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ONSOZ

Kripto para piyasalarinin regiilasyonu; kullanici veri ve varliklariin giiven-
ligi, ekosistemin saglikh bir sekilde stirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisin-
dan biiytik 6nem tasiyor.

Kullanicilarin haklarmin dijital varlik islem platformlarmin inisiyatifinde
degil, yasalar gercevesinde olmasi kripto para piyasasinda giivenle islem
yapmanin ¢ok temel bir gerekliligi.

Paribu, kuruldugu giinden bu yana regtilasyon icin yapilan calismalar:1 des-
tekledi. Bu alanda BDDK, MASAK gibi kurum ve kuruluslarla is birligi yaptu.

Ayni zamanda diinyadaki uygulamalar1 yakindan takip ederek olasi bir re-
giilasyonun gerektirdiklerini daha basindan yerine getirdi.

Kripto para piyasalari, bugtine dek ciddi bir hacim olusturdu. Bu hacim ve
merkeziyetsiz finansin avantajlar1 konusunda devletlerin de ciddi girisimle-
ri oldu. Amerika Birlesik Devletleri'nden Malta’ya, Giiney Kore’den Isvic-
re’ye farkl tilkeler regiilasyon konusunda ¢alismalar yapt.

STASIS’in hazirladig “Digital Asset Regulation”, iste bu ¢alismalar1 kapsam-
l1 sekilde derleyen, gelismeleri, yasalar1 ve uygulamalar1 bir araya getiren bir
kilavuz. Paribu, bu ¢alismanin 2019 baskisini Tiirkceye kazandirarak diinya-
daki regiilasyon orneklerini kapsayan bir bilgi kaynag1 yaratmay1 amacladi.

Paribu, “Dijital Varlik Regtilasyonu”nu Tiirkiye’de devam eden regiilasyon
¢alismalarina katkida bulunmasi igin tanitim ve bilgilendirme amagl hazir-
lamistir ve ¢alisma ticretsizdir. Kilavuz, kisaltilmis ve biitiinliigii bozmadan
secilen kisimlar aslina sadik kalinarak cevrilmistir.

STASIS’in kuruculari arasinda bulunan ve CEO’su olan Gregory Klumov'un,
kilavuz icin kaleme aldig1 onsozde ifade ettigi gibi, “Bu kilavuzun amaci,
oncelikle dijital varliklarin 6zgiin yapisini kabul edip bunlarin, alternatif
varliklarin gittikge biiyiiyen diinyasina nasil uyum saglayacagini anlamaya
calisarak dijital varliklar1 degerlendirmek ve regiile etmek konusunda yasa
yapicilara bir rehber olmaktir.”
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SUNU

Diinya tizerindeki kokleri binlerce y1l 6ncesine uzanan ortakliklar gegcmisten
bugiine kar elde etmek amaciyla faaliyetlerde bulunmuslardir. Stiphesiz ki,
kar elde etme amaci zaman igerisinde degisen ekonomi politikalarinin yan-
simalariyla sekil degistirmis olsa da vahsi kapitalizmin yogun bir sekilde
kendisini hissettirdigi glintimiiz diinyasinda 6nemini giderek artirmistir. Bu
artis kisileri ve kurumlar1 daha ¢ok tiiketmeye sevk etmis ve obezlestirmistir.

Bugiin belki de ¢ok az sayidaki ortaklik sonsuz bir kar maksimizasyonu kay-
gisiyla degil, bir baska ifadeyle diizenin kutsadig1 hedeflere yonelmeksizin,
siirdtirtlebilir ve bilingli bir ekosistemin olusmasi amaciyla hareket etmekte
ve toplumdan aldiklarinin bir kismini gesitli formlarda topluma geri vererek
iktisadi kaygilarin 6tesine gecen ideallerle hareket etmektedir.

Iste bu noktada, Paribu da bu giizide kiime icerisinde kendisine yer bulmak
gayretiyle biiytik bir hurafe bulutunun golgesindeki Tiirkiye blokzincir eko-
sisteminin dogru ve ayaklar: yere basar bir sekilde gelisebilmesi igin tizerine
diiseni yapmakta ve halihazirda okumaya basladiginiz blokzincir ve kripto
paralar ile ilgili diinyada 6nde gelen hukuk sistemlerinin incelendigi bu ve
benzeri ¢alismalarin ortaya ¢ikarilmasini saglamaktadir. Bu takdir edilmesi
gereken kiymetli bir ¢cabadir.

Tirkiye blokzincir ekosisteminin bilgi hazinesine katki saglayacagina yi-
rekten inandigimiz bu ¢calismanin ilgilisine faydali olmasini timit ediyoruz.

Mutlucan Solak-El¢in Karatay
Solak&Partners Avukatlik Biirosu
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Farkh tipte kripto para birimleri

Dijital varlik regiilasyonunda diizenleyicilerin kaginmalar1 gereken bir nokta, farkli tipte
kripto para birimlerini birbirinden ayirmayan semsiye tipi bir yaklasim kullanmaktir. Dijital
varliklar elbette kategorize edilmek zorundadr, tabii ki farkl varliklar arasindaki anlik fark-
liliklar1 dikkate alacak bir mevzuat yazmak pratikte imkansizdir. Ancak farkl tipteki dijital
varliklar yapilari itibariyle farkl 6zelliklere sahiptir ve bu sebeple hem bireyler hem kurumlar
i¢in bagka riskler tasirlar. Dijital varliklar1 etkin bir sekilde regiile etmek igin de bu ayrim-
lar1 iyi anlamak onemlidir. Bu ayrimlar yapilirken sadece “security token” (menkul kiymet
token’1) ve “utility token” (hizmet token”1) etrafinda donen giincel tartismalara odaklanmak
konuyu basite indirgemek olur. Diizenleyicilerin altta yatan blokzincirler ve ayn1 zamanda
token’larin sirkiilasyona gegirildigi yontemler arasindaki farklar1 da dikkate almalar1 gerekir.

Blokzincirler arasindaki ayrim

Farkli blokzincirlere bakarken en 6nemli ayrim “private” (6zel, kapali) ve “public” (genel, acik)
blokzincirler arasindaki ayrimdir. Giintimiizde ytiksek profilli kripto para birimlerinin biiytik
¢ogunlugu halka agik blokzincir kullanmaktadir. Bu durum, bunlarin herhangi bir merkez
tarafindan galistirllmamasi ve islemlerin dagitik bir bilgisayar grubu tarafindan dogrulanmasi
demektir. Blokzincir dogasindaki anahtar element “sabit, degismez” olmasidir. Hicbir zaman
sadece tek bir taraf islemi onaylayamaz ve tek basina higbir tarafin kayitlar1 degistirme gticii
yoktur. Islem kayitlarii degistirebilmek igin birinin/kurumun agdaki sunucularin yarisindan
fazlasina erisim kazanmasi gerekir (Bu durum, genellikle %51 saldiris1 olarak anilir).

Biitiin agik blokzincirler ayni 6zellikte degildir. Bitcoin ve Ethereum gibi dominant zincirler is
kanitli model (proof-of-work, madenciler token 6diili karsiliginda aga islemleri onaylayarak
katkida bulunurlar) ile ¢calisirken islem onayinda farkli metotlar kullanan, daha az ener;ji tii-
keten yogun modelleri gelistirmek i¢in onemli kaynaklar ayrilmaktadir. Detaya girmemekle
birlikte, islemleri dogrulamak /onaylamak bir blokzincirin giivenligi i¢in zorunlu oldugundan
bu ayrimlar1 anlamak oldukga 6nemlidir.

Blokzincirin giivenliginde biiytiklilk de (madencilikle bulunan blok sayis1 ve islem giicti)
onemli bir faktordiir. Bir blokzincirde degisiklik yapmak i¢in islemleri dogrulamada kulla-
nilan islem giictintin %51ini ele gegirmek gerektiginden, diger faktorler ayni kaldiginda, bir
blokzincirin islem giicii ne kadar fazlaysa gtivenligi de o kadar fazladir. Bu da yeni blokzin-
cirlerin —her ne kadar timit verici tasarimlara sahip olsalar da— Bitcoin veya Ethereum kadar
glvenli olabilmek i¢in daha biiyiik 6lgege ulasmalar1 gerektigini gosterir.

Tabii ki biitiin blokzincirler agik degildir. “Izinli” blokzincirler genelde blokzincire kimlerin eri-
sim saglayacagina karar veren bir merkez tarafindan isletilirler. Buna giizel bir 6rnek, miisteri-
leri arasindaki islemleri kolaylastirmak icin dahili olarak gelistirdigi 6zel bir blokzincir kullanan
banka gibi bir finansal kurum olabilir. Diger taraftan, 6zel blokzincirdeki varliklar hack’lenmeye
veya %51 ataklarina karsi cok korumasiz degillerdir ancak merkezi tarafin blokzinciri degistir-
me glicii vardir, dolayisiyla yine de bir “kars: taraf” riskinden bahsetmek miimkiindiir.
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Token’lar ayirt etmek

Glintimiizde diizenleyiciler token’lar1 “security token” (menkul kiymet token’1) ve “utility to-
ken” (hizmet token’1) fikri etrafinda iki veya ii¢ sayida kategoriye ayirmaya calistyor. Onemli
bir siniflandirma olmakla beraber bunun biraz basite indirgeme oldugunu diistiniiyor ve bes

smif kullanmalarini 6neriyoruz.

Sistem token’lar1/coin’leri: Bitcoin ve Ethereum gibi bir blokzincirin isletilmesi
i¢in hayati 6neme sahip token’lar. Bunlarin regiilasyonu minimum olmali ama
gozetime de tabi olmalidir. Merkezsizlestirmenin derecesi, %51 atag1 olasiligi ve
bunun maliyeti de detayl bakilmas: gereken konular olmalidur.

Menkul kiymet token’lar: Direkt veya endirekt pasif getiri sunan token’lar. Oy hak-
kima sahip token’lara gelince, direkt veya endirekt herhangi bir pasif getiri saglama-
diklar ve (sirket personeli veya kurum tiyeleri gibi) sadece smurh bir gruba dagitildik-
lart siirece, menkul kiymet token’1 siiflandirmasimin disinda tutulmahidirlar.

Hizmet token’lar1: Bunlar bir gesit basit 6n 6demeli gelir gibidir. Birisi token
satin aldiginda onceden 6demesi yapilmis bir hizmet veya tirtinii saglamak icin

verilen sOz.

Stablecoin’ler: Bunlar tipik olarak fiat (itibari) para birimlerine sabitlenmis ve
fiat teminatlarca desteklenmis token’lardir. Genellikle hiikiimetler tarafindan
ya bir e-para olarak ya da bir gesit vadesiz tahvil olarak goriiluirler. Fakat 6ztin-
de altta yatan varliklarin miilkiyetindeki degisiklikleri izleyen kayitlara yapilan
girislerdir. Bu sebeple, bunlarin da agir bir regiilasyona tabi olmamalar1 gerek-
tigini diisiinliyoruz; ancak dayandiklar1 teminatlarin sik stk dogrulanmasi ge-
rekmektedir. Endiistrinin su anki goriis birligi, rezervlerin ayda en az bir kere

dogrulanmasi seklindedir.

Varlik destekli token’lar: Bunlar, stablecoin’lere benzer olarak, altinda yatan

varliklara ait sahipligin bir gesit dijital temsilidir.

Degisik tipte token’lar regtile ederken dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta
da 6deme kripto para birimleri ile e-para arasindaki farktir. Islemler ve bakiyeler-
le ilgili olarak zaten ciddi seffaflik sunan agik blokzincirlerin bu yapilar1 nedeniy-
le 6deme token’larinin, sirketlerin aslinda kapali kutu oldugu e-para veya diger

O0deme sistemleri kadar agir regiilasyona tabi tutulmalari igin bir sebep yoktur.

Bir token ihraci ile bir token satisi arasindaki ayrim

Son olarak, token’larin sirkiilasyona sokulma yollar1 arasindaki farklarin bilinmesi de 6nem-
lidir. Tki kategori vardir: token satislari ve token ihraclari. Token satislar1 esasen fon saglamak
i¢cindir. Sirket, sermaye bulmak amaciyla halka veya belli sayida yatirimciya token satar. Bu

girisim bir fon saglama tasarimi oldugu icin bu kapsamda regiile edilmesi de mantiklidir.
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Ancak bir¢ok token potansiyel kullanicilara ve paydaslara bir sermaye artirim amact olmadan
piyasaya siiriilmektedir (Airdrops 6rnegi). Bunu yapan sirketlere diger token satan sirketlere
uygulanan agir raporlama sartlarini getirmek ¢ok mantikli degildir. Maalesef glintimtizde fon
saglama amagcli olmayan token ihraclariyla token satislar1 arasinda agik bir ayrim yapan dii-
zenleme yoktur. Bu da birgok sirket i¢in gereksiz bir yilik yaratmaktadair.

Token'lastirma

Coin ve token arasinda fark vardir. Coin, baglantili oldugu dagitik defter teknolojisinin do-
gal ve tamamlayici bir pargasi olan sanal bir varliktir. Token ise bagimsiz dagitik bir defter
tizerinde olusturulmus bir akilli s6zlesmenin dogal ve tamamlayici parcasi olan bir kripto
varliktir.

Akilli bir kontrat 6ziinde herhangi bir varlig: token’lastirma yoludur. Token’lastirma menkul
kiymetlestirmeye benzer calisir. Bir anlamda, blokzincirde dijitallestirilen varliklar daha faz-
la likidite ve pazarlanabilirlik gortirler. Bu iki teknigi karsilastiracak olursak, her ikisinin de
ayn1 amaci oldugunu gortiriiz: ¢ok sayida likit olmayan varliga likidite ve pazarlanabilirlik
saglamak. Aralarindaki fark sagladiklari verimdedir: Token’lastirma, daha hizli islem onay
siireleriyle daha genis; islemleri denetlemede, gozetlemede ve token’lastirilmis bir varliga ait
haklarin transferinde ise daha iyi firsatlar sunmaktadir. Bu sebeple, token’lastirma menkul
kiymetlestirmenin yeni ve devrimci bir formudur.

Token’lan bir sirketin sermaye yapisina yerlestirmek

Diizenleyiciler yavas yavas dijital varlik kavramini yeni bir varlik sinifi olarak kabul etmeye
bagliyorlar. Bu grup icinde token, uygulama ve yorumlamada en genis alani sunan en ilgi ge-
kici alt siniflardan biridir. Bu boliimde, bir token’in ihragg1 sirketin sermaye yapisindaki yerini
degerlendirmeye ve ihrag¢inin olasi bir tasfiye durumunda token sahibine sagladig1 haklar:
incelemeye calisacagiz.

Evrensel olarak kabul edilmis bir token siniflandirmasinin, bir token’in sermaye yapisina na-
sil yerlesecegi tartismasini hizlandiracagini diisiiniiyoruz. Daha 6nceden token’lar1 bes siifa
ayirmustik. Bunlarin bilangoda nasil temsil edilebilecegine bakalim:

Ozellikle Batr’da klasik bir sermaye hiyerarsisi su sekilde yapilandirilmigtir.
¢ Vergiler, Maaslar
e Kidemli Teminatli Borg
e Kidemli Borg
e ikincil Borg
* Dontisttirtilebilir Borg
e Hibrit ve Tercih Edilen Ozkaynak

e Ozkaynak
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* Sistem token’lari/coin’leri yiiksek ihtimal sermaye yapisindan cikarilir. Bir
sistem coin’i sahibine uygulamayla ilgili faydalar saglayarak ihrag¢inin ayril-
maz bir pargas1 olur ancak borg/sermaye yapisinin disinda kalir.

¢ Bir menkul kiymet token’s, bir 6zsermaye/bor¢ benzeri veya token’lastirilmis
ve ustiinde yapilan tiim islemlerin kaydini tutmak i¢in blokzincir (veya her-
hangi bagka bir tiir dagitik defter telnolojisi) kullanan bir hibrit bor¢ menkul
degeri temsil edebilir. Bu anlamda bir menkul kiymet token’in1 uygun ser-
maye sinifina atfetmek ¢ok kolaydir. Bu, borcu temsil ettigi zaman 3. siradaki
kidemli teminatsiz bor¢ sinifindan baslamak ve 6zsermayeyi temsil ettiginde
de en asagidaki 7. siraya dogru inmek seklindedir.

¢ Hizmet token’lar1 6n 6demeli bir hizmet oldugundan, ihrag¢ginin fiili kazanil-
mamis geliri niteliginde 3. siradaki kidemli teminatsiz borg sinifina girebilir.

e Stablecoin ve varlik destekli token’larin her ikisi de eger bir token sahibi alt-
ta yatan varlik tstiinde —bu varligin kendisi isleme girmeden— hak sahipli-
gi kazaniyorsa sermaye hiyerarsisinin bir parcasi olarak diistintilebilirler. Bu
durumda token sahipleri kidemli teminatl alacakli olarak goriiliir (ihragginin
sermaye yapisindaki 2. sira).
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BOLUM II:
UYGULAMADA DIJITAL VARLIK
REGULASYONU
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Bu boliimde farkh tlkelerdeki dijital varlik regiilasyonlar: tanitilacaktir. Giiney Amerika ve
Afrika disinda hemen hemen her kitay1 temsil eden {ilkeleri analiz ettik. Ozellikle de Avru-
pa’da Almanya, Isvicre ve Malta; Asya’da Japonya, Giiney Kore ve Singapur; Kuzey Ameri-
ka’da ABD, Kanada ve ayrica Avustralya. Aragtirma dijital varliklar tistiinde en giicli etkiye
sahip bes tilkedeki, yani Japonya, Giiney Kore, Cin, Almanya ve ABD’deki regiilasyon politi-
kalarin1 kapsiyor. Asya bolgesi madencilerin ve 6nde gelen borsalarin ¢ogunlugunu kontrol
ederken, ABD kullanicilara nakit karsilig1 kripto para birimlerini alip satma imkéan1 veren her
dort ATM’den tigline ev sahipligi yapiyor. Bu rehber Man Adalar1 ve Cebelitarik gibi bazi
offshore tilkelerdeki regiilasyonlar1 da icermektedir.

Kripto para birimleriyle ilgili yeni diizenlemelere nasil bakilmasi gerektigi konusunda tizerin-
de anlagsmaya varilmis tek bir yaklasim yoktur. Bu sebeple tilkeler arasindaki regiilasyonlar
oldukga farklidir.

Analizimizde diizenleyicilerin kripto para birimleri konusunda genelde odaklandiklar1 alt:
major faktori vurgulamak istedik:

1) Bir diizenleyicinin taniyacagi/kabul edecegi dijital varlik cesitleri

2) Diizenleyicinin token ihra¢ edenlere ve Ilk Coin Arzlarma (ICO) yaklagimi
3) Kripto para borsalarinin regiilasyonu

4) Madencilikle ilgili regiilasyon

5) Para transferi hizmeti verenlerin regtilasyonu

6) Kripto para birimlerinin vergilendirilmesi

Analizimizde her ne kadar bu akis: takip etmeye ¢aligsak da birgok tilkenin bir veya bazen
daha fazla maddeyle ilgili olarak tanittig1 herhangi bir regiilasyon hatta bir goriis dahi bulun-
mamaktadir; dolayisiyla bazi tilkelerin mevzuat analizi kisadir.

11
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ASYA VE PASIFIK BOLGESI
JAPONYA

Japonya* kripto para birimleri regiilasyonunda oncti tilkeler arasindadir. Tarihsel olarak kripto
para birimlerine karsi olumlu bir durusu olsa da 2014'te Tokyo merkezli dijital para birimi bor-
sas1 Mt. Gox islem yapmay1 biraktr ve o giinkii karsiligiyla 390 milyon dolar degerinde 650.000
Bitcoin’in kayboldugunu duyurdu. Bu durum Japon hiikiimetini bu tip borsalarin miisterilerini
korumaya ve blokzincir tabanl varliklar: tamamen yasal zemine dahil etmeye yonlendirdi.

Japon ulusal para birimi yen, Bitcoin’e karsi en ¢cok islem yapilan iiciincii para birimidir. Ulke,
dijital varlik adaptasyonundaki lider statiistine ¢cok 6nem vermektedir. Kripto para birimlerinin
yasal durumu oldukga sofistikedir; bunlar “deger miilkiyeti” olarak tanimlaniyor; bir 6deme
metodu olarak gortiliiyor ve geleneksel para biriminden ve e-paradan tamamen ayristiriliyorlar.

Dijital olarak saklanmis deger token’lar1 (token’lar) i¢in olan Japon yasal ¢ergevesi boliinmiis
durumdadir. Yasal sistem hizmet token’1, menkul kiymet token’s, coin, e-para veya dijital para
birimi tanim1 yapmamaktadir. “On 6demeli 6deme enstriiman1” ve “sanal para birimi” kav-
ramlarindan ayri, genis bir “dijital para birimi” kavrami yoktur.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Japon Finansal Servisler Ajansi (FSA) kripto para birimlerini iki diizenleyici kanunla regiile eder:
Finansal Enstriimanlar ve Borsa Kanunu (FIEA) ile Odeme Hizmeti Kanunu (PSA).

Bu iki kanunun disinda kalan islem ve faaliyetler bu kanunlar tarafindan regiile edilmemek-
tedir. FIEA’ya gore kripto para birimleri menkul kiymetleri, finansal enstriimanlarini, kolektif
yatirim fonlarini temsil edebilir veya hicbirini de temsil etmeyebilir.

FIEA kapsamindaki menkul kiymetler
FIEA'nin genis kapsamli listesinde hisse senetleri, tahviller (benzer yabanci enstriimanlar) gibi
geleneksel menkul kiymetler yer alir. Tipik kripto para birimi token’lari, menkul kiymet ola-
rak listelenen hicbir kategoride yer almaz.

* Japonya’da May1s 2020"de konuyla ilgili yeni diizenlemeler ¢ikmustir.

12
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FIEA kapsamindaki finansal enstriimanlar

“Menkul kiymetler”e ek olarak, FIEA “finansal enstriimanlar” kavramini tanimlar. Amag, re-
gllasyonlara tabi tiirev islemleriyle ilgili olarak altta yatan dayanak varliklarin alanina karar

vermektir. “Finansal enstriimanlar” terimi “menkul kiymetler”, “para birimleri (yasal para

birimi)” ve ozellikle yasayla dizayn edilmis bazi belli varliklar olarak tanimlanir.

Tipik token’lar bu listede yer almadi8 gibi, FIEA’ya gore “finansal enstriiman” da degildir.

FIEA kapsamindaki Kolektif Yatirim Fonlari (CIS)

Hukuki yapisina bakilmaksizin yabanci fonlar dahil farkl: tiirde yatirim fonlarin regiile ede-
bilmek igin CISlere dair kapsamli bir tanim yapilmistir. Bir CIS anlagsmasi asagida siralanan
tiim unsurlara sahip olmak zorundadr:

* Yatirimcilar tarafindan yapilan Icra Diizenlemesi'nde sayilan para veya para-
ya esdeger varlik katkist konusunda, Icra Diizeni'nde “para” kavrami soyle
kaydedilmistir: Yasal para birimi, hiiktimet tarafindan ihrag edilmis coin’leri,
Japon Merkez Bankas1 banknotlarini ve fiat para birimlerini ifade etmektedir.
Ne BTC ne de ETH bu diizenlemenin tasarladig1 “parayla esdeger” kategori-
sinde yer alir. Fakat ¢ok sayida kanun uygulayicis1 ve yorumcu eger anlasma
regiilasyonlara uygun sekilde yapilandirilirsa para veya parayla esdeger di-
ger birimlerin haricinde bir varlik katkisinin da -bu unsura sadik kalmarak-
olumlu yorumlanabilecegini tartismaktalar. FIEA'min yatirim 6zelligi tasiyan
token’lara da uygulayip uygulamayacagini belirlemeye calisan bir girisim
olarak, FSA ilk coin arzlar1 hakkinda resmi bir bildiri yayimnlad: ve sanal para
birimleri kullanilarak yapilan bir satin almanin, yasal para birimi kullanilarak
yapilan bir satin alma ile ayni1 sayilabilecegini belirtti. BTC ve ETH sanal para
birimi borsalarinda fiat paralarla kolaylikla degis tokus yapilabildiginden, to-
ken karsiliginda bir BTC ve ETH 6demesinin “para ve parayla esdeger bir
katki” olarak sayilabilecegini diistinmek mantikli olacaktir.

* Eger bir token ihraggis1 pazarlama, maaslar, iiriin veya bagska bir is gelistir-
meye yatirim yaparak, kurulacak isi fonlamada token karsiligr 6deme olarak
“para veya para esdeger”ini kabul ederse teklif edilen is i¢in katki kullanilmis
olarak yorumlanur.

¢ Kurulan igin yarattig1 kazanclarin veya isle ilgili varliklarin dagitilmas: konu-
sunda yatirimcilarin haklar1 vardir. Belirli tip token’larin sahipleri bir 6diil ola-
rak token ihragcisiin disinda baska baglantili partilerden kazang elde edebilir-
ler veya proaktif olarak teklif edilen isle ilgilenmek igin bir tegvik gorebilirler.

* Bu tesvikin dagitimi ve 6diil, token ihraggisinin isle ilgili varliklar ve isin getir-
digi kazanglarla ilgili yaptig1 dagitimdan farklilastirilabilir. Bu da ihrag¢inin ha-
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ricinde, platform tiyelerinin interaktif iletisimde bulunup birbirlerini token’larla
odillendirdigi 6zgilin durumlar igin gegerli olur.

* Boylece ihraggmin disindaki platform tiyelerinden kazang veya varlik dagitan to-
ken’larm tiglincii ilkeye uymadig1 sonucuna varmak mantikh olacaktir.

Kripto para birimleri, Odeme Hizmeti Kanunu'na (PSA) gore ii¢ tanimla temsil ediliyorlar: 6n
odemeli 6deme enstriimani, sanal para birimi ve para birimi cinsinden varlik.

PSA kapsamindaki 6n 6demeli ddeme enstriimani

/a7
1

“Hizmet token coin” ve “e-para”‘nin bazi belirli gesitleri PSA kapsaminda “6n 6demeli

odeme enstriiman1” olarak gortiliir.

PSA miisterileri korumak ve giivenli ve saglam bir 6deme/takas sisteminin kurulmasina yar-
dimct olmak amaciyla bu tip enstriimanlar ihrag edenleri regiilasyona tabi tutar. Thracci ve
tiglincii parti saticilar (¢ok amaglh 6n 6demeli 6deme enstriimanlari) tarafindan sunulan mal
ve hizmet 6demeleri i¢in kullanilacak bu enstriimanlar: ihra¢ edenler yerel finans biirosuna
kayit olmak zorundadir.

Bu enstriimanlar sadece ihragciya 6deme yapmak igin (tek amagli 6n 6demeli 6deme ens-
triimanlar1) kullaniliyorsa ve belirli tarihlerde (her yil 31 Mart ve 30 Eyliil) enstriimanlarin
kullanilmamais bakiyesi 10 milyon yeni asiyorsa, ihraggt bunu yerel yetkili finans bilirosuna
ihbar etmek zorundadir. Ayrica tiim ihraggilar referans tarihlerinde kullanilmayan bakiyenin
10 milyon yeni asmas1 durumunda, toplam ihra¢ miktarinin en az %50’sini rezervde tutmak
zorundadir. Bazi siirli sayida vaka disinda da ihraggl bu enstriimanlar: tutanlardan geri satin
alamayabilir. Kayith bir cok amach 6n 6demeli 6deme enstriimanlari ihraggisi yasal yiikiimlii-
liikklere ve gozetime tabidir. Ornegin, boyle bir iiriin ihrag ettiginde kullanicilara belirli bilgiler
vermek zorundadir. Is siirdiiriilebilirligini saglamak ve verileri korumak igin giivenlik tedbir-
leri almak, belirli defter ve kayitlar1 tutmak zorundadir. Her referans tarihinden sonraki iki ay
icinde agsagidaki konularda yariyil raporlar1 sunmak durumundadir:

e Thrag edilen enstriimanlarin bakiyesi
¢ Kullanilmamuis enstriimanlarin cari bakiyesi
e Cari rezerv tutari

e Thragcinin aktivitelerini kontrol edebilmek icin yardimci olacak baska bilgiler

On 6demeli 6deme enstriimanlar: ihrac eden yabanci bir kurulus, Japonya’da yerlesik kisi-
lerden Japonya disinda ihrag¢ edilmis bu trtinleri satin almalarin isteyemez. Nitekim eger
token’lar 6n 6demeli 6deme enstriimanlari olarak kabul ediliyorsa ihraggi ya Japonya'y1 tekli-
finin haricinde tutmak ya da PSA regiilasyonlarina uymak zorundadir.

Enstriimanin miilki degeri, 0rnegin parasal miktari, sertifikalarda, elektronik cihaz veya bas-
ka maddelerde (sertifika) veya elektronik yontem kullanan numaralarla, isaretlemelerle veya
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isaretlerle (elektronik imza) kayit altina alinmak zorundadir. Satin alinmis miktar ve kullanim
zamanlar1 enstriimanlarin kendisinde veya bir “network” sunucusunda veya bu enstriiman-

lara baglh bagka bir aracida kayith olmak zorundadir.

Bir 6diil amaciyla satin alinmis ve parasal deger tasiyan ddeme enstriimanlar1 PSA’ya gore
elektronik imza olarak diuistintilebilir. Elektronik imzalar token’larin 6zelliklerini ve islevsel-
liklerini kaydeden bir akill1 sozlesme igerir.

Sertifika veya elektronik imza bir ddiile karsilik olarak ihrag edilebilir, bir 6deme veya talep
olarak kullanilabilir.

Bir karsiliga mahsuben ihrag edildiyse elektronik imzanin degeri 6diile tekabiil etmek zorun-
dadir; ya gelecekteki sertifika veya elektronik imza hamilinin 6dedigi para miktarina ya mal-
larin miktaria ya da hamilin satin alma hakkinin oldugu hizmetlerin degerine. “Karsilik”
terimi genel olarak herhangi bir miilkiyet hakki degeri tasiyan her seyi kapsar.

Odeme veya talep olarak kullanildiginda ise hangi sertifikalarin ve elektronik imzalarin sunu-
lacagina ve teslim edilecegine dair iki secenek vardir:

e Thracg1 veya tigiincii bir parti tarafindan saglanmig mal veya hizmetler igin
yapilan bir 6deme olarak

e Thraga veya tigiincii bir parti tarafindan, mal veya hizmetler temini icin yap-

lan bir talep olarak

PSA kapsamindaki sanal para birimi

“Sanal para birimi”ni tarif eden ve sanal para birimi borsa faaliyetlerini diizenleyen PSA re-
vizyonlar1 1 Nisan 2017’de hayata ge¢mistir.

FSA tarafindan yayimlanmis kilavuzlarda ilk olarak halka satilmis token’larin “sanal para biri-
mi” sayilabilecegi ve bu tarz token’larla ilgilenen bir ihragcinin veya aracinin PSA’ya gore “sanal
para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicis1” olarak tanimlanabilecegi ifade edilmistir.

Yabanci bir sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicis1 6ncelikle FSA’ya kayit olma-
dan, Japonya’da yerlesik kisilere token satis1 sunamayacaktir.

PSA “sanal para birimi”ni elektronik olarak kaydedilmis bir miilkiyet degeri olarak tanimlar
ki bu yasal para biriminden veya para birimi cinsinden varlik kavramindan farkhdair.

Iki tip sanal para birimi vardur:

1. tip sanal para birimleri;

* mal ve hizmetler i¢in anonim kisilere yapilan 6demelerde kullanilabilir,

¢ fiat para birimlerine karsilik olarak belirlenmemis kisilerle degis tokus yapilabilir,
¢ elektronik bir network araciligiyla transfer edilebilir.

Bitcoin, Ether ve Ripple 1. tip sanal para birimlerine 6rnektir.
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2. tip sanal para birimleri;
¢ anonim Kkisiler arasinda 1. tip sanal para birimleriyle karsilikli olarak degistirilebilir,
¢ elektronik bir network aracilifiyla transfer edilebilir.

Kendi platformu diginda bir uygulamasi olmayan, sanal para birimi borsalarinda listelenmis

ve BTC ile takas edilebilir bir hizmet token’1 bu gruba ornektir.

Anlasilan o ki, PSA kapsamindaki 6n 6demeli 6deme enstriimanlar: ve 1. tip sanal para bi-
rimleri arasindaki fark, dijital varligin kullaniminin ihraggiyla veya ihraggiyla sdzlesme yapan
belli tiiccarlarla sinirli olup olmamasina veya bunun disinda ihragg: tarafindan kontrol edilip
edilmedigine baglidir. Bu anlamda, FSA, belirli bir 6deme enstriimani eger 6n 6demeli 6deme

enstriimanlar1 tanimina karsilik geliyorsa, bunun sanal para birimi olmadigini one stirer.

Para birimi cinsinden varlik

Bu tanim herhangi bir yasal para birimi cinsinden bir varlig1 veya herhangi bir yasal para
birimi kullanarak geri 6denecek veya (kupon) kullandirilacak bir varligi (mevduatlar, devlet,
yerel idare ve 6zel sektor tahvilleri gibi) kapsar. Boylece, eger bir kripto para biriminin di-
zayninda varliklar cinsinden 6denme/kullandirma gibi bir olasilik varsa, bu bir para birimi

cinsinden varlik olarak goriilebilir.

SANAL PARA BiRIMLERININ iHRACCILARI VE
ILK COIN ARZLARI

Yukarida tartisildig1 gibi sanal para birimi satan ve bunu Japon halkina arz eden herhangi
bir taraf, kurumun kendisi bir borsa olmasa bile, “sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet

saglayicis1” tanimina girer. Bu sebeple her bir token saticis1 PSA’ya kayit olmak zorundadir.

BORSALAR

PSA, “sanal para birimi borsa faaliyeti”ni s0yle tanimlar:
I. Sanal para biriminin alim satimi veya birbirleriyle takasi

II. Ilk maddede belirtilen aktivitelerle ilgili aracilik, komisyonculuk ve acente

hizmetleri
III. Birinci ve ikinci maddelerde belirtilen aktivitelerle ilgili olarak kullanicilar

adina paranin veya sanal para biriminin yonetimi.

Sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicilar regiilasyonlari

Bu faaliyetleri PSA regiile eder ve yabanci bir sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet sagla-

yicisinin FSA’ya kayit olmadan Japonya’da yerlesik kisilere token satmasini yasaklar.
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Yabanci sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicisi, PSA'nin lisans/tescil sartlarina
esdeger bir yabanci kanunun 6ngordiigli “Sanal Para Birimi Borsa Faaliyeti Lisans1” altinda
¢alisan bir hizmet saglayicisidir.

Boylece, Japonya’da hizmet token’1 satmak isteyen token saticilar1 6nce yerel bir biiroya kayit
olmal1 veya satim faaliyetleri igin lisansl bir sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet sagla-
yicisini dis kaynak olarak kullanmak zorundadir (outsourcing). Satilan token’lar PSA’ya gore
sanal para birimi olarak gortiliirse yabanci token saticisi farkl yetki/yargt alaninda esdeger
bir lisansa sahip olsa bile bu sart gegerlidir.

Japon yerel finans biirosu bagvuru sahibinin tescil icin uygunlugunu FSA adina degerlendirir.
PSA ve ilgili kabine tescil gerekliliklerini listelemistir. Minimum sermaye (10 milyon yenden
fazla) ve borsa faaliyetinin dogru diizgiin ve giivenli calismasini garantileyen i¢ sistem gerek-
liligi bunlarin arasindadr.

Bagvuru sahibi, Japonya’da siirdiiriilecek bu is faaliyetini ve tescil gerekliliklerini nasil kar-
silayacagini agiklayan Japonca yazilmis cesitli tescil belgeleri hazirlamak zorundadir. Buna
gore, yabanci sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicisi, bu borsa faaliyetinin dog-
ru islemesiyle ilgili kilavuzlarin, i¢ kurallarin, prosediirlerin Japonca veya Japoncaya ¢evrilmis
dokiimanlarini hazirlamak zorundadir.

Sanal para birimleri icin borsalar

Yukaridaki tanimda yer alan aktivitelerin bazilarin1 veya hepsini yapan sanal para birimi bor-
salar1 normal sartlar altinda sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicis1 tanimina

girer.

Sanal para birimleri icin kotasyon kurallari

Bir sanal para birimi borsasi yeni bir token listelemeden 6nce, borsanin 6zgiin listeleme ku-
rallarini baz alarak kendi uygunluk durumunu degerlendirmekle ytikiimltdiir. Borsa, sanal
para birimi borsa faaliyetleri hizmet saglayicisi olarak tescil edildiginde, bu kurallar gozden
gecirilir ve FSA tarafindan onaylanir. Yani sira, token listeleme PSA'nin hiikiimleriyle regii-
le edilmektedir.

Sanal para birimi borsalarinda hesap agma kisitlamalar

Bireysel olarak bu borsalarda agilacak hesap sayisinda yasal bir kisitlama yoktur. Fakat biz
sanal para birimi borsalarinin giincel piyasa uygulamasinin, AML/CFT (Kara Para Aklama
ve Terorizm Finansmaniyla Miicadele) gereklilikleri nedeniyle, her bir bireyi borsa basina
tek bir hesapla sinirlandirmak seklinde oldugunu diistiniiyoruz.

Diger bir piyasa uygulamasi da sanal para birimi hesap hamilinden, Japon Banka Kanunu
altinda lisansh bir bankada banka hesab1 olmasini istemektir. Bu anlamda, genel olarak bir Ja-
pon bankasi, AML/CFT gereklilikleri sebebiyle, Japonya’da ikameti olmayanlarin hesap agma
basvurusunu kabul etmeyecektir.
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SANAL PARA BiRiMiIi TRANSFERiI YAPANLAR

Token sahiplerinin clizdanlarimi sanal para birimlerinin havalesi icin transfer amach kullanmala-
riyla ilgili bir regtilasyon veya yasaklama bulunmamaktadir. Ancak sanal para birimlerini havale-
lerde kullanmay1 ve miisterileri adina bu isi yliklenmeyi segen bir hizmet saglayicist muhtemelen
“degis tokus islemleri” tanimina girecektir ki bu da bir havale lisansiyla olabilir; ya Banka Kanu-

nu’'na uygun bir banka lisans1 ya da PSA’da tescilli bir fon transfer faaliyeti s6z konusu olacaktir.

Diizenleyici kilavuz, hizmet saglayicilarini gelen fon transferi isteklerinin siirecini tamamla-
mak ve yerine getirmek konusunda uyarir ¢linkii biiyiik olasilikla PSA’ya gore fon transferi
faaliyeti hizmet saglayicisi olarak tescil edilmesi gerekmektedir.

PSA, fon transferi faaliyeti hizmet saglayicisi tescili i¢in bir banka lisansina kiyasla ¢ok daha
hafif sartlar one siirer, ancak boyle bir hizmet saglayicisi tarafindan tistlenilen veya uygulanan
bir fon transferinde maksimum tutar islem basina 1 milyon yendir.

Konuyla ilgili Japon yerel finans biirosunun, bir fon transferi faaliyeti hizmet saglayicisi bas-
vurusunun uygunlugunu degerlendirmesi, yabanci sanal para birimi borsa faaliyetleri hizmet
saglayicisina uyguladigi degerlendirmeyle aynidir.

VERGILENDIRME

Katma Deger Vergisi (Tiiketim vergisi)

Sanal para birimi islemleri 1 Temmuz 2017’den beri tiiketim vergisinden muaftir. Japonya’da-
ki tiiketim vergisi, ilgili islemlerde tiiketiciler tarafindan karsilanan Avrupa’daki KDV’ye ben-
zerdir. Bu sebeple, PSA kapsaminda tanimlanmis sanal para birimi islemlerinde ne tiiketim

vergisi ne de KDV benzeri dolayl vergi uygulanir.

Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi

Gelir Vergisi Kanunu'na gore Bitcoin kullanmaktan dogan kazanglar vergiye tabidir ve Bitco-
in kullanmaktan dogan kazang ve kayiplar muhtelif gelirler olarak diistiniiliir. 6 Eylil 2017’de
Japon Ulusal Vergi Ajans1 (NTA) bunu web sitesinde sik sorulan sorulardan birine cevap ola-
rak belirtmistir. NTA ayrica 1 Aralik 2017’de,”Sanal para birimlerine dair gelirin hesaplama
yontemi” adli bir bildiri yayinlamistir. Burada Gelir Vergisi Kanunu'na gore vergi beyanna-
melerine eklenmesi gereken sanal para birimi kazang ve kayiplari ile bunlar1 hesaplama yon-

temleri 6zetlenmistir.

NTA Bildirisi sadece bireylerin gelir vergisi rejimine atif yapmakla beraber sanal para birimle-
rinden elde edilecek kazanglar1 saptamadaki prensipler kurumlari ilgilendiren kurumlar ver-

gisi rejimine de uygulanabilir olmalidir.

Sunu vurgulamak isteriz ki NTA Bildirisi yakin zamanda Vergi Kanunu'na iliskin bir di-

zeltme yapilmadan yayimlanmistir ve Japon mahkemelerince yapilacak bir degisiklige,
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gelistirmeye veya diizeltmelere tabidir. NTA Bildirisi sanal para birimlerinin PSA’nin sanal
para birimleri tanimiyla sinirli olup olmadig: ve bagka tiir token’lar1 da kapsayip kapsamadig:
konusuna agiklik getirmemistir.

Gelir Tahakkuku (Taninmasi)

Sanal para birimlerine sahip bireyler bunlarla ilgili gerceklesmemis kazanglar tizerinden her-
hangi bir vergiye tabi degildir. Fakat bunlar1 herhangi bir islemde kullanirlarsa olusacak ka-
zang vergi tahakkuku kapsamina girecektir. NTA Bildirisi asagidaki islemleri ve karsilik gelen
hesaplama yontemlerini gostermistir:

* Sanal para birimlerinin satis1

Bir kisi sahsina ait sanal para birimlerini sattiginda, alis-satis fiyati arasindaki
fazlalik kazang olarak tahakkuk edilecektir.

¢ Sanal para birimleriyle mal satin alinmasi

Bir kisi sahsina ait sanal para birimlerini mallarin satin alma fiyatin1 hesapla-
mada kullanmak isterse, maliyet ile hesaplanan fiyat arasindaki fazlalik ka-
zang olarak tahakkuk edilecektir.

¢ Sanal para birimlerinin degis tokusu

Bir kisi sahsina ait sanal para birimlerini baska sanal para birimleriyle takas
ederse bu aligveriste elde edilen birimlerin piyasa degeriyle (veya satin alma
fiyatiyla) satilan birimlerin maliyeti (alis fiyat1) arasindaki fazlalik kazang ola-
rak tahakkuk edilecektir.

® Mecburi ¢atallasma (Hard fork)

Bir kisi hard fork uygulamasi nedeniyle yeni sanal para birimleri edinirse her-
hangi bir gelir tahakkuk ettirilmeyecektir. Gelir, bu birimler satildiginda veya
kullanildiginda olusacaktir ve gerceklesen edinimin maliyeti bu sebeple sifir
olur.

e Madencilik

NTA Bildirisi madencilikten gelen gelirin vergilendirilmesini de agiklamistir.
Sahislar bu faaliyetlerden sanal para birimleri edinirse buradan gelen gelir
(vakaya gore) isletme geliri veya mubhtelif gelir olarak diistintiliir. Vergilendi-
rilebilir gelir, briit gelirden (sanal para birimlerinin madencilikten edinildigi
zamanki piyasa veya gercek degeri) bu faaliyetle ilgili gerekli harcamalarin
cikarilmasiyla hesaplanir.
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GUNEY KORE

Gliney Kore’de* Mayis 2018’e kadar kripto para birimleriyle ilgili regiilasyonlar seyrek ve
¢ogunlukla kisitlayicidir. Dijital token’lar hala siniflandirilmamaistir ve ne para birimi ne de
menkul kiymet olarak diisiiniilmektedirler. ICO’lar ve Bitcoin tabanli yatirim araglar: yasaktir.

Mayis 2018’de dijital varliklarin regiilasyonundan sorumlu kurum Giiney Kore Finansal De-
netim Servisi'nin (FSS) basina yeni bir yonetici atanmistir. Yoon Suk-heun medyada “aktivist
ve reformist” olarak tanimlanmakta ve kripto para birimi piyasasina iliskin daha esnek ve
pozitif bir regiilasyon uygulamasi baslatmasi beklenmektedir.

Ulkenin dijital varliklara iliskin G-20 tarafindan belirlenmis politikalari izlemeyi planladigina
dair soylemler bulunmaktadir. G-20 hiikiimetler ve Merkez Bankasi yoneticileri i¢in uluslara-
ras1 bir forumdur.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Gliney Kore’de dijital token’lar hi¢bir zaman siiflandirilmamustir.

Ocak 2018’de FSS, Bitcoin’i ve diger para birimlerini herhangi bir para birimi ¢esidi olarak gor-
meyecegini soylemistir. Merkez Bankas1 da bir emtia olarak goriildiigii igin sanal para birimi
regililasyonunun uygun oldugunu belirtmistir. Sanal para birimleri, bir para birimiyle ayni
seviyede regtile edilemezler.

E-para ve elektronik 6n 6demeli enstriimanlar

Elektronik Finansal 1§lemler Kanunu (EFT Kanunu) elektronik on 6deme metotlarini, nakde
cevrilebilmeye ve kullanim alanina uygun olarak e-para ve diger elektronik ¢n 6deme ens-
trimanlari olarak siniflandirmistir. Ancak, sanal para birimi para olarak goriilmedigi i¢in bu
kanun ona uygulanamaz.

E-para ve diger elektronik 6n 6deme enstriimanlari ihraggilar1 6deme hizmetlerini, elektronik
olarak saklanmis parasal deger iceren sertifikalar ¢ikararak saglarlar. E-para ihragcilar: Finan-
sal Servisler Komisyonu (FSC) tarafindan onaylanmak zorundadir ve elektronik 6n 6deme
enstriimanlari ihraggilar: da FSC’ye kayit olmak zorundadirlar.

EFT Kanunu e-parayi elektronik olarak saklanmis ve ihrag¢ edilmis transfer edilebilir para-
sal degerler iceren bir sertifika veya boyle bir sertifikanin tsttindeki bilgi olarak tanimlar.

* Gliney Kore, Mart 2020’de yeni bir diizenleme yayimlamustir.
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Bankalar, banka olmayan kredi kuruluslar1 ve kredi kart1 sirketleri FSC'ye kayit olmadan
e-para ihrag edebilirler ancak diger kuruluslarin bu ihrac1 yapabilmek igin tescil islemi yap-
malar1 sarttir.

Bu arada, e-paraya benzeyen ama nakde doniistiiriilebilen diger elektronik 6n 6demeli metot-
lar, “elektronik on 6demeli enstriimanlar” olarak simiflandirilmistir. Bunlarin kullanim alan:
e-paraninkine gore ¢ok daha azdir.

Iki cesit elektronik 6n 6demeli enstriiman vardir: IC kart tipi ve network tipi. IC kart daha
¢ok toplu tagima igin kullanilirken, network tipi kart online satin alinan mal ve hizmetler igin
kullanilmaktadir. Network tipi elektronik 6n 6deme enstriimanlari, parasal degerleri, erisim
i¢in islem onay1 gerektiren veri tabanlarinda saklarlar.

EFT Kanunu'na uygun olarak, e-para bakiyeye bakilmaksizin her zaman nakitle degistiri-
lebilir fakat elektronik 6n 6demeli enstriimanlarda bu islem biraz zaman alabilir ve nakdin
miktar1 nominal degerinden daha az olabilir. Ek olarak, e-paranin en az bes faaliyet kolunda
kullanilabilir olmasi gerekirken elektronik 6n 6demeli enstriimanlarda iki faaliyet alan1 yeterli
olacaktir.

Bankalar, banka olmayan kredi kuruluslar1 ve kredi kart1 sirketleri FSC'ye kayit olmadan
elektronik 6n 6demeli enstriimanlar ihrag edebilirler ancak diger ihragg1 kuruluslar tescil yap-

tirmak zorundadirlar.

TOKEN iHRACCILARI VE iLK COIN ARZLARI (ICO)

29 Eyliil 2017’de Giiney Kore diizenleyici kurumlari, FSC ve FSS, yerel sirketlerin token satis-
larina ortak olmalarini yasaklayan hiikiimleri de icermek tizere, her tiir ICO islemini yasakla-
mistir.

FSS'nin Giiney Kore’de her tiir ICO’yu yasaklarken, diger yandan bireysel yatirnmcilara ulus-
lararasi1 ICO’lara katilmay1 yasaklayip yasaklamadig agik degildir.

BORSALARIN REGULASYONU

Giiney Kore sanal para birimi borsalar1 Elektronik Ticaret Islemleri Tiiketici Koruma Kanu-
nu’'na tabidir ve e-ticaret platformlar: olarak siniflandirilirlar.

7 Aralik 2017'de FSC finansal kuruluslara finansal bir tirtin olarak vadeli Bitcoin kontratlar1
sunmay1 yasaklad1. FSC Bitcoin’i, tiirev trtinlerinin altinda yatan bir varlik olarak tanimiyor
ve bu ytizden Bitcoin’in vadeli islemlerde finansal bir iiriin olarak yer almas1 miimkiin degil.

15 Aralik 2017’de hiikiimet kripto para birimi regiilasyonu i¢in acil durum onlemleri yayim-
lad1. Kripto para birimleriyle islem yapan resit olmayan kisiler, yabancilar ve banka sahipleri
i¢in bir yasaklama agikladi. Kripto para birimi ticareti i¢in aktif olarak kullanilan sanal banka
hesaplar1 da bu yasaga tabi oldular.
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Giiney Kore kripto para birimi borsalar1 i¢in asagida yer alan gereklilikleri agiklad1.
Bundan sonra borsalarin uymak zorunda oldugu maddeler soyle siralandi:

¢ Kara para aklama ve terorizm finansmani regiilasyonlarina uymak (KYC/
AML) ve zorunlu olarak kullanici dogrulamay1 baslatmak,

¢ Anahtarlarin giivenle saklanmasini garantilemek,

¢ Fiat fonlarin saklanmasini 3. partilere ihale etmek,

¢ Kullanicilar1 kripto para birimi ticaretinin riskleri konusunda uyarmak,
e Seffaf bir emir defteri tutmak,

* Rezervleri fiat para olarak saklamak.

Yakin zamanda biiytik borsalar bu yeni gereklilikleri karsilayacaklarini agiklamislardir.

Gliney Kore htikiimeti simdilerde bankalara, yeni bir gergek isimle kimlik saptama sistemi kurma-
diklar stirece, sanal hesaplar olusturmay1 durdurmalarim emretmistir. Bankalar ayrica yapilan alim
satimin sebebini ve her kripto hesap sahibinin fonlarmin kaynagin kontrol etmekle yiikiimliidtir.

FSC, Nonghyup Bank, Industrial Bank of Korea, KB Kookmin Bank ve Shinhan Bank’in da
dahil oldugu alt1 ticari bankanin 30 Ocak 2018’de yeni kimlik saptama sistemini uygulamaya
koyacaklarin1 duyurmustur. Hiikiimet, kripto para birimi borsalarina, kullanicilarinin iglem
bilgilerini bankalarla paylasmalar1 sartini getirmeyi planlamaktadir. Boylece, sadece gercek
kisilere ait banka hesaplar1 ve borsalarda bunlarla eslesen hesaplar para yatirma ve ¢ekme
islemlerinde kullanilabilecektir.

Ikamet izni olsun olmasin yabancilarin hicbir yerel kripto para birimi borsasina KRW (Kore
ulusal para birimi) yatirma izinleri yoktur.

16 Ocak 2018’de FSS bir Sanal Para Birimi Gorev Gilicii kurdugunu agiklamustir. Ajans su anda
tilkede faaliyet gosteren 13 biiyiik borsayla ilgili olarak e-ticaret yasasini ihlal iddialarimni so-
rusturmaktadair.

PARA TRANSFERI HiZMETi VERENLER iCiN REGULASYONLAR
VE GEREKLILIKLER

Giiney Kore’'de para transferi hizmeti verenler 2006 Elektronik Finansal Islemler Yasasi'na
gore regiile edilirler. Yasa, kripto para birimi kullanimini kapsamamaktadr.

Yasadaki baz1 gereklilikler soyledir:

Elektronik para birimlerini ihra¢ ve yonetme isinde olmak isteyen herkes FSC’den izin almak
zorundadir. Bu sart, Bankalar Kanunu’'na bagli bankalar ve Baskanlik Kararnamesi’yle belirle-
nen diger finansal kurumlar icin gegerli degildir.
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Basvuru sahibi bir anonim sirket ise ve sermayesi veya toplam yatirimi Baskanlik Kararname-
si’yle belirlenen tutar1 —ki bu her ayr1 kategorideki faaliyet i¢in en az 5 milyar Kore Wonu’dur—

geciyorsa izin alabilir.

Asagida siralanan hizmetlerden herhangi birini vermeye niyetlenen biri, FSC’ye kayit olmak
zorundadir. Bu kural bankalar ve Bagskanlik Kararnamesiyle belirlenen diger finansal kurum-
lar icin gegerli degildir:

¢ Elektronik fon transferi hizmetleri,

¢ Elektronik borg (debit) 6deme araglarinin ihraci ve yonetimi,

¢ Elektronik 6n 6demeli araglarin ihraci ve yonetimi,

e Elektronik 6deme mutabakat kurulusu hizmetleri,

¢ Bagkanlik Kararnamesi’yle karar verilmis diger hizmetler.
Izin almak isteyen bir kisi icin ise kurallar sdyledir:

* Sermaye ve temel miilklere (maddi/maddi olmayan duran varliklar) sahip ol-
mak,

* Amaglanan faaliyeti ytiriitebilmek ve kullanicilar1 korumak i¢in uzman isgticii
ve ekipmandan yeterli diizeyde faydalanmak,

¢ Bagkanlik Kararnamesi'nde belirtilen finansal saglamlik standartlarin karsi-
lamalk,

* Yapilmas: diistintilen faaliyeti gerceklestirmek i¢in dogru ve saglam bir plana
sahip olmak,

¢ Bagkanlik Kararnamelerinde belirtildigi gibi, yeterli yatirim kapasitesi, saglam
finansal durumu ve toplumsal itibar1 olan biiyiik yatirimcilar temin etmek.

VERGILENDIRME

Ulkede su anda kripto para birimleri islemleri KDV’ye (VAT) tabi degildir. 2019’a dek kripto
ile ilgili sirketler, KOBI'lere, girisim sermayesi ve start-up sirketlerine saglanan %50 gelir ver-
gisi indiriminden faydalandilar. 2019’da Giiney Kore Ulusal Vergi Servisi (NTS) kripto para
birimi borsalarina kurumlar vergisi oranlarin1 tam olarak uygulayacagini duyurdu; bunlar
%22’lik Kurumlar Vergisi’yle birlikte %2.2’lik yerel gelir vergisini kapsamaktadir.

Mayis 2019 itibariyle, kripto para birimi faaliyetleriyle ilgili olarak KDV ve sermaye kazang
vergisi baslatilip baslatilmayacag1 hakkinda bir bilgi yoktur; bu sebeple kisi ve sirketlerin bu
vergi muafiyetlerinden hala yararlandiklarini farz ediyoruz.
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CiN

2018’in ortalar itibariyle, Cin otoriteleri kripto para birimlerini daha ¢ok finansal risk iceren
ve kriminal aktiviteler icin kullanilan bir kaynak olarak gordiiler. Ulkede, Bitcoin aligverisi ve
ICO yasaktir, 6deme hizmetleri sirketlerinin kripto para birimi islemleri gerceklestirmeleri ya-
saktir ve madencilik kat1 bir bicimde sinirlidir. Ama ayni1 zamanda, ulusal ekonominin degisik
sektorlerini giiclendirmek icin blokzincir teknolojisinin potansiyeli fark edilmistir ve bu konu

tizerinde devlet arastirma kurumlarinca ¢alisilmaktadir.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Cin Merkez Bankas: (Cin Halk Bankasi, PBoC) kripto para birimlerini sadece sanal emtialar

olarak tanimlamistir. Bunlar Cin regiilasyonuna gore yasal para degildir.

“Sanal para birimi” terimi bir organizasyon, sirket veya sahis tarafindan yaratilabilen veya
insanlar belli bir emtiay1 para birimi olarak kullandiklarinda dogal olarak ortaya ¢ikan e-pa-
raya isaret eder. Sanal para birimi, devlet onay1 alinarak merkez bankalarinin yarattigi, ulusal
para birimine dayanan ve elektronik bankacilik/0deme sistemlerinde dolasimi olan “elekt-
ronik para”dan ayirt edilmistir. Elektronik para 6rnekleri, banka mevduatlari, elektronik fon

transferleri (EFT"ler), direkt para yatirmalar ve 6deme islemcileridir.

TOKEN iHRACCILARI VE iLK COIN ARZLARI (ICO)

4 Eyliil 2017'de Cin Merkez Bankas1 ICO’lar yasaklayan bir bildirimde bulundu. Hiikiimet dii-
zenleyicileri token satiglarini “illegal ve ekonomik, finansal istikrar1 bozucu” olarak etiketledi.
Bu yasak, Siber Islerle lgili Merkezi Lider Grup Ofisi, Endiistri ve Bilgi Teknolojileri Bakanligy,
Endiistri&Ticaret Devlet Idaresi, CBRC, CSRC ve CIRC tarafindan miusterek olarak desteklendi.

ICO’lar araciligiyla fon toplamis olan organizasyonlardan, gelirlerini tasfiye etmeleri, hak-
larinin korunmasi anlaminda yatirimcilara para iadesi yapmalar ve stiregle ilgili herhangi
bir riski dogru yonetmeleri beklendi. Buna uymayan faaliyetlerin cezai tedbirlere maruz

kalacag belirtildi.

Yapilan uyarida sanal para birimlerinin para birimi olarak muamele gormesi yasaklandi ve

bunlarin yasal 6deme arac1 olmadiklar1 agikca belirtildi.
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Tiim Bitcoin ticareti platformlari, fiat para birimleri, token’lar ve sanal para birimleriyle iliskili
olarak her tiirlii borsa faaliyeti yiiriitmekten men edildi. Bu platformlara sanal para birimi
almak/satmak veya sanal para birimi veya token alan/satan bir merkezi taraf olarak davran-
mak veya herhangi bir fiyatlama yapmak ve bilgi vermek yasaklanda.

Banka ve diger finansal kurumlarin token veya sanal para birimleriyle ilgili olarak hesap agma,
kayit, islem yapma, takas vb herhangi bir hizmet vermeye, token veya sanal para birimleriyle
iligkili herhangi bir sigorta faaliyeti yapmalarina izinleri yoktur.

Kural, tiim finansal kurumlarin regiilasyonlar: iyice analiz etmelerini, tiye kurumlar1 denetle-
melerini, token veya sanal para birimleriyle ilgili herhangi bir illegal finansal aktiviteyi engel-
lemelerini ve yatirimcilarin farkindaligini artirmaya yardimci olmalarini gerektiriyor.

BORSALARIN REGULASYONU

Bu bildirimle birlikte, islem platformlarina fiat ve sanal para birimleriyle ilgili her tiirlii borsa
islemini yapmak yasaklanmistir. Banka ve finansal kurumlar sanal para birimleriyle ilgili faa-
liyet yapmak ve hizmet vermekten men edilmislerdir. Daha sonra Ocak 2018’de PBoC, 6deme
kuruluglarinin, kripto para birimi iglemleri icin 6deme hizmeti vermelerini yasaklamigtir.
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SINGAPUR

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Singapur Para Politikas1 Otoritesi'ne (MAS) gore sanal para birimi, birim olarak agiklanmis
bir degerin herhangi bir sekildeki dijital temsili olarak tanimlanir. Herhangi bir fiat para
birimi cinsinden ifade edilmez ve kamu tarafindan bir degisim araci, mal ve hizmetler i¢in
bir 6deme veya bor¢ 6demesi olarak kabul edilir; ayrica transfer edilebilir, saklanabilir ve
elektronik olarak islem gorebilir. 14 Ocak 2019’da yasalasan yeni Odeme Hizmetleri Ka-
"

nunu’'nda, MAS “sanal para birimi” terimi yerine “dijital 6deme token’1” terimini kullanar.

Menkul Degerler ve Vadeli Islemler Kanunu (SFA) tarafindan menkul deger veya regiile
edilmis diger finansal enstriimanlar olarak siniflandirilmadigs siirece, dijital token’lar i¢in bir
regiilasyon sart1 yoktur. Token’lar, eger menkul deger olarak tanimlanirlarsa, menkul deger

regiilasyonu ve finansal piyasalar ile ilgili uygulanabilir yasalara gore regiile edilirler.

E-para ve deger/kredi yiiklenmis hizmet (stored value facility)

Singapur’da e-para, ihraggisi tarafindan bir hakla temsil edilen, elektronik olarak yiiklenmis
parasal bir deger olarak tanimlanir. Bu deger, 6deme islemlerinin bir 6deme hesab1 kullani-
larak gerceklesmesi amaciyla onceden 6denmistir ve e-para ihraggis1 disinda baska bir sahis
tarafindan kabul edilmektedir.

E-para ayrica ¢ogunlukla deger/kredi yiiklenmis hizmet (stored value facility, SVF) olarak
da bilinir. Bunlar tek amach (SPSVFs) ve cok amach (MPSVFs) olarak siniflanirlar. Tek amaglh
olanlar sadece ihragci tarafindan sunulan mal ve hizmetlerin bedellerini 6demek icin kullani-
lirken (0rnegin, 6n 6demeli telefon kartlar1), ok amach olanlar farkli saticilar ve organizas-

yonlarca sunulan mal ve hizmetlerin bedellerini 6demek i¢in de kullanilabilirler.

2006 Odeme Sistemleri (Gozetim) Kanunu, Béliim VII'ye gore (Kistm222a), toplam édenme-
mis deger, saptanan esigin (2019 itibariyle 30 milyon Singapur Dolar1) altinda kaldig: stirece
her tesebbiis MAS onay1 olmadan SVF ihrag edebilir. Bu regiilasyon rejimi SVF piyasasini ser-
bestlestirir ve gerek tiiketici ihtiyaglarini karsilamada gerek 6deme metotlarinda ek segenekler
yaratmada esneklik saglar. 30 milyon Singapur Dolari'nin iistiinde bakiyesi olan bir MPS-
VF'nin, yaygin olarak kabul goren bir SVF (WASVF) olarak, atanmis bir bankanin onayiyla
birlikte, MAS onayina ihtiyac1 vardir.
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14 Ocak 2019 itibariyle, MAS, herhangi bir fiat para birimine sabitlenmis elektronik olarak
ylklenmis parasal degeri, e-para tanimina dahil eder. Eger bu parasal deger piyasa tarafindan
belirlenecekse, boyle bir deger sanal para birimi olabilir (dijital 6deme token’1). Ancak, degi-
siklikler hentiz nihai degildir ve yasada 6dnemli degisiklikler yapilmas1 miimkiindiir.

TOKEN iHRACCILARI VE iLK COIN ARZLARI (ICOs)

1 Agustos 2017'de MAS, eger iiriin Singapur Menkul Degerler ve Vadeli Islemler Kanunu hii-
kiimlerinin gergevesi (SFA; 289) icindeyse, dijital token’larin arz veya ihracinin kendi yetki alanma
girdigini belirtti. Token'in kendine 6zgti ozelliklerine gore, SFA’ya tabi olabilir yahut olmayabilir.

14 Kasim 2017"de MAS bir “Dijital Token Arzlar1 Rehberi” yayimladi.* Rehber Singapur’'da
dijital token arzlariyla iliskili olarak menkul kiymetler diizenlemelerinin uygulanmasi hak-
kinda genel bir kilavuz niteligi tasiyor. Asagida sunulan ve bu rehbere dayanan bilgiler token
ihraggilar: i¢in oldukca onemlidir.

Sermaye piyasalar Uriinleri olusturan dijital token’lar

Dijital token’lar SFA’ya gore bir sermaye piyasas tiriinii iseler, o zaman ICO’lar MAS’a gore
regiile edilebilirler. Sermaye piyasasi tirtinleri menkul kiymetler, vadeli islemler kontratlari, kal-

dirach doviz alisverisi amagh kontrat veya diizenlemelerdir. Dijital bir token soyle goriilebilir:

* bir sirketteki sermaye payini, bir sirketteki token hamilinin borcunu ve diger
token hamilleriyle birlikte ortak karsilikli taahhiitleri temsil eden bir pay,

¢ dijital token ihraggismimn borglulugunu token hamiline kanitlayan bir bor¢lanma belgesi,
¢ bir kolektif yatirim fonundaki (CIS) pay/hak veya boyle bir paya/hakka sahip

olma opsiyonunu temsil eden bir ortaklik/birim.

icinde, bir CISye ait menkul kiymet veya ortakliklar bulunduran dijital token’larin arzlan

Menkul kiymet veya CIS paylar1/birimleri tegkil eden dijital token arzlari, menkul kiymet
veya CIS paylarinin/birimlerinin arzlari ile ayn1 mevzuat rejimine tabidir ve geleneksel yon-

temlerle gerceklestirilir.

Bu tarz arzlar SFA ile uyumlu olarak hazirlanmais bir prospektiis esliginde, MAS’a tescil ettiril-
mis olarak yapilmak zorundadir. Bir arz ancak asagidaki durumlarda bu sarttan muaf olabilir:

* belirli kosullara bagl olarak, arzin degeri 5 milyon Singapur Dolar1 (veya ya-

banci para birimi karsilig1) gecmezse,

¢ arz, herhangi bir 12 aylik donemde, 6zel plasman seklinde azami 50 kisiye

yapilan bir arzsa,

¢ arz sadece kurumsal veya akredite olmus yatirimcilara yapiliyorsa.

* Mayis 2020’de yeni bir rehber yayimlanmustir.
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Dijital token’larin arzini veya ihracini saglayan aracilar
Tipik olarak asagidakilerden bir veya birkaci dijital token’larin arzini veya ihracini saglar:
* lizerinde bir veya birden fazla dijital token arz edicisinin birincil arz veya
ihrag yaptig1 bir platformu ¢alistiran bir kisi (birincil platform),
¢ dijital token'larla ilgili finansal danismanlik veren bir kisi,
¢ lizerinde dijital token’larin alim satima konu oldugu platformu galigtiran bir kisi.
Bir “birincil platform” faaliyeti SFA tarafindan regiile edilen bir veya birkag aktiviteyle ilgili

olabilir ve bu platformun sahibinin —-bagka bir muafiyet yoksa— bu aktivitelerle ilgili sermaye
piyasasi hizmet lisansina sahip olmas1 mecburidir.

Singapur’da bir yatirim araci olan herhangi bir dijital token’la ilgili olarak finansal tavsiye veren
birinin FAA’ya gore muaf degilse finansal danismanlik lisansina sahip olmasi zorunludur.

Singapur’da menkul kiymet veya vadeli kontratlar kabul edilen dijital token’larla ilgili ola-
rak bir alim satim platformu ¢alistirmak ve kurmak, bir piyasa kurmak veya isletmek olarak
degerlendirilebilir. SFA’ya gore, -bagka bir muafiyet yoksa— MAS tarafindan, onaylanmis bir
borsa olarak kabul gormitis bir piyasa operatorii olarak taninma sart1 vardir. Ayni1 durum diji-
tal token’larla ikincil islem yapilan platformlar igin de gecerlidir.

SFA ve Finansal Danismanlar Kanunu (FAA) ve lilke disilik
SFA’nin 339 nolu paragrafina gore SFA gereklilikleri kismen veya tamamen Singapur disinda

faaliyet gosteren birincil platformlar ve alim satim platformlari i¢in de gegerli olabilir.

Singapur’da, vatandaslar1 danismanlik hizmetlerini kullanmaya tesvik amaciyla finansal da-
nismanlik hizmeti veren ve bu dogrultuda davranan herkesin, finansal danisman olarak hare-
ket ettigi kabul edilecektir.

Dijital token’lar eger SFA’nin menkul kiymet tanimina girerse ve baska bir muafiyet durumu
yoksa ihragcilar bildirimde bulunmak ve arzdan 6nce MAS’a bir prospektiisle kayit olmak
zorundadr.

Bu tip token’larin ihraggilar1 veya aracilar1 SFA ve FAA (Boliim 110) tarafindan lisanslandiril-
mak ve kara para aklama/terdrizmin finansmani (AML/CFT) ile miicadele sartlarini karsila-

mak zorundadirlar.

Yabanai sirketlerin token satislar ve vatandaslarin uluslararasi ICO’lara katilimi

ICO yapacak sirketler gerekli sartlar1 yerine getirdikleri siirece, yabanci sirketlerin Singapur
vatandaslarina token satisinda herhangi bir kisitlama yoktur.

BORSALARIN REGULASYONU

MAS, borsa operatorleri gibi sanal para birimi arac1 kurumlarmin AML/CFT gereklilikleri-
ne uymalarini ister. Bunlar, miisterilerin ve hak sahiplerinin kimlik tespit/teyit islemlerini
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yapmak, stirekli olarak izlemek, kara para aklama/terorist finansman1 (ML/TF) endiseleri
icin tarama yapmak, stipheli islemleri bildirmek ve kayit tutmak gibi islemleri kapsar. Asag-
da siralanan faaliyetler AML/CFT’nin belirledigi zorunluluklar kapsamina girer:

e Sanal para birimiyle ugrasmak, diger deyisle sanal para biriminin alim satimai.
Bu, sanal para biriminin fiat para birimiyle veya bagka sanal para birimiyle
degis tokusunu kapsar.

¢ Sanal para biriminin alisverisini saglamak. Bu da borsa katilimcilarinin sanal
para birimi aligverisi veya islemi yapabilecegi bir platform olarak, bir sanal
para birimi borsas1 kurmay1 veya ¢alistirmayi igerir.

MAS’1n yaklagimi kripto para biriminin kendisinin regiilasyon gerektirecek bir risk olustur-
madig1 ama Singapur’da yasal gegerli bir para da olmayacag1 yoniindedir.

Yeni yasal cercevenin ana hatlar

Ocak 2019’da Singapur Parlamentosu yeni Odeme Hizmetleri Kanunu (PSB, 2006) tasarisini
onayladi. Bu kitabin yazildig siirecte yeni PSB hentiz yiiriirliige girmemisti.* Yeni gercevede
regiilasyonun kapsamu yerel para transferlerini, ticari satin almalar1 ve sanal para birimlerinin
alim satimini igine alacak sekilde genisletilmistir.

Tasar1 yasallastiginda, 6deme hizmeti saglayicilarinin (e-para kullanicilari) ve kripto para bi-
rimi borsalarimin sadece bir lisansa sahip olmalar: istenecektir. Kripto para birimleri isiyle
ugrasan bir 6deme hizmeti saglayicisi ya standart 6deme kurulusu ya da ana 6deme kurulusu
olarak lisans alacaktir. Singapur’da her iki kurum da sanal para birimleri ve e-parayla ilgili
o0deme hizmeti verebilirler.

PSB’ye gore Singapur’daki bir sanal para birimi isi “F aktivitesi” olarak tanimlanmistir ve
bununla kastedilen sanal para birimlerinin alim satim1 veya kisilerin bunu yapabilecegi bir
platform saglanmasidir.

Ayn yasada, e-para ihraci ise “E aktivitesi” olarak tanimlanmustir ve bu da kullanicilarin saticilara
Odeyebilmesi i¢in e-para ihrag etmesi veya e-paray1 baska kullanicilara transfer etmesi anlamimdadhr.

Yukarida bahsedildigi tizere, bu yasa altinda basvurulacak iig tip lisans vardir:
¢ para degisimi (money changing) lisansi,
e standart 6deme kurulusu,
¢ ana 6deme kurulusu.

Sadece major bir 6deme kurumu bir takvim yili icinde aylik ortalama 3 milyon Singapur Dola-
r’'nin ustiindeki islemleri kabul edebilir, isleme koyabilir veya yiirtitebilir ya da bir takvim yili
icinde ortalama giinliik 5 milyon Singapur Dolar1'nin tistiinde e-para islem hacmine sahip olabilir.

Bu lisansa sahip olabilmek igin;

* Yeni PSB Ocak 2020’de yiirtirliige girmistir.
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* basvuru sahibi bir sirket olmalidir (Singapur'da veya denizasir1 iilkelerde
kurulmus olmak),

e faaliyetin kalici isyeri olmadan yiiriitiilen bir yapida olmas: hali disinda,
basvuru sahibinin Singapur’da kalic1 bir isyeri olmalidir,

¢ bagvuru sahibi en az bir Singapur vatandasini veya kalic1 oturma izni olan bi-
rini imza yetkilisi yonetici olarak istihdam etmek zorundadr.

Kullanicilarin erisimi ve kullanimin kapsami konularinda kisitlanmis her gesit sanal para biri-
mini ve bunlara bagh hizmetleri, regiilasyonlarin haricinde tutmaya yonelik bir teklif vardir:
siirli amacl sanal para birimi, oyun-ici varliklar ve sadakat puanlari.

PARA TRANSFERI HiZMETi VERENLERIN REGULASYONU

Singapur’da para transferi hizmeti yapanlar PSB regiilasyonuna tabidirler; bu kanunun kripto
para birimi aktivitelerine de uygulandig: varsayilir.

2006 y1il1 PSB’ye uyumlu olarak, para transferi lisansi i¢in bagvuru yapanin minimum 100.000
Singapur Dolar1 sermayesi olan bir sirket olmasi sarttir. MAS boyle bir bagvuruyu incelerken
asagidaki faktorleri dikkate alir:

¢ yonetimin genel karakteri,

¢ basvuru sahibinin finansal durumu, ge¢mis yillara ait finansal performansi ve
sicill,

* bagvuru sahibinin ortaklik ve sahiplik yapisi,

¢ basvuru sahibinin yeterlilik durumu ve tecriibesi. Her bir direktor 4 adet veya
daha fazla GCE “O” seviyesi kredi almis ve en az bir senelik tam zamanl ilgili
is tecriibesine sahip olmahdir,

¢ uygunluk ve dogruluk. Basvuru yapan, MAS’a 6nemli hissedarlarinin ve di-
rektorlerinin uygun ve dogru insanlar oldugunu kanitlamak zorundadir,

* bagvuru sahibinin AML ve CFT"ye iligskin politika ve prosediirleri de dahil
olmak tizere is plani ve modeli,

¢ Jisans1 vermenin kamu yarar1 saglayip saglamayacagi.

VERGILENDIRME

Kripto para birimleri vergilendirmeye tabi varliklar olarak gortilmektedir.

Faaliyetlerinin olagan akisi icinde sanal para birimlerini alan satan isletmeler bu islemlerden
elde ettikleri kazang tlizerinden vergilendirilecektir. Madencilik ve para karsihiginda sanal
para birimleriyle alim satim yapan isletmelerin de bundan dogan kazanglar1 vergiye tabidir.

30




DIJITAL VARLIK REGULASYONU: CAPRAZ-ULKE ANALIZI

Sirketler sanal para birimlerini mal ve hizmet 6demeleri i¢in kullanirlarsa bu islem bir barter

(takas) ticareti olarak diistintilecektir.

Sanal para birimlerini uzun vadeli yatirirm amach alan sirketler ise bunlarin satisindan gelecek
sermaye kazancinin tadini ¢ikarabilirler ¢iinkii bu kazanglar vergiye tabi degildir.

Singapur’da bulunan bir sanal para birimi borsasinin aldig islem ticretleri eger bu borsa GST
kayitliysa, GST Vergisi'ne (Mal ve Hizmet Vergisi) tabidir.
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MALEZYA

Cin gibi tilkelerle kiyaslandiginda, Malezya’da kripto para birimlerinin devlet regiilasyonu
oldukga gevsektir. Dijital token’lar siniflandirilmamistir ve ICO’lar i¢in tam tesekkiillii yasal
bir ¢erceve yoktur. Yabanci sirketlerin token satis1 veya vatandaslarin uluslararas: ICO’lara
katilimi kisitlanmamustir.

Regiilatorler potansiyel ICO katilimcilarini olasi risklere kars: uyaran cesitli bildiriler yayim-
lamislardir fakat bunun haricinde Malezya otoriteleri kripto para birimleri regiilasyonunda
oldukga toleranshdir. Dénemin Malezya Merkez Bankasi Baskani Muhammed Ibrahim alenen
kripto para birimi piyasalarina katilim konusunda vatandaslarin kendilerinin karar vermek
durumunda olduklarini belirtmistir.

Kripto para birimi regiilasyonunda Malezya'nin yaklasimi, diinyada farkl tilkelerde de gorti-
lebilen bir regiilasyon gelistirme modelini takip etmek seklindedir: Genelde ilk adim kripto
para birimi borsalar1 miisterileri icin olan AML/KYC veya AML/CFT gereklilikleridir.

Asagidaki metin agirlikli olarak Kara Para Aklama ve Tertrizmin Finansmanina Kars: Koy-
ma (AML/CFT) — Malezya Merkez Bankas1 (Bank Negara) Dijital Para Birimleri Sektor 6
igerigine dayanur.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Belirttigimiz gibi, Malezya’da dijital token’lar siniflandirilmamustir. Dijital bir para birimi aga-
g1daki degerlerin dijital bir temsilcisi anlamindadir: bir degisim arac1 islevini gorme, herhangi
bir parayla degis tokus edilebilme (bir hesabin bor¢landirilmasi veya alacaklandirilmas: yolu
da dahil olmak iizere). Ancak 2013 Finansal Hizmetler Kanunu ve 2013 Islami Finansal Hiz-
metler Kanunu'nda belirtildigi gibi bu kanuna uygun olarak onayl bir ihragci tarafindan ihrag
edilmis elektronik para bu kapsamin disindadir.

14 Aralik 2017’de Malezya Merkez Bankasi dijital para birimi faaliyetleri i¢in taslak regiilas-
yonlar yayimlamistir. Buna gore dijital para birimleri yasal gegerli para olarak diistintilme-
mektedir.
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TOKEN iHRACCILARI VE iLK COIN ARZLARI (ICO)

15 Ocak 2019'da Malezya Maliye Bakani ICO’lar1 diizenlemek igin “Sermaye Piyasalar1 ve
Hizmetleri Diizeni 2019 (Menkul Degerler Yonergesi/Dijital Para Birimi ve Dijital Token)”
bildirisini agikladi. O andan itibaren kripto servis saglayicilar1 ve borsalari, uyumu saglamak
icin Merkez Bankas1'yla da birlikte ¢alisan Menkul Kiymetler Komisyonu'ndan (SC) yetki al-
mak zorundadirlar.

SC’den onay almadan bir ICO arz eden veya bir dijital varlik borsas: ¢alistiran biri mahktimi-
yet halinde 10 milyon RMyi (yaklasik 2.44 milyon dolar) gegmeyen para ve 10 yil1 asmayan
hapis cezasi alabilir.

E-PARA IHRACCILARI

Elektronik para, asagidaki durumlara uydugunda, maddi veya maddi olmayan bir 6deme
enstriimani anlamina gelir:

¢ ihraggiya 6denecek fonlarin degis tokusu icin fonlari elektronik olarak saklamasi,
¢ ihragc1 haricinde kisilere de 6deme yapma araci olarak kullanilmas:.

E-para degisik sekillerde ihrag edilebilir: kart bazli (0rnegin, 6n 6demeli kart) ve internet, cep
telefonu veya baska araclarla erisimi olan network bazl.

E-para ihraccilar1 2003 Odeme Sistemleri Kanunu Béliim 25 (1) uyarinca Merkez Bankasi’'ndan
onay almak zorundadirlar. E-para ihrag eden, 1965 tarihli Sirketler Kanunu'na gore kurulmus
bir sirket olmalidir.

Bir e-para ihraggcisi kullanicilardan toplanan fonlari, e-para bakiyelerinin kullanicilara ve dde-
melerin saticilara zamaninda geri 6denmesini garantiye almak i¢in ihtiyatli yonetmelidir. Ay-
rica glinliik operasyonlari icin yeterli likiditeye sahip olduklarini garanti etmelidirler. Kullani-
cilardan toplanan fonlar, karisma riskine karsi, ihrag¢inin ¢calisma sermayesi fonlarindan ayri
olarak saklanmali ve yonetilmelidir.

BORSALARIN REGULASYONU

Kripto servis saglayicilar1 ve borsalari, yeni agiklanan “Sermaye Piyasalar1 ve Hizmetleri Dii-
zeni 2019 (Menkul Degerler Yonergesi) ( Dijital Para Birimi ve Dijital Token)” bildirisiyle uyu-
mu saglamak i¢in Merkez Bankasi'yla birlikte ¢alisan Malezya Menkul Kiymetler Komisyo-
nu'ndan yetki almak zorundadirlar.

PARA TRANSFERI HiZMETi VERENLERIN REGULASYONU

Bazi kripto para birimi operasyonlar1 ve faaliyetleri bu alandaki regiilasyonlara tabi olabilir.

2011 Para Hizmetleri Faaliyeti Kanunu, Malezya’daki para transferi alanini regiile eder fakat
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kripto para birimi kullanimi1 bu regiilasyonda ele alinmamistir. Kanunla uyumlu olarak para

hizmetleri faaliyeti asagidaki islerden biri veya hepsi olarak tanimlanabilir:
¢ para degisimi (money-changing) faaliyeti,
* para transferi faaliyeti,
¢ toptan doviz islemleri faaliyeti.

Para hizmetleri faaliyeti lisansini almak i¢in bagvuran biri asagidaki sartlar1 yerine getirmek

zorundadir:

¢ Basvuru sahibinin 6nemli nitelikteki hissedari, yonetici, kontrol eden kisi, CEO
veya mudiirii yahut bu gorevlere gelecek her tiirlii kisi bankanin 6ngordiigi

“uygun ve dogru” insan olma kriterini minimumda karsilamak zorundadar.
¢ Bagvuru sahibinin makul bir is plani olmalidir.

* Niyet edilen bu faaliyetin operasyonunu yonetebilmek i¢in basvuru sahibi uy-
gun, saglam ve yeterli yonetim diizenlemeleri mekanizmasina ve prosediirle-

rine sahip olmalidir.

* Bagvuru sahibi tabi oldugu ve olacagt AML/ATF ve diger yasal ylikiimliiliik-
ler sartlarini karsilayabilmek i¢in uygun, saglam ve yeterli i¢ kontrol mekaniz-

masina ve uyum programlarina sahip olmalidir.

¢ Basvuru sahibinin bankanin belirttigi sermaye gerekliligini karsilayacak finan-

sal kapasitesi olmalidir.
¢ Bankaya ibraz edilen bilgi ve belgeler gercek ve dogru olmalidir.

® Basvuru sahibi, bankanin belirttigi para hizmeti faaliyeti operasyonlarini yii-
riitebilmek i¢in gerekli diger kosullar1 yerine getirmelidir.

Malezya Merkez Bankas1 (The Negara Malaysia Bank) lisans i¢in yapilan bir bagvuruyu ince-
lerken asagidaki noktalara dikkat eder:

¢ bagvuru sahibinin para hizmetleri faaliyeti isi i¢in kendisiyle iligkili veya onun
tarafindan gorevlendirilen veya gorevlendirilecek olan herhangi biriyle alaka-
11 herhangi bir konu,

® basvuru sahibinin herhangi bir 6nemli hissedari, direktorii, denetmeni veya
CEO’suyla ilgili veya herhangi bir ilgili/ortak sirketiyle alakali herhangi bir
konu,

* bagvuru sahibi vermis olsun olmasin, bankanin elinde basvuru sahibiyle ilis-
kili herhangi bir bilgi,

¢ lisansin verilmesinin Malezya'nin ulusal ve ekonomik ¢ikarina faydali olup

olmayacagi.
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VERGILENDIRME

Dijital para birimleri varlik veya yasal gegerli para olarak diistintilmese de Malezya’da kripto
para faaliyetleri Gelir Vergisi Kanunu'nun 3. paragrafi uyarinca gelir vergisine tabidir. Bu
vergi, kaynagi Malezya’da gerceklesmis/tahakkuk etmis geliri olan herkesten alinacaktir. Ge-
lir Vergisi Kanunu'nun bu boliimiin yazim tarihinde gegerli olan hiikiimleri tiim kripto para
birimleri alim satimi1 yapanlar i¢in uygulanabilmektedir.

Biitiin trader’lar, Milli Gelir Idaresi istediginde, tiim kripto para ticareti islemlerini ibraz et-
mek ve denetimler icin diizgiin kayit tutmak itibariyle Malezya vergi yiikiimliiliiklerinden
sorumludurlar.

Gelir ve Deger Artis Vergisi olmak tizere iki tip vergi uygulanabilir. Malezya’da Mal ve Hiz-
metler Vergisi (GST), Katma Deger Vergisi'ne (VAT) esittir. Finansal hizmetler icin GST uy-
gulanmamaktadir.
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FILIPINLER

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Bangko Sentral ng Pilipinas’a (BSP veya Merkez Bankas1) gore, sanal para birimi, sanal para
birimi kullananlar arasinda bir sozlesmeye dayanarak yaratilmis dijital olarak saklanmig de-
gerin bir sekline veya takas araci olarak kullanilan herhangi bir dijital birime denir. Sanal para
birimleri asagida belirtilen 6zelliklere sahip dijital birim degis tokuslarini icine alacak sekilde

kapsamli yorumlanmalidir:
* merkezi bir depoya (repository) veya karar merciine sahip olmasi;

* merkeziyetsiz olmasi ve merkezi bir deposu olmas1 veya karar merciine sahip

olmamasi;
¢ liretim cabasiyla veya bilgi islem yoluyla olusturulmus olmasx.
Sanal para birimleri e-paray1 icine alacak sekilde yorumlanmamalidir.
Sanal para birimi takas hizmetleri, fiat para birimleri veya diger degerlerin sanal para birimine
cevrilmesini veya takas edilmesini veya bunun tam tersini ifade eder.
E-para

Filipinler Merkez Bankas1 Para Kurulu'na gore e-para, ihrag¢isinin iddiasinda temsil edildigi

gibi parasal bir deger anlamina gelir.
* Bu, bir enstriiman veya cihazda elektronik olarak depolanir,

¢ jhrag edilen parasal degerin degerinden daha diistik olmayan bir fon tutar:

alindis1 karsiliginda ihrag edilir,

¢ ihragc1 disindaki kisiler veya kurumlar tarafindan bir 6deme araci olarak kabul

edilir,
* nakit veya nakit esdegeri olarak cekilebilir.

E-para ihraggis1 Merkez Bankas: tarafindan yetki verilmis tiizel kisilere isaret eder; bunlar
elektronik olarak depolanmis para degeri sistemini veya benzer dijital finansal servisleri kul-

lanarak para transferi/havalesi hizmeti verirler.

E-para ihraggis1 (EMI) asagidaki gibi siniflandirilmalidir:
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¢ bankalar (EMI-Banka),

* Merkez Bankasi gozetiminde olan banka olmayan finansal kuruluslar (NBFI),
(EMI-NBFI);

e Parasal transfer acentesi olarak Merkez Bankasi'ndan tescil almis banka olma-
yan kuruluslar (MORNBEFI).

EMI-bankas1 olmak isteyen bankalarin, Bankalarin Regiilasyonu Kilavuzu'nun (MORB) elekt-
ronik bankacilik hizmetleri yonergesiyle ilgili X621 nolu boliimiine uygun ve uygulanabilir
oldugunda, ayn1 kilavuzun banka iglevlerinin dis kaynak yoluyla yapilmasiyla ilgili olan X169
boltimiine uygun olarak bagvurmalari gerekir.

EMI-NBFI'ler ve bor¢ verme faaliyetleriyle ugrasan EMI-Digerleri, BSP’den yari-bankacilik
lisansi elde etmek zorundadirlar.

Bir sanal para birimi borsasi ve e-para ihraggisi, bir para transferi/havalesi olarak faaliyet
gosterebilmek icin, Banka Olmayan Finansal Kuruluslarin Regtilasyonu Kilavuzu'nun (MOR-
NBFI) 4511N.2 nolu alt boliimiinde belirtilen sartlar uyarinca ve bunlarla uyumlu olarak bir
Tescil Sertifikas1 (COR) almak zorundadir. Sanal borsalar A ve B tipi transfer/havale sirketle-
ridir. E-para ihragcilari ise C tipi transfer/havale sirketleridir.

TOKEN iHRACCILARI VE iLK COIN ARZLARI (ICO)

Glintimtizde Filipinler'de ICO’larla ilgili net bir yasal diizenleme yoktur. ICO’lar1 gozetmek
icin Filipinler Merkez Bankasi, Filipinler Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) ile
stratejiler planlamak i¢in gortisme halindedir. SEC, ICO’lary, lisansh olmayan bir yatirim alma
aktivitesi ya da ICO araciligiyla kripto para birimleri cinsinden yatirim kontratlar: satma eyle-
mi olarak gorme egilimindedir.

Yabanci sirketler tarafindan token satiglari ve uluslararasi ICO’lara vatandaslarin
katilimi

Filipinler'de yabanci token’larin satis1 ve vatandaslarin uluslararasi bir ICO’ya katilimi regti-
le edilmemistir. Pratikte, yabanci sirketlerin Filipinler vatandaslarina token satmalarinda bir

kisitlama yoktur.

BORSALARIN REGULASYONU

Filipinler'de dijital token’lar smiflandirilmamistir. SEC, dijital para birimi arzlarini menkul
kiymet olarak diisiinmek niyetindedir.

Filipinler Merkez Bankasi ise, bir merkez bankasi tarafindan ihra¢ ya da garanti edilmedi-
gi ve ayrica bir emtia tarafindan da desteklenmedigi icin bir kripto para birimini para biri-
mi statiistinde kabul etmek niyetinde degildir. Sanal para birimlerini, daha ¢cok, AML/CFT,
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tiiketicinin korunmasi ve finansal istikrar gibi konularda 6nemli bir etkisi olan 6zellikle 6de-
me/havale gibi finansal servislerin verilmesinde kullanildiginda regiile etmeyi amaglar.

Sanal para birimleri ihrag ve garanti anlaminda herhangi bir yarg: yetkisi alani igcinde degiller-
dir ve Filipinler'de yasal gecerli para statiistine sahip degillerdir.

Para Kurulu, 19 Ocak 2017’deki kararinda sanal para birimleri borsalari i¢in asagida siralanan
kural ve regiilasyonlar1 onaylamustir:

Bir sanal para birimi borsasi, bir para transferi/havalesi sirketi olarak faaliyet gosterebilmek
i¢in, Banka Olmayan Finansal Kuruluslarin Regtilasyonu Kilavuzu'nun (MORNBFI) 4511N.2
nolu alt boliimiinde belirtilen sartlar uyarinca ve bunlarla uyumlu olarak bir Tescil Sertifikas:
(COR) almak zorundadir.

Bir sanal para birimi borsasi, Ek N-8-a (MORNBEFI nin 4511N.2 boliimii) uyarinca belirle-
nen tescil prosediirlerine uymali ve Denetim ve Inceleme Sektorii’'niin (SES) ilgili depart-
mani araciligiyla Merkez Bankasi'na Tescil ve Noter Onayli Taahhiithame basvurusunu
yapmalidir.

COR’nun alinmasindan sonraki ii¢ ay i¢inde sanal para birimi borsasi ¢alismaya baslamalidir.
Borsa, asagida siralanan durumlarda SES'nin ilgili departmanini bilgilendirmelidir:

* Operasyonun baslamasi her bir ofisin calismaya baslamasimndan itibaren bes is
giinii icinde bildirilmelidir.
* Yeni akredite olmus sanal para birimi borsalari; sanal para birimi borsas: kendi-

sine ait yeni akredite olmus para birimi borsalarmi kontratin imzalanmasindan
sonraki bes is giinii iginde bildirmelidir.

* Yeni akredite olmus sanal para birimi borsalari; kontrat imzalanmasindan sonraki
bes is giinii iginde bildirimde bulunmalidir.

* Is ortag1 veya ortaklarinin degisimi; borsa, is ortag1 veya ortaklarmin eklenmesin-
den ve/veya ¢ikmasindan sonraki bes is giinti i¢inde bildirimde bulunmahdir.
Bu zaman zarfinda su belgeler sunulmalidir: noter onayl ortaklik s6zlesmesi,
RTC’nin veya kars1 partinin faaliyette bulundugu tilkenin AML kanunlarina
tabi olduguna ve havale isinde ¢alismaya izinli olduguna dair kanut.

* Yerin degismesi, fiili tasinma tarihinden itibaren bes is giinii iginde;
¢ ofisin kapatilmasy; fiili kapatilma tarihinden itibaren bes is gtinti iginde;
¢ isletmenin kapatilmasi, fiili kapatilma tarihinden itibaren bes is giinii iginde.

Sahibin veya ortaklik/kurul kararinin sertifikas1 ve Merkez Bankas1 COR belgesinin orijinal

kopyasi teslim edilmelidir.

Ek olarak, bir sanal para birimi borsas1 kayit tutmali ve SES’in ilgili birimine asagidaki dokii-
manlar1 sunmalidir:
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¢ denetimden ge¢mis finansal tablolar (Merkez Bankasi'nin sectigi dis denetgi-
lerden biri tarafindan, yillik),

¢ islem goren sanal para birimlerinin degerini ve toplam hacmini gosteren cey-

rek donem raporu (3’er aylik donemlerde),
¢ faaliyette olan ofislerin ve web sitelerinin listesi.

Filipinler Merkez Bankasi, sanal para birimi borsalarini, sanal para birimleriyle ilgili teknoloji
risklerini ele almak, yonetmek ve azaltmak amaciyla yeterli risk yonetimi ve giivenlik kontrol

mekanizmalarina sahip olmalar1 konusunda zorunlu tutar.

Borsalarin tiim operasyonlar1 ve kayitlarin korunmasi: Merkez Bankasi'nca belirlenen mini-
mum kontrol standartlarini karsilamalidir. Raporlar, Merkez Bankasi, SES tarafindan istenen
ve belirlenen formlarda teslim edilir.

PARA TRANSFERI HIZMETi VERENLERIN REGULASYONU
Filipinler’de para transferi hizmeti verenler 2017 y1lt MORNBEFI (B61.4511N) Kilavuzu'na gore
regiile edilirler. Kripto para birimlerinin kullanimi kilavuza dahil edilmistir.

Kilavuz, banka olmayan finansal kuruluslar1 soyle siniflandirir:

e Biiyiik Olgekli Operator: Para degistirme/kambiyo islemleriyle ilgili operas-
yonlar1 olsun olmasin, islemlerinin aylik ortalama network hacminin en az 75
milyon Filipinler Pezosu olan Para Havalesi Acentesi (RT); referans sermaye
en az 50 milyon Filipinler Pezosu.

e Kiiciik Olgekli Operator: Para degistirme/kambiyo islemleriyle ilgili operas-
yonlar1 olsun olmasin, islemlerinin aylik ortalama network hacminin 75 mil-
yon Filipinler Pezosu'ndan az olan Para Havalesi Acentesi (RT); Referans Ser-
maye 50 milyon Filipinler Pezosu'ndan az.

e E-Para Thraccist (EMI): Merkez Bankasi tarafindan yetki verilmis, elektronik
olarak depolanmis para degeri sistemini veya benzer dijital finansal servisleri
kullanarak para transferi/havalesi hizmeti veren bir kurulus; referans serma-
ye 100 milyon Filipinler Pezosu.

EMTI'lar soyle simiflandirilirlar:
¢ Bankalar (EMI-Banka),
* Merkez Bankas1 gozetimindeki banka olmayan finansal kuruluslar (EMI-NBFI),

e Parasal transfer acentesi olarak Merkez Bankasi'ndan tescil almis banka olma-
yan kuruluslar (EMI-Digerleri).

EMI-NBFI'ler ve bor¢ verme faaliyetleriyle ugrasan EMI-Digerleri, BSP’den yari-bankacilik
lisansi elde etmek zorundadirlar.
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Asagidaki hiikiimler biitiin EMI'ler i¢in gegerlidir:

¢ EMI'ler, ihrag edilen e-para enstriimanlarina ait dogru ve eksiksiz kayitlarin,
e-para sahiplerinin kimliklerinin ve 6zel ve konsolide edilmis bilangolarin ko-

runmasl i¢in bir sistem devreye sokmalidir.

¢ EMI'ler, e-para enstriimanlarinin, en nihayetinde e-para sahiplerine kars1 so-

rumlu olan ihra¢giin kimligini agik¢a ortaya koymalarini garanti etmelidir.

¢ EMI'ler miisteri sikayetleri i¢in uygun bir telafi/diizeltme mekanizmasi sagla-

mak zorundadir.

¢ E-paranin ihracindan 6nce, EMI'ler asagida siralanan minimum standartlar1 ve

kontrolleri saglamalidir:

- saglam ve ihtiyath isletme, idari ve muhasebesel yontemler ve yeterli i¢ kontrol

mekanizmalari,
- uygulama Oncesi 6zenle test edilmis dogru tasarlanmisg bilgisayar sistemleri,

- veri ve operasyon proseslerinin gizliligini, orijinalligini ve btitiinliigiinii koru-

mak amagli uygun giivenlik politikalar1 ve 6nlemleri,

- isletmenin stirekliliginin yeterliligi ve olaganiistii durum miicadele/kurtarma

plany,

- kritik sistemlerin ve giivenlik kontrol ortaminin periyodik gozden gegcirilmesi

i¢in efektif denetim fonksiyonu.

e EMTI'ler, BSP Denetim ve Inceleme Boliimii Denetleyici Veri Merkezi'ne, ge-
nelin yani sira yatirimlar, islemlerin hacmi, e-paranin toplam devir bakiyesi
ve bunun gibi varliklar, ki ileride baska konu basliklar1 da olabilir, hakkinda

ceyrek donemlik raporlar sunmalidir.

* EMI'ler e-para servisiyle ilgili herhangi bir degisiklik veya iyilesmeyi uygula-
madan 30 giin 6nce BSPye bildirmelidir.

Minimum risk yonetim ve kontrol sistemleri sunlari igerir:

¢ i¢ kontroller,

¢ dogru tasarlanmis ve test edilmis bilgisayar sistemleri,

¢ giivenlik ile ilgili uygun politika ve onlemler,

¢ isletme stirekliligi ve kurtarma planlari,

¢ denetim fonksiyonu,

* AMLA (Kara Para Aklamayla Miicadele Birimi) regiilasyonlarina uyma.
EMI-digerleri i¢in ek hiikiimler sunlardir:
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* sermaye sirketi olmak,
* e-para ihraci ve arizi faaliyetlerle ugrasmak,
¢ kredi likidite karsilama oraninin (%100) artirilmasiyla ilgilenmemek,

¢ sistem ve veri tabanlarina BSP erisimi saglamak.

VERGILENDIRME

Filipinler Milli Gelir Idaresi/Vergi Baskanlig1 (BIR), Bitcoin islemlerinin vergilendirilmesi
konusunda hentiz agik bir yonerge yayimlamamistir. Fakat gelir kanununda bir Filipin va-
tandag1 tarafindan kazanilan her tiir gelirin vergilendirilecegi —tersi belirtilmedikce— agikca
belirtilmistir.

Hiiktimetin biiylik fonlama gerektiren kararl altyapr programi goz oniine alindiginda, BIR,
Bitcoinle ilgili aktivitelerden para kazanan vergi miikelleflerini eninde sonunda denetleyebi-
lir. Bu da Bitcoin spekiilasyonu ve madenciliginden olusan kazanglar1 kapsayabilir.

BIR tarafindan toplanmasi olas1 vergi, BIR'in Bitcoin’i nasil siniflandiracagy ile ilgilidir. Bit-
coin’ler varlik olarak smiflanirsa, islemlere bir sermaye kazanci vergisi uygulanabilir. Bitcoin
islemleri hisse senedi gibi vergilendirilirse, sabit bir vergi orani da ayrica uygulanabilir. Bitco-
in (veya diger kripto para birimleri) madenciliginden gelen gelir, olagan gelir vergisine veya
diger isletme vergilerine tabi olabilir.
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AVUSTRALYA

Avustralya yetkilileri blokzincir tabanl varliklara karsi olumlu yaklasimlarini ve bunlarin ulu-
sal ekonomiye bir tegvik olabilecegi yoniindeki goriislerini siklikla dile getirmistir. Ulkedeki
diizenleyici birimler, kripto para birimlerinin kara para aklama ve diger kriminal amaglar i¢in
kullanimini engellemeye yonelik bilinen adimlarla birlikte, yasal ortami kripto para birimiyle

ilgili isletmeler icin daha dostane yapmaya odaklanmiglardir.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Asagida sunulan metin yogun olarak 2006 yili Kara Para Aklama ve Terorle Miicadele Fi-
nansman Kanunu'na (AML/CTF) ve dijital para birimleri konusunda yapilan resmi goriisme

metinlerine dayanmakta ve bu kaynaklardan alintilar icermektedir.

Avustralya’da ne tizerinde anlasilmig bir e-para tanimi ne de sanal para birimleriyle ilgili tek
bir tanim vardir. Kanunlar ve diizenleyici kurumlar bunlar1 yapilarina, fonksiyonlarina ve
kisitlamalarina gore farkl sekilde siniflar ve buna gore davranir. Asagida, Avustralya regiila-
torleri ASIC, ATO ve Avustralya AML/CTF Kanunu’nda verilen sanal para birimi tanimlarin

sunuyoruz:

Sanal para birimlerinin ASIC tanimi

Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu'na (ASIC) gore, dijital ve elektronik
para sanal para olarak diistintiliir. Bunlar, birinin kabul etmeye istekli olmas1 halinde bir 6de-
me araci olarak kullanilabilse de resmi para birimi degillerdir. Sanal para biriminin degeri
onemli Ol¢iide dalgalanabilir, bir¢cok yerde gegerli olmayabilir ve herhangi bir banka veya
devletin garantisinde degillerdir. ASIC elektronik para terimini nakit olmayan 6deme (NCP)
araglariyla bagdastirmaktadir. Diisiik degerli araglar; sadakat programlari, on 6demeli cep

telefonu hesaplar1 ve hediye kupon veya ¢ekleri sunmak icin bir lisansa ihtiyag¢ yoktur.
Bir nakit olmayan 6deme araci su hallerde diisiik degerli olarak siniflandirilir:

e Thracci tarafindan ihrag edilen ayni smiftaki biitiin araglar altinda, nakit olma-
yan 0demeler yapmak i¢in mevcut olan ve herhangi bir kisinin elinde hazir

bulunan toplam tutarin hi¢bir zaman 1000 Avusturya Dolar1’n1 gegmemesi,
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¢ ihracqi tarafindan ihrag edilen ayn siniftaki biitiin servisler altinda, nakit ol-
mayan 0demeler yapmak icin hazir olan toplam tutarin hi¢bir zaman 10 mil-
yon Avusturya Dolar1’n1 gegmemesi,

¢ aracin bagka bir finansal tiriiniin parcasi olmamasi.

Sanal para birimlerinin ATO tanimi
Avustralya Vergilendirme Ofisi'ne (ATO) gore, dijital para birimleri ne paradir ne de yabanci para

birimidir. Dijital para birimi, asagida siralanan tiim niteliklere sahip dijital bir deger birimidir:

¢ o0deme olarak kullanilmasi amaciyla ayni dijital paranin bagka bir birimiyle
tamamen degis tokus edilebilir,

¢ her tiirli satin almay1 6demek icin temin edilebilir,

¢ onemli kisitlamalar olmaksizin, genel olarak kamuya agiktir,

¢ herhangi bir tilkenin para birimi cinsinden degildir,

¢ deger baska herhangi bir seyden tiiretilmis veya ona bagh degildir,
¢ bagka bir sey elde etmek i¢in bir hak veya imtiyaz saglamaz.

Genel olarak, dijital para birimleri iki temel tiire ayrilir: degistirilebilir (fiat para birimiyle
kolayca degistirilebilir; bir merkezi yonetim otoritesiyle merkezilestirilmis ya da merkezsiz-
lestirilmis olarak) ve degistirilebilir olmayan (fiat para birimiyle kolayca degistirilemez; mer-
kezilestirilmis veya kapali devre bir ¢evreyle kisitlanmais).

Sanal para birimlerinin AML/CTF Kanunu’nda tanimi

Bu kanuna gore dijital para birimleri belirli kosullarda para esdegeri olarak gortilebilirler.
Glintimuzde, e-para birimi kullanarak para gonderenler, paranin tanimi iginde e-para birimi
de yer aldig icin, AML/CTF Kanunu'nda belirlenmis hizmetleri sunanlar olarak kayithdir.

E-para birimi, internet bazli elektronik bir degis tokus arac1 anlaminda asagida siralananlar-
dan herhangi birine isaret eder: e-para birimi, e-para, dijital para birimi veya AML/CTF ku-
rallarinda belirtilmis bagka bir isim. Direkt veya endirekt olarak degerli madenler, kiilge altin
veya AML/CTF kurallarinda yazan baska bir varlik tarafindan desteklenmelidir.

E-para birimi bir devlet kurumu otoritesince veya onun altinda ihrag edilmez.

Dijital para biriminin yeni genisletilmis tanimi, dijital para birimini islemler yapmak i¢in kul-
lanan (0rnegin Avustralya disina Bitcoin havalesi yapan biri) belirlenmis hizmetleri kapsa-
maktadir.

TOKEN iHRACCILARI VE iLK COIN ARZI (ICO)

Asagidaki metin ASIC yaymlarinda ICO’lar hakkindaki boliime dayanmakta ve oradan alin-
tilar icermektedir.
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Avustralya’da dijital token’lar i¢in dort ana yorum vardir:
¢ yatirim birimleri,
* paylar,
e tiirev urunler,
* 6deme yapmak icin, degere ait nakit olmayan 6deme araclar1 veya bicimleri.

[k ii¢c tanim token’lar1 menkul kiymet olarak tarif ederken, dordiinciisii e-para olarak

tanimlar.

Bir ICO'nun yasal durumu ICO’'nun nasil yapilandirildigy, calistirnildig: gibi sartlara ve ICO
araciligryla sunulan dijital coin’lere iliskin haklara bagldir.

Bazi durumlarda, bir ICO yalnizca genel yasalara ve tiriin/hizmet sunumuyla ilgili Avustral-
ya tiiketici kanunlarina maruz kalirken, bazi durumlarda 2001 yil1 Sirketler Kanunu'na tabi
olabilir.

Eyliil 2017’de ASIC bir ICO veya ITO (ilk token arz1) ¢ikarmayi diisiinen sirketler i¢in diizen-
leyici bir rehber yayinladi. Burada dort ana ICO senaryosu belirlediler:

* yOnetilen yatirim plan,

¢ hisse senedi ihraci,

e tiirev urunler ihraci,

¢ odeme yapmak i¢in nakit olmayan 60deme servisleri veya deger deposu

yaratmak.

Yonetilen yatirim plani (MIS)

ICO ihraggilar istirakgilerin elde ettigi istihkaklar1 (hak edis), satin alman bir hizmetin mak-
buzu gibi uyarlayabilirler. Ancak, edinilen dijital coin’in degeri istirakgilerden toplanan fon-
lardan veya sozlesmeye uygun olarak bu fonlarin kullanilmasindan etkileniyorsa, o zaman bu
ICO biiytik ihtimalle MIS ile ilgili gerekliliklere tabi olacaktir. Bir MIS kullanilirsa, Sirketler

Kanunu'na gore bir dizi ifsa, kayit ve lisans ytiktimliiliikleri dogar.
Bir anlasmanin MIS olup olmadigini gosteren basit isaretler sunlardir:

¢ insanlar bir pay elde etmek icin plana varlik (dijital para birimi gibi) katkisinda
bulunurlar (bdyle paylar genellikle bir finansal tiriin ¢esididirler ve $irketler

Kanunu'nca regiile edilirler),

e varliklar bir veya birden fazla istirakgiyle bir araya getirilir ve finansal fayda

saglamak tizere ortak bir girisimde kullanilir,

¢ jstirakgilerin planin operasyonunda giinliik kontrol hakki yoktur ama bazen

oy kullanma veya benzer haklari olabilir.
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Hisse senedi ihraci

Eger bir ICO bir sirkete (veya sirket gibi calisan bir girisime) fon saglamak i¢in yaratiliyorsa, o
zaman ihrag edilen coin’lere eklenmis haklar bir hisse tanimina girebilir. Bu sebeple, eger co-
in’e eklenmis haklar (genelde ICO’nun white paper'inda yer alir), genellikle bir hisseye bagh
haklara benziyorsa o zaman coin’lerin hisse taniminin i¢ine girmesi muhtemeldir.

Bir ICO ihraggis1 aslinda bir hisse teklifi yapiyorsa, bir izahname hazirlamak zorundadir. Bu
tarz hisse teklifleri genellikle Tk Halka Arzlar (IPO) olarak adlandirilir. Kanunen, bir izahna-
me yatirimcilarin bilingli bir yatirim karar1 vermeleri icin gerekli tiim bilgileri icermelidir. Su
onemlidir ki, bir ICO, IPO’ya benzer dursa da ayni korumalar1 saglamayabilir.

Turev uriunler ihraci

Arz edilen coin’in fiyati bagka bir varligin fiyatina baglhysa, bu coin bir tiirev {iriin olarak dii-
stintilebilir. Borsa endeksleri, menkul kiymetler ve diger finansal iiriinler altta yatan varliklar
olabilirler. Ayrica, eger bir coin, bir varligin fiyatindaki degisime bagh olacak 6demelerden
dogan hak ve yiikiimliiliiklere eslik ederse, 0 zaman tiirev bir tirtin ortaya ¢ikmus olur.

Nakit olmayan 6deme servisleri

Bir ICO {izerinden sunulan coin’ler her ne kadar bir 6deme yapmak i¢in kullanilan bir deger
bicimi olabilseler de, nakit olmayan 6deme arac1 (NCP) olmalari pek muhtemel degildir. Bir
ICO eger asagidakilere izin veren bir anlasma igeriyorsa, o zaman NCP ile iliskilendirilebilir:

¢ bir dizi alacakliya bu bigimde yapilacak 6demeler,

* bu bigimde baslatilan ve 6demenin tamamlanabilmesi icin fiat para birimine
gevrilen odemeler.

Yabanci sirketlerin token satisi ve uluslararasi ICO’lara vatandaslarin katilimi

Bir platform isletmecisinin, Avustralya’da faaliyet gosterebilmesi igin, eger bir muafiyet kap-
saminda degilse, Avustralya Piyasa lisansina ihtiyaci vardir. Yabanc sirketlerin Avustralya
vatandaslarina token satmalarinda herhangi bir kisitlama yoktur.

Eger bir ICO veya dayandig1 coin bir finansal tiriin olarak gortiliirse (ister yatirim yonetim
plani ister hisse senedi veya tiirev tirtinler ihraci olsun), o zaman yatirirmcilarin bu coin’leri
alip satmasini (veya ihracini) saglayan her platform finansal bir piyasada faaliyet gosteriyor
olarak diistintliir.

BORSALARIN REGULASYONU

Ulkede faaliyet gsteren Bitcoin borsalari, kara para aklamayla miicadele ajans1 Avustralya Is-
lem Raporlar1 ve Analiz Merkezi'ne (AUSTRAC) kayit olmak zorundadir. 2017 yilindaki yeni
yasayla, AUSTRAC Avustralya yarg: alani i¢inde ¢alisan tiim sanal para birimi borsalarinin
aktivitelerini monitor etmekle yetkilendirilmistir.
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Yasa, sanal para birimlerinin, kara para aklama ve terorizme destek oldugundan stiphelenilen

islemler konusunda, fiziki para tutan bankalarla ayn1 muameleyi gormesini emreder.
Tasarida yer alan temel 6nlemlere gore dijital para birimi borsalarinin sunlar1 yapmasi sarttir:

¢ AUSTRAC a kayit olmak. Tescil hakk: sartlara bagl olarak verilir ve baz1 du-
rumlarda iptal edilebilir.

¢ Kimliklerin tanimlanmasi ve dogrulanmasi yoluyla miisterilere ayrintili ince-

leme prosediirii uygulanir.

¢ Islem kayitlarini yedi y1l boyunca tutmak ve siipheli isleri veya referans esigini
asan bir islemi raporlamak. 10.000 Avustralya Dolar1 veya bunu asan her sanal

para birimi transferi esik islem olarak goriiliir.

¢ Kara para aklama ve terorle miicadele finansmani programlarina uymak ve

bunlar siirdiirmek gereklidir.

Kripto borsalarinin ontimtizdeki stirecte daha fazla regtile edilmesi beklenmektedir.

PARA TRANSFERI HIZMETI VERENLERIN REGULASYONU
Asagidaki metin ASIC ve AUSTRAC yayinlarinda e-para regiilasyonlar: hakkindaki boliime

dayanmakta ve buradan alintilar igermektedir.

Avustralya’da para transferi hizmeti verenler, nakit olmayan 6deme tirtinleri temini igin, el-
lerinde ASIC’den aldiklar1 Avustralya Finansal Servisler Lisans1'n1 (AFSL) tutarlar. Buna ek
olarak, AML/CTF ile ilgili Raporlama Kurumu olarak AUSTRAC tarafindan regitile edilirler.
Kripto para birimlerinin kullanimi bu regiilasyon kapsaminda degildir.

ASIC bilgileriyle uyumlu olarak her ne kadar bazi para transferi hizmeti verenlerin bir AFS
lisansina ihtiyaci olsa da asagida siralanan kriterleri karsilayan tirtinleri olanlar i¢in bir mua-

fiyet vardir:

e Thragc1 bir 6deme sistemi operatériidiir veya yetkili bir mevduat alma kurulu-

sudur (6rnegin, iyi bilinen, koklii ve dnemli para transferi tiiccarlari).
e Odeme iki is giinii iginde yapilir (para alic1 tarafindan kullanilabilir).
¢ Fonlar elektronik olarak transfer edilir.

* Miisteriyle, fonlarin elektronik olarak transfer edilebilecegine dair siiregelen
bir anlagma yoktur.

Yukarida bahsettigimiz gibi dijital token’lar Avustralya’da yatirim birimleri, paylar, tiirev
uriinler ve nakit olmayan 6deme araglar1 olarak degerlendirilirler. Son durumda, token ih-
raggis1 para transferi hizmeti verenlerle ilgili hiikiimlere maruz kalabilir; bu durumda AUST-
RAC’a kayit olmak zorundadir.
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Token ihragcisi sadece, eger bir finansor olarak faaliyet gostermiyorsa ve sirketi asagidakileri
kapsiyorsa AUSTRAC kaydina bagvurmak zorundadir:

¢ Belirlenmis bir para transferi diizenlemesi altinda, para veya miilkiyetin trans-
feri icin transfer edenden talimat kabul etmek,

¢ belirlenmis bir para transferi diizenlemesi altinda, nihai alicitnin para veya

miilkiyete erismesini saglamak,

¢ 1 ve 2 nolu maddelerde belirtilen hizmetleri sunmak i¢in insanlara bir platform
veya igletim sistemi saglamak.

VERGILENDIRME

Buradaki metin Avustralya Vergilendirme Ofisi (ATO) yayinlarinda kripto para birimi regti-
lasyonlar1 hakkindaki boliime dayanmakta ve buradan alintilar icermektedir.

KDV lizerine

ICO’lar1 da igeren yeni para birimlerinin veya token’larin satisina iliskin Mal ve Hizmet Ver-
gisi (GST) uygulamasi, bunlarin belirli 6zelliklerine baghdir. Bazi ICO’lar bir 6deme metodu
olarak tasarlanirken bazilar1 bir tirtintin kazancindan kar pay1 sunar veya bir yazilim uygula-
masina erisim saglar. S6z konusu token, sahip oldugu ozelliklere bagli olarak;

¢ bir menkul kiymet gibi —hisse senedi, MIS veya tiirev tirtinii de igererek— mua-
mele gorebilir (bu token’larin alim satimi finansal bir tedarik olacaktir),

¢ yukarida anlatilan faktorlere dayanarak bir dijital para birimi olarak muamele
gorebilir (bu token’larin alim satimi finansal bir tedarik olacaktir),

* bir mal ve hizmet hakki/yetkisi sagliyorsa dijital para birimi taniminin hari-
cinde tutulur (bu durum, tizerinde GST uygulanacak vergilendirilebilir bir arz
olabilir).

Avustralya’da, 1 Temmuz 2017’den beri dijital para birimlerinin alim satimi GST’ye tabi de-
gildir.

Dijital para birimlerinin alim satim1 veya bir 6deme i¢in kullanilmasiyla ilgili olarak GST uy-
gulanmaz; bunlar bir isletme tarafindan ytirtitiilmedigi siirece.

Eger sirketler dijital para birimini mal ve hizmet satislarina karsilik bir 6deme olarak kabul
ederlerse normal GST kurallar1 uygulanir (alinan 6demenin yaklasik %9'u).

Dijital para birimlerinin satis1 pesin vergilendirilmis satislardir (finansal arzlar) ve GSTye tabi
degildir. Bir satis yapabilmek i¢in satin alinmis herhangi bir seyin icine dahil edilmis GST igin,
genellikle GST iadesi talep edilemez. Fakat finansal edinme esigi (finansal arzlarla ilgili ola-
rak) asilmazsa GST iadesi tam olarak talep edilebilir. Finansal edinme esigi asilirsa belli bazi
satin almalar icin indirimli GST iadesi talep edilebilir.
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Vergilendirmede kazang olarak kabul edilebilecek faaliyetler

Eger bir kisi Bitcoin’i sadece sahsi mal ve hizmetleri 6demek igin kullanirsa ve bunlarin mali-
yeti 10.000 Avusturya Dolari1'nin altindaysa bunlar vergilendirilmez.

ATO'nun vergi islemlerine konu olacak diger sebepler sunlardir:

¢ Yatirim: Bitcoin’ler elden ¢ikarildiginda olusacak kar tistiinde sermaye kazanci
vergisi. Bitcoin’i elden gikarmak sermaye kazanci vergisine tabi olabilir ancak
herhangi bir sermaye kazanci, vergilendirilebilir gelir i¢ine olagan gelir olarak
dahil edilmis miktar kadar azaltilir.

¢ Alim satim yapma (trading): Vergilendirilebilir gelir icindeki kazanglar.

* Bir is/faaliyet yiirtitmek: Bitcoin’ler mal ve hizmetler i¢in 6deme yapmada
kullanildiginda veya kabul edildiginde GST s6z konusu olur.

¢ Bitcoin madenciligi: Vergilendirilebilir gelir icindeki kazanclar. Madencilik
aktivitesiyle ilgili yapilan masraflarin diisiilmesine izin vardir. Bu aktiviteyle
ilgili olusacak kayiplar da ticari olmayan zarar karsiliklarina tabidir. Maden-
cilik isi yapan ve Bitcoin satan bir vergi miikellefinin elindeki Bitcoin, hisse
senedi islemi yapmak olarak diisiiniiliir. Madencilikle iiretilen Bitcoin arzi
GST’ye tabidir. Bir Bitcoin madenciligi sirketinin yaptig1 edinimler igin, pesin
vergilendirme iadesi miimkiin olabilir.

* Bir borsa isi ytirtitmek: Kazanglardan gelir vergisi, islemlerden GST. Herhangi
bir harcama, satmak amacl Bitcoin edinimi de dahil olmak tizere mahsup edi-
lebilir. Bir Bitcoin alisverisi yapan vergi miikelleflerinin elindeki Bitcoin hisse
senedi islemi yapmak olarak diistiniiliir. Miikellefler her yil sonu gelir vergisi
doneminde ellerindeki Bitcoin’leri hesaba katmak zorundadir.

Bir isletme faaliyetinin pargasi olarak Bitcoin alip satmak, yatirim igin veya baska sebeplerle
olsun farkli sekilde vergilendirilecektir.
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AVRUPA

Kripto regiilasyonu Avrupali bir¢ok kanun yapici ve otorite tarafindan 6onemli ve degerli bir
konu olarak goriilmektedir. Ulusal ve uluslararas: devlet yapilari, kripto piyasalariin spe-
kiilatif ve sikint1 veren bir konu olmaktan ziyade, hassas bir sekilde ele alinmasi gereken bir
konu oldugunu itiraf ediyorlar. Endiistri bliytiytlip gelistikge ve insanlari, igletmeleri etkiledik-
ce blokzincir teknolojisinin potansiyel faydalarini reddetmek yerine artik makul, akilc1 regii-
lasyonlar ve kontroller tercih ediliyor.

Kuskusuz, gittikge artan sayida Avrupa ulusal otoritesi kripto para endiistrisine olumlu bak-
maya basliyor. Kriptoyla ilgili mevzuat ve regiilasyon esaslarinin giintimiizdeki gelisimi hii-
kiimetler adina avantajhi ve tesvik edici bir gortiniim yaratiyor. Kripto dostu yasama trendi
-metinde daha genis analizi yapilmak tizere— boyle devam ederse, Avrupa bolgesi bu tekno-
lojinin en fazla fayda kazanani olabilir.

[laveten, Avrupa otoriteleri kripto regiilasyonlari konusu iizerinde de ayrica calisiyorlar. Buna
birincil 6rnek olarak, Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin (European Banking Authority, EBA) ya-
yimladigy, kripto varliklar ve dagitik defter teknolojisiyle ilgili olarak Avrupa Komisyonu'na
oneriler igeren raporu gosterilebilir. Bu kurum uzun zamandir kripto varliklari, 6zellikle sanal
para birimlerini gozlemlemektedir ama bu ek analizi Avrupa Komisyonu Baskan Yardimcisi
Dombrovskis’in istegi tizerine yapmustir.

EBA kripto varliklari {ige ayirir: sanal para birimleri (kripto para birimleri veya 6deme/degis
tokus token’lar1), yatirim token’lar1 (ihragg1 tizerinde borg veya pay/sahiplik hakki) ve DLT
(Distributed Ledger Technology: Dagitik Defter Teknolojisi) ile baglantili olarak belli servisle-
re giris saglayan hizmet token’lar1.

Su da kabul edilmistir ki kripto varliklar farkli 6zellikler de tasiyabilirler ve siireg iginde ka-
rakteristik ozellikleri degisime ugrayabilir.

EBA Avrupa’da su anki diizenleyici ¢cergevenin uygunlugunu ve uygulanabilirligini sorgular,
ozellikle tiiketiciler ve piyasa biitlinliigli agisindan ama ayni zamanda kripto varliklarin, ser-
maye tedarikinde yeni araglar ve finansal hizmetlerde yeni yollar olarak kullanimini, ayrica
kara para aklamada da potansiyel kullanimindan dogacak riskleri de dikkate alir.

Kurum DLT’yi blokzincirden ayristirir. Blokzinciri, en bilinen 6rnegi Bitcoin olan dagitik def-
ter teknolojisinin bir 6rnegi olarak goriir. DLT uygulamalarinin her vakada kripto varliklar
kullanmak zorunda olmadiginin da farkindadir.
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Her ne kadar son zamanlarda farkli uluslararasi standart belirleyici kurumlar kripto varliklar-
la ilgili olarak inisiyatif aliyor olsalar da EBA, giincel AB yasalarmin kripto varliklara uygula-
nabilirligi konusunda agiklik saglanmasinin 6nemli olduguna dikkat ¢eker. Giincel mevzuatin
kripto varlik ve DLT ile ilgili risklerden bahsederken bunun kapsaminin ne olacag: konusun-
da ortak bir kaninin saglanmasi gerektigini soyler.

KRIPTO VARLIKLARA iLiSKiN EMD2 (E-PARA DIREKTIFi) VE PSD2
(ODEME HiZMETLERI DIREKTIiFi) UYGULAMALARI

EBA, kripto varliklarin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) veya iiye tilkeler tarafindan, Sermaye
Gereksinimleri Ttiztigi'nde (CRR, No 575/2013) belirtildigi gibi fiat para, mevduat veya
“diger geri 6denebilir fonlar” olarak taninmadigina dikkat geker. Ancak, kripto varliklarin
EMD2’ye gore elektronik para veya PSD2’ye gore fon olarak kalifiye olup olamayacagini
belirlemistir.

Kurum, eger EMD2’de anlatilan kat1 tanima tam olarak uyarlarsa, kripto varliklarin elektronik
para niteliginde olacag1 goriisiindedir. Eger belli bir kripto varlik elektronik paraysa o zaman

ihraccisi da elektronik para ihragcisi olarak taninmak zorundadir. Iki 6rnek vardar:

Birincisinde, bir sirket fiat para karsiliginda bir blokzincir aginda bir token ihrag eder ve bu belli
para birimine sabitlenmistir. Ger¢ek 6deme, ag tistiinde ihragc sirkete olan altta yatan alacak
veya bu alacag1 kullanma hakki iken, token istenildiginde her zaman kullanilabilir (geri 6dene-
bilir). Token, elektronik olarak saklanmali, parasal degeri olmali, ihragc1 tizerinde bir talep hak-
kin1 temsil etmeli, fon alindiginda ihrag edilmeli, 6deme islemleri yapmak amaciyla ihrag edil-
meli ve bagka kisiler tarafindan kabul gormelidir. Boyle bir durumda token, elektronik paradir.

Tkinci olarak, bir sirket bir yardim kurumuna bagis géndermek icin akilli sézlesme kullanan
DLT tabanh bir e-para platformu yaratir. Sirket aliman fiat para bagislarini temsil eden bir
token yaratir, daha sonra token bagis yapanin ciizdanina, daha sonra verilmeye ve nominal
degerinden kullanilmaya hazir olarak yatirilir. Token't alan yardim kurumu bunu ihraggida
nominal degeri tistiinden kullanabilir. EBA boyle bir token yapisinin e-para kriterini karsila-
digini distindir.

EBA’ya gore kripto varliklar, elektronik para niteligi tasimadik¢a PSD2'nin “fonlar” tanimina
girmezler. Eger bir sirket e-para niteligi tasiyan bir kripto varlik ile bir 6deme hizmeti yara-
tiyorsa (0rnegin, 6deme enstriimanlar: ihrag etmek veya 6deme islemleri almak gibi 6deme
faaliyetleri gerceklestirme ve para havalesi yapma) o zaman bu kripto varlik PSD2 tarafindan
“fonlar” olarak kabul edilir.

Sonucta kurum su anki Avrupa finansal mevzuatinin bazi kripto varliklar finansal enstrii-
manlar veya elektronik para olarak taniyabilecegini diistinmektedir. Fakat mevzuat kripto
varlik kullaniminin her yoniinii ve Avrupa finansal sisteminin maruz kalacag: her tiir riski
analiz etmek icin hentiz tam degildir.

50




DIJITAL VARLIK REGULASYONU: CAPRAZ-ULKE ANALIZI

TUKETICI HAKLARI: KRIPTO CUZDANLAR VE BORSALAR

EBA 2013’den beri tiiketiciler igin, kripto ciizdanlar ve borsalarla ilgili olarak bir dizi riske
dikkat cekmektedir. Risklerin halen bugiin de gecerli oldugunu ve bunlar1 azaltmak i¢in ulus-
lararasi bir yaklagimin gerekli oldugunu diistinmektedir.

Riskler soyle siralanmaktadir:

o Isletme kurallarinin yoklugu ve yetersiz uygulanmasi (kripto varliklara bagh
risklerin ifsasi, bilgi seffaflig1 ve ilgili firmalarin yasal durumu gibi),

¢ Tiiketiciler adina yapilacak uygunluk kontrollerinin yoklugu ve yetersiz uy-

gulanmas,

¢ Siber giivenlik risklerinin yonetildigini ve azaltildigin1 garantileyen yonetim

anlasmalarinin zayifligs,

¢ Tiiketicinin varliklarinin saklanmasiyla ilgili ayarlamalarin yoklugu veya ye-
tersizligi,

¢ Cikar catismasini azaltmakta zayif yaklasimlar,

¢ Yetersiz reklam kurallari,

* Miisteriler igin tazminat planlarinin yoklugu,

¢ Sikayetlerin ele alinmamasi veya alinirsa da yetersiz kalmasz,

® Her partinin (taraf olanin) haklarina ve ytikiimliiltiklerine karar verecek yasal
bir ¢ercevenin eksikligi.
EBA, kripto varliklarla ilgili baz tiye tilkelerin yeni yasalar gelistirdiginin farkindadir; kanaa-

te gore bu aktiviteler, hakl tiiketici riskleriyle basa ¢ikabilmek i¢in yapilacak yeni bir AB yasal
gercgevesi i¢in esit bir oyun alani saglanmasi konusunda risk olusturabilir.

KARA PARA AKLAMAYA VE TERORIZMIN FINANSMANINA KARSI
MUCADELE (AML/CFT)

Mali Eylem Gorev Giicii’'niin (FATF), kripto varliklarla iliskili olarak kara para aklamaya ve te-
rorizm finansmanina karsi yasal onlemler alinmasini 6nerdigi gibi, EBA da AML/CFT riskle-
rini azaltmak suretiyle finansal sistemin dayanikliligini artiracak aksiyonlar almay1 destekler.
Kurum, kripto varliklarla ilgili risklerin ele alinmasinda Avrupa Komisyonu'nun, FATF nin
simdiki ve gelecekteki analiz ve Onerilerini kullanmasi gerektigini diistintiyor. En son FATF
tavsiyesinde, asagida siralanan aktivitelerden birini yapan gercek veya tiizel bir kisinin, ilgili
tilke tarafindan AML/CFT yiikiimliiliiklerinden sorumlu tutulmasi yer aliyor:

¢ Fiat para birimi ve kripto varlik arasinda degis tokus,

e farkli kripto varliklar arasinda degis tokus,
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¢ kripto varliklarin transferi,

¢ kripto varliklarin veya enstriimanlarin kontroliinii saglamak icin gerekli olan
koruma ve idare,

¢ bir ihra¢¢inin bir kripto varlik teklifi veya satisiyla ilgili olarak finansal hizmet-
lerin saglanmasi ve bunlara katilim.

FINANSAL KURUMLAR VE KRiPTO VARLIKLAR

Kripto varliklarla ilgili olarak is yapan ¢ biiytik grup EBA tarafindan taninmaktadir: kredi
kuruluslari/yatirim firmalari, 6deme kuruluslar: ve e-para kuruluslari.

Kredi kuruluslari/yatirim firmalar1 ¢ogunlukla dogrudan kendileri kripto varliklara sahip-
tir, piyasa yapar, kripto teminat1 karsiliginda borg verir, kripto varliga dayal: tiirevlerle takas
veya alim satim ve kripto varliklara yatirnm yaparlar. EBA, AB kanunlarina gore bu kuru-
luslarin Sermaye Gereksinimleri Direktifi (CRD) 74. (i¢ yonetim), 79. (denetleyici inceleme
ve degerlendirme siireci) ve 104. (denetim yetkileri) maddeleri kullanilarak regtile edilmeleri
gerektigini savunur.

Odeme kuruluslar1 da cogunlukla direkt kendileri kripto varliklara sahiptir, saklama veya
clizdan ve borsa degis tokus hizmetleri sunarlar. PSD2'nin ilgili 11(5) nolu (yetki verilmesi),
8(2) nolu, 9(3) nolu (fon sahipligi) ve 23 nolu (denetim) maddelerine uymak zorundadirlar.

E-para kuruluslar direkt kendileri kripto varliklara sahiptirler ve kripto varlik ytiktimliiltikle-
ri vardir. EMD2'nin ilgili 3(1) ve 6(1) nolu maddelerine uymak zorundadirlar.

Bu kanunlar riskleri azaltmada denetim yetkilerinin kullanilabilirligini gosterir ki EBA da
buna dikkat ¢ekmistir. Kurum kripto varlik alaninda bugiin ulusal kanunlarin da finansal
kuruluslarin regiilasyonunda uygulanabilecegini kabul eder.

EBA kripto varliklarin muhasebesi konusunda da bir agikliga ihtiyag olduguna inanmaktadr.
Su anda Ornegin bir kripto varligin maddi olmayan varlik gibi muamele goriip gormemesi
konusunda uluslararasi ve ulusal muhasebe standartlar: seviyesinde bir netlik yoktur. Ulusla-
riistii net bir agtklama olmadigindan ortaya farkl farkli yaklasimlar ¢ikabilmektedir.

Kripto varliklarla ilgili finansal kuruluslar igin net bir yonerge ve cerceve olmadigi icin, EBA
2019’da riskleri azaltmak ve sektorii daha seffaf yapmak igin belli aksiyonlar alacaktir.

Bazi ulusal otoriteler kriptoyla ilgili aktiviteleri gozlemleyecek donanima sahip degildir ve ge-
rekli denetimi yapamamaktadir. Bu sebeple EBA ulusal otoritelerin kullanabilmesi igin ortak
bir izleme sablonu gelistirecektir. EBA ayni zamanda finansal kuruluslarin kripto varlik rek-
lamlari, kripto varlik islemleriyle ilgili tiiketicilere yonelik sozlesme Oncesi bilgi ve riskler ile
kripto hizmetleri alaninda tiiketicilere verilen giivence ve haklarin agiklanmas: konularindaki
is uygulamalar1 hakkinda bir degerlendirme yapacaktir. Bu degerlendirme sonras: tiiketicile-
rin korunmasi konusunda ek dnlemlere gerek olup olmadigina karar verecektir.
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SONUC

EBA, Avrupa Birligi'ndeki kripto varliklarla ilgili faaliyetlerin finansal istikrara getirecegi
risk anlaminda nispeten siirli oldugunu diistinmektedir. Fakat diger yandan, bu varliklar-
dan bazilarimin tiiketicilerin korunmasi, operasyonel esneklik ve piyasa butiinliigli agisindan
olusturdugu risklerin, su anki AB finans yasalar1 kapsaminda olmadigini gormektedir. Ulusal
bazda yapilan yasama faaliyetlerindeki giincel gelismeler de esit bir oyun alan1 saglanmasi
konusunda riskleri arttirmaktadir. Kripto varliklarin denetimiyle ilgi bagka bir problem de
tutarli bir muhasebe ve vergi uygulamasinin olmamasidir.

Kurum Avrupa Komisyonu'na, kripto endiistrisi biiytimesinin bu asamada AB diizeyinde bir
aksiyon gerektirip gerektirmedigini degerlendirmek icin bir maliyet/fayda analizi yapmasini
onermektedir. Ayrica, AML/CFT risklerini azaltmak i¢cin FATF'nin giincel ve gelecekteki tav-
siyeleri kullanilabilir.

Bu sirada, EBA kripto varlik faaliyetleriyle ilgili olarak diizenleyici sinirlar1 ve inovasyonla-
11 izlemeye devam edecek ve Avrupa Komisyonu'na bankalarin bu varliklara maruz kalma
risklerinin isleyisi hakkinda rapor verecektir. Belli ki, AB'nin kripto varlik endiistrisini tam
olarak kapsayabilmesi i¢in hala yapmasi gereken ¢ok is var ama bu konudaki giincel yaklasim
pozitiftir.
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ISVICRE

Isvigre Federal Konseyi'nin Haziran 2014’de yayimladig raporla baglayarak sanal para biri-
mi Bitcoin, dayandig1 blokzincir teknolojisiyle Isvigreli parlamenterlerin ve Isvigre Finansal
Piyasa Denetim Otoritesi, FINMA'nin dikkatini ¢ekti. 2014’de konsey sanal paranin (Bitcoin)
roliinti bir 6deme araci olarak kabul etti ancak olduk¢a dnemsiz ve marjinal bir olgu olarak
nitelendirdi. Sanal para birimlerinin roliinii heniiz erken bir asamada saptayabilmek iginse
bu sahadaki gelismeleri gozlemledi. Asagida anlatilan gelismeler s6z konusu sanal para biri-
minin (Bitcoin) ana teknolojisinden sonraki 4 yili karakterize ediyor; ozellikle dagitik defter
teknolojisi (DLT) ve blokzincir teknolojileri dijitallesmede en dikkat ¢ekici ve timit verici ge-
lismeler arasinda.

13 Aralik 2018’de yayimlanan raporda, Federal Konsey bu teknolojilerin hem finans hem de
ekonominin diger sektorlerinde inovasyon ve verimlilik adina onemli potansiyeli olduguna
yer verir. Rapor, isvigre’yi ozellikle finans sektortinde, DLT ve blokzincir teknolojileri alanin-
da lider konumlardan biri olarak tanimlar. Dahasi, Isvicre'nin dijitallesmenin getirecegi firsat-
lar1 kullanmas: igin gerekli dnkosullar1 gelistirecegine soz verir. Rapor, Konsey’in fintech ve
blokzincir firmalar1 ve genel olarak inovasyon sirketleri icin Isvicre'nin kendini ispatlayarak
lider, yenilikgi ve siirdiiriilebilir bir yer olmasini istediginden bahseder.

Siirec icinde Isvicre hiikiimetinin blokzincir teknolojisinde aldig1 pozisyonu gelistirmede izle-
digi yol ve teknoloji baslangicta konuyu marjinal bir olgu olarak gormekten, dijitallesmede en

onemli ve timit verici gelismelerden biri olarak gormeye dogru evrilmistir.

TOKEN SINIFLANDIRMASI

Var olan finansal regiilasyonlarin ve gerekliliklerin uygulanmasini planlamak igin token’lar
¢ siifa ayrilmistir: 6deme, utility (hizmet) ve varlik token’lar1. Bu siiflandirma, fon toplama
etkinliginde uygulanacak finansal mevzuatin belirlenmesi i¢in 6nemlidir. Token ihraggisiyla
token sahibi arasindaki gelecekteki iliski kadar ihrag¢inin yiirtitmek istedigi temel is alanina

kadar her sey goz oniine alinmaktadar.

Isvigre finans otoritesi, FINMA, ilk defa 16 Subat 2018’de token siniflandirmasi uygulama-
sin1 yayinlamstir. Ik coin arzi, ICO’larla ilgili diizenleyici gercevede asagidaki hususlar
belirlenmistir:
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e Odeme token’lar1 (kripto para birimleri)

Teknik olarak bir blokzincir tistiine transfer edilebilen ve bu sebeple degis toku-

su yapilabilen token’lar bir 6deme arac1 olarak kabul edilirler.
¢ Hizmet token’lar (utility tokens)

Gelecekteki hizmetlere erisim hakki saglayan token’lar hizmet token'1 niteligin-
dedir.

e Varlik token’lar1

Thracci iizerinde bor¢ veya 6zsermaye talebini temsil eden token’lar varlik to-
ken'1 niteligindedir. Bu token gesitleri sahibine, 6rnegin ihra¢¢inin kazancinin
bir kismini (kar pay1) veya varliklarinin bazilarin talep etme hakki verir. Bu

token’lar paya, tahvile veya tiirev tiriinlere benzer.
¢ Hibrit token’lar

Token’lar nadiren tek bir fonksiyona sahiptirler, dolayisiyla da nadiren yukarida
anlatilan kategorilerden sadece birinde siniflandirilirlar. Cogunlukla, bir token
birden fazla kategoriye ait 0zellik tasir. Blokzincirde degis tokusu yapilabilen
ve ayn1 zamanda sahibine bir hizmete erisim saglayan token, hibrit token’dir;
hizmet ve 6deme token smiflarina da girer. Dahasi, ihraggl, token sahibine, ge-
lecekte elde edecegi fayda veya varliklarin bir kismini soz verirse, bu token bir
varlik token'1 olur.

ILGILI MEVZUAT

Isvicre finans mevzuati, Isvicre'nin uluslararasi yasalar1 uyarinca tasarlanmis ¢ok uzun bir
kanun listesi ve diger yasal diizenlemelerce temsil edilir. Amacg, Isvicre gibi bir finans merke-
zinde yatirimci haklarinin korunmasi igin kaginilmaz olan gtivenilir ve saglam bir altyapiy:
kurmaktir. Daha 6nemlisi, ICO/STO (ilk menkul kiymet token’1 arz1) gibi bir etkinlige uygu-
lanacak finansal meseleler s6z konusu oldugunda, kara para aklama ve terorizmin finansma-
niyla miicadeleyle ilgili mevzuat, bankacilik, kolektif yatirim planlar1 mevzuati ve menkul

kiymetler borsa mevzuati, kisaca ilgili mevzuatin hepsi masaya yatirilir.

Kara Para Aklamayi Onleme Kanunu

Sug ve terdrizmin finansmaniyla miicadele amaci tasiyan bu kanun, finansal sistemin giris
noktalarina veya yogun transit gegis olan yerlere kontrol noktalar1 koymak suretiyle yapilmis-
tir. Isvicre AML kurallarini, Mali Eylem Gorev Giicii'niin (FATF) belirledigi gerekliliklere ve

gelismelere gore tasarlamustir.

Kanun, ilgili partinin, teknik olarak bir blokzincir altyapisinda transfer edilebilen token’larla

isi oldugu anda uygulamaya girer; bu durumda token bir 6deme token’1 niteligindedir.
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Bir hizmet token’1 ihrag etmek isteyen start-up’lar, bu token blokzincire aktarilamadig stirece,
AML mevzuatina tabi degillerdir. Kaynak yaratma asamasi olan on satis doneminde token
hentiz var olmadig1 ve blokzincirde alim satim1 yapilamadig; icin, bir AML mevzuat: yaptiri-
mi yoktur. Tokenin blokzincirde degis tokusu miimkiin kilinmadan 6nce biitiin katilimcilar
tizerinde kontroller yapilmalidir (6n satis doneminde yatirim yapanlar dahil olmak tizere).

Token'lar1 veya kripto para birimlerini (bir kripto borsasi veya benzer yap1 seklinde) yonetme-
yi planlayan start-up’lar AML mevzuatina tabidirler. Faaliyetlerini, finansal sistemin kara para

aklama ve terdrist finansman tehlikelerinden korunmasini saglayacak sekilde ongormelidirler.

Isvicre AML mevzuatina tabi start-up’lar bir Isvicre 6z denetim kurulusundan (SRO) iiyelik
talep etmeli veya FINMA'nin direkt denetimine tabi olup ayrintili incelemenin gerektirdigi
tim sartlar1 yerine getirmelidir. Uygulanan sistemin ana amaci, alinan (6rnegin, bir ICO du-
rumunda), transfer edilen veya degis tokusu yapilan (6rnegin, bir kripto borsas1 veya benzer

yap1 durumunda) fonlarin hak sahiplerinin kimliklerini dogrulamaktur.

Tgili taraf yasada anlatilan sartlar altinda, AML mevzuatiyla ilgili olarak gérev dagilimi da
yapabilir.

Bankacilik Kanunu

Halktan mevduat kabul eden bir girisimci Bankacilik Kanunu’'na tabi olabilir. Buna gore, profes-
yonel anlamda, halktan mevduat toplamay1 planlayan gergek ve tiizel kisiler, teoride bu ise bas-
lamadan 6nce bankacilik lisans1 almak zorundadir. Bankacilik Yonetmeligi'ne (BO) gore, boyle
bir birey profesyonelce davranmalidir. Uzun bir siire boyunca halktan yirmiden fazla kez mev-
duat toplayan bir birey ve bu amacla herhangi bir sekilde, 6zellikle basin ve elektronik medya

yoluyla ve brostir vb seklinde, reklam yapan bir kisi bankacilik lisans1 almak zorundadir.

BO’da, toplanan mevduatlarin halka ait olarak kabul edilmedigi baz1 istisnalar mevcuttur. Bu,
asagidaki durumlar icin gegerlidir:

¢ Tiizel kisi basina maksimum 1 milyon CHF tutarinda mevduat, mevduatin faiz
geliri olmamasi ve mudiye sozlesme imzalamadan 6nce, mevduat toplayanin
FINMA denetimine tabi olmadiginin ve mevduatin bir banka garantisi tasima-
diginin yazili olarak bildirilmesi halinde gegerlidir.

e Icra hesaplar1 denen hesaplardan gelen ve tekrar karsiligi denmeyen fonlar
da halka ait mevduat olarak diistintilmez. Bu istisna ancak ana islem 60 giin

icinde yapilirsa ve mevduat faiz geliri yaratmiyorsa gecerlidir.

® 1 Ocak 2019’dan itibaren, bankalarin ana faaliyet vasiflarinin Gtesinde faali-
yet gosteren sirketler, profesyonel anlamda kamudan maksimum 100 milyon
CHF’ye kadar fon alabilecek ve daha basitlestirilmis sartlara maruz kalmaktadr.

Diger taraftan, bankacilik mevzuati kapsaminda olacak bir mevduat soyledir: Yasal para biri-

mi cinsinden olan fonlarin token’larla degis tokusu yapilmaz ama bir token islemcisi (trader)

56




DIJITAL VARLIK REGULASYONU: CAPRAZ-ULKE ANALIZI

bunlar1 miisteriden alir ve gelecekte doviz islemleri yapmak tizere kendi hesabin1 alacaklan-
dirir. Aymisi, eger trader miisterisinin kendi yardimi olmadan kendi platformunda fonlarini
elden ¢ikarmasina izin vermezse gecerli olacaktur.

Bankacilik Kanunu'nun isletmeler icin olas1 uygulamalari, girisimcileri bankacilik lisans al-
manin onemi konusunda uyarici nitelikte olmalidir; bu siire¢ nispeten karmasiktir ve yaklasik
6 ay kadar stirebilmektedir.

Kolektif Yatirnm Fonlari/Planlar (CIS) Kanunu

CIS Kanunu'na gore, kolektif yatirim fonlarmin sorumlusu olarak faaliyet goren veya yone-
ten, bu tarz fonlar1 nitelikli olmayan yatirimcilara dagitan veya yabanci kolektif yatirim fonla-
rin kalifiye yatirimcilara dagitan herkes FINMA tarafindan yetkilendirilmek zorundadir. Bu
kanunun amac yatirimcilar: korumak ve yatirim fonlari tirtinleri igin piyasanin diizgtin isle-
mesini saglamaktir. Bu kanunun hiikiimleri sadece, bir ICO kapsaminda kabul edilmis fonlar,
t¢tlinci kisiler tarafindan yonetiliyorsa alakalidir; bu mevzuat burada anlatilmayacaktir.

Menkul Kiymetler Borsa Kanunu (SESTA)

Token saticilarinin —menkul kiymet dealer’lar1 veya token alim satimi i¢in borsa gibi platform-
lar1 isletenler gibi— SESTA’ya miiracaatlar1 hari¢ tutulmamustir. Bu da token’larin SESTA'nin
anlayis1 dahilinde menkul kiymet olarak kabul edilmesini gerektirir. Esasen, SESTA’ya gore,
kendi kendine ihrag edilen sertifikasiz menkul kiymetlerin kaydilestirmesi regiile edilmez;
bu menkul kiymetler FINMA’ya gore menkul kiymet olarak tanimlansalar bile. Ayni1 durum
tigtincti partilere yapilan menkul kiymet halka arz uygulamalarinda da gecerlidir. Ancak, tii-
rev triinlerin yaratilmasi ve birincil piyasalarda halka ihraci diizenlemeye tabidir (SESTO,
Hisse Senedi Borsas1 Yonetmeligi 3. Mad. 3. Par.).

Uciincii partilerin menkul kiymetlerini iceren token’lar1 iistlenmek ve birincil piyasada halka
arzin1 yapmak —profesyonel bir kapasitede yapiliyorsa— menkul kiymet dealer lisans1 gerek-
tiren lisansh bir faaliyettir. Menkul kiymetlere veya tahvillere benzeyen token’larin ihracinda
Isvigre Yiikiimliiliikler Kodu'na gore prospektiis gerekliligi de s6z konusu olabilir.

HISSE SENEDIi TOKEN’LASTIRMASI

Gegtigimiz aylarm en dnemli hamlesi Isvigre firmalarinin paylarinin token’lagtirilmasiyla ilgili
yasal gercevenin agikliga kavusmasi olmustur. Token'lastirilmis paylar, menkul kiymetlerin,
imzal1 bir dokiiman olmadan veya bir banka veya baska profesyonel saklama kurulusunun
karismasina gerek kalmadan, elektronik yolla transferini miimkiin kilar. Menkul kiymetle-
rin yatirimcilara satilma stireclerini basitlestirir ve ihraggilar igin kaynak yaratmay1 miimkiin
kilar. Geleneksel ICO konseptinde ihrag edilmis ve ihraggi tistiinde sozlesmeye dayanan hak
iddias1 igeren dijital token’larla karsilastirildiginda, token’lastirilmis paylar, yatirimcilar ta-
rafindan iyi bilinen, net bir yasal gerceveye gore yonetilen ve sonugta yatirimcilarin kolayca
anlayabilecekleri finansal enstriimanlarin avantajlarini temsil ederler.
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Federal Konsey 13 Aralik 2018 tarihli raporunda soyle demistir:

“Sirket paylarii ve boylece azali1 transfer etmek miimkiindiir ancak bu sirket ana sozlesme-
siyle uyumlu veya ahdi olarak ve yasal raporlama, kayit ve muhafaza sartlar1 yerine getirile-
rek yapilmalidir.

Sermaye Piyasalar1 ve Teknoloji Kurumu bu konuyu tam olarak anlatan ayrintili bir plan (blu-
eprint) yayinlamustir.

Gortintise gore, STO’larin artan popiilaritesiyle birlikte, paylarin token’lastirilma olanaginin
saglanmasi, sermaye bulmak i¢in kripto dostu limanlar arayan start-up’larin Crypto Valley’e
(Kripto Vadisi) akisin1 devam ettirecektir.
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ALMANYA

Almanya blokzincir teknolojisini benimseme konusunda farkli yaklasimlariyla biliniyor.
Ozellikle Berlin’de canli bir blokzincir toplulugu varken ve Ethereum ile The DAO gibi éncii
gelismeler Almanya’da ortaya ¢gikmisken hiikiimet blokzincir uygulamalarini tesvik ve/veya
regiile etmede dikkatli bir durus sergiliyor. Resmi agiklamalarda blokzincirin potansiyelinin
kabul edildigi goriilse de bu konuda 6zel kanunlar 2019’da ¢ikmamustir. Bunun yerine, Alman
finans regiilasyon kurumu BaFin, 6zellikle ICO’lar olmak tizere blokzincir uygulamalarinin
bazi yonleriyle ilgili goriis rehberligi yapmus ve gelismeleri gozlemlemeye baslamistir. Genel
yaklasim diger AB iilkeleriyle koordineli olmak seklindedir ¢iinkii finansal piyasalarin regii-

lasyonu s6z konusu olunca, bir¢ok konu AB yetkilerine girmektedir.

Blokzincir is modelleri konusunda Almanya’nin zorlu bir yarg: yetkisi alan1 oldugu algisina
ragmen BaFin yapic1 bir bakis agisina sahiptir ve somut durumlarda fikir vermek i¢in sorular1

cevaplamaya hazirdir.

KRIPTO VARLIKLAR iCiN DUZENLEYIiCi CERCEVE

Siniflandirilmalarina bagli olarak, kripto varliklar birden ¢ok finansal regiilasyona tabidirler.
Alman Bankacilik Kanunu (KWG - Kreditwesengesetz), Odeme Hizmetleri Kanunu (ZAG
- Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz), Menkul Kiymetler izahname Kanunu (WpPG - Wertpa-
pierprospektgesetz), Menkul Kiymetler Ticareti Kanunu (WpHG - Wertpapierhandelsgesetz),
Yatirmm Kanunu (KAGB - Kapitalanlagegesetzbuch), Yatirim Uriinleri Kanunu, VermAnlG
(Vermogensanlagegesetz) ve Alman Kara Para Aklamayla Miicadele Kanunu (GwG - Gel-
dwischegesetz) gibi kanunlar, vakanin ¢esidine gore kripto varlik is modelleri, kripto varlik

ihraclar1 ve alim-satimlari tizerinde uygulanacaktr.

Almanya diizenleyici gercevesi, Almanya’da faaliyet gosteren isletmelere ve yapilacak ih-
raglara uygulanabilir; bu da ya isletmenin ya da ihra¢ginin Almanya’da ikamet etmesi veya
yurtdisindan yapilan bir is ise isin Alman piyasalarina yonelmis olmasi anlamindadir. Hedef
Almanya’daki miisteri/yatirimcilar ise hizmetler ve ihraglar Alman piyasalarina yonlendiri-

lir. Bu degerlendirmelerde bir arzin Almanca olmas: her zaman belirleyici bir faktordiir.

Ters talep denen durumlar igin bazi istisnalar yapilabilir; Alman sirketler veya miiste-

riler tarafindan yabanci bir hizmet ihraci hakkinda bilgi istenmesi gibi. Bu istisnanin
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uygulanmasi i¢in, pazarlamanin Almanya’da olmamasi ve talebin tiiriiniin net olarak belge-
lendirilmesi gerekir.

KRIPTO VARLIK SINIFLANDIRMASI

Alman Bankacilik Kanunu kapsaminda, 6deme/degis tokus token’lar tiiriindeki kripto var-
liklar “para” olarak kabul edilmezler. Bu durum, ddeme token’lar1 yasal bir para birimine
sabitlenirse de degismez. Ancak Alman finansal piyasalar regiilasyonu kapsaminda, kripto
varliklar “finansal enstriimanlar” veya “menkul degerler” olarak bile yer alabilirler.

BaFin kripto varliklarin siniflandirilmasinda denetleyici bir bakis agisiyla hazirladig: bir reh-
ber yayimlamistir. Aslinda prensip olarak BaFi, Alman yasasina gore tiim kripto varliklar
finansal bir enstriiman (rechnungseinheiten) olarak gormektedir. Bu 6deme/degis tokus ve
hizmet token’larini da kapsar. BaFi, resmi olmayan bildirimlerinde, hizmet token’larmin fi-
nansal enstriiman smifinda olamayabileceginden bahsetse de bugiine dek bu konuda net bir
goriis olusmamustir. Prensipte Almanya’da kripto varliklar finansal enstriimanlar olarak mu-
amele gormelidirler.

Thracci iizerinde bir hak talebini, oy hakkini veya menkul degerlere ait baska bir 6zelligi temsil
eden belli kripto varliklar menkul kiymetlerin Finansal Araglar Piyasalar Direktifi (MiFID)
tanimi kapsamina girebilirler; eger bahsedilen 6zelliklerin yaninda sermaye veya finansal pi-
yasalarda standartlasmus, islem gorebilir, transfer edilebilir iseler ve bir 6deme araci degilseler
(6deme token’lar1 gibi) ve bir bor¢ veya 6z sermaye araciyla kiyaslanabilir iseler. Bir mal veya
hizmet tistiinde hak talebi temsil eden hizmet token’lar1 ise Alman menkul kiymetler regiilas-
yonlar1 kapsamindan ¢ikarilmislardir.

Finansal bir hak iddiasin1 veya oy hakkin1 temsil eden kripto varliklar sozlesmesel araclar ve
kagitsiz olsalar bile, yiiksek olasilikla “menkul kiymetler” olarak gortilecektir. MiFID tanimu
temsil edilen haklar i¢in bir maddilik sart1 aramamaktadir.

BaFin kripto varliklarin gesitliligi g6z oniine alindiginda, siniflandirmanin genelleme yapmak-
tan ¢ok vaka bazinda yapilmas: gerekecegi konusunda son derece net bir agiklama yapmustir.

KAYIT/TESCIL GEREKLILIKLERI

Alman Bankacilik Kanunu'nun 1. Boliimii'nde listelenen bankacilik ve finansal hizmetleri su-
nan sirketler, Alman Odeme Hizmetleri Kanunu kapsaminda 6deme hizmeti saglayanlar ve
Alman Yatirim Kanunu kapsamindaki yatirim fonlar1 icin uygulanan kayit kosullar: farkl
farklidir. Kanunlarin higbiri kripto varlik ihraggilar: icin genel bir lisans sart1 sunmaz. Sadece
ve eger bir isletme Alman Bankacilik Kanunu'nca regiile edilen hizmetler alaninda ¢alisiyorsa
bir lisansa ihtiyact olabilir. Ornegin, yukarida bahsedilen kanunlarla iliskilendirilmemis bir
faaliyeti fonlamak isteyen herhangi bir token ¢esidi ihraggisinin finansal diizenleyicilerden bir
izin almasina gerek yoktur.
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Alman Bankacilik Kanunu

Bu kanuna gore asagida siralanan finansal araglar /kripto varliklarla iligkili faaliyetler igin bir

lisans gereklidir:
e Finansal Komisyon Isi
* Menkul Kiymet Kayit/Saklama
* Merkezi Kayit Kurulusu
* Menkul Kiymet Yiiklenim
* Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti
* Yatirim Aracilik Faaliyeti
* Yatirim Danismanhig:
¢ Cok Yanh Trading Platformu Calistiranlar
* Menkul Deger Plasmani
¢ Organize Trading Platformu Calistiranlar
¢ Finans Portfoy Yonetimi
¢ Uygun Ticaret
® Yatirim YOnetimi

e Alman Yatirim Kanunu altinda Alternatif Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Odeme Hizmetleri Kanunu

Kripto varliklar “para” olarak kabul edilmezler. Bu kanun kapsaminda da ¢ogu zaman e-pa-
ra olarak goriilmezler. Odeme/ degis tokus token’larinin e-para olarak kabul edilmeleri igin,
token’1 satin alanin kripto varlikla degil gegerli yasal parayla 6deme yapmasi, token'in ihraggi
ustiinde bir 6deme talep hakkini temsil etmesi gerekir ki, normalde bu 6deme token’larinda
goriilmez. Yine de her 6deme token’1 yaratildiginda e-para simiflandirmasi bir kez daha goz-

den gegirilir.

Yatirim Kanunu

Bu kanun kolektif yatirim araglariyla ilgili yatirim hizmetleri kosullarin regtile eder. Bu yati-
rim araglarinin bizzat bir lisansa ihtiyaci yoktur ancak bir yatirim yoOneticisine ihtiyag¢ vardir

(iceriden veya disaridan) ki bu yoneticinin lisansl olmasi sarttir.

Lisans zorunlulugunun ve diger tiim kanuni ytiktimliiliiklerinin temelinde, Avrupa Alternatif
Yatirim Fonlar1 Yoneticileri Direktifi'nden (AIFMD) alinip Alman Yatirim Kanunu'na gegen

yatirim fonu (Investmentvermdogen) tanimi vardir. Bu tanima gore, bir yatirim fonu, belirli bir
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yatirim politikasiyla uyumlu olarak yatirim yapmak icin bir¢ok yatirirmcidan sermaye topla-
yan ve finans sektoriiniin disinda faaliyet gostermeyen her tiir kolektif yatirim olusumudur.
Bu tanim ¢ok genis oldugu ve asag1 yukar tiim fon toplama faaliyetlerini kapsadig icin “fi-
nans sektoriiniin disinda faaliyet gosteren isletme” tanimi yatirim fonu isletmelerini, yatirim

dis1 fon isletmelerinden ayirmada ¢ok onemlidir.

Bu tanimin arkasinda yatan temel diistince pasif ve aktif yatirimlar1 birbirinden ayirmaktir.
Menkul degerlerden ve/veya alternatif yatirimlardan “pasif” gelir yaratma amagh yatirimlar
yatirim fonu yatirimlari; “aktif” gelir amaclayan yatirimlar, 6rnegin mal ve hizmet tiretimi ve
satis1 ise yatirim disi fon yatirimlaridir. Bu oldukca kaba denebilecek ayirim, degerlendirme-
lerde yatirim fonu regiilasyonunun dikkate alinip alinmamasi konusunda rehberlik edebilir.

Prospektiis gereklilikleri

Yukarida anlatildig: gibi bu tip kripto varliklarin ihraci igin Alman diizenleyicilerden gelen
bir lisans sart1 yoktur. Fakat bu kripto varlik arzlarinin hi¢ diizenlenmedigi anlamina gelmez.
Odeme ve/veya menkul kiymet token1 gibi menkul kiymet dis1 arzlar —eger tiiketicilere yo-
nelikse— baska bir¢ok tiiketici hakki diizenlemelerine tabi olmak durumundadir. Tiiketiciler
ticari olmayan sifatla faaliyet gosteren gercek kisilerdir. Tiiketicileri hedefleyen kripto varlik
arzlari, menkul kiymet arzlarina kiyasla daha az bilgi paylasimi yiikiimliiliigiine tabi olsa da
arz hakkinda temel bilgiler ve 6zellikle de ilgili finansal ve diger riskler paylasilmalidir. Arzlar
(eger) online yapildiginda, ki kripto faaliyetlerinde normaldir, ek yasal korumalar da devreye

girer.

Menkul kiymet token’larinin halka arzi s6z konusu ise, bu resim tamamen degisir. Menkul
kiymet halka arzlari, tiim halka arzlara uygulanan Avrupa ve Alman prospektiis kanununun
kapsamina girer. Halka arz, her ne gesit ve nasil olursa olsun halkla iletisim demektir ve ya-
tirrmcinin bu menkul kiymetleri alip almama kararin etkinlestirmek icin arzin sartlar1 ve arz
edilen menkul kiymetler hakkinda yeterli bilgi icerir. Halka arz bazi spesifik bilgi ytikiimlii-
liikklerini tetikler; ihraggi spesifik bilgileri spesifik bir diizende sunmalidir ve dokiimanlar Ba-
Fin tarafindan onaylanmalidir. Sartname ¢ok uzun ve detaylidir. Halka arzin karmasikligina
bagl olarak siradan bir prospektiis kolaylikla 80 ve tistii sayfaya kadar ¢ikabilir.

Asagidaki durumlarda prospektiis yayinlama sarti menkul kiymet arzlarina uygulanmaz:
¢ sadece nitelikli yatirirmcilar hedef alindiysa,

¢ Avrupa Ekonomik Alani'ndaki her tilkede 150’den daha az sayida nitelikli ol-
mayan yatirimel hedeflendiyse,

e yatirimci ve arz basina en az 100.000 Euro’dan baslayan tutarda menkul kiy-
met edinebilecek yatirimcilar hedef alindiysa,

¢ minimum 100.000 Euro degerindeyse,

¢ Sermaye Yeterliligi Regiilasyonu (CRR) kredi kurumlar: tarafindan veya
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hisselerinin organize bir borsada islem gormesi zaten kabul edilmis bir ihraggi
tarafindan ihrag¢ edilmisse, 12 aylik bir donem i¢in hesaplandiginda, Avru-
pa Ekonomik Alani'nda arz edilen tiim menkul kiymetlerin toplam karsilig1 5
milyon Euro’dan az oldugunda,

¢ 12 aylik donemde Avrupa Ekonomik Alani’'nda toplam degerin 8 milyon
Euro’dan az olmasi halinde.

Burada “nitelikli yatirimc1” kavrami ¢ok onemlidir ve ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Ko-
misyonu (SEC) regiilasyonlarinda gegen “akredite yatirimcilar” tanimiyla karistirilmamalidir;
tamamen Alman Prospektiis Kanunu’'ndaki tanimla sinrhidir.

Temmuz 2018’den beri, kiiciik arzlarin isini (8 milyon Euro’dan az) kolaylastirmak igin 6 nolu
muafiyet maddesi uygulanir. Ancak, bu muafiyetten yararlanmak isteyen bir ihragg ti¢ say-
falik bir menkul deger bilgi evraki sunmali ve BaFin’den onay almalidir. Ayrica daha az bilgi
verme durumunu telafi etmek i¢in, 1 milyon Euro’dan daha biiytik ihraclar, gerekli lisansa
sahip finansal hizmet sirketleri tarafindan satilmalidirlar. Bu hiikiimler de aslinda saglanan
avantajlar1 ortadan kaldirmaktadir. Teoride biiyiik bir arz, menkul kiymet ihracinda aslinda
sart olan bir¢ok araci kurumu ortadan kaldirirken kiigiik arzlar kanunen, yine aracilik faaliye-
tine dayanmak zorundadirlar.

BORSALAR

Bugiin itibariyle Almanya’nin kripto borsasi yoktur. Stuttgart borsasinin bir istiraki olan BI-
SON, yakin zamanda menkul kiymet token’lar1 hari¢ olmak tizere, bir¢ok kripto para birimi
ticaretine izin veren bir islem yapma uygulamasini hayata gecirmistir. Ancak BISON bir krip-
to borsasi degildir. BISON kullanicilarinin ticari ortag: ve Stuttgart Borsasi'nin bir istiraki olan
ve aracilik /broker lisans1 bulunan EUWAX AG de bir borsa degildir.

Almanya’da kripto para birimleri ve/veya menkul kiymet token’lar ticareti i¢in bir lisansa
ihtiyac vardir. Odeme ve hizmet token’larmnin finansal arag olarak goriilmedigi baska tilkeler-
de, bunlar merkezi platformlarda daha kolay alinip satilabilirler. Almanya’da borsalar ya ¢ok
tarafli alim-satim yapma yeri (MTF) ya da organize alim-satim yapma yerleri (OTF) olarak
gortiliirler. Her iki durumda da, bu organlarda islem yapmak sadece profesyonel alim satim
isleri yapan sirketler i¢indir; gercek kisiler kullanamaz. Bu sebeple tipik kripto borsas1 model-
leri kurmak, su an ve dntimiizdeki bir stire i¢in pek miimkiin degildir. Sadece yasal ¢erceveye
uyumu saglanmis borsa modelleri gelistirilirse belki bir lisans verilebilir. Bu modeller de ge-
leneksel cizgileri takip eden ve blokzincirin faydalarindan yararlanamayacak modeller olma
pahasiyla ortaya gikar.

KYC/AML (Miisterini Tani/ Kara Para Aklamayla Miicadele)

Uzun bir zamandir KYC/AML ICO'lar icin ¢ok énemli bir konudur. {lk ICO'lar, yatirimcila-
rin kimligini gizli tutmak i¢in kasten veya kasten olmadan KYC yiikiimliiliiklerini goz ard:
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etmistir. Bu durum ICO sirketleri fonlar1 kapali kripto para birimi sistemi i¢inde tutabildikleri
siirece devam etmistir. Fonlar yasal gecerli paraya dontistiiriilmek istendiginde ise, banka he-
saplarina ihtiya¢ olmus ve bankalar fonlarin kaynagi hakkinda soru sormaya baglamiglardir.
Milyonlarca ICO fonu KYC eksikliginden dolay: kilitlenmistir —hatta bazilar1 hala oyledir- ve
ayni sebeple iadesi yapilamamaktadir.

Bugiin, KYC/AML prosesleri igin, token arzinda uzmanlagmis bir kisim hizmet saglayicilar
gorevlendirilebildigi i¢in sirketlerin tutumu hallolmus ve pratik problemlerin ¢ogu ¢6ziim
bulmustur.

Ancak, KYC/AML yiikiimliiliiklerinin yasal dayanag: birgoklar: i¢in hala karisik bir konu-
dur. Kanuna gore, cogu ICO sirketi/token ihragcis1 Alman Kara Para Aklamayla Miicadele
Kanunu’'na kars1 ytikiimli degildir. Sadece faaliyet alanlar1 kanunda agikca, 6zellikle belirtil-
mis olan sirketler ylikiimltidiir. Fakat biitiin sirketler bankalarinin KYC sartlarini yerine getir-
mesinde onlar1 desteklemek zorundadir. Ve neredeyse biitiin bankalar kripto fon yatiriminin
riskli ve kara para aklamaya elverisli oldugunu diisiindiiglinden, en azindan siradan bir KYC
kimlik tanimasinin mutlaka yapilmasinda israrcidirlar.

Kripto varlik ihraggilar i¢in olan KYC ytiktumluliklerinin kapsami, katiimeilar igin hala ol-
dukca belirsizdir. Thragcilar, kurumsal banka hesabr icin bankalara bagl olduklarindan ve
bazen igbirligi yapacak banka bulmakta zorlandiklarindan, bankanin ilgili biitiin isteklerini
kabul etmeye yonelirler. Halbuki, genel bir kural olarak, kripto varlik ihraggilari, bizzat kendi-
leri ylikiimlti olmadikga, sadece yatirimcilar: hakkinda bilgi vermek zorundadir. Bu bilginin
dogrulugunu kanitlamak zorunda degillerdir. Diger bir deyisle, kimlik tanima dogrulama de-
mek degildir. Pratikte bir¢ok kripto varlik ihraggisi ve bir kisim hizmet saglayic1 en azindan
biraz dogrulama hizmeti saglamaktadir. KYC dogrulamanin disaridan tedariki (outsourcing)
Alman Kara Para Aklamayla Miicadele Kanunu’'ndaki kat1 kurallara tabi olurken, bankalarin
bu hizmetleri kabul etmelerine izin verilip verilmeyecegi konusu zamanla gortilecektir.
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LIECHTENSTEIN

Isvicre ve Avusturya arasinda kalmis, yaklasik 38.000 niifuslu iilke Liechtenstein, kripto ve
blokzincirle ilgili projeler igin yarg yetkisi anlaminda en uygun bolgelerden biridir. Aeternity
Anstalt gibi sirketlere ev sahipligi yapar ve Liechtenstein Finansal Pazarlar Otoritesi sadece
2018’de fintech sirketlerinden 250'nin tistiinde istek almstir.

Hiiktimetin ve dagitik defter teknolojilerine olumlu yaklasimiyla bilinen Princely Ailesi'nin
de destegiyle, Liechtenstein blokzincir tabanli projelerin promosyonu i¢in uygun bir regii-
lasyon atmosferini yaratmaya odaklanmistir. Prenslik, bir “token ekonomisi” i¢inde hukuki
belirliligi saglamay1 amaclayan Blokzincir Kanunu veya Giivenilir Teknolojiler Yasas1 (TTL)
denen diizenlemeleri gegirmek i¢in ¢alismistir. Yasanin 2019 yazinda veya sonbaharinda yii-
rirliige girmesi beklenmektedir.*

Bagska tilkelerdeki yetki alanlarinin yaklasimindan farkli olarak, Liechtenstein, bu yeni ve sti-
rekli biiyliyen, degisen teknolojiyi tiim yonleriyle kapsayacak daha tanimlayici bir agnostik
yasal cerceve benimsemek istemektedir.

Liechtenstein Avrupa Ekonomik Alani'nin (EEA) bir tiyesi oldugu igin, bu AB ve EEA direk-
tiflerine uymasini gerektirir.

TTL, regiilasyon gortintiistinii hi¢ stiphesiz sekillendirecek olsa da su an itibariyle blokzincir
ve kripto para birimleri alaninda uygulanmasi olas1 6nceden var olan yasalar ve regiilasyon-
larin bazilar1 sunlardir:

¢ Bankacilik Kanunu (Bankengesetz)

¢ Varlik Yonetim Kanunu (Vermogenverwaltungsgesetz)

¢ Odeme Servisleri Kanunu (Zahlungsdienstegesetz)

¢ E-Para Kanunu (E-Geld-Gesetz)

* Menkul Kiymetler Prospektiis Kanunu (Wertpapierprospektgesetz)
¢ Alternatif Yatirim Fonlar1 Kanunu (AIFMG)

* Transfer Edilebilir Menkul Degerler Kolektif Yatirim Tegebbiisleri Kanunu
(UCITS)

¢ Sigorta Kanunu (Versicherungsvertragsgesetz- VersVG, Versicherungsaufsi-
chtsgesetz- VersAG)

¢ Due Diligence (Tahkikat) Kanunu

* Yasa Ekim 2019’da kabul edilmistir.
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e Sahislar ve Sirketler Kanunu (Personen- und Gesellshaftsrecht-PRG; 6zellikle

Trost Kanunu'yla ilgili olarak)
¢ Kumar Kanunu (Geldspielgesetz)
¢ Tiiketici Koruma Kanunu (Konsumentenschutzgesetz-KSchG)

¢ Uzaktan Finansal Hizmetler Kanunu (Fern-Finanzdienstleistungs-Gesetz-Fer-
nFinG)

* Mesafeli ve Dis Ticaret Kanunu (Fern- und Auswirtsgeschifte-Gesetz-FAGG)

LIECHTENSTEIN YASALARINA GORE SANAL PARA BiRIMLERININ
TANIMI

Simdiye kadar fintech ile ilgili diizenlemeler oldukga seyrektir. Ornegin, kripto para birimle-
rini de igeren sanal para birimleri, Liechtenstein Due Diligence (Tahkikat) Kanunu’'nda para/
kambiyo borsalariyla ilgili olarak tanimlanmistir. Kendi adina kriptoyu fiat parayla degistiren
veya tersini yapan islem masalar1 bu kanuna tabidir ve KYC/AML kurallarina uymalidir. Es-

lesme ve takas aktiviteleri bagka diizenlemelere tabi olabilir.

Fakat bu su anki Liechtenstein yasalarina gore yapilmis bir degerlendirmedir. TTL yasasinin
beklendigi gibi ge¢mesi halinde, “pure play (tek bir alanda hizmet sunan sirket)” kripto para
birimleri her seyi kapsayan token tanimu icine girecektir. Bu da “pure play” kripto para bi-
rimleri kurallarinin tiiketicilere kripto paralarla ilgili yasal haklarinin ne oldugunu daha net

olarak anlatmasini saglar.

ILK COIN ARZLARI (ICO)

2019 yilindaki yasal gerceveye gore blokzincir tabanl bir faaliyet ytirtiten bir kurum -6zel bir
lisans sart1 yoksa— ise baslamak igin basit bir ticaret lisans1 almak zorundadir. Ticari direkto-
riin Liechtenstein’da 100 km'lik (veya bir saatlik araba yolu) bir alan i¢cinde ikamet etmesi ve

AB, EEA veya Isvicre vatandast olmasi gerekir.

TTL'nin amac1 yukarida bahsedilen sartlar yerine token ihraggilarina 6zel bir lisans yaratmak

ve tiiketicinin korunmasi igin bilgi verme sartini getirmektir.

MENKUL DEGER TOKEN ARZLARI (STO)

Liechtenstein yasalar: bir token'in altinda yatan dayanak varligin incelenmesini gerektirir. Bu
dayanak varlik finansal bir enstriiman ise 0 zaman onu temsil eden token’in kendisi de MiFID
II'ye gore bir finansal aractir. Herhangi bir klasik sermaye veya bor¢ enstriimani, ayni zaman-
da yapilandirilmis baska tirtinler bir token tarafindan temsil edilebilir. Boylece eger bir halka
arz yapiliyorsa (STO gibi), o zaman, baska bir istisna yoksa, Avrupa Prospektiis Direktifi'nin,

Prospektiis Kanunu’'ndaki ulusal yasaya dontistiirtilmiis hali uygulanabilir.
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Ayrica Liechtenstein’da menkul degerlerin kaydilestirilmesi (dematerialized) yaklasik 100 se-
nedir taninmaktadir. Bu da bir menkul deger token’inin transfer kurallarinin baska yargi alan-
lar1 kadar kat1 olmamasi demektir. Ulkede, kaydilestirilmis bir menkul degerin transferi bir
“bildirim/teblig” cesidi oldugu siirece yapilabilir; 6rnegin, biitiin ilgili partilerce onaylanmus
olarak, bir menkul degeri transfer etme niyetini bir sekilde ifade etme (isaretlerle devir gibi de-
nen, “Zession durch Zeichen”). Bu durum, bor¢lunun (token ihraggisi), yeni alacakliya (token
sahibi) 6demesini 6zgiirce yapmasini saglar.

Bu sebeple tilkede token seklinde kaydilestirilmis finansal enstriimanlar1 direkt blokzincir tis-
tiinde ihrag etmek bir sorun degildir. Pay sahiplerini elektronik olarak kaydetmek de, diger
bir deyisle blokzincirde, miimkiindiir. STO gergeklestirmek isteyen birinin dikkate almasi ge-
reken bir konu Menkul Kiymetler Prospektiis Kanunu’'nda yer alan muhtemel menkul kiymet
prospektiis sartidir. Bu sarttan muaf olma durumlar1 bulunsa da FMA’dan onayli boyle bir
prospektiis almak faydali olabilir ¢linkii o zaman bu prospektiis AB’de ve EEA’da bildirilir
(buna pasaport alma denilir); bu sayede start-up’lar AB'nin ve EEA'nin bu pasaport alinmis
yargl alanlarinda yasalarla uyumlu bir sekilde menkul deger token’larini ihrag edebilir.

Liechtenstein’daki diizenleyicilerin menkul kiymet token’lar1 konusunda gosterdigi dostane
atmosfer ve isteklilik bir menkul deger token’inin satisinin onaylanmasiyla kanitlanmis olup,
bizim bildigimiz kadariyla, bu satis i¢cin onaylanan prospektiis Avrupa Ekonomik Alani (EEA)
igindeki bir diizenleyici tarafindan kabul edilmis ilk prospektiistiir. Bu ilk onaydan sonra, til-
kedeki diizenleyici kurum STO prospektiislerini onaylamaya devam etmektedir.

YATIRIM HiZMETLERI

Yatirim hizmetleri alani, AB ve EEA i¢inde MiFID II ve CRD IV rejimleriyle ve AIFMD’ye uy-
gun olan fon regiilasyonlariyla genis 6lgtide uyumludur. Bu tip finansal kurumlarin faaliyet-
leri ve menkul deger token'lar1 igin gerekli prospektiis AB ve EEA icinde ilan edilebilir (diger
bir deyisle pasaportlanmis olur).

CRR kurumlarinin (bankalar) disinda, CRD IV degisik haklara sahip ti¢ ayr1 tipte yatirim fir-
mas1 Ongorir: tam yatirim firmasi lisansi, idari haklarla orta 6lgekli yatirim firmas: lisansi,
kiictik olgekte yatirim firmasi veya varlik yonetim lisansi. EEA Ortak Komite Karar1'nin eksik
olmasi nedeniyle MiFID II, EEA’da resmen yiiriirlii§e girmemistir ama Liechtenstein tiim ka-
nunlarini MiFID ile tamamen uyumlu hale getirmistir ki bu da tiim Avrupa Denetim Otorite-
leri tarafindan kabul gormektedir.

KRIPTO BORSALARININ OLUSTURULMASI

Gortldiigi kadariyla, diizenlemeler agisindan avantajli bir ortam sunmasi ve borsa yoneti-
miyle diizenleyici arasinda siki iletisim kanallar1 olmasi nedeniyle uluslararasi bir¢ok farkl
borsa kurulusu kripto borsalari i¢in Liechtenstein’it uygun bir se¢im olarak goriiyor.
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Regiilasyonlar tilkede farkl gesitte kripto borsasim1 miimkiin kiliyor. Hizmet token’larmimn fiat
para ve/veya kriptoya kars1 alim satim isteklerini eslestiren borsalar diizenlenmemis kabul edilir-
ler ve isi ytirtitebilmek i¢in sadece bir ticaret lisansina ihtiyaclar1 vardir. Fakat eger bu token’lar fiat
para 6demeleri i¢in borsanin kendisi adina islem gortirlerse, o zaman Liechtenstein Due Diligence
Kanunu uyarinca “Wechselstube” olarak (d6viz alim satimina aracilik eden kurulus, kambiyo/is-
lem masasi) sayilirlar. Bu lisansh bir faaliyet degildir sadece FMA durumdan haberdar edilmelidir.
Eger sadece kripto/kripto ¢iftlerinin alim satim emirleri borsanin kendisi adina uygulanursa, bu da
diizenlenmemis bir faaliyet sayilir. Emir eslestirme bir sorun olmazken, fiat parayla ilgili takas ve
hesaplasma isleri Odeme Hizmetleri Kanunu diizenlemelerine maruz kalabilir.

Bir de token’lastirilmis finansal enstriimanlar i¢in olan borsalar vardir (menkul deger token'la-
r1). Bu tip borsalar tamamen MiFID II'ye gore regiile edilirler ve MTF (cok tarafli alim/satim
yeri) veya OTF (organize alim/satim yeri) ile birlikte bir yatirim firmasina ihtiyaglar1 vardair.
MTF ve OTF arasindaki temel fark MTF de tiim finansal enstriimanlarin islem gorebilmesi
OTF'de ise sadece belli bor¢lanma araglarinin islem gorebilmesidir. MTF sadece profesyonel
yatirimcilar: kabul eder ve bu ytizden MTF'ye bireysel katilim i¢in bir broker-dealer olmasi
sarttir. Diger taraftan profesyonel olmayan yatirimcilar i¢in OTF’ye direkt katihm miimkiin-
diir. Tkisi arasindaki diger bir fark da MTF'nin istege bagl olmayan yapisina karsilik OTF'nin
ihtiyari islem/eslestirme kurallarina izin vermesidir.

Son olarak, herhangi bir diizenleyici sarta maruz kalmadan, tamamen merkeziyetsiz P2P men-
kul deger borsalariyla merkeziyetsiz bir network’lin islettigi bir borsada, ortada regiile edile-
cek bir kurum yoktur ve borsanin kendisi de MTF veya OTF tanimina girmez. Bir P2P bor-
sastyla iligkili hale gelmis hizmetlere bagli olarak, bir broker-dealer veya tam yatirim firmasi
lisansina ihtiyag olabilir. Her haliikarda prospektiis sartlarina uyulmalidir. Eger sadece belli
teknik hizmetler (bir hizmet olarak yazilim) saglaniyorsa, bu faaliyet bir diizenleme gerektir-
meyebilir ve sadece bir ticaret lisansina ihtiyag vardir.

ROBO-DANISMANLIK VE YAPAY ZEKA (Al)

Belirlenmis is planina bagli olarak, robo-danigsmanlik ve/veya yapay zeka (AD), bir varlik yo-
netim bicimi niteligi tasiyabilir (finansal enstriimanlarla iliskili olarak analiz ve tavsiye, diger
bir deyisle yatirim hizmetleri).

Nihayetinde, herhangi bir otomatik platformla ilgili regiilasyon islem yapilan token’in tiiriine
baghidir. Bitcoin’in kendisi bir finansal enstriiman degildir; fakat hiikiimet finansal arag olarak
belli sartlar1 yerine getirerek ihra¢ edilmis token’lar1 siniflandirmaya ve boylece onlar1 regii-
lasyona maruz birakmaya dogru yonelmektedir.

Bu sebeple, token seklindeki, regiile edilmis, transferi yapilabilen menkul degerlerin alim/sa-
timinda uygulanacak her tiir Al, otoriteler tarafindan regiilasyona tabidir. Buna karsilik, hiz-
met veya emtia token’larinin (finansal araglar1 veya e-paray1 temsil etmeyen token’lar) alim/
satiminda uygulanacak hicbir Al igcin FMA lisansina ihtiyac¢ yoktur.
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MALTA

Subat 2018’de Malta hiikiimeti tizerinde agikga tartisilmak tizere, “Malta: DLT teknolojisinde
bir lider” baghkl bir dokiiman yayimladi; DLT nin agilimi ise “Dagitik Defter Teknolojisi”
(blokzincir). Dokiiman ozellikle dijital finans olmak tizere yeni teknolojiler alaninda ¢aligan
isletmeler i¢in Malta’y1 cazip kilma niyetiyle ilgiliydi. Ayrica gelistirilmek ve uygulanmak
tizere DLT dostu bir yasal ve idari ¢ercevenin hatlarini da igeriyordu.

llerleyen bahar aylarinda, blokzincir piyasasinda iyi bilinen bircok sirketin Malta yetkililerin-
ce benimsenen yolu onaylayarak genel merkezini Malta’ya tasidig: bildirildi. Haziran ayinda
Parlamento tarafindan Blokzincir Adasi konseptinin gerceklesmesi yoniinde biiytik bir adim
olarak, “kripto para birimleri kanun tasaris1” denen ii¢ tasar1 imzalandi. Malta Dijital Inovas-
yon Otoritesi kuruldu; Sanal Varliklar Finans Kanunu ICO’lar1 diizenledi ve Yenilik¢i Tekno-
loji Anlasmalar1 ve Hizmet Kanunu blokzincir tabanli isletmelerin yasal stattilerini olusturdu.

DIJITAL VARLIKLARIN CESIDIi

Malta diizenleyici kurumlari, kripto para birimleriyle ilgili yeni yasal gerceve iginde ana terim-
leri belirlediler ve sanal para birimlerini menkul degerlerden, e-paradan ve sanal token’lardan
ayiran bir siniflandirma gelistirdiler.

DLT bilginin kaydedildigi, karsilikli rizayla paylasildig1 ve ¢coklu diigtimlerden olusan bir ag
boyunca senkronize oldugu bir veri tabani sistemidir.

Sanal finansal varlik veya VFA, dijital bir degis-tokus araci, bir hesap birimi veya bir tasarruf
araci olarak kullanilan bir gesit dijital ara¢ kaydidir; asagida siralananlar VFA degildir:

¢ E-para
¢ Finansal enstriiman
¢ Sanal token

Sanal token, ihrag edildigi dijital platform disinda bir kullanimi, degeri ve uygulamasi olma-
yan bir gesit dijital kayit aracidir ve direkt olarak bu DLT varliginin ihraggis: tarafindan bu tarz
platformlarda paraya (fona) gevrilebilir (elektronik paranin bu tanimin haricinde tutulmas:
sartiyla). DLT regiilasyonu ayni zamanda akilli sozlesmeleri tanitir ve tanimlar. Buna gore
akilli sozlesme tamamen veya kismen elektronik bir bigcimde (ki bu bir bilgisayar koduyla
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otomatiklestirilebilir ve uygulanabilir) sonuclandirilmis bir bilgisayar protokolii veya anlas-
masini iceren bir gesit teknoloji diizenlemesidir; boyle oldugu halde bazi kisimlarda insan gir-
disi ve kontroliine ihtiya¢ duyulabilir ve bu kisimlar ya siradan yasal metotlarla ya da ikisinin
karisimiyla uygulanabilir hale gelir.

Yatirim testi

Ug kripto para birimi kanun tasarisinin yani sira, MFSA (Malta Financial Services Authority,
Malta Finansal Hizmetler Kurumu), kamuya Sanal Varliklar Finans Kanunu Tasarisi’'nda 6n-
goriilen Finansal Enstriiman Testi'ni sunmustur; daha ok ABD’deki Howey Testi gibi. Bu test

dijital bir varligin durumunu tanimlamayi saglar ve bu statti asagidakilerden biri olabilir:

¢ Finansal Kurumlar Kanunu 3. programda tanimlanan Elektronik Para ( Malta
Yasasi Fasil 376)

* Malta’da veya baska yerde ihrag¢ edilmis olsun olmasin, Yatirim Hizmetleri Ka-
nunu (ISA) 2. program’da tanimlanan bir Finansal Enstriiman (Malta Yasas1
Fasil 370)

¢ Sanal finansal varlik (VFA)
¢ VFA Kanunu’nda (VFAA) tanimlanan sanal token (VT)

Bu test sadece token ihragcilarina veya ICO diizenleyenlere degil, DLT varliklarla ilgili faali-
yette bulunan kisilere de uygulanabilir. Test, bu faaliyetlerin hangi yasa kapsamina (AB finans

yasalar1 dahil) girecegini anlamaya yardim eder.

Test iki asamalidir. Birinci asamada DLT varliinin VFAA’ya gore sanal bir token sayilip sa-
yilmayacagina karar verilir. Ikinci asamada DLT varligmin AB'nin MiFID direktifine gore bir

finansal enstriiman olarak tanimlanip tanimlanamayacagina karar verilir.

VFAA’ya gore sanal token “...ihrag edildigi DLT platformu disindaki platformlarda bir kulla-
nimi, degeri ve uygulamasi olmayan ve bu platformlarda fon karsilig1 bir degis tokus yapila-
mayan” bir DLT varligidir. Diger bir deyisle, takas edilebilirlik ve amag tizerinden tanimlanan
bir sanal token sadece ihrag edildigi DLT platformu icinde veya DLT platformlarindan olusan
sinirl bir ag icinde takas edilebilir olarak kalmak zorundadir ve kullanimi, degeri ve uygula-

mas1 sadece mal ve hizmetlerin alimiyla sinirli olmalidir.
MiFID’a gore finansal enstriiman olarak tanimlanacak DLT varliklar1 sdyle taninabilir:

¢ Transfer edilebilen menkul degerler (sermaye piyasalarinda devredilebilir,

O0deme araglar1 harig) olarak

* Para piyasasi aracglar1 (hazine bonolari, mevduat sertifikalari, ticari senetler
gibi —-0deme araclar1 hari¢ olmak iizere— normalde para piyasasinda islem go-

ren) olarak

¢ Kolektif yatirim planlarindaki birimler olarak
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¢ Finansal tiirev araglar1 (Test altta yatan dayanak varliga bagl olarak yedi tiirev

cesidi ayirt eder) olarak

¢ Emisyon odenegi (belirli bir stire boyunca bir ton karbondioksit veya buna esde-
ger bir kiiresel 1sinma yaratacak baska bir sera gazi emisyonu igin olan 6denek)

olarak
Yatirim Hizmetleri Kanunu bu listeye testten harig tutulan iki tip finansal enstriiman daha ekler:

¢ Kanunun kapsaminda olan herhangi bir enstriimanla ilgili olarak miilkiyet

haklar1 veren sertifikalar veya baska enstriimanlar

® Yatirim amacl elde edilen ve tutulan doviz

ILK COIN ARZLARI (ICO) VE TOKEN JENERASYON
ETKINLIKLERI (TGE)

ICO’lar ve TGE'ler VFA kanununa gore diizenlenir ve MFSA tarafindan tescil edilerek onay-

lanmak zorundadar.

MFSA’ya gore ICO’nun tanimi “’coin’ veya ‘token’ kullanilarak yatirimcilardan fon toplanilan
yenilik¢i bir metot”tur. ICO’lar farkl tiirde projelere fon saglamak igin kullanilirlar. ICO ihrag-
¢isinin Malta yasasi geregi tiizel kisiligi olmalidir. ICO/TGE ihraggilari, kendilerine rehberlik
ve danismanlik vermek tizere bir VFA temsilcisi tayin etmek zorundadir. Hukuk firmalari,
avukatlar, yetkili kurumsal hizmet saglayicilar, muhasebeciler veya denetgiler VFA temsilcisi
olarak tanimlanip kayitli olabilirler. ICO ihraggilar: hakkinda Sanal Finansal Varlik Kararna-
mesi 2. Boliim’de anlatilan detayli kurallar ve gereklilikler asagidadir.

VFA ihracgilar icin sanal finansal varlik kurallari

Her ihragg1 bir yonetim kurulu kurmali ve kendisinin faaliyetlerini kontrol etmek tizere me-

murlar istihdam etmelidir.

Yonetim kurulu

Yonetim kurulunun ana rolii ihragginin, gtincel ve ileride gikabilecek MFSA kurallarmin getir-
digi yiikiimliiliiklere riayet etmesini saglamaktir. Bu gorev ayrica, ihragginin AML/CFT sart-
larina uymasini saglayarak ve ¢ikar catismasindan kaginarak, ihraggiya ait risklerin tanimlan-
masini ve yonetilmesini igerir ama bunlarla da sinirli degildir. Kurul, ihra¢ginin memurlarina

verilen yetkiyle yiiriitiilen fonksiyonlar1 gozlemekle de sorumludur.

Memurlar

VFA Kararnamesi'ne gore bir ihra¢ct her zaman asagida siralanan memurlar: atamak ve istih-

dam etmek zorundadir:

¢ Bir VFA temsilcisi
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e Bir sistem denetgisi

e Bir emanetci (custodian/saklama hizmeti veren)
¢ Bir denetci

* Bir kara para aklama raporu gorevlisi (MLRO)

Her memurun bilgi teknolojileri, DLT varliklar ve altta yatan dayanak teknolojileri ve ayrica
ihragginin yaptigi isin ne oldugu konularinda yeterli bilgisi ve tecriibesi olmalidir. MFSA'nin
istegi halinde her memur degistirilmeye maruz kalabilir.

VFA temsilcisi

Bir VFA temsilcisi MFSA ile olan iletisimde ana aracidir. Ttim iletisim, toplantilar, duyurular
ve/veya MFSA’ya ibrazlar bir VFA temsilcisi iizerinden yapilmalidir. Ihragginin birden fazla
temsilci atamak hakki vardir. Bu durumda, ihrag¢gr sorumlulugun nasil dagitilacagini saptayip
yetkili makamu bilgilendirmelidir.

VFA temsilcisi, ihragginin white paper’mnin VFA ile uyumlu oldugunu tasdikler, imzalar, igine
ortak bir beyan ekler, finansal enstriiman test sonucunu onaylar ve ihragg1 tizerinde tahkikat

yapar.
Baska sorumluluklarin yaninda, temsilci ihragginin “yatirimcilara iletilen kilometre taslarina
ulasip ulasmadigin ve gerekli kamu bilgilendirmelerini yapip yapmadigin1” kontrol eder.

Sistem denetgisi

Bir sistem denetgisi, ihragginin yenilik¢i teknoloji anlasmalarini (akilli sozlesmeler) ve siber
guvenlik anlagsmalarini gozden gecirmek ve denetlemekle sorumludur. Akilli s6zlesmeler
tizerine yillik bir sistem denetimi raporu hazirlamak ve bunun MFSA tarafindan belirlenmis
kalitatif standartlarla uyumunu onaylamak zorundadir.

Emanetci (custodian/saklama hizmeti veren)

Thracci hem yatirimeilarin fonlarinin hem kendi varliklariin —sanal finansal varliklar ve fiat
paralar olarak her ikisi de— emaneten saklanmasi i¢in emanetgi olarak ¢alisacak bagimsiz bir
3. partiyi atamak zorundadir. Sanal finansal varliklar icin saklama hizmeti veren kisi veya
kurum VFAA lisansina sahip olmalidir veya lisanstan muaf ise bu VFAnin 4(1) (o) nolu dii-
zenlemesine gore olmalidir. Bu, kabul gormiis bir yarg yetkisi alaninda da kanitlanabilir.

Fiat paralar i¢in olacak emanetgi gesitleri ise sunlardir: merkez bankasi, AB 2013/36 direktifi
hiiktimlerine gore yetkilendirilmis bir kredi kurulusu, tigtincii bir tilkede yetkili olan banka,
para piyasasi yatirim ortakligi, elektronik para kurumu veya bir 6deme kurulusu.

Denetci

Kurallara gore bir ihraggt MFSA tarafindan onaylanmis bir denetci tayin etmeli ve her daim
hazir bulundurmalidir. Denet¢inin ihra¢ginin aktiviteleri hakkinda yeterli bilgisi ve tecriibesi
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olmalidir. Denetci, her yillik muhasebe doneminde uluslararas1 denetim standartlarina uygun
olarak bir yonetim mektubu hazirlar.

Kara para aklama raporu gérevlisi

Bu memurun “geleneksel finansal hizmetler ¢ergevesi, kanun kapsaminda gelistirilmis yasal
cerceve ve Kara Para Aklamay1 Onleme Kanunu ve ilgili her tiirlii diizenleme ve kurallar”
hakkinda yeterli bilgisi ve profesyonel tecriibesi olmasi sarttir.

Siber giivenlik

Siber giivenlige ayr1 bir 5nem atfedilmektedir. [hragci, Genel Veri Koruma Yonetmeligi (GDPR)
hiikiimlerine uyan ve uluslararasi kabul gormiis siber giivenlik standartlariyla bagdasan bir
siber giivenlik ¢ercevesi kurmalidir.

Sanal finansal varliklarin arzi

MFSA Kararnamesi'nde VFA arzlar1 ve VFA’larin DLT borsalarinda islem gorme sartlar: be-
lirlenmistir. Bu arzlar1 yapabilmek i¢in ihraggi, VFA temsilcisi araciligiyla asagidaki dokiiman-
lar1 MFSA’ya ibraz etmelidir:

¢ White paper
* Yonetim kurulunca imzalanmis Finansal Enstriiman Testi'nin bir kopyasi
¢ Sistem denetgisinin sonug raporu

e Thraccinin son ii¢ senelik denetimden gecmis yillik muhasebe kayitlarmin bir
kopyasi (ihragg1 bir gruba aitse konsolide raporlar sunulmalidir)

¢ kurulus evraklarimin tasdikli kopyasi

* MFSA’nin istedigi baska her tiirli ek bilgi

Kisith kisiler

Bu kavramla kastedilen kisiler, ihragciyla ilgili olarak kamuya agiklanmamus, fiyata duyarh
bilgi sahibi olmas1 muhtemel bir yonetim kurulu tiyesi, memurlar veya ¢alisanlardir. Kisith
kisinin asagida siralanan durumlarda direkt veya endirekt hicbir sekilde ihra¢¢inin sanal fi-
nansal varliklariyla bir ilgisi olmamalidir:

¢ VFA’lara iligkin hentiz yaymlanmamus, fiyata duyarh bilgi sahibi olunan her
durumda

e Thraggmin sanal finansal varlik piyasa fiyatiyla ilgili olarak, heniiz yayimlan-
mamus, fiyata duyarh bilgiyi kapsayan olagantistii nitelikteki hususlarin du-
yurusunun oncesinde

* bu amag i¢in belirlenmis yonetim kuruluna 6nceden yazili ihbar verilmeden

* MFSA tarafindan zaman zaman belirlenebilecek boyle bagska donemler olmasi
boyunca
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Diizenlenmis bilgi

MFSA, ihragginin VFA yatirimcilarina diizenlenmis bilgi vermesini ister. Kararnameye gore
(Rulebook), “Diizenlenmis bilgi medyaya, iletisimin giivenligini saglayacak, veri bozulmasi
ve yetkisiz erisim riskini minimize edecek ve diizenlenmis bilginin kaynag: olarak kesinlik

saglayacak bir sekilde bildirilmelidir.”

Sanal finansal varlik arzinin iptali/feshi

“Thragginin white paper’'inda anlatildig: iizere, belirlenen soft cap’e (bir arzda yatirimcilardan
alinabilecek minimum para) ulasilmamas: da dahil olmak tizere, herhangi bir sebeple sanal
finansal varlik ilk arzi iptal edilirse, ihragc1 yatirimcilardan toplanan fonlarin usuliine uygun

olarak iade edilecegini garanti eder. Bu siireg bir VFA temsilcisi tarafindan gozlemlenir.”

BORSALARIN REGULASYONU

Borsa platformlari listeledikleri token’lar finansal enstriiman olma vasfinda degilse, VFA Ka-
nunu’'nca regiile edilir. Aksi takdirde, Prospektiis Direktifi gibi daha evvelki finansal regiilas-
yonlar uygulanir ve sanal paranin ikincil bir piyasada islem gormesi igin giris izni alinmasi
gerekir. MFSA, Malta finansal sisteminin ve yatirimcilarin gikarlar: dogrultusunda VFA’larin
DLT’ye kabul edilebilirligini kontrol eder.

DLT borsasi, Malta’da veya baska yetki alanlarinda olsun herhangi bir ¢esit DLT varligin, plat-
formun veya hizmet sahasinin kurallarina uygun olarak islem gordiigii bir trading ve/veya

degis tokus platformu veya hizmet sahasidir.

VFA borsasi ise, Malta’da veya Malta’dan operasyon yapan ve kendisinde sadece sanal finan-
sal varliklarin, yetkili makamlarin lisans verdigi platformun veya hizmet sahasiin kurallari-
na uygun olarak islem gordiigii bir DLT borsasidir.

VFAA kripto para birimleriyle ilgili isletmeler i¢in, AB’nin MiFID lisanslama sistemini yansi-

tan ve 4 farkl lisans tiirii belirleyen bir lisans rejimi kurmustur:

¢ Smuf 1- Hamil birim (holder/tasiyan) emir alabilir ve aktarabilir, VFA’larla

ilgili yatirim danismanlig1 ve yatirim yapabilir.

* Sinif 2- Sirkete miisterinin parasini tutma ve kontrol etme yetkisi verilir ancak
kendi hesabina islem yapmasina veya bir VFA borsasi isletmesine izin verilmez.

¢ Smif 3- Hamil birim kendi hesabina islem yapmaya, miisterinin parasin tutma-
ya ve kontrol etmeye yetkilidir ancak bir VFA borsas! isletmesine izin verilmez.

¢ Sinif 4- Bir VFA borsasi isletme ve miisterinin parasini, VFA’lar1 veya 6zel
kriptografik anahtarlar1 tutma ve kontrol etme yetkisi verilir. Sadece bir VFA
borsasinin operasyon ve aktiviteleriyle ilgili olarak saklama ve temsilci/ vekil

hizmetleri de saglanabilir.
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Eger bir borsa fiat paralar1 destekliyorsa, bir Odemeler Kurumu lisansi da almak zorunda
kalabilir.

ICO/TGE ihraggilariyla ilgili olarak bahsi gecen sartlarin cogu VFA borsalari icin de gegerli-
dir; siber giivenlik ¢ercevesi ve bilgi teknolojisi (IT) altyapis1 da dahil olmak tizere.

VERGILENDIRME

Malta vergi mevzuati, bir degis-tokus araci olarak kripto para birimlerini regtile etmez. Kripto
paranin satis1 aligkanlik seklinde yapiliyorsa ve/veya miilkiyetin siiresi ¢ok kisaysa, %5’lik
bir gelir vergisi uygulanabilir. Fiat paralarin kripto para birimleriyle degis-tokusu veya tersi
islemler KDV’den muaftir.

Kripto para birimlerinin satisi, uzun vadeli bir yatirim araci olarak edinilmis olmasi sartiyla
(ticaret yapmak amaci olmadan), sermaye kazang vergisine de tabi degildir. Kripto para birim-
leri, Gelir Vergisi Kanunu'nun 5. Maddesi'nde listelenen varliklar arasinda yer almamaktadir;
bu listedeki varliklarin elden ¢ikarilmasi ise sermaye kazanci olarak vergilendirilir.

Borsalar gibi, kripto para birimleriyle ilgili is yapan sirketler KDV ve gelir vergisine maruz-
durlar.
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MAN ADASI

Birlesik Krallik’a dahil olmadan Kraliyet’e bagli olan Man Adasi, kripto para birimlerinin ve
ilgili yasal diizenlemenin ilk benimseyenlerinden olmustur. 2015’de Sug Gelirleri Kanunu “be-
lirlenmis isletmeler” olarak sanal para birimi isletmelerini de katmak maksadiyla degistirilmis
boylece ICO yoneten start-up’lar da dahil olmak tizere hepsi AML/KYC yasalarina tabi hale
getirilmigtir.

Malta kendisini Blokzincir Adasi oldarak tanitirken, Man Adasi Bitcoin Adasi unvanini be-
nimsemistir. Ada, fintech, yatirim ve online sans oyunlar1/kumar endiistrileri i¢in diisiik-ver-
gi uygulamalariyla tinliidiir. Bu anlamda kripto para birimleri resme gayet gtizel uymaktadir.
Gittikge artan sayida yerel isletme ¢oktandir Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul etmektedir.
Online sans oyunlari/kumar hizmetleri 2016 Online Kumar (kanun degisikligi) Diizenleme-
si'ne dayanarak kripto para birimlerini isletebilirler.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Man Adas1 yonetimi token’1 bir yatirim olarak siniflandirmaz, onun yerine bir mal olarak go-
riir. Fakat token bir yatirima ait 6zellikler tasiyorsa, drnegin sirket hissesine dontistiirme hakk:
gibi —varanta benzer— o zaman bir yatirim olarak addedilebilir. Bunun sonucunda yatirimlarla
ilgili ugraslarda, anlasma yapmalarda, yatirimlar1 yonetme, saklama ve korumada ve 2008 Fi-
nansal Hizmetler Kanunu geregi verilen IOMFSA lisansi olmadan yatirim tavsiyesi vermede
kisitlamalar glindeme gelir.

TOKEN iHRACCILARI VE ICO

Herhangi bir Man Adas: kurulusu tarafindan gergeklestirilecek bir ICO ve Man Adasi’'nda
veya Man Adasi’'ndan galisan bir isletmenin kripto token’larla yaptig1 alisveris islemleri, 2015
Belirlenmis Isletmeler (Kayit ve Gozetim) Kanunu'na (DBROA) gore Man Adas: Finansal Hiz-
metler Kurumu’'na (IOMFSA) tescil ettirilmelidir. Ayrica bunlar Man Adast AML/CFT sartla-
rina uymalidir.

IOMFSA'nin DBROAya gore yapilan bir tescil basvurusu siireci ti¢ ay siirmektedir.

IOMFSA isletmenin yonetiminden ve kontroliinden sorumlu olacak basvuru sahibi ve diger
kisilerin uygun ve dogru kisiler olup olmadigini degerlendirecek ve bu kisilerin saglamligin
g0z Oniine alacaktir.
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Basvuru sahibinin planmin tasarimi IOMFSA'nin, yonetim kadrosunun atanmasinda kontrol
sahibi olan kisilerin ve nihai hak sahiplerinin kim oldugunu tespit edebilecegi sekilde olmalidir.

Bilhassa kripto para birimlerinin yatirimlari ¢gekmek, fon olusturmak ve varliklar1 yonetmek
i¢in kullanildiklar yerlerde, baz1 anlasmalar kolektif yatirim planlar1 (fonlari) igerebilir.

2008 Kolektif Yatirim Planlar1/Fonlar1 (CIS) Kanunu, Man Adasi'nda regiile edilmemis CIS'le-
rin kurulmasini ve promosyonunu sinirlar. CIS olarak addedilmis bir anlasma su sekillerde
yapilandirilmis olmalidir: muaf bir plan/fon (en fazla kirk dokuz yatirimci olmasi ve kamu-
ya veya kamunun herhangi bir boliimiine tanitiminin yapilmasinin yasak olmasi); bir uzman
fonu; nitelikli bir fon; regtile edilmis bir fon veya IOMFSA’ya kayit veya oradan onay gerekti-
ren yetkili bir plan/fon. Zamanlama kullanilan yapiya baglh olacaktr.

Bazi durumlarda yatirim isi yapabilmek icin FSAO8’e gore ¢ikarilacak bir lisansa ihtiyag var-
dir. Zamanlama yapilan aktivitelere ve gerekli goriilen lisans siifina bagli olacaktir.

Token ihraggisi fiat parayla sirkete 6zgii yatirim aktivitelerine dahil olursa (diger bir deyisle,
bilangosunda, yatirim i¢in daha fazla kullanilabilir rezerv bulundurursa) bu tip anlasmalar
CIS olusturabilir ve CIS i¢in yapilmus ilgili diizenlemelere maruz kalabilir.

Herhangi bir muafiyet ve hari¢ tutma yoksa diizenlenmis aktiviteler ancak ilgili bir lisans
esliginde yapilabilir. Bu, —diger bircok seyin yaninda— yatirim isi (yukarda bahsi gecen) veya
FSAO8'e gore IOMFSA’nin verecegi lisansi gerektiren parasal aktarim hizmetleri ve/veya Ku-
mar Gozetim Komisyonu'nca ¢ikarilacak lisansin sart oldugu kumar/sans oyunlar: aktivite-
lerini icerebilir.

Man Adas1’'ndaki lisansli bir kurumsal hizmet saglayicisinin AML/CFT kosullarina gore miis-
teriden ayrintili tahkikat raporu (due diligence) almak gibi idari fonksiyonlar1 yapabilmesi
i¢in gorevlendirilmesi beklentimiz dahilindedir.

BORSALARIN REGULASYONU

Man Adasi’'nda veya Man Adasi’'ndan calisan bir kripto para borsast DBROA’ya gore IOMF-
SA’ya kayit olmak zorundadir ve Man Adasi AML/CFT sartlarina uymalidir. Fiat paralarin
akisina bagh olarak, borsa parasal aktarim hizmeti isletmecisi olarak gortilebilir ki bu da bir
lisansa tabidir.

PARA TRANSFERIi HiZMETi VERENLER

Parasal aktarim hizmeti verenler FSAO8’e gore IOMFSA’dan lisans almak zorundadirlar.

VERGILENDIRME

Man Adasi’'nda standart kurumlar gelir vergisi oran1 %0’dir. Ancak bankacilik faaliyetlerin-
den veya bazi belirli durumlarda adadaki perakende islerden kaynaklanan kazanglar %10"luk
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Kurumlar Vergisine tabidir. 6 Nisan 2015’den itibaren gegerli olmak tizere, adadaki arazi ve
miilkten kaynaklanan kazanglar %20 oraninda vergilendirilir; 6ncesinde bu oran %10’dur.

Bir varligin elden ¢ikarilmasiyla olusan kazang ve kayiplar genelde gelir vergisi kapsami di-
sindadir. Eger elden ¢ikarma, bir ticaret izi tasiyorsa (buna, ticari is sayilma kriterlerine gore
karar verilecektir), bunun sonucunda olusan her kazang gelir vergisine tabi olacaktir. Ticari
islemden dogan her kazang uygun oranda vergilendirilecektir —eger bu kazang¢ bankacilik/
perakende aktivitesinden ve arazi/miilkten gelen gelir degilse, standart oran %0’dir.

Ayrica, Man Adasi’'nda ikamet etmeyen sahislar tarafindan tamamen sahip olunan her sirket,
vergi beyannamesi basvurularinda basitlestirilmis sartlardan faydalanabilir. Basitlestirilmis
beyanname sartlarina gore sirket sadece aktivitelerinden kaynaklanan muhasebe karimni agik-
lamak zorundadir.

Gelir Vergisi Tahakkuk Birimi Bitcoin, kripto para birimleri veya token’larin vergilendirilmesi
hakkinda bir rehber yayimlamistir; bu bakimdan Man Adas1 kurumlar gelir vergisi pozisyo-
nunun belirlenmesinde genel prensipler kullanilmalidir.

Sirketin bir aktivitesinin sermaye mi yoksa bir ticaret faaliyeti mi olup olmadigina karar ver-
mek i¢in, 6zel durumlar dikkatle incelenerek resmi bir analiz yapilmasi gereklidir.

Patent hakki 6demeleri indirimleri

Kazanglar bir trading aktivitesi olarak gelir vergisine tabi tutulmussa, o zaman tamamen ve
ozellikle bu geliri elde etmek i¢in katlanilan her maliyet diistirtilebilir olmalidur.

Eger Man Adasi'nda yerlesik olmayan bir sirkete telif/isim hakki 6demeleri yapiliyorsa, sto-

paj vergisi kesintisi yapmak i¢in bir sart olmamalidar.

Eger Ada’da ikamet etmeyen bir sahsa, ortakliga veya sirket olmayan baska bir tesekkiile te-
lif/isim hakki 6demeleri yapiliyorsa, stopaj vergisi kesintisi yapilip yapilmamas1 konusu dii-
suntilmelidir.
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CEBELITARIK

Cebelitarik, Birlesik Krallikin denizasir bir topragidir ve AB tiyesidir; fakat yasama ve vergi
sistemi kendine aittir. Bu da, finansal girisimler i¢in tilkeyi ¢ok talep edilen bir offshore yetki

alani ve gekici bir lokasyon haline getirir.

1 Ocak 2018’de DLT Diizenleyici Cergeve ytrtrlige girmistir. Blokzincirle ilgili isletmeler be-
lirli sartlar1 yerine getirilmek kosuluyla Cebelitarik Finansal Hizmetler Komisyonu (GFSC)
tarafindan lisanslandirilmaya baslamistir.

2018’in ikinci ¢eyreginde parlamentoya sunulmak tizere, ICO’lar1 diizenleyen ve ilgili yatirim-
cilar1 koruyan bir kanun teklifi oldugu duyurulmustur. 2019’un ortalari itibariyle hala gelisti-

rilmektedir.

Token’lar dizayn ve amag agisindan ¢ok gesitlilik gosterirler. Token’larin kripto para birimleri
olarak calistig1 veya fonksiyonel bir yararinin oldugu (bir tiriine erisim i¢in olan 6n ddeme
veya toplanan fonlar kullanilarak gelistirilecek bir hizmet gibi) durumlarda, bunlar ¢cogunluk-
la herhangi bir diizenleyici ger¢evenin disinda kalirlar. Token’lar menkul kiymetleri temsil et-
tiginde (6rnegin, hamiline kar pay1/kar dagitim hakki tanimasi) ise tanitimlar ve satiglariyla
baglantili olarak regiilasyona tabi olacaklardir.

Cebelitarik’taki finansal hizmetler mevzuatinin kapsami disinda kalmis olarak siiflandirilan
bir token olmas1 durumunda, token’in degerindeki ekonomik bir bliytimenin serbest piyasa

arz talep ilkeleriyle calismasi gibi, iilke yasalarinda da yeterli esneklik vardir.

TOKEN iH RACCILARI VE ILK COIN ARZLARI (ICO)
9 Subat 2018’de Cebelitarik hiikiimeti ve Cebelitarik Finansal Hizmetler Komisyonu (GFSC), ile-

riki haftalarda gelistirilmek tizere ICO’lar1 diizenleyen bir yasa metni taslagin1 duyurmuslardi.

Bugtin itibariyle, tilkede belirli bir ICO gergevesi ve bir hizmet token’t tanimi1 yoktur. Bir hizmet
token’min var olan regtilasyonlara tabi olup olmayacagina vaka bazinda karar verilecektir.

Genel olarak, sadece menkul kiymetleri temsil eden (menkul kiymet/deger tanimina uyan) to-
ken’lar promosyonlari ve satislariyla baglantili olarak GFSC tarafindan regiilasyona tabi tutu-
lacaktir. Bir token’in islevselligi, ne yapmak istedigine bagh olarak bagka regiilatif noktalarla
temas halinde olabilir.
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GFSC’nin distindiigu diizenleyici ¢ergeve biiytik olasilikla tiim token’larin tanitimini ve sati-
sin1 kapsayacak ve uygulanmalar: halinde genellikle giincel ¢ercevenin kapsami disinda kalan

hizmet token’larini icerecektir.

Bir token ihraggisi token’in yapisina ve gerceklestirdigi aktiviteye bagh olarak bir ¢esit izin

almak zorunda kalabilir.

Yukarida agiklandig1 tizere, bu durum, aktiviteler Cebelitarik Finansal Hizmetler Mevzua-
t'nin kapsami disinda kaldig1r zaman regiile edilmemis/edilmeyen olarak diistintilmelidir.

Bundan baska ihra¢git GFSC’den kararin kabul edildigine dair bir onay istemeyi diisiinmelidir.

Eger bir token tigiincii partilere ait bir deger transferi veya saklamasi ima ediyorsa, o zaman

uygulanacak diizenleme ytiksek ihtimalle DLT ¢ergevesi olacaktir.

Cebelitarik yasasina gore, kolektif yatirim fonlari/planlar1 uygulanabilir mevzuat iginde dii-
stintilecektir. Bunlar, menkul kiymetlerin tek tek bireysel olarak satin alinmasi yerine, belli
sayida yatirimcinin varlhiklarinin bir araya getirilip, bunlarin profesyonel olarak bagimsiz bir

yOnetici tarafindan yonetilmesini saglar.
Cebelitarik’taki en tipik iki fon araci sunlardir:

Tipik olarak deneyimli, profesyonel yatirimcilara yonelik, hafif diizenlenmis bir fon araci olan
“Tecriibeli Yatirnmc1 Fonu (EIF)”. EIF, “hafif bir diizenleme”ye tabidir.

Ozel sermaye fonu ise tanimlanabilir bir kategorideki kisiler icin (tipik olarak, arkadaslar, aile
bireyleri veya is arkadaslari) olan ve tanitim1 yapilamayan diizenlenmemis bir fondur. Bu tarz
bir fona katilim igin yapilacak arz sadece 50 kisiye iletilebilir. Bu sinirli sayiya, yatirim firsati

sunulmus ama tercih etmemis potansiyel yatirimcilar da dahildir.

BORSALARIN REGULASYONU

Cebelitarik’ta yerlesik en bilinen ve en biiyiik borsa Cebelitarik Blockchain Borsasi’dir (GBX).
Web sitesindeki (https://gbx.gi/) kotasyon siireci asagida gosterildigi tizere li¢ basamaktan
olusmaktadir ve hentiz nihai seklini almadig i¢in degisime tabidir:

¢ Token Jenerasyon Etkinligi: Sponsor bir firmanin hizmetlerinden faydalanmak
i¢in Oncelikle token adaylarinin konseptle ilgili 6nemli ve gegerli bir kanit sun-

malar1 gerekir.

¢ Daha sonra sponsor firma token adayin bagvurunun gozden gegirilmesi icin
hazirlar ve bu sirada GBX Birlik Konseyi ve yenilik¢i bir sponsor destekleyici

mekanizmasi tarafindan olusturulmus talimat ve kodlara bagl kalir.

* GBX, diizenleyici ¢erceve dogrultusunda yaptig1 incelemelerden sonra, bir ka-
rara varir ve basarili bulunan token kabulleri duyurulur ve ikincil piyasalarda

islem gormesi onaylanir.
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VERGILENDIRME

Vergilendirilebilir kazang, briit gelirden mahsup edilebilir harcamalarin diistilmesinden olusur.

Bir sirketin kazanci, ancak eger bu kazanglar1 yaratan faaliyetler Cebelitarik’ta yapiliyorsa
vergiye tabidir. Sadece Cebelitarik’ta gergeklestirilen aktiviteler lisanslamaya ve regiilasyona
tabidir. Sermaye kazanglar: vergilendirilmez.

Ozellikle ve tamamen briit gelirin olusumuna katkida bulunduklar1 6l¢iide harcamalarin dii-
siriilmesi genellikle miimkiindiir. Royaltilerin vergiden diisiiriilemeyecegine dair 6zel bir
kural yoktur.

Baglantili taraflarin lehine olan harcamalar icin yapilan kesinti ile ilgili kisitlamalar vardir. Bu
kisitlamalar, s6z konusu harcamadan once de hesaplandig: gibi briit gelirin %5’inden veya
kazancin %75 inden daha asagida olanidir.
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KUZEY AMERIKA
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

ABD'de kripto para birimlerini diizenleyen kurallarda biiytik bir gesitlilik vardir. Bunun temel
sebebi bu aktiviteleri gozetmek icin sadece tek bir diizenleyici kurumun atanmis olmamasidir.
Bunun yerine “ii¢ biiytikler” denilen ti¢ federal diizenleyici kurum, SEC, CFTC ve IRS kripto
para birimleri hakkindaki gortislerini ve yaklasimlarin aciklamislardir. Ek olarak, Hazine De-
partmani/OFAC yasadisi islemleri engellemek icin uluslararasi bir politikay1 koordine etme-
ye calismaktadir. Hazinenin bagka bir kolu olan FinCEN, AML prosediirlerini uygulamakta
ve mali suglulara dava agmaktadir. FinCEN piyasa oyuncularinin bu prosediirlere uymalari-
nin gerekli oldugunu agikca belirtmistir.

Mayis 2019’da yayinladig: yeni rehberde FinCEN, kriptoyla ilgili olan hangi isletmelerin ve
taraflarin Banka Gizliligi Kanunu’'nu (Bank Secrecy Act, BSA) ve diger regiilasyonlar: takip et-
mek zorunda olabileceginden bahsetmistir. Acik bir sekilde para aktarim hizmetleri sunanlar
para transferi hizmeti verenler olarak taninacak ve BSA yiikiimliliiklerini yerine getirecek-
lerdir. Bunlar degis tokuscular/alim satim yapanlar (bir faaliyet olarak kripto para birimleri
alan ve satan kisiler), yoneticiler (kripto para birimlerini ihra¢ eden ve paraya dontistiirebilen
kisiler), hosted ciizdan (hosted wallet) saglayanlar, merkezi borsalar ve kripto aktarimlarini
anonim hale getirmeye yardim eden kisilerdir. Kriptoyla ilgisi olan her kurum kripto para
birimi kabul edip aktarim yaptig1 siirece para transferi hizmeti veren olarak goriileceginden bu
liste sadece burada siralananlarla mahsus degildir. Buna ragmen FinCEN, nadiren P2P islem-
leri yapan gergek kisileri, unhosted kripto clizdanlari, sadece sahsi ciizdanlara erisim veren
kripto ATM’lerini, cogu DApps ve gelistiricilerini, merkeziyetsiz anonim kripto para birimi
kurucularini, anonimligi artiran yazilim ve donanim gelistiricilerini, olagan ICO katilimcila-
rin1, merkeziyetsiz borsalari, kripto para birimi gelistiricilerini, ve havuz/bulut madenciligi
yoneticilerini para transferi hizmeti verenler olarak degerlendirmez.

Son donemlerde kripto para birimlerini ve dagitik defter teknolojilerini daha yakindan sor-
gulayan hiikiimete bagl federal kurumlar bir yana, her eyaletin kendi bolgesinde kripto para
birimlerini yonetmede kendi kurallarini koyma hakk: vardir.

Kripto para birimi yasamasiyla ilgili yasal kurumlarin bu karisimi ABD’de yamali bir mevzuat
gorinimii yaratmistir. Bizler bu el kitapgiginda su anda uygulanan giincel regiilasyonlarin
ozilinii ve odak noktasini ortaya ¢ikarmaya calistik.
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DIJITAL VARLIK CESITLERI

Kripto para birimleriyle ilgili olarak, “ii¢ biiytlikler”in her birinin kendi yaklagimi vardir.

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)

SEC tiim kripto para birimiyle ilgili varliklar1 (token’lar ve kripto para birimleri) ve baglan-
til1 altyapiy1 (ICO, borsalar vb.) iki kategoriye ayirir. Bu da, bir varlik, bir menkul kiymeti
ya temsil eder ya da temsil etmez demektir. Temsil etmiyorsa o zaman o varlik SEC’in odag:
disinda kalir.

Emtia Vadeli i§|emler Ticaret Komisyonu (CFTC)

CFTC kripto para birimlerini emtia olarak goriir. ABD Yasasi'nda (USC 1a/9) “emtia”, sira-
lanan bircok seyle beraber “simdi veya gelecekte ticareti yapilmak tizere vadeli teslimat soz-
lesmelerinde olan tiim hizmetler, haklar ve menfaatler” olarak yer alir. “Emtia”nin tanimi ¢ok
genistir. Bkz Sikago Ticaret Odas1/SEC temyiz kararlari, 677 F.2d 1137, 1142 (7th Cir.1982). Bu
tanim Bitcoin ve diger sanal para birimlerini kapsar ve bu varliklar “emtialar” olarak tanim-

lanmislardir.

Kripto bir varlik ise bir menkul kiymet olarak baslamis olsa bile gelecekte emtiaya dontisebilir.
Bu baglamda her kripto para birimi vadeli sozlesmesi (futures) CFTC tarafindan onaylanmak

zorundadir ve bunu izleyen regiilasyona tabidir.

ABD Gelir idaresi (IRS)

IRS, ABD federal vergi yasalarini yonetir ve uygular. Vergi agisindan IRS kripto varliklari esya
olarak goriir ve onlarla baglantili her operasyon sermaye kazanci vergisi yoniinden dikkate
alinmalidir.

IRS “sanal para birimini” bir degis/tokus araci, bir hesap birimi ve/veya bir deger deposu gibi
is goren degerin dijital temsilcisi olarak tanimlar. Bazi ortamlarda “gercek” bir para birimi gibi
calisir —ABD'nin veya baska bir tilkenin yasal gegerli parasi olarak belirlenmis kagit ve madeni
para gibi—, tedaviildedir ve ihragc tilkede alisilagelmis sekilde bir degis tokus araci olarak ka-
bul edilir ve kullanilir. Fakat herhangi bir yarg: alaninda yasal gegerlilik durumu yoktur. Mal
ve hizmet 6demesinde kullanilabilir veya yatirim olarak tutulabilir.

Gergek bir para birimine esdeger bir degeri olan veya gercek paranin yerine gegen bir sanal
para birimi, “dontistiiriilebilir” sanal para birimi olarak anilir. Bitcoin donitistiirtilebilir sanal
para birimine bir 6rnektir. Bitcoin’in kullanicilar arasinda dijital olarak alim-satimi yapilabilir
ve ABD Dolari, Euro ve diger gercek veya sanal para birimleriyle satin alinabilir veya bunlarla
degis tokusu yapilabilir.

Dontstiirtilebilir sanal para birimlerinin daha kapsamli tanimi i¢in FinCEN’in (Mali Suglar
Kanun Uygulama Ag1) Sanal Para Birimlerini Yoneten, Degis Tokusunu Yapan veya Kullanan
Kisiler Hakkindaki Rehber’ine bakilmalidir ( FIN-2013-G001, 18 Mart 2013).
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TOKEN iHRACCILARI VE 1COS

Bu boéliimdeki metin Medium’da Argon Grup tarafindan yayimlanan bir makaleye dayan-

makta ve oradan alintilar icermektedir.

SEC

SEC, ICO’larn kesin ve tartismasiz bir sekilde aksi kanitlanmadik¢a menkul kiymet oldugu-
nu diistiniir. Bir seyin menkul kiymet olarak nitelenip nitelenmeyecegine karar vermek igin

Howey Testi'ni (1946) kullanarak ICO’lar1 test eder. Bu kisaca iki soruyla 6zetlenebilir:
¢ Token bir yatirim olarak m1 satiliyor?

Eger alicilar gelecekte kazang veya fiyat artis1 bekliyorsa veya token alictya bir

gesit kullanim degeri sagladig1 icin satin aliniyorsa bu sorunun cevabi, “Evet”tir.
* Deger yaratma siireci tek bir tarafa/partiye mi dayaniyor?

Bir deger yaratimu icin tek bir tarafa/partiye dayanma, token’t bir sirketin
paydas1 olma haline esitlerken (mutlaka hissedar olmak gerekmez), eger to-
ken ekonomisinde deger yaratma siireci rastgele ve merkeziyetsiz ise o zaman

token’in bir menkul kiymet olarak diisiiniilme olasilig1 daha azdir.

Bu iki soruya da cevap “Evet” ise, token yiiksek olasilikla bir menkul kiymettir. Fakat bu
konuda SEC’in tam detayl1 bir rehberi yoktur.* Bu sebeple de hizmet olarak diizenlenmis bir
token’a menkul kiymet stattisii verilip verilmeyecegi kesin degildir.

Token’larin heniiz bir tiriin/hizmet bulundurmadan 6nce (kullanim degeri yaratma niyetinin
daha ileride gelistirilmek tizere sakli tutulmasiyla) satildig1 durumlarda daha da fazla tartis-
ma goriilmektedir. Bu bir¢ok on tirtin ICO’su i¢in gegerlidir. Hizmet token’lar1 olarak dizayn
edilebilirler, fakat ihrag sirasinda bir yatirim s6zlesmesi sunabilirler.

Baska bir tartisma konusu da token’in asil dogasin1 onemsemeden onlar1 bir yatirim olarak
tutan token alicilariyla ilgilidir. Yatirim 6zellikleri tasimamak tizere basarili bir sekilde olustu-

rulmus hizmet token’lar1 bulunmasina ragmen sayilar1 oldukca azdur.

SEC “bicimden 6nce 6z/06ziin onceligi” felsefesiyle hareket eder; komisyon, token’larin kul-
lanilma amacindan ¢ok gergekte nasil kullaniliyor olduklarina bakar. Bu da bir¢ok projenin
menkul kiymet olarak siniflandirilmasina yol acabilir; projeler baslangicta token’lar1 bir hiz-
met olarak olusturmus olsalar bile. Bunun sebebi de ekonomik gergekligin, katilimcilarin as-
linda kazang beklentisiyle yatirim yapiyor olmasidir.

Token'larla ilgili olan bu karmakarisiklik g6z ontine alindiginda, ihragcilar arzlarini artik Regiilas-
yon D, Regiilasyon S, Regiilasyon A+ ve Regtilasyon Kitle Fonlamasi gibi 6zel vakalar regiilasyon
gergevesi kapsaminda yapmay tercih etmektedir. Bu, hizmet token’1 olarak yapilacak ilk halka
arzlar yonetmekten ¢cok daha ucuz ve hizl bir yontemdir ve yasal riskleri de 6nemli dlclide azaltir.

* SEC bu konuda bir rehber yayimlamuistir.
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Simple Agreement for Future Tokens (Gelecekteki Token’lar icin Basit Anlagsma)
(SAFT cercevesi)

SAFT cergevesi ilk olarak Agustos 2017’de tanitild1. SAFT"1n gerekgesi, hangi tiir token’in men-
kul kiymet olup hangi tiirtin olmadigina net olarak karar verilememesi olmustur. Bu sebeple,
halka satilan hizmet token’lari, ihrag tarihinde SEC’e gore menkul kiymet olup ¢ikabilir ki bu
da ¢ogunlukla istenmeyen bir¢ok yasal sonucu beraberinde getirir.

Tescil edilmemis menkul kiymet ihraci, 1933 Menkul Kiymetler Kanunu Boliim 5’in ihlali de-
mektir; agir mali cezalarin Otesinde ihraggilar bes yila varan federal hapis cezas: alabilirler.
Token islemlerine olanak saglayan ikincil islem piyasalarinin kendileri de bir broker-dealer,
borsa veya alternatif islem sistemi (ATS) olarak tescil olmazlarsa cezalara maruz kalabilirler.
Token’larinin menkul kiymet olmayan hizmet token’t oldugunu iddia eden, kayit olmayan
veya bir kayit muafiyeti de olmayan bir organizasyon, token alicilarinin ikamet ettigi tiim
eyaletlerin “Mavi Gokytizii (Blue Sky)” menkul kiymetler yasasini da ayrica hesaba katmak

zorundadir.

SAFT nasil cahisir

SAFT cergevesi bu belirsizligi hem yatirimcilar hem ihraggilar i¢in ¢6zmeyi amaglar. Token'lar
gelecekte bir hizmet/emtia olacaklar1 inanciyla satiliyorsa, bir menkul kiymetin akredite ya-
tirimcilara satilmas: gibi bir SAFT kontrati yaratilabilir. Bu anlagsma yatirimcilara, ¢alisan bir
ag veya uygulama gelistirilip, token’larin burada kullanimi miimkiin olur olmaz, token’larin
teslimatini garantiler. SAFT yatinmcilarinin ve ihraggilarinin iddiasi, SEC’in veya mahkeme-
lerin nihayetinde token’larin menkul kiymet olmadigina karar verecek olmasidir; token’lar
ICO sirasinda menkul kiymet olarak siiflandirilsalar bile bu heniiz tam olarak ¢alisan bir ag
olmadig1 (kullanim degeri yok) i¢in boyle olmustur.

SAFT kullanmanin faydalar

SAFT cercevesi iki asamali bir prosesle, token finansmani igin sirketlerin amacina uygun bir
finansman yapis1 ve standardi saglar. SAFT white paper’inda ortaya koyuldugu gibi gercek-
lestirilirse, bir token satis1 kullanicilarina 6nemli bir risk almadan olusum ve biliytime asama-
larina finansal olarak katilma izni verir. Ek olarak, bu yap1 bu tarz token satislarina katiimda

daha fazla kurumsal yatirimecinin kendisini giivende hissetmesini saglar.

SAFT white paper’ini1 baslatan kisi Marco Santori, bu gerceveyi, teknolojiyi igeren herhangi bir
mevzuat degisikligi beklemeden, var olan yasalarla birlikte ¢alismanin bir yolu olarak gortir.

Boylece bu anlasmalar kurumsal yatirimeilar igin riskleri azaltirken canli bir ikincil piyasa

yoluyla da erisim imkanini demokratik hale getirir.

Bu yolla, nihai tirtintin —agin— kusurlu olarak ortaya ¢ikmasi durumunda, sadece varlikl bi-
reyler ve kurumsal alicilar projenin basarisiz olma riskini tagirken, tiiketicinin korunmasina

dair regiilasyonlar hala uygulanabilir.
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SAFT cercevesinin eksiklikleri

Her ne kadar SAFT kullanarak ihrag edilen token’larin SEC’in menkul kiymet siniflandirma-
sindan kagma olasilig1 daha ytiiksek olsa da, SEC hentiz bu iki asamali ¢ercevenin gercekten
istenilen sekilde galistigini resmi olarak teyit etmemistir.

SAFT kendileri menkul kiymet olan (6rnegin, DAO token’lar gibi sinirli ortaklik paylari) to-
ken'lar icin pek bir sey kazandirmaz. SAFT kullanmak, bir menkul kiymet token’in1 menkul
kiymet olmaktan alikoyamaz. SAFT sadece “hizmet token”lar1 igin galisir.

Bu gerceve, satin alanlarin token dolasima girdikten sonra gelmesini bekledikleri kazanglar
i¢in token saticilarinin (veya bagkalarinin) cabalarina bel bagladiklarinda da faydasiz kalir.
Bunlara Ornek olarak, saticinin, ihra¢ginin fiyat: yiikseltmek igin token’ geri alacagina dair
verdigi soze baglh kaldig1 haller veya saticinin satistan sonra bir noktada gercekten degerli bir
islevsellik gelistirecegine dair soz verdigi durumlar gosterilebilir.

SAFT cercevesi ABD federal yasama organlar: lizerinde odaklanmistir ve diinya genelinde
pek uygulanamaz; ABD regiilasyonlar1 konusunda faydali olsa da baska yargi bolgelerinde
cok rahat yasa dis1 olarak gortilebilir ve potansiyel olarak bircok uluslararasi katilimiciy: dis-
lamaktadr.

Son olarak, token satisinin ilk boliimiine sadece akredite yatirimcilar katilabildigi i¢in, SAFT
yaklasiminin, genel kamuyu katilimin haricinde tutmak gibi talihsiz bir etkisi de vardair.

VERGILENDIRME

Bu boliimdeki metin kripto para birimlerinin vergilendirilmesi konusunda IRS hiikiimlerin-

den alintilara dayanmakta ve oradan bilgiler icermektedir.

ABD Gelir idaresi (IRS)

IRS Sanal Para Birimi Kilavuzu: Sanal Para Birimleri, ABD federal vergi amaglarina uygun

olarak bir esya gibi isleme alinir; miilkiyet islemlerine uygulanan genel kurallar gecerlidir.

Bir yatirimcinin madencilikle kazandig1 sanal para birimleri vergiye tabidir. Bunlar elde edil-
digi zamanki adil piyasa degerinden hesaba katilmali ve briit gelir olarak siiflandirilmalidir.

Bir vergi miikellefinin sanal para birimi “madenciligi” bir ticaret veya isletme faaliyeti olusturu-
yorsa ve bu “madencilik” faaliyeti, vergi miikellefi olan bir ¢alisan tarafindan yapilmiyorsa, bu
aktiviteden gelen serbest meslek net geliri (genelde briit gelirden masraf yazilabilen kesintiler
distlerek bulunur) “serbest meslek geliri” olarak tanimlanip serbest meslek vergisine tabidir.

Bir sanal para biriminin satis1 veya degis-tokusu ya sermaye kazanci ya da siradan kazang
yaratir ki bunlar ABD’de farkh sekilde vergilendirilir. Hisse senetleri, tahviller ve diger yati-
rim mallar1 genelde sermaye varliklaridir; diger taraftan bir ticaret veya isletme isinde daha

¢ok miisterilere satilmak tizere tutulan mal stoklar1 veya diger mallar sermaye varlig: olarak
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goriilmez. Kazancin vergilendirilmesi de sanal para biriminin bir sermaye varlig1 olarak sati-
lip satilmadigina veya bir sermaye varlig1 olarak degis tokusunun yapilip yapilmamasina gore
degisir.

Sanal para birimini, mal ve hizmet karsiliginda yapilan bir 6deme olarak alan bir vergi mii-
kellefi briit geliri hesaplarken sanal para biriminin eline gectigi zamanki adil piyasa degerini
ABD Dolari cinsinden eklemek zorundadir.

Sanal para birimi karsiliginda elde edilen malin adil piyasa degeri, vergi miikellefinin sanal
para biriminin tespit esasina dayanan degerini gecerse, vergiye tabi kazang olusmus olur. Ter-
si durumunda vergi miikellefinin kaybi olusur.

Yabanci para birimi kazang veya kaybu i¢in, sanal para birimine uygulanacak bir hesaplama
yoktur; ayrica sanal para birimi federal vergi amacina uygun olarak yabanci para kazanci veya
kayb1 olusturacak bir para birimi gibi de islem gormez.

Sundugu hizmet karsiliginda bagimsiz bir yiiklenici tarafindan elde edilen sanal para birimleri
serbest meslek geliri olusturur. Sonug olarak, bu yolla kazanilan sanal para biriminin elde edil-
digi tarihte ABD Dolar1 cinsinden olan adil piyasa degeri serbest meslek vergisine tabi olur.

Masraf kesintilerine, yapilan aktivitenin bir igletme faaliyeti mi yoksa bir hobi mi olduguna
gore karar verilir.

Bir isveren tarafindan hizmet bedeli olarak 6denen sanal para birimi ticret kapsamina girer ve
isveren istihdam vergisi s6z konusu olur.

Sanal para birimi kullanilarak yapilan bir 6deme hakkinda, mal/varlikla yapilan her 6deme
gibi bilgiyi raporlama sart1 vardir. Ornegin, bir vergi yili icinde, bir ticaret veya isletme faaliye-
ti sirasinda, vergiden muaf olmayan bir ABD alicisina, 600 dolar ve iistii degerinde sanal para
birimi kullanarak sabit ve belirlenebilir gelir 6demesi yapan biri, bu 6demeyi IRS ye ve alictya
bildirmek zorundadir. Sabit ve belirlenebilir gelir 6demeleri 6rnekleri iginde kira, maas, licret,
primler, yillik 6denek ve tazminatlar yer alir.

Sanal para birimi kullanilarak yapilan 6demeler, bir mal/varlikla yapilan her 6deme gibi ye-
dek stopaja tabidir; bu sebeple sanal para birimi kullanarak bildirilmesi zorunlu 6deme ya-
panlar, alicidan vergi miikellefi kimlik numarasi (TIN) istemek zorundadirlar.

Tiiccarlar ve miisterileri arasindaki 6demeleri yapmak igin, baglantili olmayan ¢ok sayida
tiiccarla sozlesme yapan bir ticlincii tarafa, tigiincii taraf hesaplasma organizasyonu (TPSO)
denir. TPSO, bir tiiccara yapilan 6demeleri, Odeme Kart1 ve Ugijncii Taraf Network 1§lemleri,
Form 1099-K isimli formla, su her iki durumda da bildirmek zorundadir: eger bir takvim yil1
icinde tiiccar igin yapilan islemlerin sayis1 200’ gegerse ve yapilan 6demelerin briit miktar:
20.000 Amerikan Dolar1'n1 gecerse.
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KANADA

Kanadali yasa yapicilarin sanal para birimlerini regiile etmeye “dtizenle-ve-benimse” gibi bir
politikayla daha rahat yaklastiklari, 6ncelikle kara para aklama sorununa odaklandiklar1 go-

rulmektedir.

Kanada’da, menkul kiymetler dahil olmak tizere belli finansal islemlerin regiilasyonu igin fe-
deral bir yasa yoktur. Arastirma ve/veya danisma kapsaminda hizmet veren bazi federal ku-

rumlar bulunsa da her eyalet kendi baglayic1 yasalarin gegirir.

Ulke, 2014 Kara Para Aklama ve Terorist Finansmani yasalarinin ikisine de ekledigi “sanal
para birimleri alim satim1 yapan kisiler” terimiyle kripto para birimleri regiilasyonunda oncii

bir tilke olmustur.

Kanada’da sanal para birimleri gecerli yasal para degildir. Ancak 2014’de Kanada Kara
Para Aklama Mevzuati “sanal para birimleriyle is yapan” kisileri, “para hizmetleri islet-
meleri” olarak siniflandirmak amaciyla diizeltilmis ve bu isletmeler AML/CFT sartlarina

tabi tutulmuslardair.

DIJITAL VARLIK CESITLERI

Dijital para birimi bir elektronik paradir; banknot ve madeni para olarak mevcut degildir.

Kripto para birimleri bilgisayar algoritmalar1 kullanilarak yaratilmis bir tiir dijital para birimi-
dir. En popiiler kripto para birimi Bitcoin’dir.

Higbir organizasyon, ornegin bir merkez bankasi, dijital para birimi yaratmaz. Dijital para
birimleri merkeziyetsiz, esten ese, P2P, ag tabanina dayanirlar. Bu agdaki “esler”, dijital para

birimi islemlerine katilan kisiler ve ag1 kuran bilgisayarlardir.

Bitcoin veya diger kripto para birimleri gibi dijital para birimleri Kanada’da gegerli yasal para
degildir. Kanada’da sadece Kanada Dolar1 resmi para birimi olarak taninir.

KRIPTO BORSALARI
Kanada yasa koyucusu yaptig1 bildirimde kripto para birimleri borsalarinin (bir ICO’da ya-

ratilan token’larin, Bitcoin gibi dijital coin’ler veya ulusal para birimleri karsiiginda degis
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tokusunun yapilabildigi yerler) menkul kiymetler alim satim1 alanina girebilecegini soylemis-
tir. Bu, boyle borsalarin, halka arz edilip edilememesi ve bunun zamani bakimindan, bir dizi
regiilasyona tabi olabilecekleri anlamina gelir.

Kanada son zamanlarda, kripto para birimleri borsalarina uygulanabilecek diizenlemeleri ha-
zirlayan tilkelerden biri olmustur; daha ¢ok kara para aklama, terorist finansmaniyla miicade-
le, kayit tutma, seffaflik ve kimlik dogrulama gereklilikleri konularinda olmak iizere.

Bundan bagka, tescil olduklar1 eyalete bagli olarak, kripto para birimi borsalarina ek sartlar
getirilebilir. Ornegin, Quebec’de Finansal Piyasalar Otoritesi (AMF), bu tip borsalarin para
hizmetleri isletmeleri olarak lisans almalarini talep eder.

Simdiye kadar Kanada Menkul Kiymetler Yonetimi'ne (CSA) kayit olmus bir kripto para
birimi borsas1 bulunmasa da, diizenleyici kurum bu tip borsalar i¢in, sunduklar1 coin’lerin
“menkul kiymet” olusturup olusturmadigina karar vermek gerektiginin altin1 ¢cizmektedir ve
eger boyleyse, bir piyasa yeri olarak kaydolmalarini veya bu kayit sartiyla ilgili bir muafiyet
almalarini ister.

ICOS

Bazi ICO’lar menkul kiymetleri temsil edebilir ve menkul kiymetler gibi CSA regiilasyonlari-
na tabi olabilirler.

MADENCILIK

Madencilikten gelen her gelir vergi makamlarina bildirilmelidir ve vergiye tabidir.
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