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La question se présente sous de nombreuses formes. Une GmbH zougoise veut
vendre des jetons au public, un développeur de portefeuilles veut ajouter une
fonction d'échange (swap), un family office veut gérer les avoirs crypto de trois
familles amies, une plateforme d'échange singapourienne veut une filiale suisse pour
accueillir des clients européens. Dans chaque cas, la réponse suisse s'obtient en
faisant passer le modele d'affaires par une cascade de lois, car la Suisse ne connait pas
de «licence crypto » unique. La loi TRD de 2020 a modifié dix lois existantes et créé
une seule nouvelle catégorie d'autorisation, le systeme de négociation TRD, qui
reste rare en pratique.! Tout le reste consiste 2 faire entrer une activité nouvelle dans
des catégories congues pour les banques, les maisons de titres, les gestionnaires de
fortune et les systémes de paiement.

Le premier filtre est toujours le droit de la lutte contre le blanchiment. Une
entreprise qui accepte, détient, transfere ou échange a titre professionnel des
cryptoactifs pour le compte de tiers est un intermédiaire financier au sens de l'art. 2
al. 3 de la loi sur le blanchiment d'argent (LBA). Elle doit, avant de commencer, soit
s'affilier & un organisme d'autorégulation (OAR), soit obtenir une autorisation de la

FINMA.? Cette obligation est indépendante des questions d'autorisation prudentielle

© 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 SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


mailto:alexander.ressos@kgplegal.com.sg
https://www.ressos.com.sg
https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q fr.SingaporelQ.com

qui suivent. C'est par elle que commencent en réalité la plupart des start-up. Le
deuxiéme filtre consiste a se demander si l'entreprise accepte des dépots du public.
Un jeton détenu pour un client de telle maniere que celui-ci n'a qu'une créance
contractuelle constitue un dépot au sens de 1'art. 1 de la loi sur les banques (LB), sauf
exception, de méme qu'un stablecoin émis contre une promesse de remboursement.?
Le troisiéme filtre est la loi sur les établissements financiers (LEFin), qui vise toute
personne gérant des valeurs patrimoniales pour le compte de clients en vertu d'une
procuration, y compris les gestionnaires de fortune exclusivement crypto.* Le
quatriéme consiste a se demander si les jetons sont des valeurs mobiliéres, car le
négoce de valeurs mobiliéres pour le compte de tiers ou l'exploitation d'une
plateforme pour celles-ci releve de 'autorisation de maison de titres et de la loi sur
l'infrastructure des marchés financiers (LIMF).> Le cinquiéme concerne les
placements collectifs : la mise en commun de fonds d'investisseurs en vue d'un
placement collectif géré par un tiers constitue un placement collectif de capitaux,

quelle que soit la technologie.®

La séquence

1. L'entreprise détient-elle, transfére-t-elle, échange-t-elle ou traite-t-elle d'une
autre maniere, a titre professionnel, en Suisse ou depuis la Suisse, des
cryptoactifs appartenant a des tiers ? Si oui, elle est un intermédiaire financier
et doit s'affilier 2 un OAR avant de commencer. Si sa seule activité consiste a
développer et publier des logiciels sans aucun pouvoir de disposition sur les
avoirs des clients, elle se situe probablement hors du champ de la LBA, bien
qu'un exploitant d'interface (front-end) qui achemine des ordres de clients ou

percoit des commissions sur les transactions soit exposé.”

2. L'entreprise accepte-t-elle des cryptoactifs ou de la monnaie fiat de plus de
vingt personnes, ou fait-elle appel au public a cette fin, d'une maniere qui ne
laisse a la contrepartie qu'une créance en restitution ? Si oui, il s'agit
d'acceptation de dépdts, a moins que les avoirs ne soient détenus de maniére a
pouvoir étre distraits au sens de l'art. 16 ch. 1bis LB et que I'entreprise ne les
utilise pas pour son propre compte. L'autorisation fintech de l'art. 1b LB

permet d'accepter des dépots jusqu'a 100 millions de CHF, sans intéréts et sans
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les investir, et la sandbox de I'art. 6 OB permet d'accepter jusqu'a 1 million de

CHF sans aucune autorisation.?

3. L'entreprise décide-t-elle, pour le compte du client et en vertu d'une
procuration, de la maniére dont les cryptoactifs du client sont investis ? Si oui,
elle est un gestionnaire de fortune au sens de l'art. 17 LEFin et a besoin d'une
autorisation de la FINMA ainsi que d'un assujettissement a un organisme de
surveillance (OS). Le conseil sans pouvoir de disposition se situe hors du
champ de la LEFin, bien qu'il puisse déclencher l'application des régles de
comportement de la LSFin et I'inscription au registre des conseillers a la
clientele.’

4. Les jetons sont-ils des valeurs mobiliéres (standardisés, susceptibles d'étre
diffusés en masse sur le marché, incorporant une créance ou un droit
sociétaire) ? Si oui, et si l'entreprise en fait le négoce pour des tiers, les prend
ferme ou exploite un marché, elle a besoin d'une autorisation de maison de
titres ou d'une autorisation de plateforme de négociation. Les jetons de
paiement et les purs jetons d'utilité ne sont pas des valeurs mobiliéres selon la
typologie de la FINMA, ce qui explique pourquoi la plupart des plateformes
d'échange au comptant en Suisse fonctionnent comme membres d'un OAR
sans autorisation de la FINMA."°

5. L'entreprise met-elle en commun des avoirs de plusieurs investisseurs en vue
d'une gestion collective ? Si oui, la LPCC s'applique au véhicule et la LEFin a
son gestionnaire, sous réserve des regles de minimis applicables aux

gestionnaires de fortune collective et du régime des investisseurs qualifiés.!!

6. L'entreprise émet-elle un jeton remboursable au pair en monnaie fiat ou
adossé a une réserve ? Si oui, la FINMA traite 1'émetteur comme acceptant des
dépots ou le dispositif comme un placement collectif, la construction fondée
sur une garantie bancaire étant examinée de maniere critique dans la
communication de la FINMA de 2024.

7. L'entreprise offre-t-elle les jetons au public avec une documentation qui fait
office de prospectus ? Si les jetons sont des valeurs mobilieres, les art. 35 ss
LSFin s'appliquent, avec les exceptions des art. 36 et 37.13
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Etape

Question

Pouvoir de
disposition sur des
cryptoactifs de tiers, a
titre professionnel

Dépots du public ou
promesse de
remboursement

Gestion
discrétionnaire avec

procuration

Jetons constituant
des valeurs
mobilieres et
négociés pour des
tiers

Mise en commun en
vue d'un placement
collectif

Stablecoin ou
remboursement au

pair

Offre publique de
jetons constituant des
valeurs mobiliéres

Si oui

Affiliation a un OAR
avant le démarrage
(LBA)

Autorisation
bancaire, autorisation
fintech (art. 1b) ou
sandbox ; ou
distraction selon I'art.
16 ch. 1bis

Autorisation de
gestionnaire de
fortune (LEFin) + OS

Autorisation de
maison de titres ou
plateforme de
négociation (LIMF)

Véhicule LPCC +

gestionnaire autorisé

Analyse bancaire ou
de placement
collectif ; ruling de la
FINMA

Prospectus (art. 35
LSFin), sauf
exception

fr.SingaporelQ.com

Sinon

Probablement hors
LBA ; vérifier
l'exposition liée a
l'interface et aux

commissions

Pas de question
bancaire

Conseil uniquement :
régles de
comportement de la
LSFin

Echange au comptant
de jetons de
paiement : OAR
uniquement

Détention directe

Jeton de paiement

Jeton d'utilité ou de
paiement : pas de
prospectus

Ou trouver

l'explication

Partie F, chap.
II

Partie E, chap.
II

Partie E, chap.
111

Partie E, chap.
A%

Partie E, chap.
VI

Partie E, chap.
VII

Partie E, chap.
I\Y%
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La question du ruling

Un fondateur qui a parcouru la séquence et abouti a une réponse incertaine aux
étapes 2, 4 ou 6 devrait envisager une demande formelle a la FINMA selon le guide
pratique ICO. La FINMA répond par une lettre d'appréciation non contraignante
que les banques, les réviseurs et les OAR acceptent en pratique comme base pour
'entrée en relation. La procédure dure deux a quatre mois lorsque le dossier est
complet et est facturée a I'heure.*

Perspective zougoise

Une start-up zougoise peut généralement commencer ses activités dans un délai de
trois mois en menant trois démarches en paralléle. Elle fait inscrire la GmbH ou I'AG
au registre du commerce, dépose sa demande d'affiliation aupres de VQF ou d'un
autre OAR a Zoug ou a Zurich et prépare la demande a la FINMA si 'une des étapes
de la séquence ci-dessus est douteuse. Vous pouvez engager la procédure aupres de
I'OAR avant la fin de la constitution, car 'OAR examine d'abord les personnes et le
plan d'affaires. Ce que vous ne pouvez pas faire, c'est accepter les jetons d'un seul

client avant que 'OAR vous ait admis.

Notes

1. Loi fédérale du 25 septembre 2020 sur 'adaptation du droit fédéral aux
développements de la technologie des registres électroniques distribués (RO
2021 33), entrée en vigueur par étapes le ler février et le ler aout 2021 ; voir la

partie C, chapitre V. «

2. Loi du 10 octobre 1997 sur le blanchiment d'argent (LBA ; GwG, RS 955.0),
art. 2 al. 3 et art. 14 ; les seuils de l'activité exercée a titre professionnel sont
fixés aux art. 7 ss de I'ordonnance sur le blanchiment d'argent (OBA ; GwV,
RS 955.01) ; voir la partie F, chapitres I et II. <

3. Loi du 8 novembre 1934 sur les banques (LB ; BankG, RS 952.0), art. 1 al. 2 et
art. 1a ; ordonnance sur les banques (OB ; BankV, RS 952.02), art. 5 ; voir la
partie E, chapitre II. <
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4. Loi du 15 juin 2018 sur les établissements financiers (LEFin ; FINIG, RS
954.1), art. 2 al. 1 et art. 17 ss ; voir la partie E, chapitre III. <

5. Loi du 19 juin 2015 sur l'infrastructure des marchés financiers (LIMF ;
FinfraG, RS 958.1), art. 2 let. b et bbis et art. 73a ss ; LEFin, art. 41 ss ; voir la
partie E, chapitre V. <

6. Loi du 23 juin 2006 sur les placements collectifs (LPCC ; KAG, RS 951.31), art.

7 ; voir la partie E, chapitre VI. €

7. La pratique de la FINMA concernant les fournisseurs de portefeuilles non
dépositaires et les interfaces DeFi est décrite dans la partie F, chapitre I et
dans la partie E, chapitre IX ; le rapport du Conseil fédéral de 2022 sur la DeFi

est examiné dans la partie C, chapitre VI. <

8. LB, art. 1b et art. 16 ch. 1bis ; OB, art. 5 al. 3 let. ¢ (comptes d'exécution) et art.
6 (sandbox) ; communication FINMA sur la surveillance 08/2023 du 20

décembre 2023 sur le staking ; voir la partie E, chapitres II et VIIIL. <

9. LEFin, art. 17 al. 1 et art. 61 ss ; loi du 15 juin 2018 sur les services financiers
(LSFin ; FIDLEG, RS 950.1), art. 28 ss sur le registre des conseillers a la

clientele ; voir la partie E, chapitres [Il et IV. <

10. FINMA, guide pratique pour le traitement des demandes relatives a
l'assujettissement en lien avec les initial coin offerings (ICO) du 16 février
2018, section 3 ; complément du 11 septembre 2019 ; voir la partie E, chapitre
[«

11. LPCC, art. 7 et art. 10 ; LEFin, art. 24 al. 2 (seuils de minimis pour les
gestionnaires de fortune collective) ; voir la partie E, chapitre VI et la partie P,
chapitre VI. <

12. Communication FINMA sur la surveillance 06/2024 du 26 juillet 2024 sur les

stablecoins ; voir la partie E, chapitre VII. <
13. LSFin, art. 35 a4 37 ; voir la partie E, chapitre IV. <

14. FINMA, guide pratique ICO du 16 février 2018, annexe (informations
minimales pour les demandes) ; ordonnance de la FINMA du 15 octobre 2008
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sur la perception d'émoluments et de taxes (Oém-FINMA ; FINMA-GebV, RS
956.122), art. 8 ; voir la partie E, chapitre XII. <

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
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Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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