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ההבדל האחרון הוא הבדל של שפה. זהו ההבדל שסביר ביותר שיוביל לטעות במנדט חוצה
,(asset tokens) גבולות. הדין השווייצרי מדבר על טוקני תשלום, טוקני שימוש וטוקני השקעה
על ניירות ערך מבוססי פנקס, על נכסים מבוססי קריפטו ב־DEBA ועל מתווכים פיננסיים לפי
חוק איסור הלבנת הון השווייצרי (AMLA/GwG). הדין הסינגפורי מדבר על אסימוני תשלום

דיגיטליים, על כסף אלקטרוני (e-money), על מוצרי שוק ההון ועל טוקנים דיגיטליים לפי
ה־FSMA, וכל אחד מאלה הוא מונח סטטוטורי מוגדר שגבולותיו אינם חופפים לאף קטגוריה
שווייצרית. ״טוקן תשלום״ במובנה של FINMA קרוב ל״אסימון תשלום דיגיטלי״ (DPT) לפי

חוק שירותי התשלום (Payment Services Act, PSA), אך השניים אינם זהים, משום שהגדרת
FINMA מחריגה במפורש כסף אלקטרוני וטוקנים לשימוש מוגבל, ואילו הקטגוריה של PSAה־

 ״טוקן השקעה״ במובנה של FINMA יהיה בדרך כלל ״מוצר שוק הון״1היא פונקציונלית.
Securities and Futures) לפי חוק ניירות ערך וחוזים עתידיים (capital markets product)

Act, SFA), אך טוקן שימוש בעל מאפייני השקעה עשוי להיות נייר ערך בשווייץ ולא כלום
בסינגפור, או להפך.

הערה מעשית
לעולם אל תתרגמו סיווג ממרכז אחד למשנהו. טוקן שעורך דין בצוג סיווג כטוקן שימוש לפי

הנחיות FINMA חייב להיות מסווג מחדש לפי חוק שירותי התשלום ולפי חוק ניירות ערך
וחוזים עתידיים לפני שהוא מוצע בסינגפור. בכיוון ההפוך, אסימון תשלום דיגיטלי בסינגפור
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חייב להיבחן מול ההגדרות השווייצריות של פיקדון, נייר ערך ואיסור הלבנת הון לפני שישות
שווייצרית נוגעת בו. יש לשמור את מזכרי הסיווג זה לצד זה בחדר המידע (data room), משום

 מציג את שתי הטקסונומיות ואת מקריחלק B, פרק IIIשבנק או רוכש יבקשו את שניהם. 
הבעיה בפירוט.

דוגמה
GmbH מצוג מנפיקה טוקן המעניק גישה לרשת אחסון מבוזרת וניתן לשלם בו עבור אחסון.

FINMA, בתגובה לפנייה מוכנה היטב, מאשרת שהטוקן הוא טוקן שימוש בעל פונקציית
תשלום ושהמנפיק הוא מתווך פיננסי לפי ה־AMLA, כך שה־GmbH מצטרפת לארגון

לרגולציה עצמית ומזהה את רוכשיה. לאחר מכן מבקשת אותה GmbH לרשום את הטוקן
למסחר בבורסה סינגפורית. לפי הדין הסינגפורי הטוקן הוא אסימון תשלום דיגיטלי, משום

DPTשהוא ייצוג דיגיטלי של ערך שנועד לשמש אמצעי חליפין, ולכן הבורסה זקוקה לרישיון ה־
שלה כדי לרשום אותו. ה־GmbH עצמה אינה זקוקה לרישיון סינגפורי, ובלבד שאינה מנהלת

שירות טוקנים דיגיטליים בסינגפור או מתוכה. אולם אילו בחרו מייסדי ה־GmbH בחברה
פרטית מוגבלת (Pte. Ltd.) סינגפורית כמנפיקה, הייתה אותה חברה זקוקה מאז 30 ביוני 2025
לרישיון DTSP כדי למכור את הטוקן לרוכשים מעבר לים, וסביר מאוד ש־MAS הייתה מסרבת

להעניקו. אותו טוקן, אותו עסק, שתי תוצאות שנקבעו כולן על ידי בחירת הישות המנפיקה.

הערות

Payment Services Act 2019, סעיף 2(1), ההגדרה של "digital payment token" ושל
↩"e-money"; הנחיות ה־ICO של FINMA מיום 16 בפברואר 2018, סעיף 3.1. 

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
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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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