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Im Omnibus-Modell hilt der Verwahrer alle Kundentoken in einer oder wenigen
Adressen, die er kontrolliert. Die Anspriiche der Kunden existieren nur im internen
Register des Verwahrers. Dort steht etwa, dass Kunde A von den 1.000 BTC in den
Hot und Cold Wallets des Verwahrers 2 BTC zustehen und Kunde B 0,5 BTC. Die
Chain zeigt einen einzigen Inhaber. Jede grofle Borse arbeitet so, denn die
Bewegung von Token zwischen internen Konten kostet als Datenbank-Update
nichts, als Chain-Transaktion dagegen eine Netzwerkgebiihr.

Das Omnibus-Modell hat einen rechtlichen Vorzug und einen rechtlichen Mangel.
Der Vorzug ist betrieblicher Natur: Verrechnung, sofortige interne Ubertragungen,
giinstigere Schliisselverwaltung, einfachere Sicherheit. Der Mangel: Der Anspruch
der Kundin ist eine Buchung gegen den Verwahrer. Fillt der Verwahrer aus, erhilt
die Kundin ihre Token nur dann in natura zuriick, wenn das anwendbare
Insolvenzrecht ihr erlaubt, ihren Anteil aus dem Bestand herauszulsen. Das
Schweizer Recht tut dies seit dem 1. August 2021 ausdriicklich. Nach Art. 242a
SchKG kann die Konkursverwaltung kryptobasierte Vermogenswerte an einen
Kunden herausgeben, wenn der Verwahrer sie ,gemeinschaftlich fiir mehrere

Kunden® hielt und der Anteil des Kunden anhand der Aufzeichnungen des
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Verwahrers ,jederzeit zugeordnet werden kann“.! Singapur hat kein vergleichbares
Gesetz. Ob ein Omnibus-Kunde Begiinstigter eines Trusts oder ungesicherter
Gldubiger ist, hingt von den Nutzungsbedingungen und vom allgemeinen
Trustrecht ab, einschlieflich des Erfordernisses der Bestimmtheit des
Trustgegenstands (certainty of subject matter). Teil J, Kapitel II analysiert dies
anhand der Rechtsprechung aus Singapur und Hongkong.

Der praktische Test, den die Schweizer Bestimmung aufstellt, lautet: Sind die Biicher
des Verwahrers gut genug? ,Jederzeit zuordenbar” heifit, dass die
Konkursverwaltung den Anteil jedes Kunden aus den Aufzeichnungen, so wie sie
gefithrt wurden, ohne Rekonstruktion bestimmen kann. Ein Verwahrer, dessen
internes Register vollstindig ist, tiglich mit der Chain abgeglichen wird und eine
Eins-zu-eins-Ubereinstimmung zwischen Kundenanspriichen und Bestinden auf
der Chain zeigt, besteht den Test. Ein Verwahrer, der einen Teil des Bestands
verliehen hat, eine Unterdeckung aufweist oder Aufzeichnungen fiihrt, die erst
durch forensische Buchpriifung verstindlich werden, fillt durch. Seine Kunden
fallen dann in die allgemeine Masse. Der Zusammenbruch der FlowBank im Juni
2024 hat den Mechanismus im Bankkontext erprobt. Er zeigte, dass die Qualitit der
Aufzeichnungen im Zeitpunkt des Ausfalls entscheidend ist.?

Zuger Perspektive

Ein Griinder, der in Zug einen Verwahrer aufbaut, kann seinen Kunden ohne
Bankbewilligung Insolvenzschutz verschaffen. Voraussetzung ist eine reine
Aufbewahrung ohne Nutzungsrecht an den Vermégenswerten und Aufzeichnungen,
die dem Standard von Art. 242a SchKG gentigen. Der Verwahrungsvertrag sollte
festhalten, dass der Verwahrer die Token jederzeit fiir den Kunden hilt, dass sich der
Anteil des Kunden aus dem internen Register ergibt und dass der Verwahrer die
Token ohne gesonderte schriftliche Weisung weder verleihen noch staken noch
weiterverpfinden darf. Sobald der Vertrag dem Verwahrer ein Nutzungsrecht an
den Token einrdumt, wird die Gestaltung zur Einlage, und das Bankengesetz ist
anwendbar. Die FINMA-Aufsichtsmitteilung 01/2026 zur Verwahrung
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kryptobasierter Vermogenswerte legt seit Anfang 2026 dar, was die FINMA von
beaufsichtigten Verwahrern bei Dokumentation und Abgleich der Kundenbestinde

erwartet. [hr Inhalt sollte zusammen mit diesem Kapitel gelesen werden.

Anmerkungen

1. Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs, SR 281.1, Art. 242a Abs. 2
lit. b, eingefiigt durch das DLT-Gesetz vom 25. September 2020. Teil D,

Kapitel IV untersucht, was ,jederzeit zuordenbar” in der Praxis verlangt. <

2. FINMA, Medienmitteilung vom 13. Juni 2024 zum Entzug der Bewilligung
der FlowBank SA und zur Eréffnung des Konkursverfahrens. Die Lehren fiir
die Verwahrung werden in Teil D, Kapitel IV und Teil H, Kapitel VII

entwickelt. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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