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O terceiro eixo decide se um cliente recupera seus tokens quando o seu custodiante
quebra. E o eixo em que os dois centros mais visivelmente convergiram desde 2022.
A resposta suica é legal. O art. 242a da Lei federal suica sobre Execucio e Faléncia
(SchKG/DEBA) permite 2 administracdo da massa falida restituir ao cliente os
criptoativos que o falido se obrigou a manter a disposi¢ao do cliente. Os ativos
devem estar individualmente atribuidos ao cliente ou ser mantidos coletivamente
para varios clientes e ser prontamente atribuiveis a cada um por meio dos registros.
O art. 242b da SchKG/DEBA estende o direito aos dados necessarios para aceder aos
ativos. Para os bancos, o art. 16, n.° 1bis, da Lei suica dos Bancos (BankG/BankA)
trata esses ativos como bens em custddia, segregados por forca de lei. O colapso do
FlowBank em junho de 2024 pos a prova o mecanismo circundante, desde a ordem
de liquidacdao da FINMA até a atribuicdo das posi¢coes agregadas, e mostrou que a lei

funciona quando os registros sio bons.!

A resposta de Singapura comecou como contrato e equity e tornou-se regulacio.
Antes de 2023, a posic¢ao do cliente dependia de os termos de uso criarem um trust
(Quoine, ByBit) ou uma relacdo de devedor e credor (a anlise nas reestruturacdes da

Hodlnaut e da Zipmex). A Monetary Authority of Singapore (MAS) respondeu com
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alteracdes ao Payment Services Act (PSA) e aos respectivos Regulations. Os
prestadores de servicos de digital payment token (DPT, token de pagamento digital)
devem agora manter os ativos dos clientes em trust legal, segrega-los dos ativos
proprios, fazer reconciliacdo didria e manter a maioria dos ativos dos clientes em
armazenamento a frio (cold storage). As regras entraram em vigor por etapas, em
outubro de 2023 e abril de 2024.% O efeito é que os clientes de um custodiante
licenciado em Singapura sdo beneficiarios de um trust que o Insolvency,
Restructuring and Dissolution Act 2018 respeita, o que os coloca perto da posiciao

suica.

Restam trés diferencas. Primeiro, a regra suica aplica-se a todo custodiante,
licenciado ou ndo, porque ¢ direito falimentar. A exigéncia de trust de Singapura
aplica-se aos licenciados. O cliente de um operador nio licenciado em Singapura
volta a andlise dos termos de uso. Segundo, o direito suico exige a atribuicao por
meio dos registros no momento da faléncia. O trust de Singapura exige, em vez
disso, certeza quanto ao objeto (certainty of subject matter), que uma carteira
omnibus s¢ satisfaz se o trust incidir sobre uma quota proporcional de uma massa
fungivel, ponto que os tribunais aceitaram para acdes e agora para tokens. Terceiro,
o staking e o empréstimo retiram o ativo de ambos os regimes. Um token
emprestado a plataforma é um mutuo nos termos do art. 312 do Cédigo das
Obrigacdes suico (OR/CO) e uma divida segundo o direito de Singapura, de modo
que o mutuante figura como credor quirografirio em ambos os lugares.’
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Um custodiante presente nos dois centros pode operar uma unica arquitetura de

custddia que satisfaca ambos os regimes. Ele segrega os ativos dos clientes dos ativos

proéprios ao nivel da carteira e mantém um subrazio reconciliado que atribui

diariamente a quota de cada cliente em cada carteira omnibus. O contrato de

custddia suico declara em termos expressos a obrigacio de manter os ativos a

disposicio do cliente, porque essa obrigacio é o elemento que aciona o art. 242a da

SchKG/DEBA. Os termos de Singapura contém uma declaracio de trust sobre a

quota proporcional do cliente. O indice de armazenamento a frio de Singapura pode

ser aplicado em todo o grupo sem violar o direito suico. O que nao pode ser

partilhado é o produto de staking: um cliente que faz staking por meio da plataforma

sai do conjunto protegido em ambos os lugares e deve ser informado disso em

linguagem clara.

Notas

1. Arts. 242a e 242b da DEBA (SR 281.1), introduzidos pela Lei DLT com efeitos
a partir de 1° de agosto de 2021; art. 16, n.° 1bis, da BankA. Sobre o FlowBank,
ver Parte H, Capitulo VII, e Parte D, Capitulo IV. <
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2. Payment Services Act 2019, s. 23, na redacdo alterada; Payment Services
(Amendment) Regulations 2023; resposta da MAS as contribuicdes sobre as
medidas regulatdrias propostas para servicos de digital payment token, de 3 de
julho de 2023; MAS Notice PSN08 (custédia) e Guidelines PS-G03, conforme

aplicavel. Ver Parte K, Capitulo II. «

3. Sobre o staking e o empréstimo como mutuos, ver Parte D, Capitulo V, e
Parte K, Capitulo VIII; sobre a andlise do trust de Singapura na insolvéncia,
ver Parte J, Capitulo V, e Parte N, Capitulo 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.
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