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Miivekkiller cogu zaman akillarinda “arbitraj” kelimesiyle gelir, danismanlar da bu
kelimeyi siklikla gelisigiizel kullanir. Oysa kelime kesinlik gerektirir. Mesru bir yargi
bolgesi tercihi ile her iki diizenleyicinin de yaptirima bagladigr davranis arasindaki
sinir, bu kitaptaki en 6nemli sinirlardan biridir.

Kurallar isin yapisina uydugu icin bir yargi bolgesini secmek mesrudur ve her cok
uluslu sirketin yaptigi da budur. Defter tabanli menkul kiymetlere bireysel yatirimeci
erisimine ve merkez bankasi parasiyla takasa ihtiya¢c duyan bir tokenizasyon
platformu, DLT alim satim platformu ve Project Helvetia orada bulundugu i¢cin
Isvicre'yi secer. Yatirimeilar1 Asya'da olan ve stratejisi aktif alim satima dayanan bir
fon yéneticisi, tesvikli bir Singapur Degisken Sermayeli Sirketini (VCC) secer,
clinkii bu ara¢ tam da bunun icin tasarlanmistir. Toplulugu kar amaci giitmeyen bir
hazine isteyen bir protokol, bu yap: iyi bilindigi i¢in Zug'da bir vakif kurmay: secer.
Bunlarin hi¢biri olumsuz anlamda arbitraj degildir. Bu, uygunluktur.

Kurallar1 ise uzanmadig i¢in bir yarg: bolgesini secmek de belirli sinirlar icinde
mesrudur. Singapur’da hi¢ miisterisi olmayan bir isletmenin, Singapur’dan faaliyet
gostermedigi siirece Singapur’a kars: hicbir yiikiimliligi yoktur. Her misterinin
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tokenlerini ayr1 bir ciizdanda tutan bir isletme, Isvicre’de yalnizca kara paranin
aklanmasinin énlenmesi (AML) yiikiimliiliiklerine tabidir. Zira kanun koyucu,
ayristirilmis saklamanin bankacilik lisansi gerektirmedigine karar vermistir.
Sinirlari ise 6z (substance) ve diirtistliik ¢izer. Her iki diizenleyici de bicimin 6tesine
bakarak isin fiilen nerede yiiriitiildigiinii, kararlarin nerede alindigini ve riskin
nerede bulundugunu inceler. Singapur Para Otoritesinin (MAS) dijital token hizmet
saglayicilar1 (DTSP) rejimi, Singapur'da kurulmus sirketlerin offshore token
isletmeleri i¢in kolaylik bayrag: olarak kullanilmasi nedeniyle olusturulmustur.
Rejim bu kolayhig1 ortadan kaldirmistir.! Isvicre Finansal Piyasalar Denetim
Otoritesinin (FINMA) AML uygulamas ise, organizasyon semasi ne derse desin,
Isvicre'deki personeli diizenlemeye tabi faaliyeti fiilen yiiriiten yabanci bir grup

sirketini Isvicreli finansal araci olarak kabul eder.?

Arbitraj, yapinin tek amacinin, isin fiilen yiriitildigu bicimiyle aksi halde
uygulanacak bir kurali bosa ¢cikarmak oldugu noktada sona erer. Kagit tizerinde var
olan ama borsas1 Singapur'daki bir daireden yonetilen bir Zug GmbH’si, MAS
acisindan bir Singapur isletmesi, FINMA acisindan ise [svicreli bir finansal aracidur.
Boyle bir yap1 her ikisinin yiikiimliiliiklerini tasir, hicbirinin korumasindan
yararlanamaz. “Yatirim profesyonelleri” nominal kisilerden olusan ve kararlari
Ziirih'te alinan bir Singapur VCC'si ne tesvikten yararlanabilir ne de Isvicre'deki
yonetici lisansi yiikiimliltigiiniin disinda kalir. Her iki diizenleyici de bu tiir olgular
karsisinda harekete gececegini gostermistir. Ikisi de mutabakat zaptlar1 ve FATF
cercevesi kapsaminda birbirleriyle bilgi paylasir. Pratik kural basittir. Bir yapz,
danismanin ilgili her yargi bolgesinin diizenleyicisine insanlarin, kararlarin,
anahtarlarin ve miisterilerin fiilen nerede oldugunu anlatarak, yiizii kizarmadan

aciklayabilecegi tiirden olmalidir.

Sinir 6tesi acidan

Onerilen bir Isvicre-Singapur yapisini, herhangi bir avukat tek bir belge
hazirlamadan 6nce ii¢ soruyla sinayabilirsiniz. Birincisi, karar alan ve anahtarlar
kontrol eden kisiler siradan bir sali giiniinde fiilen nerede oturacak? Sicil ne derse
desin, isletme oradadir. Ikincisi, isletme hangi miisterilere hizmet verecek ve bu
miisteriler nerede? Hangi diizenleyicinin hak iddia edebilecegini bu belirler.
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Ugiinciisii, her iki diizenleyici tiim sirketleri ayn1 anda gorebilseydi yap1 yine de
anlamli olur muydu? Gorebilirler, ¢linkii isbirligi yaparlar. Dolayisiyla ikisinden
birinin tablonun yalnizca bir kismini gérmesine dayanan bir yap1 basarisiz olur. O.
Kisim, VI. Boliim, bu ii¢ soru iizerine kurulu on is modeli icin bir karar matrisi

sunar.

Notlar

1. Financial Services and Markets Act 2022, s. 137; MAS, 6 Haziran 2025 tarihli

basin duyurusu. <

2. Anti-Money Laundering Act (SR 955.0), md. 2 f. 3; Anti-Money Laundering

Ordinance (SR 955.01), md. 2 (Isvicre'de veya [svicre’den yiiriitiilen faaliyet).
Py

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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