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Bu soru neden her seyi belirler

Her platform iflasinda miisterinin alacagina ne 6lctide kavusacagi tek bir soruya
baglidir. Platform miisterinin tokenlerini trust kapsaminda m1 tutuyordu? Bu
durumda tokenler masanin disinda kalir ve miisteri onlar1 aynen geri alir. Yoksa
miisteri, sozlesmeye dayal bir iade vaadi karsiliginda miilkiyeti platforma mi1
devretmisti? Bu durumda miisteri, geriye ne kaldiysa ondan esit oranda (pari passu)
pay alan teminatsiz bir alacaklidir. Hodlnaut ve Vauld dosyalarinda cevap,
miisterilerin alacakli olduguydu. Getiri tirtinlerine iliskin hizmet kosullar1 miilkiyeti
platforma devrediyordu. Platform da tokenleri baskalarina 6diin¢ veriyordu.
Miisteriye ise token cinsinden bir alacak kaliyordu. Zipmex'te durum tiriine gore
farkliydi. “Trade wallet taki varliklarin miisteriler adina tutuldugu kabul edildi ve bu
varliklar yargilamanin erken bir asamasinda miisterilere iade edildi. “Z Wallet” getiri
iirtintindeki varliklar ise Babel ve Celsius’a 6diin¢ verilmisti ve kaybedildi.

Singapur mahkemeleri bu dosyalarda trust sorununu cekismeli bir kararla ¢6zmek
zorunda kalmadi. Ciinkii kosullar, uzmanlarin ve alacaklilarin bunlara gére hareket
edebilecegi kadar acikti. Yine de analitik cerceve mevcuttur. J. Kisim, II. Bolim,
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dijital varliklar iizerindeki iradi trust hukukunu, toplu (omnibus) ciizdanlar
bakimindan konunun belirliligi sorununu ve Hong Kong'dan Re Gatecoin kararinin
ikna edici otoritesini ortaya koyar. Bu kararda mahkeme, hizmet kosullar1 bunu
ongoren miisteriler icin trust bulunduguna, kosullar: miilkiyeti devreden miisteriler
icin ise trust bulunmadigina karar verdi. Singapur’'daki bir tasfiye memuru da ayni

analizi uygular.

Kosullar ne diyor

Singapur platformlarinda 2023’ten 6nce kullanilan hizmet kosullar1 ii¢ gruba
ayriliyordu. Yalnizca saklama amach ciizdanlarda genellikle platformun tokenleri
miisteri “adina” veya miisteri “yararina” tuttugu belirtiliyordu. Bu bir trust1
destekler. Getiri ve kazang iiriinlerinde miisterinin faiz karsiliginda tokenleri
platforma “6diing verdigi” veya “devrettigi” belirtiliyordu. Bu bir trust1 dislar. Alim
satim hesaplarinda ise cogu zaman hicbir sey séylenmiyor ya da bakiyelerin
“sozlesmeye dayali bir alacak” oldugu belirtiliyordu. Bu da borg iliskisine isaret eder.
Bircok platform iic tiirii tek bir belgede kullaniyordu. Sonucta miisterinin konumu,
hangi diigmeye bastigina bagliydi.

Odeme Hizmetleri Kanunu (Payment Services Act, PSA) cercevesinde 2023’te
yapilan degisikliklerden bu yana lisansh dijital 6deme tokeni hizmet saglayicilari,
misteri varliklarini ayristirilmis hesaplarda trust kapsaminda tutmak ve ayr1
defterler tutmak zorundadir. Miisteri varliklarini acik riza olmadan 6diin¢ veremez
veya stake edemezler. Bireysel miisteriler bakimindan 6diin¢c verme ve staking
tamamen yasaktir (bkz. K. Kisim, II. ve III. Béliimler). Lisansli bir Singapur hizmet
saglayicisinin miisterileri icin trust sorunu, saglayicinin kurallara uymus olmasi
sartiyla, diizenleme yoluyla cevaplanmistir. Lisanssiz platformlarin, yabanci
platformlarin ve 2023 6ncesi diizenlemelerin miisterileri i¢in ise hala hizmet
kosullar belirleyicidir.
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Miivekkil sorusu

“Bir Singapur borsasinda 300 BTC’si bulunan Ziirihli bir fonuz. Borsa batarsa
BTC'lerimizi geri alabilir miyiz?” Pazarlama metinlerini okumadan 6nce kosullarin
saklamaya iliskin bolimiinti okuyun. Borsa Singapur’da lisansliysa ve BTC bir
saklama ciizdanindaysa, diizenleyici ayristirma yiiktimliligi ve kosullardaki trust
ifadeleri size ayni bir talep hakk: verir. Bu durumda, ayristirilmis havuzdaki olasi bir
acigin saklama misterileri arasinda paylastirilmas: sakli kalmak kaydiyla, BTC'leri
aynen geri almaniz gerekir. BTC bir kazang (earn) iiriiniindeyse, onu 8diing
vermissinizdir ve teminatsiz bir alacaklisiniz. Borsa lisanssiz ve yurt disinda kurulu
olup Singapur’da bir ofisi varsa, Singapur mahkemesi dava agmanizi engelleyen bir
moratoryum verebilir. Bu durumda alacaginiza kavusmaniz tamamen kosullara ve
varliklarin nerede bulunduguna baglidir. Isvicre'deki alternatif, yani SchKG md.
242a’ya tabi bir saklama kurulusu, kosullar nasil kaleme alinmis olursa olsun size
kanuni bir ayristirma hakki verir. Temkinli Isvicreli yoneticilerin saklamayi
Isvicre’de tutup alim satimi Singapur iizerinden yapmalarinin nedeni budur.

Aciklar ve paylastirma

Bir trust bulundugu halde ayristirilmis havuzda bir hack, zimmete gecirme veya
eksik tamamlama nedeniyle acik varsa, lehtarlar bu acig1 paylasir. Yontem belirsizdir.
Havuzlanmis miisteri paralarina iliskin ingiliz ictihadi, batma tarihinde havuzun
tiim lehtarlar1 arasinda orantili paylasimi tercih eder. Daha kat1 izleme yaklasimi ise
katkilar: kalan varliklar icinde belirlenebilen kisileri 6ne ¢ikarir. Singapur bu
meseleyi tokenler bakimindan karara baglamamaistir. Tasfiye memurlar: uygulamada
varlik sinifina gore orantili paylasim uygulamistir. Tim BTC saklama miisterilerinin
BTC acigini, tiim ETH miisterilerinin de ETH a¢igin1 paylastigini kabul etmislerdir.

MAS'1n ayristirma kurallar1 da bu yaklasimi varsayar.
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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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