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Une offre de valeurs mobilières (securities) ou de parts de collective investment
scheme (CIS, placement collectif) à des personnes situées à Singapour doit
s'accompagner d'un prospectus enregistré par la Monetary Authority of Singapore
(MAS, l'autorité monétaire et de surveillance financière), sauf exemption.1 Le
prospectus doit contenir toutes les informations dont les investisseurs et leurs
conseils professionnels auraient raisonnablement besoin pour se forger une
appréciation éclairée. Pour les produits tokenisés, le Guide exige que le prospectus
traite des caractéristiques propres à la tokenisation : le registre distribué utilisé, la
gouvernance du smart contract, les dispositifs de conservation ainsi que les risques
technologiques, cyber et juridiques.2 La responsabilité du fait du prospectus prévue à
la section 253 du Securities and Futures Act (SFA) s'étend à l'émetteur, à ses
administrateurs (directors) et aux personnes ayant fait l'offre, avec des conséquences
civiles et pénales en cas de déclarations fausses ou trompeuses.

Quatre exemptions couvrent en pratique la quasi-totalité des offres de jetons.
L'exemption des petites offres de la section 272A autorise les offres levant jusqu'à 5
millions de S$ (ou l'équivalent en devise étrangère) sur toute période de douze mois,
à condition que l'offre soit personnelle et que les restrictions publicitaires soient
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respectées. L'exemption du placement privé de la section 272B autorise les offres à
cinquante personnes au plus sur toute période de douze mois. L'exemption des
investisseurs institutionnels de la section 274 autorise sans limite les offres à des
investisseurs institutionnels. L'exemption des investisseurs qualifiés (accredited
investors) de la section 275 autorise les offres aux investisseurs qualifiés et à
certaines autres personnes, sous des conditions comprenant notamment des
restrictions à la revente.3 L'offre exemptée ne peut faire l'objet d'aucune publicité
auprès du public. Un émetteur qui s'appuie sur une exemption ne peut donc pas
exploiter un site de vente publique de jetons accessible depuis Singapour sans un
géoblocage et des clauses de non-responsabilité acceptables pour la MAS.

Les règles d'agrégation sur douze mois piègent les émetteurs qui organisent
plusieurs tours. Deux offres relevant de l'exemption des petites offres au cours d'une
période de douze mois sont additionnées. Une offre qui porte le total au-delà de 5
millions de S$ perd l'exemption pour l'excédent. Les offres relevant de l'exemption
du placement privé sont additionnées avec les autres placements privés de la période.
Un émetteur qui a vendu à quarante proches ne peut donc pas vendre ensuite à vingt
business angels au titre de la même exemption. Les offres aux investisseurs
institutionnels et qualifiés ne s'imputent pas sur les plafonds des petites offres ou du
placement privé. La structure habituelle d'un tour de jetons consiste donc à vendre
aux investisseurs qualifiés et institutionnels au titre des sections 274 et 275 et à
réserver l'exemption des petites offres à un tour communautaire.

Conseil pratique
Avant un tour de jetons, établissez une cartographie des offres d'une page recensant
chaque vente prévue du jeton pour les douze mois à venir, l'exemption invoquée
pour chacune, le nombre maximal de personnes et le montant maximal. Vérifiez
ensuite les règles d'agrégation sur l'ensemble de la cartographie. Prenons un
fondateur qui vend d'abord à la communauté au titre de l'exemption des petites
offres, puis à des investisseurs en capital-risque au titre de l'exemption des
investisseurs qualifiés. Si le tour communautaire a été sursouscrit, les exemptions
ont été utilisées dans le mauvais ordre, car l'excédent au-delà de 5 millions de S$ ne
peut être régularisé par l'exemption ultérieure. La cartographie vous indique aussi si
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un investisseur se trouve à Singapour. Si ce n'est le cas d'aucun, les règles d'offre du
SFA ne s'appliquent pas, même si la partie 9 du FSMA peut s'appliquer (voir
chapitre V).

Notes

SFA, sections 240 (securities et securities-based derivatives) et 296 (parts de
CIS), exigeant un prospectus enregistré pour les offres à Singapour. ↩

Rajah & Tann, 8 décembre 2025 (précité) : les prospectus des capital markets
products tokenisés doivent couvrir les caractéristiques et les risques propres à
la tokenisation, tels que la DLT utilisée, la gouvernance des smart contracts,
les dispositifs de conservation et les risques technologiques, cyber et
juridiques. ↩

SFA, sections 272A (petites offres), 272B (placement privé), 274 (investisseurs
institutionnels) et 275 (investisseurs qualifiés et certaines autres personnes),
avec les dispositions correspondantes pour les parts de CIS aux sections 302B,
302C, 304 et 305. ↩

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.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP · contact@ressos.com
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