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SFA застосовується до токенізованого цінного папера так само,
як до цінного папера, який він представляє, тож кожен
токенізований випуск ставить чотири регуляторні питання.

Перше — пропозиція. Пропозиція токенізованих акцій, боргових
зобов’язань чи паїв фондів особам у Сінгапурі потребує
проспекту або звільнення за частиною 13 SFA, як описано в
розділі IV. Більшість токенізованих випусків досі спиралися на
звільнення для інституційних та акредитованих інвесторів,
тому ринок і залишався інституційним. Роздрібні токенізовані
продукти потребують або зареєстрованого проспекту, або, для
фондів, авторизованої чи визнаної схеми. Перші роздрібні
токенізовані фонди грошового ринку з’явилися в Сінгапурі у 2024
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і 2025 роках як авторизовані схеми, які пропонували ліцензовані
керуючі. Це показало, що роздрібний шлях відкритий, коли
базовий продукт простий.1

Друге питання — реєстр. Сінгапурська компанія повинна вести
реєстр учасників відповідно до Закону про компанії 1967 року
(Companies Act 1967), а сінгапурський емітент боргових зобов’язань
— реєстр їх власників. Фонд мусить вести реєстр власників паїв.
Для токенізованого випуску питання полягає в тому, чи є реєстр
(ledger) самим реєстром власників, чи лише записом про нього.
Сінгапурське право прямої відповіді не дає, і ринок виробив дві
моделі. У першій реєстр і є реєстром власників: емітент або його
реєстратор визначає ledger як реєстр власників і розглядає
передачу токена як передачу зареєстрованого права. У другій
звичайний реєстратор веде реєстр, а ledger його віддзеркалює,
причому токен представляє право вимоги до номінального
власника або кастодіана, який є зареєстрованим власником.
Друга модель юридично безпечніша за чинним сінгапурським
правом. Закон про компанії передбачає реєстр, який веде
компанія, і не містить положення, рівнозначного ст. 973d OR, що
дозволяє реєстру (ledger) бути реєстром власників (див. частину D,
розділ III). Тому більшість сінгапурських токенізованих цінних
паперів використовують номінальну структуру: власник токена
має бенефіціарне право, а номінальний власник є юридичним
власником.

Третє питання — зберігання. Особа, яка зберігає токенізовані
продукти ринку капіталу для клієнтів, надає кастодіальні
послуги, і для цієї діяльності їй потрібна ліцензія CMS.2

Обов’язки кастодіана щодо відокремлення активів клієнтів за
Правилами про цінні папери та ф’ючерси (ліцензування та
ведення бізнесу) (Securities and Futures (Licensing and Conduct of Business)
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Regulations) поширюються на токени так само, як на звичайні
цінні папери. Практичні питання ті самі, що й розглянуті в
розділі II щодо зберігання DPT: управління ключами, «гаряче» і
«холодне» зберігання та звірка реєстру із записами кастодіана.
Правила відокремлення DPT за Законом про платіжні послуги
не застосовуються, бо токенізований цінний папір не є DPT,
проте MAS дало зрозуміти, що очікує рівноцінних стандартів.

Четверте питання — торговельний майданчик. Платформа, на
якій торгують токенізованими цінними паперами, є
організованим ринком і має бути затвердженою біржею або
визнаним оператором ринку (RMO). Якщо платформа також
здійснює клиринг або розрахунки, їй може знадобитися
схвалення як клирингової палати за частиною 3 SFA або як
депозитарію за частиною 3AA.3 Атомарні розрахунки в реєстрі,
коли токен і платіж рухаються одночасно, розмивають межу
між торгівлею, клирингом і розрахунками. MAS вирішує це
питання в кожному випадку окремо через умови для RMO та
регуляторну «пісочницю».

Примітки

Записи MAS про авторизацію та публічні оголошення щодо
токенізованих фондів грошового ринку, які ліцензовані
керуючі фондами пропонували роздрібним інвесторам у
Сінгапурі у 2024 і 2025 роках. ↩

Rajah & Tann, 8 грудня 2025 р. (див. вище): постачальники
послуг зі зберігання токенізованих продуктів ринку
капіталу повинні мати ліцензію CMS на кастодіальні
послуги, якщо не звільнені. ↩
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SFA, частина 2 (ринки), частина 3 (клирингові установи) і
частина 3AA (депозитарії), щодо вимог про схвалення та
визнання операторів кожної функції. ↩
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