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2022年から2023年にかけての倒産手続については、第J部第V章および第N
部第IV章で検討します。ここでは規制上の教訓を3つ取り上げます。

第一の教訓は、利用規約がすべてを決めるということです。Hodlnautの利
用規約は、トークンの権原をHodlnautに移転させ、顧客には契約上の返済
請求権を与えるものでした。1顧客は無担保債権者でした。トークンは
Hodlnautの財産であり、さらに貸し出されていたため、取引相手が破綻し
たとき、顧客を保護する信託は存在しませんでした。2024年の分別管理制
度は、ライセンス保有者が保有するすべての顧客トークンについて信託を
求め、個人顧客のトークンの貸付を禁止することでこれに対応しました。
これにより、ライセンス保有者の個人顧客向け事業においてHodlnautのモ
デルは違法となります。適格投資家については、その取決めが信託に基づ
くカストディなのかプロバイダーへの貸付なのかは、依然として利用規約
によって決まります。貸付契約に署名した顧客が受けられるのは、貸付と
しての保護です。

jp.SingaporeIQ.com

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. 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. More information at SingaporeIQ.com and ressos.com.sg.

mailto:alexander.ressos@kgplegal.com.sg
https://www.ressos.com.sg
https://jp.singaporeiq.com/da-the-2022-failures-and-the-singapore-courts/
https://jp.singaporeiq.com/da-the-eighteen-months-that-made-the-law/
https://jp.singaporeiq.com/da-the-eighteen-months-that-made-the-law/
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg


第二の教訓は、法律間の空白が現実に存在したということです。Hodlnaut
の利回り商品は、プラットフォームがトークンを保全していなかったため
決済サービスではありませんでした。誰もそれを社債や集団投資スキーム
として分析していなかったため、ライセンスを受けた資本市場商品でもあ
りませんでした。プラットフォームは、事業のうち決済サービスにあたる
部分について予備承認を得ており、そのことが顧客に、事業全体が規制を
受けているかのような誤った安心感を与えていました。2024年の改革は、
ライセンス保有者の条件を通じて個人顧客向けの当該商品を禁止すること
でこの空白に対処しました。これにより、ライセンス保有者は、ライセン
スを受けた取引所と並行して規制外の利回り商品を扱うことができなくな
りました。

第三の教訓は、暫定的司法管理とIRDAに基づくモラトリアムは暗号資産
プラットフォームにも機能するものの、財産権を創設するものではないと
いうことです。シンガポールの裁判所はモラトリアムの付与と管理人の選
任を迅速に行い、手続は価値の保全に役立ちました。2しかし、無担保債
権者を受益者に変えることはなく、またそれは不可能でした。結果を変え
る唯一の仕組みは、事前に課される法定信託という規制上の対応です。こ
れはライセンス保有者にのみ適用されます。2026年にライセンスを持たな
い外国のプラットフォームにトークンを貸し付けるシンガポール居住者
は、2022年のHodlnautの顧客とまったく同じ立場に置かれます。

シンガポールの視点
カストディを業務範囲に含むDPTライセンスがあれば、シンガポールから
プロの顧客向けにステーキング事業を営むことができます。その条件は、
報酬をそのまま還元すること、ステーキングされたトークンを各顧客を特
定する記録とともに信託として保有すること、そして顧客を適格投資家ま
たは機関投資家として記録しておくことです。個人顧客にいかなる利回り
商品も提供することはできず、SFAに関する分析なしに固定のリターンを
約束することも、ファンド運用ライセンスなしに顧客のトークンをプール
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して運用戦略に投入することもできません。ビジネスモデルが個人向けの
利回りに依存している場合、シンガポールは事業主体を置く法域としてふ
さわしくありません。外国の個人顧客にサービスを提供するシンガポール
の拠点は、金融サービス・市場法（FSMA）第9部の対象となります。

注

暫定的司法管理人の債権者向け報告書（2022年・2023年）に再録さ
れたHodlnautの利用規約、および第J部第V章における顧客の地位の
分析。 ↩

Insolvency, Restructuring and Dissolution Act 2018, ss 64 (moratorium) and
91 ff. (judicial management)。第N部第IV章で論じる2022年・2023年の暗
号資産プラットフォームの手続における適用。 ↩
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