolar
degerinde token tutarinda listeleme iicreti ddeyen bir vakif, denetim makaminin
vakif amaci karsisinda gerekcelendirmesini isteyebilecegi bir 6deme yapmaktadir.
Zug vergi idaresi bu 6demeyi ancak belgelendirilmisse gider olarak kabul eder.
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Kilitleme siireleri ve hak kazanim

Kilitleme siirelerinin iki amaci vardir. Ekibi ve erken yatirimecilar: zaman icinde
projeye baglarlar ve piyasaya dolasimdaki miktarin kontrol altinda oldugu sinyalini
verirler. Ayni1 zamanda I. Boliim’'deki vergi ve menkul kiymet sorularinin yeniden
giindeme geldigi noktadir. Ciinkii kilitlemenin kalkmasi, Isvicreli bir calisan icin hak
kazanim olay1, Singapurlu bir ¢alisan icin ise bir gelir elde etme anidir. Bu nedenle
kilitleme sartlar1 token planinda, SAFT larda ve varantlarda tutarl bicimde
belirlenmelidir. I. Bolim'deki vergi planlamasi da serbest birakma takvimi etrafinda
kurulmalidir. Akilli s6zlesmeyle uygulanan bir kilitleme, yalnizca s6zlesmeyle
uygulanan bir kilitlemeden daha giiclii bir delildir. Zira her iki diizenleyici ve her iki
vergi idaresi bunu zincir tizerinde dogrulayabilir.

Piyasa yapicilik ve piyasa istismari

Thraccilar, listelemeden sonra borsalarda likidite saglamak icin piyasa yapicilarla
anlasir. Bu s6zlesmeler iki bicimde yapilir: Ya piyasa yapiciya sabit fiyath bir alim
opsiyonuyla birlikte token 6diing verilir ya da piyasa yapici, ihragcinin tokenlerini
ihracc1 hesabina islem yapmak tizere iicret karsilig1 gorevlendirilir. Her iki bicim de
piyasa istismari sinirina yakindir. Isvicre’nin Finansal Piyasa Altyapist Kanunu, bir
Isvicre islem platformunda isleme kabul edilmis menkul kiymetlerde piyasa
manipiilasyonunu yasaklar. Ceza hiikiimleri de ayni sekilde menkul kiymetlere
uygulanir. Menkul kiymet niteligi tasimayan ve yalnizca yabanci platformlarda islem
goren bir token, kanuni yasagin disinda kalir. Ceza Kanunu'nun dolandiricilik
hiikmii ve genel haksiz fiil hukuku ise uygulanabilir olmaya devam eder.!
Singapur'un Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanunu (Securities and Futures
Act, SFA), sermaye piyasasi iiriinlerinde hayali islemleri ve piyasa diizenini bozmayx
yasaklar. Singapur Para Otoritesi (MAS) de lisans sahiplerinin dijital 6deme tokeni
piyasalarini manipiile etmesini lisans kosullarinin ve uygunluk ve yeterlilik sartinin

ihlali sayacagini aciklamistir.?

Yapilandirmadaki ¢6ziim, piyasa yapiciy1 belirlenmis makaslar icinde cift yonli
kotasyon vermekle sinirlayan bir piyasa yapicilik s6zlesmesidir. Bu s6zlesme hayali
islemleri, yaniltic1 emirleri (spoofing) ve ihracciyla koordineli islem yapmayi
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yasaklar. Envanterin ve islemlerin ihra¢cinin uyum birimine raporlanmasini
ongoriir ve opsiyon fiyatini dogrulanabilir bir referans 6l¢iite gore 6nceden belirler.
Odiing ve opsiyon yapisi daha tehlikeli olanidir. Ciinkii piyasa yapiciya, opsiyonu
kullanmadan 6nce fiyat1 diisiirme yoniinde bir tesvik verir. N. Kisim’'daki yaptirim

vakalarinin bircogu tam da bu tesvikle ilgilidir.

Uygulama notu

Thragginin yonetim kurulu, bir piyasa yapicilik szlesmesini imzalamadan énce dért
soruyu yazili olarak cevaplayabilmelidir. Piyasa yapic1 hangi tokenleri, hangi
tahsisattan aliyor ve bunlar borsalara aciklanan dolasimdaki arza dahil mi? Piyasa
yapici bu tokenlerle kotasyon vermenin 6tesinde ne yapabilir? Opsiyon fiyati nasil
ve ne zaman belirleniyor, referans 6lciitii kim dogruluyor? Ihracc1 hangi raporlar
alryor ve bunlar1 kim okuyor? Bu sorular: cevaplayamayan bir yonetim kurulu, kendi
tokeninin manipiilasyonuna zemin hazirladigi suclamasiyla karsi karsiya kalir.

Notlar

1. Financial Market Infrastructure Act of 19 June 2015 (FinMIA; FinfraG), SR
958.1, md. 143 (piyasa manipiilasyonu: bir Isvicre islem platformunda veya
DLT alim satim platformunda isleme kabul edilmis menkul kiymetler icin
idari yasak) ve md. 155 (cezai piyasa manipiilasyonu); Swiss Criminal Code
(SCC; StGB), SR 311.0, md. 146 (dolandiricilik). E. Kisim, X. Béliim ve H.

Kisim, I. Bolim. €

2. Securities and Futures Act 2001, s. 197 ila 201 (hayali islem, piyasa diizenini
bozma, sermaye piyasasi iiriinlerinin manipiilasyonu); MAS, “Response to
Public Consultation on Proposed Measures on Market Integrity in Digital
Payment Token Services”, 2 Temmuz 2023 (lisans sahiplerinin haksiz alim
satim uygulamalarina kars: politikalar olusturmasi). K. Kisim, III. Bliim ve

N. Kisim, I. Boliim. <
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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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