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Nutzungsbedingungen und aufsichtsrechtliche
Uberlagerung

Bis 2024 hing es allein von seinen Bedingungen ab, ob ein singapurischer Krypto-
Verwahrer Trustee war. Die Zusammenbriiche von Hodlnaut, Zipmex und Vauld im
Jahr 2022 zeigten, wie oft diese Bedingungen die Kunden zu ungesicherten
Glidubigern machten (Kapitel V). Die Monetary Authority of Singapore reagierte
mit ihrer Konsultation vom Oktober 2022 und ihrer Antwort vom 3. Juli 2023. Sie
schlug vor, dass lizenzierte Anbieter von Dienstleistungen mit digital payment
tokens (digitale Zahlungstoken) Kundenvermégen in einem Trust auf getrennten
Konten halten, tiglich abgleichen und Aufzeichnungen fithren, aus denen sich die
Berechtigung jedes Kunden ergibt.! Umgesetzt wurden diese Anforderungen durch
Anderungen der Payment Services Regulations, die im Oktober 2024 in Kraft
traten. Ein Lizenzinhaber, der Verwahrung anbietet, muss Kundenvermogen nun
fiir seine Kunden in einem Trust halten, es von seinem eigenen Vermogen trennen

und Aufzeichnungen fiihren, die die Berechtigung jedes Kunden erkennen lassen.’

Die aufsichtsrechtliche Regel begriindet fiir sich genommen keinen
privatrechtlichen Trust. Ein Lizenzinhaber, der gegen sie verst6f3t, begeht eine
aufsichtsrechtliche Zuwiderhandlung. Ob die Kunden Begiinstigte sind, hdngt aber
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weiterhin davon ab, dass der Trust wirksam errichtet wurde. Fiir die
Vertragsgestaltung folgt daraus dreierlei. Die Verwahrungsbedingungen eines
Lizenzinhabers miissen eine ausdriickliche Trust-Erklirung enthalten, die den drei
Gewissheiten geniigt. Die Erklirung muss mit der betrieblichen Wirklichkeit
getrennter Wallets und tédglichen Abgleichs iibereinstimmen. Ein Gericht, das die
Bedingungen an den Tatsachen misst, wird bemerken, wenn die eigene Treasury der
Plattform in den ,Kunden®-Wallets liegt. Schlieflich miissen die Bedingungen den
Fall des Fehlbestands regeln, denn schweigt ein Trust dazu, was nach einem Hack

geschieht, gilt ersatzweise die anteilige Verteilung.

Nicht lizenzierte und Off shore-Verwahrer

Die Regeln der MAS binden nur Lizenzinhaber und die befreiten Einrichtungen
innerhalb des singapurischen Regulierungsbereichs. Fiir einen in Singapur
ansissigen Kunden, der eine Offshore-Borse nutzt, gelten deren Bedingungen und
das darin gewihlte Recht. Die meisten Offshore-Bedingungen bestimmen, dass die
Vermogenswerte Eigentum der Borse sind. Der Kunde ist dann ungesicherter
Gldubiger einer auslindischen Gesellschaft. Die singapurischen Gerichte konnen
gegen eine solche Borse zwar weiterhin Rechtsschutz gewihren, wenn sie in
Singapur Vermogen oder Geschiftsbetrieb hat, wie CLM v CLN gezeigt hat. Aus
Mitgefiihl einen vertraglichen Anspruch in einen dinglichen verwandeln kénnen sie

aber nicht.
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1. MAS, Response to Public Consultation on Proposed Regulatory Measures for
Digital Payment Token Services (Part 1), 3. Juli 2023, erwihnt in ByBit [2023]
SGHC 199, Rn. [29]. «

2. Payment Services Regulations 2019 in der ab 4. Oktober 2024 geltenden
Fassung, zur Sicherung von Kundenvermégen durch DPT-Dienstleister. Zu

den aufsichtsrechtlichen Einzelheiten siehe Teil K, Kapitel II. <
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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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