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Ни один читатель не выбирает центр по одной оси. Оси
взаимодействуют, и взаимодействие часто важнее отдельных
ячеек. На практике повторяются три модели.

Первая модель касается эмитента токенов. Частноправовая
определённость Швейцарии (ось первая) и отсутствие лицензии
для собственного выпуска (ось вторая) в сочетании с формой
фонда и его налоговым освобождением (ось пятая) делают Цуг
естественным местом для казны протокола. Квалификация
токенов как имущества в Сингапуре мало что даёт эмитенту,
режим DTSP закрывает модель работы только с зарубежными
клиентами, а «фонд» в форме компании, ограниченной
гарантией, налогового освобождения не имеет. Поэтому
эмитент с европейской или швейцарской клиентской базой, как
правило, выпускает токены из Цуга и распространяет их через
Сингапур.
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Вторая модель касается кастодиана и биржи. Здесь
сингапурский законный траст и культура принуждения (оси
третья и шестая) дают клиентам защиту, с которой швейцарское
право сравнимо только при банкротстве, а модель единого
регулятора MAS даёт оператору одного контрагента. Швейцария
предлагает финтех-лицензию и путь через SRO, которые
обходятся дешевле и требуют меньше времени, но швейцарской
бирже, желающей обслуживать азиатских розничных клиентов,
сингапурская лицензия нужна в любом случае. Поэтому биржа,
всерьёз нацеленная на Азию, лицензируется в Сингапуре, а Цуг
сохраняет как европейскую и институциональную базу.

Третья модель касается физического лица. Владельцу, который
хочет сохранить прибыль, обе системы это позволяют (ось
пятая), но Швейцария взимает налог на имущество и
предлагает паушальное налогообложение, а Сингапур не
облагает имущество, зато облагает торговлю. Тогда решающими
становятся оси шестая и седьмая: владелец, опасающийся
кражи, ценит сингапурские инструменты возврата активов, а
владелец с детьми и местом жительства в Швейцарии должен
планировать с учётом обязательной доли наследников. Часть P
превращает эти модели в структуры.

Читатель
Решающие
оси

Тенденция на 30 июня 2026 года

Эмитент
протокола

1, 2, 5
Фонд в Цуге плюс дистрибьютор в
Сингапуре

Биржа или
кастодиан

2, 3, 4, 6
MPI в Сингапуре плюс швейцарская
организация с SRO/финтех-лицензией

Управляющий
фондом

2, 5
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Читатель
Решающие
оси

Тенденция на 30 июня 2026 года

Сингапурская VCC со статьями 13O/13U;
швейцарский L-QIF для европейских
инвесторов

Семейный офис 5, 6, 7
Зависит от места жительства
принципала; см. часть P, главы I и VII

Эмитент
стейблкоина

2, 3
Ни один центр в одиночку; см. главу VI
ниже
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