KHAI QUAT VE CHE PINH PHAP LY CUA TAI SAN MA HOA,
TIEN MA HOA SINGAPORE

1. V& ban chit phap Iy cia tai san ma hoa, tién ma hoa

Tai Singapore, tién a0 (tién md hoa) khong dugc thira nhan 1a tién phap
dinh hay tién té*. Chwa c6 quy dinh phép luat hay an I& vé viéc cong nhan tién ao
(tién m& hoa) 1a tai san; tuy nhién, xét vé ban chat, cac luat su déu cho ring c6
thé coi tién 4o (tién ma hda) 14 tai san vo hinh. Dudi goc do thué, Singapore
khong coi tién 4o 1a “hang héa" vi phap luat Singapore hién hanh chi coi nhitng
thr hiru hinh 13 hang hoa; tuy nhién, thay vao d6, Chinh phu Singapore coi viéc
cung cap tién ao (tién ma hoa) 1a cung cap “dich vu" vi thuc chat ngudi s hitu
tién 40 (tien ma hoa) s& duoc cung cap mot dich vu nhat dinh trong tuong lai va
khong duoc mién thué tiéu dung (GST, tuong tu nhu VAT)Z

Ngoai ra nhu phan tich dudi ddy, tuy timg truong hop cu thé, tién ao s&
duoc coi 1a mot loai ching khoan hoic khdng. Néu tai san ma héa néi chung
thoéa mén cac dac tinh caa ching khoan thi sé dugc quan ly nhu ching khoan.
Tai Singapore, cac hoat dong dau tu vao tién ao dang dugc thyc hién ty do
khong bi quan 1y, tuy nhién, dé canh bao ngudi dan vé céc rui ro co thé cé khi
dau tu vao tién ao (nhu Bitcoin), trong thoi gian vira qua, Co quan quan ly tién
té cua Singapore (MAS) d3 ddy manh hoat dong tuyén truyén (thdng qua
website cia MAS va cac phuong tién thong tin dai chling chang han nhu trang
MoneySense...) trong d6 thong diép chinh dugc dua ra 1a c6 rat nhiéu rai ro lién
quan dén dau tu tién 40 (chang han nhu rai ro bj kra dao), MAS khdng quan ly
tién a0 va cling khong chiu trach nhiém (ciing khéng c6 sy bao ho phap Iy nao)

néu cac nha dau tu mat tiéns,
2. Vé quan Iy hoat @ong 1CO

Cac hoat dong 1CO hién nay ciing chua c6 khung phap 1y riéng dé diéu
chinh. Ngay 14/11/2017, Co quan quan ly tién té cua Singapore (MAS) da dua
ra ban huéng dan tam thoi vé 1ICO mang tinh chat tham khao, hudng dan, khéng
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c6 gia tri phap Iy*. Theo quan diém cua MAS, ICO s& dugc xem xét trong tirng
truong hop cu thé dé xac dinh xem no c6 dugc coi 1a mot hoat dong chao bén
chting khoén ra cong chiing hay khong. Néu ICO bao gém viéc cam két chia co
tiec hay bat ¢t loi ich kinh té ndo thi c¢6 thé dugc coi 1a mot hinh thie chao béan
chuing khoan va sé& chiu su diéu chinh cua Luat vé Chung khoan va hop ddng ky
han cia Singapore (SFA), trong d6 quan trong nhat la hoat dong chao béan phai
di kém v6i mot Ban céo bach va phai dugc dang ky véi MAS. C6 mét sé truong
hop ICO duoc mién yéu cau vé Ban cdo bach cd thé duoc ap dung tly ting
truong hop cu thé do MAS quyét dinh d6i véi cac hoat dong chao ban ching
khoan quy mé nhé duéi 5 triéu d6 la Singapore, chao ban co phan riéng Ié cho
dudi 50 nha dau tu hoac viéc chao ban chi hudng tdi cac nha dau tu 1a to chic
hoic c4c nha dau tu dugc céng nhan c6 kha ning dau tu mao hiém. Céc hoat
dong 1CO khéc s& khong chiu sy diéu chinh caa phap luat hién hanh.

Trong truong hop ICO dugc coi 1a mot hinh thac chao ban chang khoan thi
tat ca cac dinh ché trung gian lién quan hoat dong nay, nhu cic nha cung cap
dich vu san giao dich so cap, thir cap va tu van tai chinh s& déu phai tuan tha cac
quy dinh vé gidy phép hoat dong duoc quy dinh tai Luat vé Chiing khoén va hop
d6ng ky han (SEA) va Luat vé Céac nha tu van tai chinh caa Singapore (FAA)
ngay ca khi cac dinh ché trung gian nay khdng cd hién dién thuong mai tai
Singapore. Ciing theo ban huéng din cia MAS, cac cong ty cd quyén ndp don
dé nghi MAS cho phép ap dung khung phép ly thir nghiém (sandbox) doi véi
cac dich vu tai chinh mai mang tinh thir nghiém séng tao, theo do cac cong ty
nay cd thé s& duoc giam bét cac yéu cau tuan tha vé phap Iy va quan Iy trong
thoi gian thir nghiém va MAS c¢6 quyén cho phép ddi véi timg trudng hop cu
thé®. Cac tiéu chi dé dugc huong khung phéap ly thie nghiém duoc quy dinh cu
thé tai Huéng dan vé khung phép ly thir nghiém cho nganh tai chinh (FinTech
Regulatory Sandbox Guidelines) do MAS ban hanh vao ngay 16/11/2016°.

Muc tiéu cu thé caa MAS la khuyén khich nhitng thir nghiém vé cong nghé
tai chinh ma c6 su doi méi day hira hen c6 thé thir nghiém ¢ thi trudng, sau d6
duoc ap dung tai Singapore va nhiéu qudc gia khac. Nhitng thar nghiém s& dugc
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tién hanh trong “mot modi trudng san xuat nhung trong khéng gian va thoi gian
dugc xac dinh rd rang va “cac bién phéap bao vé thich hop™ dé bao vé cho “hé
théng tai chinh”. MAS c6 quyén quyét dinh cac yéu cau phéap 1y va quy dinh cu
thé nao sé& duoc giai quyét trong timg trudng hop tly thudc vao dich vu tai chinh
va ngudi ndp don co lién quan. Trong Phu luc A ciia huéng dan MAS c6 dua ra
vi du vé yéu cau cia MAS c6 thé dugc giam nhe, bao gdm ca duy tri tai san ma
hoa, s6 du tién mit, vén va yéu cau vé do thanh khoan tai chinh. Tuy nhién,
MAS vi du vé cic yéu cau “duy tri" bao gdm bao mat théng tin khach hang va
cac quy dinh vé phong, chéng rra tién.

Sau nhiing thanh cong cua thtr nghiém va thoat ra khoi khung phap ly thu
nghiém, doanh nghiép phai tuan thu day du cac yéu cau phap ly. Doanh nghiép
tham gia vao khung phap Iy thir nghiém phai thoa man nhitng yéu cau, nguyén
tac duogc ké khai trong muc 5 va 6 huéng dan cia MAS, Khung phap ly tha
nghiém phai co “khong gian va thoi gian dugce xac dinh ro rang" vi “thi nghiém
that bai c6 thé xay ra". Khung phép ly thir nghiém caa MAS doi hoi cac dich vy
tai chinh phai mai la, hodc it nhat nhitng céng nghé tac dong vao phai sang tao.
Pic bist, muc 5.5.a. khang dinh khéng &p dung khung phap Iy thir nghiém néu
nhitng dich vu tai chinh d6 dd duoc cung cap & Singapore, trir khi cong nghé
dang sau hd tro phai khac biét. MAS ciing ¢6 quyén tir chéi nhitng doanh nghiép
khong thé chiing minh rang ho da thuc hién trach nhiém giai trinh ciia minh, bao
gom ca viéc kiém tra nhiing dich vu tai chinh duoc dé xuat va nhitng yéu cau
phép 1y c6 lién quan. Theo hudng dan cia MAS thi viéc thir nghiém phai tuan
theo dung lich trinh, tuy nhién, MAS vin cd thé gia han vé thoi gian dé tién
hanh thur nghiém trong khung phép ly thir nghiém. Khung phap ly thir nghiém
ctia Singapore dit ra cac tiéu chuan rat cao va mot so tiéu chuan s& kho khan cho
ng Vvién, chang han nhu muc 5 va muc 6.2.a doi hoi phai ¢6 dich vu tai chinh va
cong nghé sang tao’.

3. Vé quan ly cac don vi trung gian, san giao dich tai san ma hoa, tién ma
hoa

Theo quan diém ctia MAS thi rai ro 16n nhét cua tién ao lién quan dén
viéc rira tién va tai tro khang bd xuat phat tir dic tinh an danh cua tién ao; viéc
khong c6 hé thdng thanh todn bu trir tap trung cang 1am cho viéc quan ly céac
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giao dich sir dung tién 4o tré nén phac tap®. Nhiam giam thiéu rai ro noi trén,
MAS s& quy dinh co ché cip phép va ap dit cac quy dinh vé phong, chong raa
tién va tai trg khung b 18n cac to chirc trung gian thuc hién trao doi tién that ra
tién 4o va nguoc lai, chang han nhu cac san giao dich va cac nha méi gioi. MAS
hién dang soan thao du 4n Luat vé Cac dich vu thanh toan (Payment Services
Bill) nham diéu chinh tat ca c4c dich vy thanh toan néi chung, trong d6 cé dich
vu thanh todn bang tién a0 (vi du nhu céc san giao dich tién a0 va cac nha moi
gioi)®. Theo du &n Luat vé Cac dich vu thanh toén, tat ca cac cong ty cung cap
dich vu thanh toan béan Ié (trong d6 cd cac san giao dich tién ao), trir mot sb
truong hop duoc mién trir, s& phai xin gidy phép hoat dong. Cac hoat dong thudc
dién phai xin giay phép theo du an Luat vé Céc dich vy thanh toan bao géom céc
dich vu mé tai khoan (ké ca vi dién tir), chuyén tién noi dia, chuyén tién quéc té,
thanh toén truc tuyén, phat hanh tién dién ta, dich vu lién quan. dén tién ao (vi
du cac dinh ché trung gian) va clich vu d6i tién. Cac ddi twong thudc dién phai
xin gidy phép phai 1a cac dinh ché truc tiép giao dich voi thuong nhan hoac
nguoi Xt Iy cac quy hoic thanh toan truc tuyén'®. Cac diéu kién dé duogc cap
phép bao gom:

- La cong ty co tu cach phap nhan duoc thanh 1ap tai Singapore hoac nudc
ngoai;

- C6 try s6 kinh doanh tai Singapore hoic néu khong c6 tru sé kinh doanh
thi phai cé van phong dugc dang ky tai Singapore. Cong ty phai cir mot nguoi
c6 mat tai tru s¢ hodc van phong vao ngdy gid ma cong ty tiép khach hang dé
giai quyét bat ky van dé hay khiéu nai gi cua nguoi sir dung dich vy thanh toan.
Cong ty phai luu trit tai tru sé hodc vin phong s sach vé tat ca cac giao dich
lién quan dén dich vy thanh toan do cong ty cung cap:

- Cong ty phai c6 it nhat mot giam ddc diéu hanh la cong dan Singapo hoic
nguoi thuong trd & Singapore; Von phap dinh: 100 ngan d6 la Singapore (khong
ap dung ddi vai loai gidy phép doi tién);
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- Ky quy: 100 ngan d6 la Singapore (chi &p dung d6i v6i Cac dinh ché
thanh toan dugc xép vao loai dinh ché thanh toéan 16n).

Ngoai ra, cac ché dinh trung gian tién a0 (mua ban tién 4o, hoic hd tro giao
dich tién ao nhu céc san giao dich, mdi giéi) s& phai tuan tha cac quy tic méi vé
phong, chdng ria tién va tai tro khing b (bén canh cac quy dinh hién hanh cua
Singapore vé phong, chong tham nhiing, mua ban ma tay, rira tién, tai tro khang
b5..).

Cac quy tic méi né bao gom viée xac dinh va xac nhan khach hang va cha
s& hitu déng khach hang, quy trinh gidm sat, phét hién cac rai ro vé rua tién va
tai tro khung bé, viéc bao cho cac giao dich ddng ngo va viéc luu trit s6 sach. Dé
dam bao quyén lgi cho ngudi str dung dbi véi cac vi ca nhan, do cac vi ca nhan
khong dugc huong ché do bao hiém tién gai nhu cac tai khoan ngan hang nén cé

mot s6 han ché nhu sau:
- S6 tién toi da cua mdi vi c& nhan 14 5 ngan d6 la Singapore; va

- Cac nha phat hanh vi ca nhan khong duoc cho phép nguoi sir dung vi ca
nhan chuyén mot sé tién 16n hon 30 ngan d6 la Singapo khoi vi ca nhan trong
vong 12 thang lién tiép (trir cac khoan chuyén dén cac tai khoan ngan hang cé
nhan ma tai Singapore)*t.,

4.Veé quan ly thué

Thang 02/2014, Co quan thué Singapore (IRAS) da dua ra cac hudng dan
vé thué cho céc doanh nghiép chon s dung tng dung tién té cua céng nghé
blockchain'?. Céc doanh nghiép chap nhan chon tién o (tai san ma hoa), vi du
nhu Bitcoin cho viéc chi tra thu lao hoac thu nhap caa minh phai tuan theo phap
luat vé thué thu nhap théng thuong. Viéc danh thué ndy dua trén thu nhap co
dugc hodc nhan dugc ¢ Singapore va cac khoan khau trir thué s& duoc chap
nhan dya theo phép luat vé thué hién hanh. Cac doanh nghiép mua hoac ban
hang hda hoac dich vu biang tién ao phai ghi lai doanh thu dya trén gia tri thi
truong cua dong tién ao tai thoi diém d6. Doanh nghiép kinh doanh cac dong
tién 4o s& bi danh thué vao loi nhuan thu duoc, bao gom loi nhuan thu dugc ti
viéc dao hodc giao dich tién ao. Cac doanh nghiép mua dé dau tu dai han khéng
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phai chiu thué ddi véi loi nhuan thu dugc tir viéc ban tién ao vi Singapore khong
danh thué thu nhap tir no nel OE déu tu.

Vé thué tiéu dung (GST), nhu di néu & trén, tién 4o nhu Bitcoin khong
duogc thira nhan 1a “tién t&" cho muc dich danh thué tiéu dung (GST); viéc cung
cap tién ao dugc coi 1a cung cap “dich vu" va khong duoc mién thué tiéu ding
(7 %)3. Viéc sir dung tién ao dé thanh toan hang héa hay dich vu duoc coi la
mua ban theo phuong thirc hang ddi hang. Thué tiéu dung s& dugc danh hai 1an
cho hai giao dich trong truong hop ndy. Tuy nhién, néu st dung tién ao dé thanh
toan cho nha cung cap hang héa/dich vu ngoai 1anh thd Singapore thi khong phai
chiu thué. Néu sur dung tién 40 dé mua hang hoa/dich vu 4o trong cac game
online thi khong phai chiu thué tiéu dung cho dén khi nhitng hang hoa/dich vu
40 nay duoc chuyén thanh tién that, hang héa/dich vu that.

Péi vai viéc ban tién ao, néu 1a doanh nghiép c6 dang ky thué GST tai
Singapo, nguoi ban s& phai tinh thué tiéu dung trén sé tién ao dugc ban trir khi
ban cho ngudi mua ngoai lanh tho Singapore. Tuy nhién, néu ngudi bén tién ao
chi 1a dai Iy cho bén tht ba, bén dai Iy chi can tinh thué tiéu dung trén sé tién
hoa hong nhan duoc tir bén giao dai ly, trir khi ban cho ngudi mua ngoai 1anh
tho Singapore. Céc phi giao dich tién 4o trén céc san giao dich tién ao c6 tru s&
tai Singapore ciing phai chiu thué tiéu dung néu san giao dich c6 dang ky thué
GST tai Singapore. Hang hoa nhap khau vao Singapore st dung tién ao dé thanh
toan ciing phai chju thué tiéu dung (trir cac truong hop duoc mién thué doi voi
hang nhap khau nhu hang hda thanh toan bang tién that!4).

5. V& mét s6 van dé khac

Truong hop Du &n Ubin Thang 11/2016, MAS da thong bao viéc hop tac
véi 11 ngan hang tdm c¢& toan cau (nhu JP Morgan, Citi, HSBC) dé thuc hién du
an ma hoa (tokenize) dong d6 la Singapore trén co s& hé théng s cai phan tan
chay trén nén tang Ethereum va nghién cau nhitng loi ich tiém nang d6i véi hé
théng tai chinh ciia Singapore (Project Ubin). Pén thang 3/2017, MAS thdng
bao giai doan mot (proof-of-concept) cua viéc ma hoa dong do la Singapore da
thanh cong, thang 10/2017, MAS thong bao giai doan hai thanh cong. Trong giai
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doan tiép theo MAS s& hop tac véi Ngan hang Trung wong cua Canada dé thir
nghiém @ng dung nay trong GE thanh toan quédc té va hop tac véi Hong Kong
(Trung Qudc) dé thir nghiém wng dung tai tro thuong mai xuyén bién giGi®®.

Truong hop vu kién dau tién lién quan dén tién ao Ngay 27/12/2017, Toa
an Thuong mai qudc té Singapore (SICC) da ra phan quyét d6i véi vu Kién dau
tién lién quan dén Bitcoin. Nguyén don 13 nha tao 1ap thi truong B2C2, mot
cong ty dugc thanh 1ap tai Anh, bi don 13 Quoine, mét coéng ty diéu hanh san
giao dich Bitcoin ding ky thanh 1ap tai Singapore, B2C2 di khai kién doi boi
thuong ddi véi Quoine vao thang 5/2017 do da c6 sai 1am trong viéc déao nguoc
cac giao dich bao gém ca khoan loi nhuan tri gia 45 triéu USD, sau khi Bitcoin
tang gia nhanh chong trong vai thang sau d6. Vao ngay 19/4/2017, B2C2 dat
lénh ban 309,2518 Ethereum trén san cia Quoine va lay dugc Bitcoin vai mic
gia “cao bat thuong” (10 Bitcoin d6i ldy mot Ethereum).

Ngay ngay hom sau, Quoine da dao nguoc giao dich sau khi nhan ra 16i ky
thuat cua hé théng. B2C2 cho rang viéc dao nguoc giao dich nhu vay da lam
B2C2 mit di khoan lgi nhuan c6 dugc tir cac giao dich d6, nhu vdy, Quoine da
vi pham hop dong thuong mai va pham tin thac (trust) véi B2C2. Quoine cho
rang minh duoc quyén dao nguoc giao dich vi cac giao dich d6 khong phu hop
véi muac gia giao dich trung binh toan cau cia ngay hom d6 - mot Ethereum chi
d6i dugce 0.03929075 Bitcoin va B2C2 di loi dung thoi diém san co “tryc trac
ki thuat" giao dich dé huang chénh léch ty gia cao gap gan 125 lan so vaéi gia tri
thi truong thuc té cia ngay hom d6. B2C2 cho rang Quoine dd c6 hanh vi gian
1an, Iira dao do theo thoa thuan gitra céc bén thi bat ky Iénh mua/ban nao mot khi
duoc thuc hién s& khdng thé dao nguoc va doi bdi thuong khoan thiét hai tri gia
trén 3,000 Bitcoins.

Tda an d3 bac bo don kién cua B2C2 véi 1ap luan rang hoc thuyét vé: sy
nham Ian trong phap luat vé hop dong cho dén nay chi ap dung dbi véi con
ngudi, néu sy nham 1an 12 do may tinh tao ra thi viéc ¢ ap dung hoc thuyét nay
hay khdng van chua rd rang. Vi vay, phai diéu tra ky ludng cac su kién dan dén
muc gia giao dich cao bat thuong trong vu tranh chap nay thi Toéa an mai c6 thé
xem xét mic d6 nhan thuc caa B2C2 trong viéc san ¢ “truc tric ky thuat” dé
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tién hanh giao dich. Sau khi cac su kién nay duoc 1am sang to Toa 4n mai cd thé
danh gia phap luat vé sy nham lan trong truong hop o lién quan dén may tinh?®.
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