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为进一步推动新加坡成为更健全的国际基金管理中心，新加坡金融管理局

（ “ MAS ”）和会计及公司监管局（ “ ACRA”）联合发表声明，正式启动了可变

动资本公司（ “ VCC”）框架。新加坡《可变资本公司法（2 0 1 8）》（Var iab le

Cap it a l Co m p an y  Ac t）（ “ VCC法案 ”）于2 0 2 0年1月1 4日正式立法生效，为

新加坡基金引入了新的法律框架。VCC是除了公司、有限合伙企业和单位信托

外，一种全新的新加坡基金架构。相较于新加坡传统的基金结构，VCC的主要

特点之一是它既可以作为一个独立公司制基金设立，也可以作为一个拥有多个

子基金的 “伞型基金 ”设立，这些子基金可具有不同的投资目标、投资者、资产

和负债，使得VCC架构更具灵活性。

VCC的法律框架在某种程度上类似于开曼群岛独立投资组合公司

（ “ S P C”）结构。但相较于S P C结构，VCC属于新加坡在岸基金的实质经营模

式。例如，VCC需要由受MAS监管的持牌管理人进行管理，并根据需要聘请中

介服务机构以满足实质经营需要；来源于VCC的收入或收益受制于新加坡税收

监管。此外，我们观察到关于VCC结构的一些忧虑点：如VCC信息的私密性

（VCC层面的财务报表将会包括所有子基金的信息并提供给所有投资人）、资

产和债务独立的可执行性未在法庭得到测试、以及附带权益（Car r ied

I n t e r es t）可能会被视为收入而非资本利得。这些或许对VCC的市场推广产生

阻力。

总体而言，随着开曼群岛、英属维尔京群岛等离岸司法管辖区对基金设立

的透明度、监管和经济实质要求的不断提高，VCC架构未来可能成为更多基金

管理人在设立境外基金架构时的选择。尤其是新加坡近年出台了相对较轻监管

的 “创投管理人 ”（ “ VCF M”）监管体系，为离岸基金管理人提供了一个在新加

坡 “软着陆 ”的新途径（请参见我们此前VCF M设立的介绍  -  “新加坡创投基金

管理人  - -  离岸私募基金的 ‘软着陆 ’ ”）。新加坡有望借助这一系列鼓励境外基

金及基金管理人设立的政策，提升其作为全球金融中心和投资基金中心的地

位。
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1、 VCC基金架构及特点

（1）独立公司制基金

独立公司制基金与原有新加坡普通股份公司制基金架构类似，投资人将作

为VCC的股东，持有VCC股份，通过VCC进行投资活动，并通过VCC间接持有

被投资公司资产。VCC须在ACRA注册并由一名合格的新加坡基金管理人进行

基金管理，并根据需要聘请律所、审计师、行政管理人、托管人等服务机构。

独立公司制基金的惯常结构如下图所示：
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（2）伞形基金

在伞形基金结构中，一个VCC可下设多个不同的子基金，每个子基金可进

行不同的投资活动。投资人作为VCC的股东，持有VCC的股份，并通过子基金

间接持有被投资公司。VCC每一个子基金均需在ACRA进行注册，但每个子基

金不具有独立于VCC的法人资格。每个子基金之间的资产和债务相互分隔，且

任一子基金的资产不得用于偿还其他子基金资产。在清算时，每个子基金可单

独进行清算。

不同于独立公司制基金，伞形基金的董事会、基金管理人、行政管理人和

其他职能都可以集中在VCC层面，可更为有效的节省开支。伞形基金的惯常结

构如下图所示：
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（3）特点

VCC可自由进行发行和赎回已缴股份，无须获得股东的批准或满足偿债能

力测试；

VCC可使用资本金中支付股息，而普通私人公司仅能从利润中支付股息；

VCC已缴股份股本在任何时间均等于其净资产价值（ “ NAV”）；

VCC的股东名册、章程和财务报表无须提供给公众审阅，可有效保护投资

者隐私，但是该等信息须提供给下述人士审阅：VCC基金管理人、托管人以及

政府机构；

VCC基金管理人须为在新加坡注册的合资格基金管理人，基金管理人可任

命 s u b - m an ag er或 s u b - ad v is o r；拥有多个子基金的VCC的所有子基金必须拥有

相同的基金管理人；

VCC的子基金可以投资同一VCC的其他子基金；

VCC须至少有一（1）名董事为新加坡居民，且全部董事须为适格人士；

VCC须有指定托管人，除非其属于封闭式私募股权或风险投资基金，且投

资者已被告知并认可其没有指定托管人；

VCC须遵守反洗钱及打击资助恐怖主义行为（ “ AML/ CF T ”）的相关规

则，MAS对该等合规行为进行监督；

海外注册基金可迁移至新加坡并重组为VCC，基金管理人可通过简单的流

程将开曼或其他管辖地的开放式或封闭式基金转入新加坡，进行在岸统一管

理；

VCC可享受MAS提供的 “可变资本公司激励计划 ”，VCC向新加坡本地服务

提供商支付的注册、法律、基金行政等费用最高可报销7 0 %，该激励计划将持

续三年，每个VCC最高补助1 5万新币，每位基金经理最多可为三个VCC申请补

助；以及

VCC在满足一定条件下可申请基金税务豁免，详细分析请见下述第4点。

2、有限合伙基金的组建及注册
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鉴于新加坡VCC与开曼群岛S P C的组建及注册有许多相似之处，我们在此

将两地伞形基金组建及注册要求进行对比，以便于基金管理人对此有更清晰的

了解。
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3、 VCC后续合规义务

i.  周年申报 .  VCC须于其财政年度结束后的7个月内向ACRA提交周年申报

表。

ii.  财务报表 .  VCC须在每个财政年度出具经审计的财务报表，以反映其真

实的财务表现。如VCC为伞形基金，则每支子基金须具有各自的财务报表及记

录。

iii.  估值 .  VCC的资产是以公允价值为基础计量的，已缴股份的股本实际价

值将始终等于其NAV。

iv.  子基金设立 .  每支子基金应在其设立后7日内于ACRA完成登记，每支子

基金有其各自的名称以及注册号码。
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v.  清盘 .  如发生以下情况，则VCC有可能会被法庭清盘： ( a )  VCC 在成立

后的1年内未开始运营或停止运营整整一年以上， ( b )  VCC被用于集体投资计划

以外的用途， ( c )  VCC没有基金管理人或停止委任一个基金管理人超过3个月的

时间，以及 ( d )  VCC 触犯任何反洗黑钱和 /或打击资助恐怖主义行为的法律、

法规或义务。

4、税收优惠

新加坡针对基金的免税计划主要包括： ( a )  离岸基金免税计划

（ “1 3 CA”）， ( b )  新加坡境内基金免税计划（ “1 3 R”），以及 ( c )  特级基金免

税计划（ “1 3 X”）。由于VCC必须设立于新加坡，因此不适用于1 3 CA的规定。

《可变资本公司（综合修正案）法》（ “ VCCMA法案 ”）对新加坡《所得税

法》、《商品和服务税法》和《印花税法》进行了修订，以规定VCC将同样适

用相关税收优惠。适用于VCC的税收优惠主要如下：

i.  企业所得税 .  在企业所得税下，VCC将被视为公司，因此伞形VCC仅需

向新加坡税务局提交一份企业所得税申报表。VCC企业所得税将是全部子基金

应纳税收入的综合，因此企业所得税的税务优惠计划要求可以将伞形VCC下全

部子基金汇总计算。我们理解，如果同一VCC的不同子基金的税基或税务负担

不同（例如所得税补贴和扣减按照子基金层面来计算），则VCC就可能面临在

各子基金之间划分税务责任的问题。

VCC可适用的1 3 R和1 3 X税收优惠计划相关要求如下：

7



ii.  商品和服务消费税（ “ GS T ”） .  新加坡基金管理服务需征收GS T，但被

给与鼓励政策的基金可以按固定抵减率抵减相当大一部分GS T，目前抵减率为

8 8 %。每个子基金须根据所提供的服务的征税额评估自己的GS T注册义务，且

每个GS T注册的子基金都须分开提交GS T申报表。虽然GS T注册、会计和报告

是由VCC代子基金处理，但GS T税收和执行会根据所提交的GS T申报表在子基

金层面进行管理。

根据GS T豁免政策（GS T  Rem is s io n），只要满足以下条件的基金（包括

VCC）都可以向税务局报销其购买服务（包括基金管理服务）时缴纳的消费

税： ( a )  该基金由新加坡合格的基金管理人进行管理，以及 ( b )  该基金满足特

定的公司所得税税务豁免条件（包括1 3 R以及1 3 X）。

iii.  印花税 .  在VCC份额转让中发生的让与、分配或转让将按照0 . 2 %征收

印花税。对由伞形VCC所订立文书的印花税，在子基金层面适用。因此，子基

金之间的交易也需要征收印花税。

iv.  基金管理人税收 .  新加坡基金管理人惯常适用的所得税税率为1 7 %，但

新加坡政府为符合下述条件的基金管理人提供了基金管理奖励，适用1 0 %的所

得税税率： ( a )  基金管理人应注册在新加坡，且属于LF MCs或RF MCs，并在新

加坡开展实质性基金管理活动； ( b )  基金管理人的资产管理规模不低于2 . 5亿新

币；以及 ( c )  基金管理人拥有3名以上从事基金管理活动或投资咨询服务的专业

人士。
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5、有限合伙制基金及伞形基金对比

目前开曼群岛、英属维尔京群岛以及新加坡等地设立的境外基金仍是以有

限合伙制基金为主，相较于伞形基金，有限合伙制基金拥有更成熟的制度和体

系，因而可能更符合市场主流要求。我们在此将有限合伙制基金以及伞形基金

的优势以及劣势进行一般性对比，以便于基金管理人可根据其实际需求选择合

适的基金形式。
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6、结语

新加坡财政部长 I n d r an ee  Ra jah表示： “这种被称为可变资本公司结构的引

入，将改变新加坡基金管理行业的游戏规则 ”。新加坡一直依靠其安全稳定的经

济、宽松的监管和较低的公司税率等来保持其投资吸引力；VCC作为一种新型

基金结构，克服了新加坡现有基金结构的限制，进一步增加了新加坡对私募基

金的吸引力。借助于VCC，新加坡有望提升其作为全球基金管理中心的地位，

巩固其作为地区商业资产和基金管理中心的地位。该框架为新加坡基金经理提

供了推广其基金和服务的创新工具，但鉴于其新颖性以及尚待进行的相关附属

法规立法，我们建议基金经理在开展VCC设立前寻求专业的法律顾问意见。

我们将持续关注新加坡VCC的发展及其相关制度的制定，并及时分享我们
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的观察。

上述信息和表达之观点并不试图作为海问律师事务所出具的完整的研究或

法律意见。

海问基金团队在处理涉及一个基金生命周期的各个环节的业务方面有丰富

经验  -  从基金成立和资金募集到复杂的并购交易、业务设立、许可申请和退出

策略设计。我们丰富的市场经验和深入的监管知识使我们能够向客户提供实

用、有效率且可以迅速执行的法律意见。

2020-07-03
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