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Una oferta de valores o de participaciones en un organismo de inversión colectiva
(CIS) a personas en Singapur debe realizarse con un folleto registrado por la
Monetary Authority of Singapore (MAS, la autoridad monetaria y supervisora
financiera), salvo que se aplique una exención.1 El folleto debe contener toda la
información que los inversores y sus asesores profesionales necesitarían
razonablemente para formarse un juicio fundado. Para los productos tokenizados, la
guía exige que el folleto aborde las características propias de la tokenización: el
registro distribuido utilizado, la gobernanza del smart contract, los mecanismos de
custodia y los riesgos tecnológicos, cibernéticos y jurídicos.2 La responsabilidad por
el folleto con arreglo a la s. 253 de la Securities and Futures Act (SFA, la ley de
valores y futuros) alcanza al emisor, a sus administradores y a las personas que
realizaron la oferta, con consecuencias tanto civiles como penales por declaraciones
falsas o engañosas.

En la práctica, cuatro exenciones cubren casi todas las ofertas de tokens. La exención
para ofertas de pequeño importe de la s. 272A permite ofertas que capten hasta 5
millones de S$ (o su equivalente en moneda extranjera) en cualquier periodo de doce
meses, siempre que la oferta sea personal y se respeten las restricciones publicitarias.
La exención de colocación privada de la s. 272B permite ofertas a no más de
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cincuenta personas en cualquier periodo de doce meses. La exención para inversores
institucionales de la s. 274 permite ofertas a inversores institucionales sin límite. La
exención para inversores acreditados de la s. 275 permite ofertas a inversores
acreditados y a algunas otras personas, con sujeción a condiciones que incluyen
restricciones a la reventa.3 La oferta exenta no puede anunciarse al público. Esto
significa que un emisor que se acoge a una exención no puede mantener un sitio web
público de venta de tokens accesible desde Singapur sin un bloqueo geográfico y
unas cláusulas de exención de responsabilidad que la MAS acepte.

Las reglas de acumulación a doce meses son una trampa para los emisores que
realizan varias rondas. Dos ofertas acogidas a la exención para ofertas de pequeño
importe en un plazo de doce meses se acumulan. Una oferta que eleve el total por
encima de 5 millones de S$ pierde la exención por el exceso. Las ofertas acogidas a la
exención de colocación privada se acumulan con las demás colocaciones privadas del
periodo, de modo que un emisor que ha vendido a cuarenta amigos y familiares no
puede vender después a veinte business angels con la misma exención. Las ofertas a
inversores institucionales y acreditados no computan para los límites de las ofertas
de pequeño importe ni de las colocaciones privadas. La estructura habitual de una
ronda de tokens consiste, por tanto, en vender a inversores acreditados e
institucionales al amparo de las ss 274 y 275 y reservar la exención para ofertas de
pequeño importe para una ronda comunitaria.

Nota práctica
Antes de una ronda de tokens, elabore un mapa de ofertas de una página que recoja
cada venta prevista del token para los doce meses siguientes, la exención aplicada a
cada una, el número máximo de personas y el importe máximo. Después compruebe
las reglas de acumulación en todo el mapa. Piense en un fundador que vende
primero a la comunidad con la exención para ofertas de pequeño importe y después a
inversores de capital riesgo con la exención para inversores acreditados. Si la ronda
comunitaria tuvo exceso de demanda, las exenciones se utilizaron en el orden
equivocado, porque el exceso sobre 5 millones de S$ no puede salvarse con la
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exención posterior. El mapa le indica también si hay algún inversor en Singapur. Si
no lo hay, las normas sobre ofertas de la SFA no se aplican, aunque sí puede aplicarse
la Parte 9 de la FSMA (véase el capítulo V).

Notas

SFA, ss 240 (valores y derivados sobre valores) y 296 (participaciones en un
CIS), que exigen un folleto registrado para las ofertas en Singapur. ↩

Rajah & Tann, 8 de diciembre de 2025 (citado): los folletos de los productos
tokenizados de los mercados de capitales deben abarcar las características y los
riesgos propios de la tokenización, como la DLT utilizada, la gobernanza del
smart contract, los mecanismos de custodia y los riesgos tecnológicos,
cibernéticos y jurídicos. ↩

SFA, ss 272A (ofertas de pequeño importe), 272B (colocación privada), 274
(inversores institucionales) y 275 (inversores acreditados y algunas otras
personas), con las disposiciones correspondientes para las participaciones en
CIS en las ss 302B, 302C, 304 y 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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