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Le Variable Capital Companies Act 2018 est entré en vigueur le 14 janvier 2020 et a
doté Singapour d'un véhicule de fonds concu a cet effet. La VCC (Variable Capital
Company, société a capital variable) offre un capital variable, la faculté de verser des
dividendes prélevés sur le capital, des compartiments ségrégués réunis sous une
structure parapluie et un registre des actionnaires non public.! Une VCC doit étre
gérée par un « permissible fund manager » (gestionnaire de fonds autorisé). Il s'agit
du titulaire d'une Capital Markets Services Licence (licence CMS) pour la gestion de
fonds ou d'une personne dispensée de licence au titre du Securities and Futures Act
(SFA) en tant qu'établissement financier. Jusqu'a la suppression de cette catégorie le
ler aotit 2024, une registered fund management company remplissait aussi la
condition.? Une VCC est une société au regard de I'impot sur le revenu et est traitée
comme un contribuable unique méme lorsqu'elle compte plusieurs compartiments.
La décision au titre de la section 130 ou 13U est donc rendue au niveau de la
structure parapluie et s'applique a chaque compartiment.

Pour les actifs numériques, le premier avantage de la VCC est la ségrégation des
compartiments. Un gestionnaire peut ainsi exploiter un compartiment de titres
tokenisés et un compartiment de jetons détenus directement sous une méme

structure parapluie, avec des masses d'actifs et des créanciers distincts. Son second
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avantage est la faculté d'émettre des actions elles-mémes tokenisées. Plusieurs
gestionnaires singapouriens ont émis des actions de VCC sous forme d'instruments
inscrits dans un registre sur des chaines a acces restreint dans le cadre de pilotes du
Project Guardian (voir partie K, chapitre VII). Le VCC Grant Scheme qui couvrait
une partie des frais de constitution a pris fin le 15 janvier 2025 et n'a pas été
renouvelé. Le cott d'une VCC est donc désormais supporté intégralement par le

promoteur.’

Exemple

Un gestionnaire de fonds agréé a Singapour constitue une VCC parapluie dotée de
deux compartiments. Le compartiment A détient des parts tokenisées de fonds
monétaires, des obligations tokenisées et des ETP Bitcoin cotés, pour 55 millions de
S8 sous gestion. Le compartiment B détient de I'Ether, du Solana et des jetons de
liquid staking pour 30 millions de S$. La VCC demande le bénéfice de la section 13U.
Ses placements désignés s'élevent a 55 millions de S$, de sorte qu'elle satisfait au
critére de 50 millions de S$ grace au seul compartiment A. Le revenu du
compartiment A est exonéré. Les gains de négoce et les récompenses de staking du
compartiment B sont des revenus de placements non désignés et sont imposés a 17 %
au niveau de la VCC, apres déduction de la quote-part de charges du compartiment
B. Le gestionnaire fixe la commission du compartiment B de maniére a absorber
I'impéot. Les investisseurs du compartiment A recoivent des distributions exemptes
d'impot singapourien entre leurs mains, car les dividendes d'une VCC sont des

dividendes exonérés du régime a un seul niveau (one-tier).

Notes

1. Variable Capital Companies Act 2018, sections 2 et 20-35 (VCC parapluie et
compartiments), en vigueur le 14 janvier 2020 ; Variable Capital Companies
Regulations 2020. <

2. Variable Capital Companies Act 2018, section 46 (permissible fund manager) ;
MAS, abrogation du régime des registered fund management companies avec

effet au ler aotit 2024 et transition des RFMC existantes vers le statut de
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licensed fund management company pour investisseurs accrédités et

institutionnels. <

3. MAS, Variable Capital Companies Grant Scheme, conditions et expiration au
15 janvier 2025. <

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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