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实质是正当套利的前提条件。它分为三个层面，客户应加以区分：监管、税
务和公司法。

监管实质是发牌法规所要求的存在。在瑞士，这意味着：管理机构在瑞士作
出决策；组织从瑞士开展持牌活动；合规与风险职能设在瑞士；记录保存在
瑞士。这一要求并不要求每名员工都是瑞士人，而是要求瑞士实体就是经营
业务的地方。在新加坡，这意味着MAS对MPI所期望的居民执行董事、常设
营业地和本地合规官。它还意味着《技术风险管理指引》要求由持牌人控制
的技术与数据安排，以及在新加坡持有的客户资产。两地监管机构都在申请
阶段通过与拟任管理层面谈来检验实质，并在发牌后通过现场检查继续检
验。两地都接受依据书面协议在集团内部外包职能，前提是持牌人保留控制
权和责任。双中心集团正是借助这一机制，在不共享实质的情况下共享技
术。1

税务实质是税务机关认定实体为税务居民并给予协定待遇所要求的存在。瑞
士依据《联邦直接税法》第50条和各州法律考察实际管理地；如果公司的董
事会在境外开会、决策在境外作出，州税务机关会拒绝将其视为瑞士税务居
民。新加坡依据《所得税法》第2条，通过“控制与管理”概念适用相同的测
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试，并自2024年起对境外资产处置收益适用第10L条的经济实质要求。经合
组织的BEPS工作和第二支柱全球最低税为大型集团增加了15%的集团层面下
限。瑞士自2024年1月1日起通过合格国内最低补足税适用该规则，新加坡自
2025年1月1日起适用，这消除了此类集团把数字资产利润记入零税率实体的
动机。2

公司实质是公司法所要求的存在。根据《瑞士债务法》第718条第4款，瑞士
股份公司（AG）至少需要一名拥有单独签字权的董事或两名拥有共同签字
权的董事居住在瑞士。根据《1967年公司法》第145条，新加坡公司至少需
要一名通常居住在新加坡的董事。这些都是名义服务即可满足的最低要求。
它们是实质的底线，从来不是实质的证明。监管机构如果发现某名义董事对
业务一无所知，无论公司登记册如何记载，都会将这一发现视为信箱公司的
证据。3

核对清单
在主张某瑞士或新加坡实体是业务的真正所在地之前，请确认：- 董事会在
该司法管辖区开会，在当地保存会议记录，并作出牌照所涵盖的决策；- 首
席执行官或至少一名执行董事居住在当地，并持有允许其担任该职务的许
可；- 合规官和反洗钱官在当地办公，并向本地董事会报告；- 客户协议由
本地实体签订，客户资产由其控制；- 运行持牌活动的系统由本地运营，或
依据监管机构已审阅的书面协议外包；- 纳税申报以当地为实际管理地为基
础，转让定价文档显示该实体为集团所做的工作；- 网站和营销材料准确描
述该实体的牌照，不借用另一司法管辖区的声誉。

注释
FINMA Circular 2018/3 “Outsourcing – banks, securities firms and
insurers”（经修订），及其通过FinIA第14条对FinIA机构的适用。MAS,
Guidelines on Outsourcing，2018年10月（经修订），以及适用于支付服
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务持牌人的MAS Notice on Outsourcing。关于运营模式，参见第P部分
第IV章。 ↩

DFTA第50条。Income Tax Act 1947，第2(1)条中“resident in Singapore”的
定义以及第10L条。Ordinance on the Minimum Taxation of Large
Corporate Groups（MindStV, SR 642.161），自2024年1月1日起生效
（QDMTT），收入纳入规则自2025年1月1日起适用。Multinational
Enterprise (Minimum Tax) Act 2024（新加坡），适用于2025年1月1日或
之后开始的财政年度。参见第G部分第IX章和第M部分第IX章。 ↩

CO第718条第4款。Companies Act 1967（新加坡），第145(1)条。关于新
加坡的名义董事以及2024年ACRA要求披露名义身份的改革，参见第P
部分第III章。 ↩

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Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated.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.

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.
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