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La troisiéme catégorie de produits de rendement intégre des jetons dans un
instrument. Les produits « Earn », qui mettent en commun les jetons des clients et
les déploient entre staking, prét et fourniture de liquidité avec un rendement affiché,
sont des organismes de placement collectif (collective investment schemes) si les
quatre éléments de la définition du SFA sont réunis. Ces éléments sont I'absence de
controle quotidien par les participants, une gestion d’ensemble, la mise en commun
des apports et des bénéfices, et I'objectif de générer un rendement.! Un tel organisme
ne peut étre proposé a des investisseurs de détail que s'il est autorisé ou reconnu par
la MAS. Le gestionnaire a besoin d'une licence CMS pour la gestion de fonds. La
MAS n’a autorisé aucun fonds de rendement crypto destiné a la clientele de détail et
a fait savoir qu'elle ne s’attend pas a le faire. Des offres aux investisseurs qualifiés et
institutionnels au titre de l'exemption pour organismes a diffusion restreinte
(restricted schemes) de la section 305 SFA sont possibles. Ceest par cette voie que les
gestionnaires de fonds singapouriens proposent des stratégies de staking et de

rendement a leurs clients professionnels.?
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Les produits structurés offrant un rendement lié a des jetons, comme les produits bi-
devises sur le bitcoin ou les notes a capital protégé indexées sur l'ether, sont, selon
leur forme, des contrats dérivés ou des debentures. Ce sont des produits des marchés
de capitaux, dont la négociation requiert une licence CMS. Ils constituent des
produits complexes au sens des régles de conduite de la MAS et ne peuvent en
pratique pas étre proposés a la clientele de détail a Singapour. Les banques privées
qui les proposent a leurs clients qualifiés le font en vertu de leurs autorisations
existantes sur les marchés de capitaux, I'exposition aux jetons étant traitée comme

n'importe quel autre sous-jacent.

Exemple

Une MPI singapourienne autorisée pour les services DPT souhaite proposer trois
produits a ses clients investisseurs qualifiés : du staking natif dETH avec
reversement des récompenses, un produit « ETH savings » a rendement fixe de 5 %
et un « yield optimiser » mutualisé qui déplace les jetons d'un protocole a l'autre. Le
premier est un service de portefeuille dépositaire couvert par sa licence, les jetons
mis en staking étant détenus en trust et les récompenses créditées a chaque client ; le
client doit étre documenté comme investisseur qualifié, avec 'option d’adhésion
(opt-in) au dossier. Le deuxiéme est une debenture, car la MPI promet un
rendement fixe et prend les jetons pour son propre compte. Elle doit proposer ce
produit aux investisseurs qualifiés au titre d'une exemption du SFA. Elle ne peut pas
le proposer sur la seule base de sa licence DPT et doit vérifier si ses emprunts aupres
de ses clients sont compatibles avec les conditions de sa licence. Le troisieme est un
organisme de placement collectif qui requiert une licence CMS pour la gestion de
fonds et une notification d'organisme a diffusion restreinte au titre de la section 305
SFA, dont la MPI ne dispose pas. L'entreprise peut proposer le premier produit
immédiatement. Elle ne peut proposer le deuxiéme qu'aprés une analyse au regard
du SFA, et probablement par I'intermédiaire d'une entité distincte. Elle ne peut pas
du tout proposer le troisiéme sans licence de gestion de fonds.
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Notes

1. SFA, section 2(1), définition de « collective investment scheme », par. (a)(i) a

(iv). <

2. SFA, section 305 (organismes a diffusion restreinte proposés aux investisseurs
qualifiés et a certaines autres personnes) et obligation de notification des
restricted schemes en vertu des Securities and Futures (Offers of Investments)

(Collective Investment Schemes) Regulations 2005. <

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.
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