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Nach singapurischem Recht erreicht der Verwahrungsvertrag die Insolvenzferne,
indem er einen Trust begriindet. Die Vertragsgestaltung muss daher die drei
Bestimmtheitserfordernisse (Three Certainties) erfiillen: Absicht, Gegenstand und
Begiinstigte. Die Bestimmtheit des Gegenstands ist diejenige, die Omnibus-Wallets
gefihrden. Die nach den Entscheidungen zu Lehman und Gatecoin gewihlte Losung
besteht darin, die wirtschaftliche Berechtigung (Beneficial Interest) als anteilige
Beteiligung an jedem Pool fungibler Vermogenswerte zu definieren. So erfasst der
Trust den Pool, und der Anteil des Kunden ist ein Bruchteil davon.! Fiir einen
lizenzierten DPT-Dienstleister begriinden die Payment Services Regulations den
Trust kraft Gesetzes. Der Vertrag sollte ihn dennoch erkliren, denn Kunden nicht
lizenzierter Verwahrer konnen sich nur auf den Vertrag stiitzen. Die Erklirung klirt
auflerdem die Frage der anteiligen Beteiligung, die die Regulations den
Bedingungen des Verwahrers tiberlassen.
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Trusterkldrung. Der Verwahrer hilt die Kundenvermogenswerte als
Trustee fiir den Kunden. Die wirtschaftliche Berechtigung des Kunden
an Kundenvermogenswerten, die in einer Sammel-Wallet zusammen
mit Vermogenswerten anderer Kunden gehalten werden, ist ein
ungeteilter Anteil an jeder Art von Kundenvermogenswert in dieser
Wallet. Der Anteil entspricht dem Verhiltnis der dem Konto des
Kunden gutgeschriebenen Menge zur Gesamtmenge dieser Art, die den

Konten aller Kunden gutgeschrieben ist.

Trennung. Der Verwahrer hilt Kundenvermogenswerte in Wallets,
die von seinem eigenen Vermdogen getrennt sind, und vermischt
Kundenvermogenswerte weder mit seinem eigenen Vermdgen noch
mit Vermogenswerten, die zu einem anderen Zweck als der
Verwahrung fiir Kunden gehalten werden. Der Verwahrer fiihrt Biicher
und Aufzeichnungen, die jederzeit die Identifizierung der fiir jeden
Kunden gehaltenen Kundenvermogenswerte erméglichen, und gleicht
diese Aufzeichnungen tiglich mit dem verteilten elektronischen
Register ab.

Keine Nutzung. Der Verwahrer darf Kundenvermogenswerte weder
verleihen, staken, verpfinden, weiterverpfinden noch anderweitig zu
seinem eigenen Vorteil oder zum Vorteil Dritter nutzen. Er bestellt an
Kundenvermogenswerten keine Sicherungsrechte, es sei denn, der

Kunde weist dies schriftlich fiir eine bestimmte Transaktion an.

Treuhandkonto fiir Fiat-Geld. Geld, das vom Kunden oder fiir den
Kunden eingeht, wird auf einem Treuhandkonto bei einer Bank in
Singapur gehalten, das nach den Payment Services Regulations als
solches bezeichnet ist. Es darf zu keinem anderen Zweck verwendet

werden als zur Zahlung an den Kunden oder nach dessen Weisung.

Ausschluss anderer Rechtsverhiltnisse. Dieser Vertrag begriindet
in Bezug auf Kundenvermégenswerte kein Schuldner-Gldubiger-

Verhiltnis. Die Verpflichtung des Verwahrers besteht darin, die
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Kundenvermogenswerte selbst oder den Anteil des Kunden an
gepoolten Kundenvermégenswerten herauszugeben, und nicht in der
Zahlung ihres Wertes.

Haftungsbeschrinkung. Der Verwahrer haftet fiir den Verlust von
Kundenvermogenswerten, der durch seine Fahrlissigkeit, sein
vorsitzliches Fehlverhalten oder Betrug verursacht wird. Der
Verwahrer haftet nicht fiir Verluste durch Ereignisse auerhalb seiner
zumutbaren Kontrolle, einschlief}lich Protokollversagen,
Netzwerkiiberlastung oder Handlungen eines mit angemessener
Sorgfalt ausgewihlten und tiberwachten Unterverwahrers. Diese
Klausel beschrinkt jedoch nicht die Haftung fiir eine Verletzung von
Trustpflichten (Breach of Trust), die nach dem Trustees Act 1967 oder
dem Unfair Contract Terms Act 1977 nicht ausgeschlossen werden
kann.

Das singapurische Gericht hat in den Verfahren zu Hodlnaut und Zipmex
Nutzungsbedingungen, die von ,lending” und ,earning” sprachen, zulasten der
Kunden ausgelegt, die ihnen zugestimmt hatten. Es behandelte die Vermogenswerte
als solche der Plattform und die Kunden als ungesicherte Gldubiger.? Wer den
Vertrag auf Kundenseite priift, sollte jede Formulierung streichen, die die
Vereinbarung als Einlage, Darlehen oder Anlageprodukt beschreibt, ebenso jede
Klausel, nach der der Kunde Vermdgenswerte an die Plattform ,iibertrigt®. In den
operativen Bestimmungen sollten die Worter ,halten” (hold) und , Trust"

vorkommen.

Anmerkungen

1. Re Lehman Brothers International (Europe) (2012) UKSC 6 und Re Gatecoin
Ltd (2023) HKCFI 914 werden in Teil J, Kapitel II als Entscheidungen mit
Uberzeugungskraft (persuasive authority) erortert; die Payment Services
Regulations 2019 in der 2024 geinderten Fassung verpflichten lizenzierte

DPT-Dienstleister, Kundenvermoégenswerte als Trustee zu halten. <
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2. Die Analyse der Kundenanspriiche in Re Zipmex Asia Pte Ltd und Re
Hodlnaut Pte Ltd findet sich in Teil ], Kapitel V und Teil N, Kapitel IV. <

Disclaimer

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

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

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.

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