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1. Introduction 

 

Single family offices can make use of the variable 

capital company structure to ringfence their assets 

and investments by appointing a family member to be 

a director who instructs a permissible fund manager 

to manage the variable capital company. Presently, 

single family offices are excluded from the scope of 

a permissible fund manager, which means that such 

family offices are not able to directly manage the 

variable capital companies. A permissible fund 

manager means a licenced or registered fund 

management company or certain exempt financial institutions such as banks. 

 

2. Variable Capital Company Structure 

This variable capital company structure is beneficial in terms of re-domiciling multiple funds into a single 

variable capital company, where foreign funds can redomicile to Singapore via a simple registration 

process, which allows foreign funds to preserve their corporate history and identity.  

Furthermore, the segregation of sub-funds under an umbrella variable capital company may mitigate risks 

since such segregation prevents the commingling of assets of different sub-funds, and the assets of one 

sub-fund cannot be used to discharge the liabilities of another fund under the same umbrella variable 

capital company.   

Additionally, single family offices structured as variable capital companies are treated as a single legal 

entity for tax filing purposes, so only one set of income tax returns must be filed with the Inland Revenue 

Authority of Singapore. Variable capital companies are considered companies, so the prevailing company 

tax rates apply and variable capital companies may enjoy the same deductions as other companies. Given 

the variable capital companies’ specific use as investment vehicles, they typically are eligible for tax 

incentives that could exempt most income derived from designated investments such as Section 13O of 

the Income Tax Act 1947 of Singapore (Exemption of income of company incorporated and resident 

in Singapore arising from funds managed by fund manager in Singapore). Such potential tax 

incentive gains may substantially lower or defray the cost of setting up a single family office using a 

variable capital companies for Ultra High Net Worth Individuals. 

Yet, such arrangement poses privacy concerns for single family offices as the permissible fund managers 

will now be exposed to price-sensitive and confidential private wealth information that family offices are 

only privy to access. Presently, the Monetary Authority of Singapore is looking at potentially expanding 

the scope of permissible fund managers to allow single family offices to personally manage a variable 

capital company, which can mitigate such privacy concerns. 

Single family offices may aim to manage their own variable capital companies by qualifying for the 

Extended Variable Capital Companies Grant Scheme (https://www.mas.gov.sg/schemes-and-

initiatives/variable-capital-companies-grant-scheme) that co-funds thirty percent (30%) of qualifying 

https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/variable-capital-companies-grant-scheme
https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/variable-capital-companies-grant-scheme


 

expenses arising from a variety of legal services, tax services and administration and regulatory and 

compliance services paid to Singapore-based service providers, in relation to the incorporation or 

registration of a variable capital company, up to a maximum grant cap of S$30,000 per variable capital 

company.  

To apply for the grant scheme, applicants should be first-time Qualifying Fund Managers who must not 

have previously incorporated or successfully re-domiciled a variable capital company and must not have 

previously applied for the Extended Variable Capital Companies Grant Scheme. Qualifying Fund 

Managers are defined as licensed or registered fund management companies, or certain exempt financial 

institutions such as banks. Each applicant may only apply for grants for work done in relation to a 

maximum of one variable capital company. 

 

3. Conclusion 

Applicants should submit their grant application within three (3) months from the incorporation or transfer 

of their variable capital companies. It takes around four (4) weeks to incorporate a variable capital 

company, and applicants should submit their applications within three (3) months from the date of 

incorporation or transfer of their variable capital company. The scheme will be available until 15 January 

2025. 
 

◆ One Asia Lawyers  ◆ 
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1. はじめに 

 シングルファミリーオフィスは、ファミ

リーメンバーを取締役に任命し、許容され

るファンドマネージャーに Variable Capital 

Companies の運営を指示することで、

Variable Capital Companies の仕組みを利用し

て、資産や投資等を行うことが可能です。

現在、シングルファミリーオフィス自身

は、許容されるファンドマネージャーの範

囲から除外されており、そのようなファミ

リーオフィスは、Variable Capital Companies

を直接管理することができないことを意味

します（すなわちファンドマネージャーを通じてのみしか Variable Capital Company をコント

ロールできない）。この許容されるファンドマネージャーとは、認可または登録されたファン

ドマネジメント会社、または銀行などの特定の免除された金融機関を意味します。  

 

2. Variable Capital Company Structure 

 この Variable Capital Companies の仕組みは、複数のファンドを単一の Variable Capital 

Companies に再編成する点で有益であり、外国ファンドは簡単な登録手続きでシンガポールに

再編成できるため、外国ファンドの経歴とアイデンティティを維持することができます。 さ

らに、アンブレラ型 Variable Capital Companiesの下でサブファンドを分離することにより、異

なるサブファンドの資産の混在を防ぎ、あるサブファンドの資産を同じアンブレラ型 Variable 

Capital Companiesの下の他のファンドの負債の返済に充てることができないので、リスクを軽

減することが可能となります。 

 加えて、Variable Capital Companies として構成されるシングルファミリーオフィスは、税務

申告上、単一の法人として扱われるため、シンガポール内国歳入庁への所得税申告は 1セット

のみです。Variable Capital Companies は会社とみなされるため、一般的な会社税が適用され、

Variable Capital Companies は他の会社と同じ控除を受けることができます。Variable Capital 

Companies の投資手段としての特殊な用途を考慮すると、通常、シンガポール 1947 年所得税
法第 13O 条（ファンドマネージャーがシンガポールで運用するファンドから生じるシンガポ
ールに設立され居住する会社の所得の免除）のような、指定投資からの所得のほとんどを免
除できる税優遇措置を受けることが可能です。このような税制優遇措置により、富裕層が

Variable Capital Companies を利用してファミリーオフィスを設立する際のコストを大幅に削減、

または負担することができる可能性があります。 



 

 しかし、上記のアレンジは、ファンドマネージメント会社を通じてのみ Variable Capital 

Company をコントロールできるため、ファミリーオフィスにとってプライバシー上の問題が

発生するリスクがあります。現在、シンガポール金融庁はこの点を勘案し、許容されるファ

ンドマネージャーの範囲を拡大し、単一のファミリーオフィスが個人的に Variable Capital 

Companiesを管理できるようにする可能性を検討しています。 

 この制度は、Variable Capital Companies の設立または登録に関連して、シンガポールに拠点

を置くサービスプロバイダーに支払われる様々な法律サービス、税務サービス、管理および

規制・コンプライアンスサービスから生じる適格費用の 30％を、Variable Capital Companies1社

あたり最大 3万シンガポールドルを上限に共同資金援助するものです。  

 この助成金制度に応募するためには、初めて適格ファンドマネージャーとなる必要があり、

過去に Variable Capital Companies の設立や再ドミサイルに成功したことがなく、過去に拡張

Variable Capital Companies 助成金制度に応募したことがないことが要件となります。適格ファ

ンドマネージャーとは、認可または登録されたファンドマネジメント会社、または銀行など

の特定の免除された金融機関と定義されています。各申請者は、最大 1 社の Variable Capital 

Companiesに関連する業務に対してのみ補助金を申請することができます。 

 

3. まとめ 

 申請者は、Variable Capital Companies の設立または譲渡から 3 ヶ月以内に助成金申請書を提

出する必要があります。Variable Capital Companies の設立には 4 週間程度かかるため、申請者

は Variable Capital Companiesの設立日または譲渡日から 3ヶ月以内に申請書を提出する必要が

あります。この制度は、2025年 1月 15日まで利用できる予定です。 
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