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У попередніх підрозділах неодноразово поставало питання, хто
є контрагентом. До нього можна підійти системно. З кожним
протоколом DeFi пов’язана певна комбінація наведених нижче
осіб. Правовий аналіз полягає в тому, щоб визначити, які з них
існують і що може робити кожна.

Кандидат
Що зазвичай
може робити

Правові ризики
у Швейцарії

Правові ризики
в Сінгапурі

Компанія-
розробник або
фундація

Написала код;
може тримати
адміністраторські
ключі; часто
управляє
фронтендом

Фінансовий
посередник,
якщо має
можливість
розпорядження;
оператор, якщо
може змінювати
правила

Надає послугу з
DPT або управляє
ринком, якщо
контролює
фронтенд чи
управляє ним
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Кандидат
Що зазвичай
може робити

Правові ризики
у Швейцарії

Правові ризики
в Сінгапурі

Власники
токенів
управління
(DAO)

Голосують щодо
параметрів,
оновлень,
скарбниці

Можливе просте
товариство (ст.
530 OR/CO); по
суті оператор,
якщо
голосування
дієве

Можливе
неінкорпороване
об’єднання або
партнерство;
оператор, якщо
має дієвий
контроль

Оператор
фронтенду

Підтримує сайт
або застосунок, з
яким взаємодіють
користувачі

Фінансовий
посередник,
якщо сприяє
переказам для
інших; обов’язки
щодо поведінки
за FinSA, якщо
пропонує
фінансові
інструменти

Сприяння
обміну DPT, якщо
спрямовує
заявки; може
потребувати
ліцензії за PSA

Постачальники
ліквідності

Вносять активи до
пулів

Контрагенти за
угодами в межах
аналізу через
представництво;
регуляторного
статусу немає

Контрагенти;
регуляторного
статусу немає

Оператори
вузлів і
валідатори

Підтримують
інфраструктуру

Зазвичай
жодних, якщо не
тримають
ключів до
активів
користувачів

Зазвичай
жодних

Постачальники
оракулів

Надають цінові
дані

Можлива
деліктна

Можлива
деліктна
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Кандидат
Що зазвичай
може робити

Правові ризики
у Швейцарії

Правові ризики
в Сінгапурі

відповідальність;
ліцензії не
потрібно

відповідальність;
ліцензії не
потрібно

Підписанти
мультипідпису

Можуть
виконувати
привілейовані
функції

Можливість
розпорядження,
якщо можуть
переміщувати
активи
користувачів;
просте
товариство між
підписантами

Володіння або
контроль, якщо
можуть
переміщувати
активи
користувачів

Таблиця показує дві найважливіші ознаки. Перша — наявність
адміністраторського або мультипідписного ключа, яким можна
змінити контракт чи перемістити активи користувачів. Якщо
такий ключ існує, той, хто його тримає, має можливість
розпорядження у швейцарському сенсі та володіння або
контроль у сінгапурському і є регульованою особою. Друга
ознака — фронтенд. Більшість користувачів ніколи не взаємодіє
з контрактом безпосередньо. Вони користуються сайтом,
оператор якого вирішує, до яких контрактів сайт підключається,
які токени показує і яких користувачів обслуговує. Обидва
регулятори визначили оператора фронтенду як
найперспективнішу точку прив’язки регулювання і прямо про
це заявили.
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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 SingaporeIQ 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  SingaporeIQ
(SingaporeIQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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