
Ce que recouvre légitimement
l'« arbitrage »

Dr Alexander Ressos, TEP
Attorney-at-Law (Switzerland and Germany),
Solicitor (England & Wales and Hong Kong)

Of Counsel, KGP Legal LLC
alexander.ressos@kgplegal.com.sg

www.ressos.com.sg

Les clients arrivent souvent avec le mot « arbitrage » en tête, et les conseillers
l'emploient souvent de manière approximative. Ce mot mérite d'être précisé. La
frontière entre le choix légitime d'une juridiction et un comportement que les deux
régulateurs sanctionnent est en effet l'une des lignes les plus importantes de cet
ouvrage.

Choisir une juridiction parce que ses règles conviennent à l'activité est légitime :
c'est ce que fait tout groupe multinational. Une plateforme de tokenisation qui a
besoin d'un accès de la clientèle de détail aux valeurs mobilières inscrites dans un
registre distribué et d'un règlement en monnaie de banque centrale choisit la Suisse,
parce que le système de négociation fondé sur la TRD et le Project Helvetia y
existent. Un gestionnaire de fonds dont les investisseurs se trouvent en Asie et dont
la stratégie repose sur une négociation active choisit une Variable Capital Company
(VCC) singapourienne assortie d'un régime d'incitation fiscale, parce que ce véhicule
a été conçu pour cela. Un protocole dont la communauté souhaite une trésorerie à
but non lucratif choisit une fondation zougoise, parce que cette forme est bien
connue. Rien de tout cela ne constitue un arbitrage au sens péjoratif. Il s'agit
d'adéquation.
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Choisir une juridiction parce que ses règles ne s'appliquent pas à l'activité est
également légitime, dans certaines limites. Une entreprise qui n'a aucun client à
Singapour ne doit rien à Singapour, à condition de ne pas opérer depuis Singapour.
Une entreprise qui conserve les jetons de chaque client dans un portefeuille ségrégué
n'est soumise en Suisse qu'à la réglementation anti-blanchiment, parce que le
législateur a décidé que la conservation ségréguée ne requiert pas de licence
bancaire. Ces limites tiennent à la substance et à l'honnêteté. Les deux régulateurs
regardent au-delà de la forme pour déterminer où l'activité est réellement exercée,
où les décisions sont prises et où se situe le risque. Le régime des DTSP (prestataires
de services sur jetons numériques) de la Monetary Authority of Singapore (MAS,
l'autorité monétaire et de surveillance financière) existe parce que des sociétés
constituées à Singapour servaient de pavillons de complaisance à des activités
offshore sur jetons. Le régime a supprimé cette complaisance.1 Dans sa pratique en
matière de lutte contre le blanchiment, la FINMA traite une société étrangère d'un
groupe comme un intermédiaire financier suisse lorsque son personnel en Suisse
exerce effectivement l'activité réglementée, quel que soit l'organigramme.2

L'arbitrage prend fin là où la structure n'a d'autre but que de faire échec à une règle
qui s'appliquerait sinon à l'activité telle qu'elle est réellement exercée. Une GmbH
zougoise qui n'existe que sur le papier, alors que la plateforme d'échange est
exploitée depuis un appartement à Singapour, est une entreprise singapourienne
pour la MAS et un intermédiaire financier suisse pour la FINMA. Elle cumule les
obligations des deux sans bénéficier de la protection d'aucun. Une VCC
singapourienne dont les « professionnels de l'investissement » sont des prête-noms
et dont les décisions sont prises à Zurich n'a pas droit à son incitation fiscale et
n'échappe pas pour autant à l'obligation d'autorisation suisse des gestionnaires. Les
deux régulateurs ont montré qu'ils agissent sur de tels faits. Ils échangent des
informations entre eux en vertu de protocoles d'accord et du cadre du GAFI. La
règle pratique est simple. Une structure doit être de celles que le conseiller pourrait
expliquer, sans sourciller, au régulateur de chaque juridiction concernée, en
décrivant où se trouvent réellement les personnes, les décisions, les clés et les clients.
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Perspective transfrontalière
Vous pouvez éprouver une structure suisso-singapourienne envisagée à l'aide de
trois questions, avant même qu'un avocat ne rédige le moindre document.
Premièrement, où se trouveront réellement, un mardi ordinaire, les personnes qui
prennent les décisions et contrôlent les clés ? C'est là que se situe l'activité, quoi
qu'en dise le registre. Deuxièmement, quels clients l'entreprise servira-t-elle et où se
trouvent-ils ? Cela détermine quel régulateur peut faire valoir sa compétence.
Troisièmement, la structure aurait-elle un sens si les deux régulateurs pouvaient voir
toutes les entités à la fois ? Ils le peuvent, puisqu'ils coopèrent. Une structure qui
suppose que l'un d'eux ne voie qu'une partie du tableau échouera donc. La partie O,
chapitre VI propose une matrice de décision pour dix modèles d'affaires, construite
sur ces trois questions.

Notes

Financial Services and Markets Act 2022, section 137 ; MAS, communiqué de
presse du 6 juin 2025. ↩

Anti-Money Laundering Act (RS 955.0), art. 2, al. 3 ; Anti-Money Laundering
Ordinance (RS 955.01), art. 2 (activité exercée en Suisse ou depuis la Suisse). 
↩

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.
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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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