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L'exonération ne couvre que le revenu déterminé (specified income) tiré de
placements désignés (designated investments). La liste des placements désignés
figure dans les réglements et a été étendue par des circulaires successives. Elle
comprend les actions, parts sociales, obligations et titres, les dérivés, les parts de unit
trusts, les dépots aupres d'établissements financiers, les devises, certains préts et les
matiéres premiéres physiques lorsqu'elles sont liées a des dérivés sur matieres
premiéres. Les parts de trusts privés, les fonds d'investissement immobilier (ajoutés
en 2024 avec effet au 19 février 2022) et une longue série d'autres éléments la
complétent.! Les jetons de paiement ne figurent pas sur la liste. Ni le Bitcoin, ni
I'Ether, ni aucun jeton purement de paiement ou de gouvernance n'est un placement
désigné au 30 juin 2026, et la MAS (Monetary Authority of Singapore, l'autorité
monétaire et de surveillance financiére) a refusé, lors de plusieurs consultations
successives, de les y ajouter.

Cette omission a trois conséquences. Premiérement, le revenu des jetons de
paiement détenus directement n'est pas exonéré. Un fonds relevant de la section 13U
qui vend du Bitcoin avec un bénéfice, ou qui percoit des récompenses de staking sur

de I'Ether, tire un revenu d'un placement non désigné et est imposé sur ce revenu s'il

© 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

a un caractére de revenu (revenue) et non de capital. Deuxiémement, les jetons ne
comptent pas pour le critére d'actifs minimaux, car ce critére se mesure aux
placements désignés détenus. Un fonds crypto qui détient 60 millions de S$ de jetons
et 5 millions de S$ de dépots en espéces compte 5 millions de S$ pour le critére de la
section 13U et échoue. Troisiemement, le fonds peut toujours soutenir que ses gains
sur des jetons détenus longtemps sont des gains en capital, auquel cas aucune
exonération n'est nécessaire. Un fonds est par nature mal placé pour revendiquer un
traitement en capital, et cet argument ne devrait donc pas servir de fondement a une

structure.

Les solutions de contournement sont bien connues et chacune a un cott. Une
exposition par des dérivés sur jetons (futures, options, total return swaps) est une
exposition par des placements désignés, car les dérivés figurent sur la liste. Un fonds
qui détient son exposition crypto de maniere synthétique entre donc dans le champ
de 'exonération. Une exposition par des produits négociés en bourse cotés sur une
bourse reconnue est une exposition par des titres. Une exposition par un
compartiment caimanais ou suisse dont les parts sont elles-mémes des placements
désignés convertit le revenu des jetons en distributions de fonds au niveau
singapourien. Le prix en est une seconde couche de cofits et I'analyse de la section
10L pour I'entité singapourienne (chapitre II de la présente partie). Les security
tokens qui représentent des actions, des obligations ou des parts de fonds sont des
placements désignés a part entiére, de sorte qu'un fonds de tokenisation est mieux

placé qu'un fonds de négoce.

Perspective singapourienne

Le gestionnaire qui lance un fonds singapourien d'actifs numériques a intérét a
diviser le portefeuille en une poche de placements désignés (titres tokenisés, ETP
crypto cotés, dérivés, dépots de stablecoins aupres d'établissements agréés lorsqu'ils
sont qualifiés de dépots) et une poche de jetons détenus directement. La premiére
poche bénéficie de l'exonération de la section 130 ou 13U et compte pour le critére
d'actifs. La seconde est imposée comme une activité de négoce, sauf si le fonds peut
démontrer une intention d'investissement, ce qu'un fonds doté d'un cycle de rachats
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et d'une commission de performance parvient rarement a faire. De nombreux
gestionnaires acceptent 17 % sur la seconde poche comme cotut de I'exploitation d'un

véhicule singapourien et le récupérent par la structure des commissions.

Notes

1. Income Tax (Exemption of Income of Prescribed Persons Arising from Funds
Managed by Fund Manager in Singapore) Regulations 2010, Schedule
(placements désignés) ; MAS Circular FDD Cir 10/2024 du ler octobre 2024
ajoutant le point (za) pour les fonds d'investissement immobilier, tel que
résumé dans Deloitte Singapore, Tax Bytes, 3 octobre 2024, qui releve

qu'aucune autre modification des placements désignés n'a été apportée. <

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
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