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Uc¢ soru

Bir veya iki merkezden havuzlanmis dijital varlik sermayesi yonetmek isteyen bir
yOnetici {i¢ soruyu sirayla cevaplamalidir. Fon araci nerede? Yonetici nerede lisansli?
Varliklar nerede saklaniyor? Her iki merkezin de ilk soruya giiclii bir cevabi vardir:
Isvicre'de L-QIF, Singapur'da VCC. Ikinci soru icin her birinin, menkul kiymetler
bakimindan olgun, tokenler bakimindan ise dengesiz bir lisans rejimi vardir.
Uctincii soru icin her birinde, cogu yoneticinin beklediginden daha derin bir
saklama piyasasi bulunur. E. Kisim (VI. Béliim) ile M. Kisim (IV. B6liim) her
rejimin maddi hukukunu ortaya koyar. Bu boliim ise rejimleri karsilastirir ve ise
yarayan kombinasyonlar1 anlatir.

Isvicre L-QIF’i

Sinirh nitelikli yatirimer fonu (L-QIF) 1 Mart 2024’ten bu yana kullanilabilmektedir.
Yalnizca nitelikli yatirimeilara agik olan ve Isvicre Finansal Piyasalar Denetim
Otoritesi'nin (FINMA) izin veya onayini gerektirmeyen bir kolektif yatirim planidir.
Sozlesmeye dayali fon, SICAV veya kolektif yatirimlar icin komandit ortaklik
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bi¢iminde kurulabilir.! Bu serbestligin bedeli, L-QIF'in FINMA lisansh bir kurulus
tarafindan yonetilmesi zorunlulugudur. S6zlesmeye dayali fon veya SICAV icin bu
kurulus bir fon yonetim sirketidir. Komandit ortaklik icin ise bir kolektif varlik
yoneticisidir.? L-QIF’e, kendi belgelerinin éngordiikleri disinda hicbir yatirim
kisitlamasi uygulanmaz. Bu nedenle token tutabilir, bunlari staking’e koyabilir,
odiing verebilir ve yogunlasmis pozisyonlar alabilir. Ancak belgelerde aksi

ongoriilmedikce varsayilan olarak uygulanan risk dagitimi kurallarina tabidir.?

Bir kripto fonu i¢in ii¢ 6zellik 6nemlidir. L-QIF, s6zlesmeye dayali fon ve SICAV
bicimlerinde Isvicre vergisi bakimindan seffaftir. Dagitimlarina [svicre stopajt
uygulanir ve Isvicreli yatirmmailar fonun gelirinden kendilerine diisen pay iizerinden
vergilendirilir. Fon belgeleri ve raporlamas: geliri kazanclardan ayirirsa, Isvicreli
bireysel yatirimcilar fonun kazanclar1 bakimindan sermaye kazanci muafiyetini
korur.* Fon yonetim sirketi sarti, Zug'daki bir yoneticinin L-QIF’i tek basina
yiiriitemeyecegi anlamina gelir. Isvicre fon yonetim sirketlerinden biriyle anlasmasi
gerekir ve bunlarin pek azi kripto stratejilerini kabul eder. Kabul edenler de
ticretlerini buna gore belirler. Son olarak “nitelikli yatirime1” kisitlamasi, Finansal
Hizmetler Kanunu'nun (FIDLEG/FinSA) profesyonel miisteri tanimini izler. Bu
tanim, bireysel miisteri korumasindan vazgecen yiiksek servet sahibi kisileri de
kapsar: ilgili deneyimle birlikte CHF 500.000 veya deneyim olmaksizin CHF 2

milyon varliga sahip olanlar.’

Singapur VCC’si

Degisken Sermayeli Sirket (VCC) 14 Ocak 2020’den bu yana kullanilabilmektedir.
Degisken sermayeli, varlik ve yiikiimliiliikleri ayristirilmis alt fonlara sahip ve
paylari sermayeden itfa edebilen kurumsal bir fon aracidir.® Izin verilen bir fon
yOneticisi tarafindan yonetilmelidir. Bu, lisansh veya kayitli bir fon yonetim sirketi,
bir banka ya da lisans sartindan muaf bir finansal kurulus demektir. VCChnin, o
yoneticinin yéneticisi (director) veya nitelikli temsilcisi olan en az bir y6neticisi ve
olagan olarak Singapur’da mukim en az bir yoneticisi bulunmalidir.” VCC vergi
bakimindan sirket olarak kabul edilir ve Gelir Vergisi Kanunu'nun 130. ve 13U.
maddeleri kapsamindaki fon vergi muafiyetlerine basvurabilir. Bu muafiyetler, fon
biiytikligiine, yerel is harcamalarina ve yatirim profesyonellerine iliskin kosullara
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bagli olarak belirlenmis yatirimlardan (designated investments) elde edilen belirli
gelirleri (specified income) vergiden muaf tutar. 2023’ten bu yana yoneticinin
kendisinin de sermaye piyasasi hizmetleri lisansina (CMS lisans1) sahip olmasi

gerekir.®

Kripto yoneticilerini mesgul eden soru, dijital varliklarin muafiyetler bakimindan
“belirlenmis yatirim” sayilip sayilmadigidir. Income Tax (Exemption of Income of
Prescribed Persons Arising from Funds Managed by Fund Manager in Singapore)
Regulations’daki liste menkul kiymetleri, tiirevleri, trust paylarini ve cesitli baska
araclar1 kapsar. 2023 degisikliklerinden bu yana belirli durumlarda dijital 6deme
tokenlerini de icermektedir. Bu nedenle bitcoin ve ether tutan bir VCC, diger
kosullar saglanirsa bu varliklardan elde edilen kazanclar icin muafiyetten
yararlanabilir.’ Staking 6diilleri ve borc verme gelirleri, belirlenmis bir yatirimin
elden cikarilmasindan dogan kazanclar degildir. Bunlarin muafiyet kapsamindaki

durumu belirsizligini korumaktadir.

Karsilastirma
Ozellik Isvicre L-QIF Singapur VCC
) KAG/CISA md. 118a vd., 1 Mart 2018 tarihli VCC Kanunu, 14 Ocak
Hukuki dayanak SR e
2024'te yuriirlige girdi 2020'de yiiriirluge girdi

Diizenleyici Yok (yonetici kurulus tarafind

o;;;n R F;)Nli/}lrzf;i 1;111 d::;;;l § taratndan VCC icin yok; yonetici lisansh olmalidir
Herkes, SFAnin arz kurallarina tabi

Yatirimeilar Yalnizca nitelikli yatirimeilar olarak; uygulamada nitelikli (accredited)
ve kurumsal yatirimcilar

. L  lzin verilen fon yoneticisi (lisansh fon
Zorunlu FINMA lisansli fon yonetim sirketi

o6netim sirketi, banka veya muaf
yonetici kurulus ~ veya kolektif varlik yoneticisi yonetum sirkett veya mu
kurulus)

Sozlesmeye dayali fon, SICAV,

Hukuki biciml
ukuki bicimler KGK (LPCI)

Sirket, alt fonlarla
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Ozellik Isvicre L-QIF Singapur VCC
Yatirim Fon belgeleri disinda yok Fon belgeleri ve yoneticinin lisans
kisitlamalar1 kapsami disinda yok
) L Seffaf (s6zlesmeye dayali fon, Seffaf olmayan sirket; 130/13U
Vergi statiisii . -
SICAV); KGK seffaf muafiyetlerinden yararlanabilir
Dagitimlarda %35 Isvicre stopaji, anlasma Yok
o
stopaj yoluyla iadesi talep edilebilir
Dijital varliklara Evet Evet; DPT lerin belirlenmis yatirim
ve
izin statiisii kosullara bagh
Yonetici kurulusla anlasildiktan Yonetici lisans aldiktan sonra dért ila on

Kurulus siiresi
sonra sekiz ila on alt1 hafta hafta

Isvicre saklama bankasi veya onayli  Yénetici tarafindan atanan saklama
Saklama saklama kurulusu; kripto saklama kurulusu; tokenler icin lisanshh DPT
kurulusu gorev devriyle saklama kurulusu

Notlar

1. Collective Investment Schemes Act of 23 June 2006 (CISA; KAG), SR 951.31,
md. 13 f. 2bis (SICAV veya LPCI bicimindeki bir L-QIF i¢in izin
gerekmemesi) ve md. 15 f. 3 (bir L-QIF'in belgeleri ve bunlardaki degisiklikler
onay gerektirmez), 17 Aralik 2021 tarihli Federal Kanun ile eklenmis haliyle, 1
Mart 2024’te yiirtirlige girmistir. <

2. CISA, SR 951.31, md. 118g ve 118h (L-QIF’in bir fon yénetim sirketi tarafindan
yonetilmesi; yatirim kararlarinin bir kolektif varlik yoneticisine devri;
LPCTI'nin bir kolektif varlik yoneticisi tarafindan yénetilmesi). E. Kisim, VL.

Bolim. <

3. CISA, SR 951.31, md. 118n (yatirimlar: belirli varliklarla sinirlama yoktur; izin
verilen yatirimlar1 ve risk dagilimini fon belgeleri belirler) ve md. 1180
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(menkul kiymet fonlar1 ve gayrimenkul L-QIFleri). Collective Investment
Schemes Ordinance (CISO; KKV), SR 951.311, md. 126a vd. <

4. DFTA, SR 642.11, md. 10 f. 2 ve md. 20 f. 1 b. e (kolektif yatirim planlarindaki
yatirnmcilarin vergilendirilmesi; seffaflik); Withholding Tax Act (WHTA;
VStG), SR 642.21, md. 4 f. 1b. ¢ (Isvigre kolektif yatirim planlarinin

dagitimlar: iizerindeki stopaj). G. Kisim, II. Bslim. <

5. FinSA, SR 950.1, md. 5 f. 1 ve 2 (yiiksek servet sahibi bireysel miisterilerin
profesyonel miisteri statiisiinii se¢cmesi: bilgi ve deneyimle CHF 500.000 veya
CHF 2 milyon); CISA, SR 951.31, md. 10 f. 3 (nitelikli yatirimcilar FinSA

kapsamindaki profesyonel miisterilerdir). <

6. Variable Capital Companies Act 2018 (2020 Rev. Ed.), s. 2 (tanim), s. 29 ila 31
(semsiye VCC ve alt fonlar; varlik ve yiikiimliiliiklerin ayristirilmasi) ve s. 36

(sermayeden itfa), 14 Ocak 2020’de yiiriirliige girmistir. <

7. Variable Capital Companies Act 2018, s. 46 (yonetici, izin verilen bir fon
yoneticisi olmalidir) ve s. 48 (yoneticiler: en az biri mukim; en az biri
yoneticinin yéneticisi veya nitelikli temsilcisi); Variable Capital Companies
Regulations 2020. <

8. Income Tax Act 1947, s. 130 (Singapur’da mukim fon) ve s. 13U (gelistirilmis
kademe fonu); MAS, 5 Temmuz 2023 tarihli FDD Cir 09/2023 sayili Genelge
(1 Ocak 2024 ile 31 Aralik 2024 arasi icin revize edilmis kosullar) ve programi

uzatan ve kosullar1 revize eden sonraki genelgeler. M. Kisim, [V. Bolim. <

9. Income Tax (Exemption of Income of Prescribed Persons Arising from Funds
Managed by Fund Manager in Singapore) Regulations 2010, reg. 2 ve Ek
(belirlenmis yatirimlar); MAS, FDD Cir 09/2023 sayili Genelge, Ek (dijital
o6deme tokenlerinin kosullara bagli olarak belirlenmis yatirimlara dahil

edilmesi). M. Kisim, IV. Bolim. <
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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.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP - contact@ressos.com
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