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全球主要境外金融中心（OFCs）

与美国 FATCA 关系一览 

美国的《海外账户税收遵从法案》（Foreign 

Account Tax Compliance Act，简称“FATCA”）

协议，于 2014 年 7 月 1 日起正式生效。 FATCA

是一项美国于 2010 年 3 月制定的税务法案，旨

在防止美国纳税人利用海外金融账户逃避美国纳

税义务。根据协议条款所列明，签署 FATCA 协

议的双方将共享以下信息：

1.	 账户持有人姓名、住址；

2.	 账号、纳税人识别号；

3.	 相关金融机构名称及识别码；

4.	 储蓄账户信息；

5.	 该账户源于美国的红利所得；

6.	 该账户其他源于美国的符合美国税法规

定的收入。

基于 FATCA 协议，两国税务信息的共享将

对持美国护照或绿卡者、跨境投资人（特别是境外

公司）造成一定程度的影响。符合条件者若不向

美国政府申报其海外资产，即可能面临五万美元

以内的罚款甚至刑罚。最为重要的是，FATCA 下，

境外公司若在规定日期内不履行申报义务，美国

政府将对其实施制裁。境外公司于限期后所得的

来源于美国的非主动性营业性付款将被收取 30%

的预提所得税。

目前，美国已与 86 个国家和地区达成或基本

达成该协议，几乎包括了所有的发达国家及熟知

的海外低税或境外金融中心（Offshore Financial 

Centers，简称“OFCs”）。比如加拿大、澳大

利亚、BVI、开曼群岛、法国、德国、根西岛、曼

岛、泽西岛、列支敦士登、卢森堡、马耳他、毛

里求斯、墨西哥、新西兰、英国、百慕大、日本、

瑞士、巴哈马、巴巴多斯、塞浦路斯、巴拿马、

圣基茨和尼维斯、塞舌尔、新加坡、韩国、中国、

香港、台湾。

News
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2008 年金融危机后，OECD 开始致力于

推动国际税务信息透明及信息交换，并成立了

专门的同侪审查团（Peer Review Group）对

各司法管辖区进行审查。其中，同侪审查主要

分为两个阶段：

	第一阶段的重点是审查各国 / 司法管辖

区 签 署 TIEAs（Tax Information Exchange 

Agreements, 简称“TIEAs”）的数目、质量，

主要是从程序上对税收信息交换进行审查。经

过几年的发展，现在几乎所有的国家 / 司法管辖

区都已经满足了 12 份 TIEAs 的 OECD 要求

而位列“白名单”，实现了“数量上”的合规。

	第二阶段的重点是审查各国 / 司法管辖

区境内的法律架构是否足以保障 TIEAs 得以施

行，以及实际的实施结果。具体包括有无可供

获取的信息、信息是否可供获取、能否保证信

息的有效交换等方面。

截止到 2013 年底，100 个国家和司法管

辖区完成了同侪审查，其中，50 个国家和司法

管辖区完成了第一阶段和第二阶段的审查，另

外 50 个国家仅完成了第一阶段的审查。可以看

到，全球论坛的同侪审查是一个持续不断的过

程，它势必将会促进各司法管辖区之间税务信

息的透明、交换和合作。

表一为最新之全球论坛报告，我们撷取了

主要 OFCs 的 TIEAs 进展情况，供您参考。

2
OECD 全球论坛同侪审查

（Peer Report）最新进展



ManivestAsia8

News
新闻天下

表一   OECD 全球论坛同侪审查（Peer Report）最新进展

司法
管辖区

审查
类型

有无可供获取的信息
信息是否
可供获取

能否保证信息的有效交换

所有者信
息

会计信息
银行信

息
获取权力 权利与保障 工具

协议网
络

保密性
权利与
保障

对请求是
否反应及

时

是否进入
第二阶段

百慕大

阶 段 一 +
增补

有 有 有 有 有 有 有 有 有 未评估
大体
合规

阶段二
大体
合规

大体
合规

合规 合规 合规 合规 合规
大体
合规

合规 合规

开曼群岛

阶 段 一 +
增补

有 有 有 有 有 有 有 有 有 未评估
大体
合规

阶段二
大体
合规

大体
合规

合规 合规 合规 合规 合规 合规 合规 合规

中国
合并
审查

有， 
合规

有，
合规

有，
合规

有，
合规

有，
合规

有，
合规

有，
合规

有，
合规

有，
合规

未评估，
合规

合规

中国香港
阶段一 有 有 有 有 有 有 有 有 有 未评估

大体
合规阶段二

部分
合规

大体
合规

合规 合规 合规
大体
合规

部分
合规

合规 合规 合规

瑞士 阶段一 无 有 有 有 有 无 有 有 有 未评估 悬而未决

塞舌尔

阶 段 一 +
增补

有 有 有 有 有 有 有 有 有 未评估
不合规

阶段二 不合规 不合规 合规 合规 合规
部分
合规

部分
合规

合规 合规
大体
合规

新加坡
阶段一 有 有 有 有 有 有 有 有 有 未评估

大体
合规阶段二 合规 合规 合规

大体
合规

合规
大体
合规

大体
合规

合规 合规 合规

BVI

阶 段 一 +
增补

有 有 有 有 有 有 有 有 有 未评估

不合规
阶段二

部分
合规

不合规 合规 不合规 合规 合规 合规 合规 合规 不合规

表二  全球金融中心指数（GFCI 16）

金融中心 GFCI 16 排名 GFCI 15 得分 排名变化（较 GFCI 15）

纽约 1 778 0

伦敦 2 777 0

香港 3 756 0

新加坡 4 746 0

东京 6 718 0

卢森堡 15 697 -3

迪拜 17 694 +12

上海 20 690 0

深圳 25 680 -7

台北 27 677 +28

北京 32 668 +17

BVI 47 639 -3

开曼群岛 54 632 -11

泽西岛 62 624 -21

曼岛 64 622 -21

根西岛 67 619 -25

毛里求斯 69 608 -6
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经历了 2008 年的金融危机，

从2012年开始全球经济趋于复苏，

跨境投融资、并购交易和财富管理

等经济活动日益活跃。宏观经济层

面的这种趋势在全球公司设立层面

上也有相应的反映，透过右图的“主

要境外金融中心（OFCs）新设公

司一览”可见一斑。

从公司设立的增长基数上看，

香港公司占据绝对的优势。自从

2012 上半年以来，每年的新设公

司总数都在 70,000 家以上，且一

直保持上升态势。在刚刚过去的

2014 上半年，在香港新设立的公

司达到了 95,408 家，照此速度发

展下去，整个 2014 年可能会突破

200,000 家。 同样身为亚洲金融中

心的新加坡，也保持了和香港一样

的快速发展。

相比之下，其他传统的境外金

融中心（比如，BVI、塞舌尔、泽西岛、

百慕大）则发展相对平稳，新设公

司的基数也较小。这也从一方面反

映出其在全球经济结构调整中应对

风险的能力相对较低，不如香港和

新加坡有优势。如何更进一步地“靠

近”大型经济体并为其提供不断变

化的服务，这或将成为传统境外金

融中心将来谋求生存空间不得不思

考的一大问题。

3

4

近三年（2011-2013）主要境外

金融中心（OFCs）新设公司一览

全球主要境外金融中心

（OFCs）指数排名 16

注释：

1　 截 止 到 2013
年 底， 新 加 坡 的
公 司 数 目 总 数 为
431,311 家， 自 从
2011-2013 年，
每年新设公司数目
增长率为 8.2%。

1

2014 年 9 月最新一期“全球

金融中心指数”（The Global Fi-

nancial Centres Index 16 ，简称

“GFCI 16”）报告在伦敦发布，

香港、新加坡和东京三大亚洲金融

中心紧随纽约和伦敦排名全球第

三、第四、第六位，中国内地的上

海和深圳排名大幅上升，分别位居

第 20 和第 25。亚洲金融中心正在

国际金融格局中扮演越来越重要的

角色。 

值得注意的是，主要境外金

融中心几乎都在此次排名中变化较

大，稳定性欠佳——BVI、开曼群岛、

毛里求斯、泽西岛、根西岛、曼岛

等的排名变化都出现不同程度下

滑，其中，根西岛、曼岛、泽西岛

排名均下降了 20 多个位次。这表

明作为全球金融中很重要的一环，

境外金融中心整体受冲击很大，尚

未完全复苏。

自金融危机以来，卡塔尔金

融 中 心 管 理 局（Qatar Financial 

Centre Authority） 和 智 库 Z/

Yen Group 联 合 发 布 了 一 系 列

共 16 期的全球金融中心指数报告

（The Global Financial Centres 

Index），对全球 80 个金融中心城

市进行评估和排序，及时公布全球

金融格局的变化与态势。■

图 1  主要境外金融中心
（OFCs）新设公司一览
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一直以来，宏杰集团都致力于通过我集团出版的

Newsletter——《逍遥境外》和其它出版物，为您及您

的客户提供公司架构设计和国际税务规划方面的专业支

援服务。  

为更好服务于您及您客户的涉外投资业务，我集团

拟将推出全新的专业杂志——《宏杰季刊》，以国际视

角深度解析、梳理和研究公司架构规划、国际税务安排、

境外金融中心法例以及涉外投资案例等，为您提供兼具

技术性和可读性的深度研究与专题报告。

《宏杰季刊》由宏杰集团研究与出版部编辑出版，

每年共四刊，分为春季刊、夏季刊、秋季刊、冬季刊，

按季连续出版。秉承“深度剖析和专业服务”的编辑理

念，杂志将采用“一期一主题”的编排方式，着力于为

您及您的客户提供专业领域的专业智识。 

24 年来，宏杰集团一直与跨国集团法律部门和国

际大型律所保持着良好的合作关系，并协助他们以国际

的视角在全球范围内开展业务、扩张网络。秉承着“助

人即助己”的企业理念，宏杰不吝与更多人分享我们在

国际公司架构规划中法律风险考虑、成本控制、税务安

排以及资产规划等方面的多年经验和专业知识。那么，

就让我们的分享从《宏杰季刊》开始吧！

国际视野和专业服务

“国际视野中的公司架构规划”，

《宏杰季刊 创刊号》
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律回春晖动
万象始更新

“跨境并购中股权 / 资产转让的税务问题”，

《宏杰季刊·第 3 期》

三月的中国，桃李芳菲、姹紫嫣红。《宏杰季刊》编

辑部的同仁们亦满怀激情，精神抖擞地忙碌着，从选题策

划到稿件撰写，从排版设计到校对印刷，我们无不小心翼翼、

认认真真。所有的努力，谨希望为您奉上 2011 年的第一

份阅读大礼包——《宏杰季刊》（2011 年春季刊）。

在本期《宏杰季刊》（春季刊）中，我们将关注中

国企业在 2010 年的跨境并购，并推出特别报道——《跨

境并购中股权 / 资产转让的税务问题》，分别从中国企业

2010 年并购概述、跨境并购中的税务问题、中国对跨境

并购的规管以及中国企业在欧洲的并购等方面一一解析。

其中，我们将侧重从操作层面与您分享跨境并购中存

在的风险和陷阱，特别是所涉及到的税务问题。当然，我

们会尝试从公司架构规划和税收筹划两个角度展开讨论，

以期帮助您更好地了解跨境交易中股权 / 资产转让，并尽

可能未雨绸缪地把风险降至最低。

律回春晖动，万象始更新。

希望大家在 2011 年一如既往地给予我们支持，帮助

我们共同把这份致力于境外财税和公司架构规划的《宏杰

季刊》办得越来越好！
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2012 年 1 月 28 日， 全 球 知

名政经杂志——《经济学人》 （农

历新年的第一期）开始为中国单独

设置每周版块。要知道，自 1843

年创刊以来，上一个以此方式被《经

济学人》单独列出的国家是美国，

时间则是 1942 年！

让我们来看看《经济学人》是

如何描述中国的吧！

“现在的中国已经成为经济上的超级大国，并具备成

长为和美国抗衡的军事实力……可以预计，在将来一段时

间内，中国将可能为世界其他国家和地区带来便利，也可

能引发骚乱。但无论是哪一种，其影响无疑都是深远的。”

在一个全球化的时代，对于境

外金融中心（Offshore Financial 

Centers，简称“OFCs”）而言，

虽然它们或多或少地对世界经济有

所免疫，但并不能够独善其身。比

如，为了方便与澳大利亚、新西兰

和亚洲国家开展贸易，萨摩亚于

2011 年更改时区，从而与亚洲、

大洋洲的时间拉近了一天。由此，

我们可以看到“在岸”和 OFCs

之间的关系密切程度非同一般！

可以说，“在岸”世界的任

何风吹草动都会牵动 OFCs 世界

的敏感神经。针对“在岸”世界如

此多的不确定性，OFCs 该何去

何从？作为国际营商人士的您，哪

些法律法规已成昨日“老黄历”，

而 哪 些 司 法 管 辖 区 及 其 SPVs

（Special Purpose Vehicles，简

称“SPVs”）仍将是营商利器？

这些正是《宏杰季刊》（冬 /

春 季 刊） ——【2011/2012 境 外

金融中心特别报告】将要和您一起

共同探讨和分享的话题。我们将分

别从宏观环境的驱动、OFCs 的

法律架构、税务政策、产品组合、

SPV 应用，以及“在岸”国家的

反应等方面予以一一解析，为您

2012 年的国际营商提供一台趋势

前瞻的“探照灯”。

玛 雅 人 预 言 说“2012 年 12

月 21 日世界末日即将来临”，美

国电影《2012》对此进行了绘声

绘色而又颇具夸张意味的演绎。但

《圣经》有言：“一代人来，一代

人走 , 大地永存 , 太阳升起 , 太阳

落下 , 太阳照常升起。”

是末日将至？还是曲折中前

进？让我们对 2012 年拭目以待！

2012，
太阳照常升起

“2011/2012

境外金融中心特别报告”

《宏杰季刊·第 6 期》
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这两天香港的天气不好，天暗黑黑的，坐在办公室中望窗外。远看有

一只小鸟，飞累了，想停在一支树枝上，可风太大了，树枝摇晃得很快，

尝试了几次也不成功，筋疲力尽，心情也被它拖累了。

小鸟飞累了想停一下，做生意的却也一刻停不了。你们听过一个没脚

鸟的故事吗？没脚鸟一出生就要飞，从来不能停下来，直到死亡那天才能

停下。做生意也是。

“一家人家生了一个男孩，合家高兴透顶了。满月的时候，抱出来给

客人看， —— 大概自然是想得一点好兆头。

一个说：‘这孩子将来要发财的。’他于是得到一番感谢。

一个说：‘这孩子将来要做官的。’他于是收回几句恭维。

一个说：‘这孩子将来是要死的。’他于是得到一顿大家合力的痛打。

……”

这是鲁迅在其杂文《立论》所写到的故事，升官发财这类好听的假话

受人欢迎，但直面死亡的真话却遭众人“痛打”。真话真的那样难听吗？

作为清算人这么多年，我曾经见过很多的老板，他们拥有着辉煌的过去。

面对自己失败的业务，其中一些人告诉我，这是一个解脱。就像一个没脚鸟，

他们终于可以休息了。在这一点上，他们不怕告诉我，为什么他们的生意

失败了。

但我可以告诉你，他们认为最“不快乐”的，不是他们正在失去辉煌

的过去，不是赔钱，或无法预测的未来。他们最“不快乐”和感到有“罪恶感”

的是，他们辜负了人们的期望。例如，与他们一起工作了这么多年的员工、

支持他们这么多年的朋友和债权人（供应商）。

事实上，即便是那些曾经风光无限的巨无霸企业，也有一些不得不走

向“生命的尽头”。 比如，2012 年 3 月 11 日，华尔街著名投行雷曼兄弟

公司宣布结束破产保护，进入清偿最后阶段。Too Big To Fail（大而不倒）

也许根本就不存在。

当死亡是一个事实时，遗留下来的问题，是如何让让每个人都高兴，
或者不那么痛苦。在公司治理发达的现代社会，清算和破产法的目的就在
于此。

或者，没脚鸟有自己的一个梦想

……

跨境清算VS资产追踪：
没脚鸟的梦想？

“跨境资产追回及争议的解决”，《宏杰季刊·第 8 期》

I 
have 

a
dream 

!
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“大学之道”
与境外上市中的VIE 架构 

“境外上市中的 VIE 架构及其未来走向”，

《宏杰季刊·第 9 期》

最近我在阅读《大学》，其中的“生财有大道。生之者众，食之者寡，

为之者疾，用之者舒，则财恒足矣。仁者以财发身，不仁者以身发财……”

深得我心。某种意义上，我们不得不惊叹老祖宗的智慧，因为他们在观察“财

富是如何创造”这一议题上，整整比亚当·斯密（Adam Smith，1723-

1790）及其他西方传统经济学家早了 2500 年。

青春年少时，我像现在的年轻人一样，同样对银行家、会计师和律师

们着迷，因为这群人通过 IPO 创造了巨大的“财富”和重要的“金融工具”。

但随着年岁渐长和阅历丰富，我开始思考：这些人真的创造了财富吗？他

们也许创造的是价值，而并非财富本身。财富是客观存在的，可以藏之深  

山；但价值则不同，它是一种主观心态。

肇始于 2008 年的全球金融崩盘就是一个很好的例子，诸如次级贷这

样的“人为产物”之所以能够存在完全取决于信任——人们的信任。一旦

信任不再，次级贷就变成了一堆废纸，毫无价值可言。另一个例子就是

VIE。人们忧心忡忡，唯恐 VIE 行将不远，会因“崩盘”而引致中国概念

股的一场灾难……

对于境外上市中的 VIE 架构，不得不说，这是一群富有而聪明的人的

“创造”——投行、律所和境外行业中介机构共同参与，发明或发现了这

条变通的捷径。我并不是说投行、律所和境外行业中介机构是不仁者，但

不可否认的是，从诞生之日开始 VIE 就存在着法律风险方面的先天不足，

并引发了诸多争议。

事实上，真的有人从头到尾认真地研读过 IPO 公司的招股书吗？我想，

应该很少有人会毫不迟疑地说“Yes”吧！当我问我 IPO 领域的朋友这个

问题时——他们只是微微地一笑，不做任何回答。就拿最新一个在美国上

市的欢聚时代（股票代码：YY）招股书为例，单单“风险因素”一项就

长达 46 页，又有几个人认真阅读并弄懂了其中的 VIE 风险呢？

我只能说，传统的 VIE 模式虽然绕过了几乎不可能绕过的中国规管并

释放了规管给投资者带来的价值陷阱；但它并不能为投资者创造财富——

VIE 所创造的是价值，而非新的财富。某些情况下，VIE 不过是用来帮助

原始股东“逃离”规管的工具，而非给投资者创造财富。因此，我的观点

是：除非 VIE 真正创造“财富”而非仅仅创造“价值”，否则，传统的

VIE 模式必然将会行之不远……
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面对香港《公司条例》修订，
你准备好了吗？

“面对香港《公司条例》修订，你准备好了吗？”，

《宏杰季刊·第 11 期》

有生以来，特别是我从事会计和咨询顾问服务

三十多年来，我见证和亲历了香港公司法的三次重大

变化。

1981 年是我参加 CPA 考试的年份，每日埋首

复习，手捧的是香港《1932 公司条例》。那时的我

颇有些困惑：经济迅速起飞的香港，为什么还要用

50 年前制定的法律？通过考试取得 CPA 执业牌照

后，我却不得不面临一个非常艰难的情势——《1984

公司条例》生效了，也就是说，我考试所学到的那一

套《1932 公司条例》没用了！但反过来看这对我未

尝不是一件好事，因为当时的香港除了一部简单的公

司条例并无任何相关教科书。于是，《1984 公司条例》

就成了我根据日常工作所需、逐字逐句学习公司法的

最主要知识来源。那时的我记忆力尚好，几乎可以背

诵至少 2/3 的公司法条文。

得益于此，我了解了很多公司秘书、架构规划和

架构重组方面的知识。那时，境外公司几乎和巴拿马

公司、英国公司的 SPV 划等号。就我个人而言，我

曾经见证了香港公司法的变迁，特别是在实践应用方

面的变迁。时至今日，我仍然保存着《1932 公司

条例》和《1984 公司条例》的正本。之于我，它

们不仅是历史文物，也是我珍贵记忆的一部分，

应格外珍惜。

我曾服务于一家较小规模的会计师事务所。

作为唯一的高级经理，我同时负责审计和公司秘

书工作。为此，我需要准备各类公司秘书文档并

在公司注册处存档。那时的公司尽职调查必须在

各政府部门办公室进行，没有电话，没有数码相机，

复印机也很原始，和今天的便捷操作不可同日而

语。当时复印一页文件收费港币 60 分，成本高昂，

几乎没人舍得使用，要知道当时我每月的工资也

不过港币 800 元。我必须从公司注册处借出文档，

一页一页地用手抄写——对我而言，这可谓学习

公司法细节的难得机会！

尽管香港一直被称作“国际金融城市”，但

事实上在法律修订方面（比如，与中国内地法律

的日新月异比）相当缓慢，这主要是由于判例法
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更重传统而非立法的缘故。但香港终是对《公司

条例》作了修订。像 30 年前一样，我还在一如既

往地学习香港新的《2014 公司条例》，整整研究

了 6 个月。针对《2014 公司条例》，宏杰在香港、

台湾、上海和杭州举办了 4 场专门研讨会 / 午餐论

坛 / 介绍会；我们也对集团员工做了 4 次内部培训。

未来数月，我还将应邀就此话题在中国内地不同

城市的研讨会上进行演讲和分享。

恐怕没有哪个行业比咨询行业更适用“活到

老，学到老”的工作哲学。有时候，你头脑中甚

至会有一个汤姆猫样的声音不时冒出来：停不下

来，停不下来啊！因为你必须不断学习新的技巧，

新的工具，还要创造性地运用这些技能和工具。

在香港，大家对如何应用《2014 公司条例》其实

存在很多困惑。我们不得不修订很多公司秘书文

档的“范本”，工作相当繁重——在此，我要谢

谢我的公司秘书同仁及他们的努力工作！

在反复翻阅近 1000 页的法律条文和难以计

数的参考资料后，我们很乐意在本期杂志中以《面

对香港 < 公司条例 > 修订，你准备好了吗？》为

主题与你分享我们的研究成果和学习心得。最为

重要的是，在知识和理论之外，本期杂志更着重

讨论了公司法修订对香港公司实际运用的影响，

这些则基于我和我的团队二三十年的行业积累。

让我们一起翻开这期杂志，慢慢读……■

20 世纪上半叶的香港
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◆ 不少律师一直关注宏杰和《宏杰季刊》，偶

尔一期因为出刊略晚便会来电、来邮询问。亦有律

所的合伙人曾组织所里涉外团队研究、学习《资本

盛宴：中国企业境外上市》这一期。作为忙得连轴

转的法律专业人士，他们能够对这棵小小的“幼苗”

投注如此的关切，这怎能不让我们心生感激，愈加

努力？

◆ 除了说“客气话”给我们鼓励和支持外，有

的读者朋友更是真切地提出各种各样的意见和建议，

从希望增加信息广度到提高案例研究比例，从建议

引入外部稿源到支持我们跳出法律的樊篱去尝试更

多税务专题……诤言如斯，尤为可贵，无不给我们

颇多启发。

◆ 有时，读者之间也会出现观点向左，意见“打

架”的情况。比如，有人建议增加信息量，有人则

认为信息爆炸时代“原创、专注、专业和精耕细作

才是核心竞争力”。也许你不曾想到，有不少律师

曾不止一次地给我们建议，还有的读者甚至会来信

告诉我们哪一期、哪一页第几行有个错别字！

◆ 头脑里满是智慧的专业人士，他们对宏杰的

期待甚至超越了“内容为王”的传统理念。除了针

对杂志内容提出意见和建议，他们还对宏杰的版式

设计提出了一些很好的 Ideas，特别是在设计尚显

简陋的初创阶段，这些来自外界的期许是我们探索

和前进的最大动力。

◆ 三年的接触让不少律师和读者透过《宏杰季

刊》认识、了解了我们，并成为了宏杰的品牌合作

伙伴。比如，2013 年我们与浙江天册律师事务所

合作出版了《中国企业境外投资法律与实务》一书 

我们亦与全球领先的法律出版社 Westlaw 中国和

CCH 中国开展了内容合作，颇受业界认可。

◆ 其实最令我们欣慰的不是自己做了什么、获

得了什么，当我们今天重温这些读者反馈时最大的

“幸福”是：不少我们的老朋友去了新的、更好的

发展平台，有的人升任了合伙人、高级合伙人甚至

创业成功。对于读者朋友的个人发展，我们自然不

敢居功，但能够以杂志的方式陪伴他们在职业生涯

勇攀高峰，这何尝不是一种“助人助己”的快乐？    

经
冬复历春。在季节变化与忙忙碌碌间，《宏杰季刊》从创刊至今不知不觉已经走过了整整三个年头。

为更好地服务读者需求，《宏杰季刊》自第二期始开辟了“读者互动”专栏，收集了大量的读者

意见和建议。这些宝贵的金玉良言使我们受益良多，细细回味，诸多细节至今仍让我们倍受感动。

  ……

诚如江苏省进出口商会张伯春主任所说“通过刊物宣传是件性价比很高的事情，但是办刊是件辛苦的工

作。希望你们能再接再厉，坚持做下去。”有理解和支持者如斯，我们一路走来才得以坚持到今天，但是否

真的让您满意，想来，作为读者的您最有发言权。 

现特辑录部分读者反馈（尽管有的读者信息已经发生变化，为保持当时情境，未做任何修改），与您重

温。 我们一如既往地邀请您不吝分享您的意见和建议，特别是批评和改进建议。因为我们深知了解“我是谁”

很重要，明白“我在您的眼中是谁”同样重要，唯有如此才能让我们不断改进，有所提高。敬请 Email 至：

Editorial@Manivestasia.com。

Comments 
编者按

，
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祝 宏 杰 集 团 的 事 业 蓬 勃 发

展，大展宏图！将来帮助更

多 中 国 内 地 企 业 到 香 港 上

市！祝此次年会圆满成功！

——韩斌 香港交易及结算所   

       有限公司 华东区代表
宏业廿六春与秋，

杰人千百心同德！

——钟永喜 香港贸易发展局 

      华东、华中区域首席代表

同一个世界，同一个梦想。

不同的法界，相同的志向。

——李志强律师 

国际律师协会理事 

金茂凯德律师事务所

创始人

二十六周年的耕耘，二十六

周年的奉献，二十六周年的

收获！宏杰正以专业、诚信、

得体的形象在专业咨询服务

领域大显身手。众多的国际

客户和专业人士通过宏杰搭

建离岸架构，宏杰正在成长

为一流的离岸公司和税务筹

划服务商。

此 次 适 逢 宏 杰 集 团 成 立

二十六周年及宏杰中国成立

十周年庆典活动举行之际，

我们衷心祝贺宏杰事业蓬勃

发展、蒸蒸日上！年会庆典

圆满成功！

——胡光律师 

       上海市律协理事 

        胡光律师事务所主任、

        首席合伙人

在几次和宏杰公司合作举办法律研讨活动的过程中，我深切感受到

这是一家非常注重理论联系实际，注重每一个细节，关注社会进步

和整体法律环境变化并愿意为之奉献的有社会责任感的公司。

因为工作的关系，有幸和宏杰公司的好几位职业经理人有过比较直

接的接触，感触挺深，就是他们对公司的忠诚和热爱，赋予了他们

很高的工作热情和实现了比较圆满的工作成果。他们让人感觉到很

贴心，很专业，很能干，很让人放心。作为从业多年的律师，接触

过的咨询公司有很多，但是宏杰公司给我留下了很美好的印象。

此次适逢宏杰公司二十六周年庆典活动举行之时，特此表示衷心的

祝贺并希望公司的事业能够后继有人，继续蓬勃发展，更上一层楼！

——孙志祥律师 上海律师协会涉外法律委员会主任 

       上海市浦栋律师事务所高级合伙人

廿六周年 ·特别致辞

特别致辞

特别致辞

特别致辞 特别致辞

特别致辞
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谢谢您寄送的《宏杰季刊》。

季刊不论在政策研究方面，

还 是 对 实 际 案 例 的 分 析 方

面，都显示了其专业水准。

宏杰能把自己对理论和实践

的研究结果与同行分享，非

常令人钦佩！希望能早日拜

读 您 寄 送 的 下 期《 宏 杰 季

刊》。

—— 王书桐 总经理  

        北京德瑞通税务师

        事务所有限公司

你们公司寄给我的两期季刊

我都已收到并阅读。相比以

前 的 单 页 (Newsletter， 即 

《逍遥境外》），现在的季

刊内容丰富，且更有深度。

你们的出版物对我们更好地

了解你们所涉及的业务有很

大帮助，文章作者的文笔有

不少地方令人欣赏！祝愿你

们的季刊越办越好！选择季

刊是正确的，这个时间对于

你们准备刊物和客户消化吸

收其中的内容而言都恰好。

——冯格 律师 

       浙江泽大律师事务所

阅读了两期的《宏杰季刊》，

整体感觉不错和简单的境外

信息传递有较大的不同。看

得出你们是更注重深度研究

的。如果以后可以刊出更多

有关中国企业的跨境运营方

面的内容会更好，比如，我

对国税函【698 号文】中的

具体运作非常感兴趣。

——邹林林 高级合伙人 

       邦信阳律师事务所

《宏杰季刊》（2011 秋季刊）

我已经收到。我觉得本期《宏

杰季刊》整体上很不错，文

章选题、专业深度和版式设

计都很好。只是有一点，建

议贵刊可以考虑作一期“税

务专题”，对公司税务进行

全方位解读。

—— 王立新  管理合伙人  

        浙江天册律师事务所

通过刊物宣传是件性价比很

高的事情，但是办刊是件辛

苦的工作。希望你们能再接

再厉，坚持做下去。

—— 张伯春 

        法律信息部主任

        江苏省进出口商会

贵刊内容翔实新颖，独具特

色，相信背后的编辑团队花

了很多心血，感谢你们的付

出！我已经将贵刊推荐给我

们的同事。贵司的整体形象

也给我留下了深刻的印象，

相信通过日积月累的努力，

贵司将在专业水平和品牌建

设上不断取得突破。

                                           

—— 李洁 律师 

        德载中怡律师事务

作为一名金融工作者，我认

为《 宏 杰 季 刊》（2011 秋

季刊）很好，它在选题策划、

专业深度方面具有很大的阅

读价值。虽然本刊物注重深

度解读，但如果在信息广度

和版式风格上能够加以提高

会更加完满。对于贵刊的本

期内容，本人尤为喜欢“安

然，不用交税的巨人”、“是

什么让安然无法无恙”及“安

然给中概股的启示”三篇文

章。通过阅读贵刊可以了解

到贵司的服务领域、市场定

位及合作空间。如果有可能，

希望与贵刊开展专业观点的

分享与合作。如有机会，本

人 将 把 贵 刊 推 荐 给 我 的 同

事。谢谢！

—— 徐伟  斐然资本

《宏杰季刊》整体上不错，

如果可以增加一些法律更新

和案例分析会更好。在版面、

字体等方面还有进一步美化

的余地。

—— 齐斌 合伙人 

        世民律师事务所

同行认可

同行建议

同行建议

同行认可

同行认可

同行认可

同行认可

同行建议
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我用一个下午的工作间隙读

完了本期（冬季刊）期刊，

印 象 最 深 的 是 信 息 量 比 较

大，包括了大量的数据和表

格。虽然很多数据和信息都

可以从公开的渠道获得，但

选取和整理这些数据和信息

本身就是非常有价值的。如

果引入其他机构的文章，可

使稿件来源多样化。另外，

也希望能在合适的选题上和

贵刊进行合作，比如，在贵

刊上发表文章等。

—— 袁立志 执业律师 

毅石律师事务所

It is a great job! Although 

I cannot read Chinese I 

am sure the magazine 

and long articles are 

basing on professional 

knowledge and a great 

deal of researches. I am 

looking forward to be 

your guest interviewee in 

the near future. 

—— Geoffrey Hooper  

       Chairman of              

       Winterbotham Trust  

       Company (Hong         

        Kong) Limited

我认为《宏杰季刊》（春季

刊）很好，特别是选题策划、

专业深度方面都非常具有阅

读价值。我知道该季刊以深

度见长，如果在信息广度和

版式风格上能进一步提高会

更好。我对本期季刊所涉及

的跨境并购税务问题、中国

对跨境并购的规管都比较感

兴趣。

通过阅读贵刊可以看出宏杰

的专业素养、服务领域、品

牌形象及可能的合作空间；

如果有可能，希望和贵刊开

展服务推广、招聘信息方面

的合作与分享。我已将贵刊

推荐给我的两位同事，希望

你们能将电子版杂志发送至

其电子邮箱。谢谢！

——郑炜 合伙人 

上海德载中怡

律师事务所

很喜欢《宏杰季刊》“一期一

主题”的形式，期刊内容结合

公司业务，提供行业热度议题

的分析与解读，希望有机会能

够与贵司开展进一步的交流与

合作。

—— 陈天涛 

舟山分所管理合伙人  

京衡律师集团事务所

贵公司的刊物，我已认真拜

读，确实受益匪浅，与普通相

关论文相比，更具有操作性、

实践性和指导性，显示了贵公

司在本行业领域的资深地位。

期待能够有机会能够与贵公司

合作，为国内企业走出去共同

发挥建设性作用。

——姚敏 律师 

上海金茂凯德律师事务所

贵公司的《宏杰季刊》及其他“研究与智识”专业刊物资讯质量整齐、

内容精当、信息及时，因此我们很希望能将其推荐给威科中国的众多

专业用户，以飨读者。

我们了解到贵公司专注于为高端专业顾问提供增值服务，在法律、会

计、税务等领域都有非常好的业绩和市场信誉！非常希望威科中国能

和贵公司一起开发全面的合作机会，共同服务于更多的专业人士！

—— 薛颖  内容合作经理  CCH

同行建议

同行合作

同行合作

同行合作

同行合作

同行合作
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李总编：

你好！ 

在上周贵公司 26 周年庆典上取了一份宏杰季刊，回家后通

篇阅读，感叹实在是太专业了，这是我看到过的关于离岸相关的

最专业的杂志！！

同时，我也看到读者反馈中提到贵刊应该增加信息量方面的

建议，在这里我也表达一下我个人建议：切勿！因为这是一个信

息爆炸的年代，信息早已泛滥成灾。随便上一个网站都可以获得

信息，信息从来不缺，缺的是原创、专注、专业和精耕细作，而

这正是宏杰已经做到了的，且是宏杰区别于任何其它类似公司的

最核心竞争力，凭此宏杰将对手远远抛在你们的后面，只能望宏

杰之项背而感叹。

另外，贵公司是一家香港公司，令我吃惊的是，贵刊文章文

笔之好，让人读起来有如行云流水、一气呵成。反观国内一些还

是比较大牌的财经杂志文章，语法混乱、逻辑不清、错别字时不

时冒出，让人读起来停停顿顿、磕磕碰碰，实在是没能享受到阅

读的快感。

另外，也提一点小建议，贵刊的错别字基本上很少，但依然

还是有一点，例如：总第6期44页“和人们传统意义上的任职一直，

并不让人觉得意外”，应该是“和人们传统意义上的认知一致，

并不让人觉得意外”吧。 还有 34 页中间倒数第二、三行也分别

有错别字。

总之，瑕不掩瑜，我给贵刊打分 95。期望贵刊越办越好，

要办一份令人肃然起敬的杂志是不容易的！

同时，我也申请订阅贵刊杂志，请将电子版发我邮箱，如有

纸质版杂志，麻烦寄送给我。今后我也会大力向我的企业界朋友

推荐贵刊杂志，争取让大家成为宏杰的 Fans! 祝好！

——李建新（Daniel Li）副总经理 

       上海兴诺康纶纤维科技股份有限公司 

尊敬的李总：

您好！非常感谢您参加我们“宏杰集团 26 周年庆典暨基金和境外公司架构重组

年会”，您的光临让我们的年会蓬荜生辉。

作为《宏杰季刊》的负责人，看到您的评价，一方面非常感动。正如您所说“信

息从来不缺，缺的是原创、专注、专业和精耕细作”，毕竟这是一个信息泛滥的时代，

很少有人能够静下心来做一本源自信息但超越信息的杂志，因

为很少有人能够静下心来阅读一本杂志，更不用说像李总您一

样仔细通读且发现错别字。事实上，李总您的建议和我们《宏

杰季刊》的定位不谋而合，因为我们致力于做一本“原创的、

深度的专业杂志”而非一本简单信息的综合体。《宏杰季刊》

能够得到您的阅读和认可，这是一种缘分，亦是宏杰及我们团

队的一种幸运和幸福。

但另一方面，您的赞誉有加亦使我感到诚惶诚恐，涌起的

更多是责任和压力。毕竟，《宏杰季刊》从创办至今才走过短

短的一年半时间，它正如一个蹒跚学步的婴儿，还需要来自外

界更多的帮助和扶持。作为一家香港公司的企业刊物，我们也

面临着诸如错别字与勘误的问题，本土化表达和国际化视野，

以及专业化坚守与商业化衔接等方面的问题。相信有李总您这

样的专业人士的支持，我们将会做得越来越好！我们一直在路

上……

事实上，宏杰集团出版了一系列的专业出版物，除了《宏

杰季刊》外，还定期出版境外行业的年度《特别报告》以及月度《新

闻简讯》，这些原创的内容都得到了国际领先的法律服务供应

商荷兰威科集团旗下 CCH 以及汤森路透社旗下 Westlaw 的认

可，实现了在其专业平台的智识共享。

通过和李总您的简短交流获悉，李总您对财务、投资以及

公司治理方面的研究非常感兴趣，自己亦常做研究、撰有专文

加以论述。如果可以的话，我们也希望李总能够不吝分享，将

来在我们的《宏杰季刊》及其他出版物上撰文分享您的研究成

果和专业智识。您看可以吗？

此外，我们已经将李总您加入到我们宏杰邮寄名单中 , 将

会定期寄送宏杰出版物予您。如果您有任何业务上的需求，也

请联系我们为盼。再次送上诚挚的感谢，希望将来能够继续聆

听您的建议和意见！

——李磊（Rock Li）

       《宏杰季刊》总编辑

编
读

往
来
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Wisdom
维度

《历代经济变革得失》

作者：吴晓波

推荐理由：

两千七百年前，春秋时期的齐国宰相管仲改制变法，使得齐国一跃成为霸主，傲视群雄；

公元 1069 年，王安石在宋神宗的支持下，推行新法，一时国库充实，北宋积贫积弱的局面

为之缓解；公元 1978 年，总设计师邓小平开始实施改革开放政策，百年积弱的中国经济再

度崛起，重回强国之列。在两千多年的时间里，中国经历了数十次重大的经济变革，每一次

变法，都顺应社会发展而发生，也都对历史进程产生了重大影响。而今，新的社会发展又提

出了继续变革的要求……

Treasure Islands: Tax Havens and the Men Who Stole the World

作者：Nicholas Shaxson

推荐理由：

对于避税天堂，你了解多少？这本书将从第一次世界大战前人们的避税手法开始介绍，

并且一步步带领你发掘这些避税天堂的演化过程，以及政府、企业甚至个人之间如何透过避税

天堂的法规避免纳税。透过作者深入的探访与介绍，你将看见这套庞大的系统如何运作，以

及它将对各国政府、银行、企业，甚至一般纳税人造成多么庞大的金融重担！作者 Nicholas 

Shaxson 是英国作家、新闻记者 , 一直为《金融时报》、《经济学人》、英国广播公司（BBC）、

路透社（Reuters）撰稿。 

《大数据：正在到来的数据革命，以及它如何改变政府、商业与我们的生活》

作者：涂子沛

推荐理由：

公布官员财产美国是怎么做的？美国能让少部分人腐败起来吗？美国式上访是怎么回事？

凭什么美国矿难那么少？全民医改美国做得到吗？美国总统大选有什么利器才能赢？下一轮全

球洗牌，中国的世界工厂会被淘汰吗？……除了上帝，任何人都必须用数据来说话。数据技术

变革，何以能推动政府信息公开、透明和社会公正？何以促发行政管理和商业管理革新，并创

造无限商机？又何以既便利又危及我们每个人的生活？ Google、百度之类搜索服务，何以会

不再有立足之地？引领世界的数据帝国——美国和西欧，正在如何应对大数据时代？

Wisdom
影响境外行业的 N 个维度
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如果从1987年创立宏杰计起，

虚晃廿八载已成昨日，宏杰从暂居

香港一隅到两岸四地落地生根，从

三、五同仁创业到为数十倍增员工

提供安身立命之所，更不要说与时

俱进所经历的种种“阵痛”……虽

无大河向东之浩荡，但回想起来哪

一程不如溪流入海经历过一程又一

程迂回曲折方才走到今日？

远的不说，仅以三年为单位，

三年前还在专业出版的门外“观望”，

现在的我们已经在中国市场“站住

脚”，成为境外（OFFSHORE）

行业咨询服务领域的佼佼者和专业

信息提供者。这其中，有我们“源

于亚洲、基于亚洲、服务全球”理

念的一以贯之，更有“本土化、专

业化、市场化”的与时俱进和自我

更新。这是根植于宏杰 DNA 中的

东西，不疾不徐，自有分寸 。

境外行业又何尝不是如此！金

融风暴的直面冲击、OECD 的透明

化强制，美国等在岸国家的围追堵

截，哪一样不让 OFCs 穷则思变，

艰难转型？光阴三载，有的来了，

满载而归；有的步履维艰但仍在勉

力支撑；也有的虽来势汹汹但已折

戟沉沙……历经淘洗，境外行业中

真正留下来的，只剩下这么接地气

的几家，而宏杰便是退潮后在沙滩

上为数不多捡贝壳的一个。

当我们于 2004 年在中国上海

设立 WOFE 时，对中国人而言，“境

外”还是一个很陌生的概念。及至

到了 2011 年，《宏杰季刊》创刊

之际，OFFSHORE 和 SPV 仍然

是一个非常小众的、几乎很少出现

在大众媒体上的专业术语。

如今，各种 SPVs 和筹划运

用出现在中国最知名、最大规模的

企业架构中。不仅如此，主流媒体

时常会对 VIE 架构中的 SPV 进行

分析，比如，美国中概股在 2011

年前后的轰动一时。尽管 OFF-

SHORE 及 SPV 仍然以较为“负

面”的形象出现在公众视野，但是，

它已经不再让人觉得陌生，更值得

欣喜的是，不同的客观评价亦得以

发出声音——对“OFFSHORE”

及 SPV 众口一词指责的景象已不

多见。

可以说越来越多的人接受了这

些从西方普通法中“舶来”的概念，

套用一句常听到的感慨：连上海自

贸区都要开展离岸金融中心了，还

有什么可讳言呢！是的，我们很乐

见其中有自己的一份努力，比如我

们一期又一期杂志、Newsletter 以

及特别报告，还有《中国企业境外

投资法律与实务》一书对跨境行业

利益相关人的潜移默化。

三生万物，循序生长
“江作青罗带，山如碧玉簪”，冬去春来，寒暑易节，犹如经济形势之变化，企业运营理念之更替。对于跨境投资和

架构规划，从创刊号的《国际视野中的公司架构规划》到最近一期的《面对香港 < 公司条例 > 修订，你准备好了吗？》都

有涉及。世易时移，无论是法律法规，还是实际操作，抑或是国际环境，无不已今非昔比， 变化多端……

大道：从“飞湍瀑流”

到“百川入海”

观念：从“鲜为人知”

到“推而广之” 
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三年前我们对 OFFSHORE

及 SPV 的关注点还主要侧重于国

际贸易，比如，我们在“公司架构

规划的实际运用”一期中把关注的

侧重点放在了“公司架构规划——

加工贸易”和“公司架构规划——

进出口贸易”方面。之所以如此，

主要是因为当时中国虽受到金融危

机的冲击，但作为“世界工厂”仍

然如火如荼地吸引外资并以国际贸

易的方式“回流”到发达经济体。 

时至今日，形势已经大为不同。

在拉动中国经济的三驾马车中，吸

引外资和国际贸易已经不再是绝对

的主导力量，相反，内需市场的开

拓和中国企业的转型升级正成为中

国政府和企业界的共识。大批中国

企业基于前 30 多年的财富积累，

它们相继到海外并购、投资和上市，

昔日单纯的“引进来”开始向真正

的“走出去”转变，“西风压倒东风”

正逐渐让位于“东风西渐”。

翻看《宏杰季刊》，我们发现

一些当时的明星企业星光不再，比

如，“公司架构规划——企业重组”

中的无锡尚德，它已经于 2013 年

5 月被宣布破产重组；同样地，当

年沸沸扬扬的四川腾冲收购美国悍

马一案也早已成为明日黄花，被后

来一浪又一浪跨境并购的成败得失

淹没。 

随着金融危机后全球经济版图

的调整，积累了不少财富的中国人

和中国企业开始到全球“抄底”资

金、项目、渠道、品牌、技术、人

才，他们无不取道香港、新加坡、

BVI、开曼群岛、塞舌尔、毛里求

斯、卢森堡等境外金融中心，藉由

其 SPVs 在全球市场上纵横捭阖。

不仅如此，对于新富起来的中国高

净值资产人士，信托、基金会等也

开始走进他们的视野，成为家庭财

富规划的工具。

随之而变的还有 OFFSHORE

及其 SPV 的运用，从过去主要用

作返程投资到后来的国际贸易节

税、境外股权税收筹划，再到用作

现在仍然非常重要的红筹架构、信

托代持，甚至 FATCA 下是否需要

放弃美国绿卡，以免美国税务局对

其在全球范围内进行财产征税……

无论是企业家还是专业人士，

他们（特别是企业家）开始逐渐超

越“什么是 BVI、开曼公司”、“用

OFFSHORE 及 SPV 有什么好处”

这样浅层次的认知阶段，他们不光

知其然还希望知其所以然。比如，

来自湖南金驰集团的负责人赵琳先

生，从加拿大留学归来打理家族企

业的他颇具国际视野，亲自订阅从

创刊号起的每一期《宏杰季刊》，

潜心研究希望能够帮助其企业实现

德国上市……

趋势：从单纯

“引进来”到

真正“走出去”

应用：从单一“避税”

到全方位“特殊目的”

不 得 不 说， 变 了， 一 切 都 变 了。 但“ 变 化” 本 身 就 是 一 个 中 性 词， 无 所 谓 好 坏。 之 于

OFFSHORE 及其 SPV 在中国乃至全球的发展，变化并不是什么坏事，它正呈现出更加蓬勃的生命力。

生在这个时代，宏杰集团有幸见证并深度参与到境外行业在中国的引入、发展、深化进程中，这何尝

不是一种成长的乐趣？我们相信，真正意义上的国际视野和架构规划正在向我们走来。

我见青山多妩媚，青山见我亦如是。 惟愿！
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 公司架构规划的目的

对于公司架构规划的目的，各种

专业书籍或文章多有论述，我们无意

在此照本宣科。对企业而言，说到底，

考虑为什么要设立一家公司，其唯一

的目的就是：企业生存和股东盈利。

考虑到短期利益（有时会牺牲长期利

益）和长期利益（有时会牺牲短期利

益）的差异，我们对公司架构规划的

目的加以如下细分：

■ 降低成本；

■ 寻求利润；

■ 市场突破；

■ 上市和融资；

■ 为企业未来发展提供法律保障。

公司架构规划的目的不同，在

实际操作中，我们采用的投资工具和

投资方法也各异。比如，当公司架

构规划的目的是 IPO（Initial Public 

Offerings，简称“IPO”）时，那么，

你需要就有关法律要求对交易所和当

地管理部门做出因应。此外，你还需

要确保该公司上市前的私人老板们没

有任何法律问题。考虑到这些因素，

我们就明白了为什么开曼公司常被用

来做 IPO 进行上市，而非 BVI 公司。

对此，我们稍后将进行详细分析。

同样地，如果公司架构规划的目

的是为了进入欧洲市场投资，那么，

寻找具有“税收效率”的工具则更为

紧要。对于投资欧洲，英国公司是一

个具有税收效率的投资工具。因为英

国是欧盟成员国，通过英国公司为海

外股东配发收益所得时可以享受税收

减免。

公司架构规划是一个庞大而“生

机勃勃”的服务行业，但直到现在，

这个行业都是由西方国家的专业人士

和学术界占主导，他们几乎很少去关

注和理解中国市场。尽管“四大”国

际会计师事务所声称将公司架构规划

行业引进到中国，但由具备中国本土

背景和专业素养的机构或专业人士来

做，无疑会更好。

现在，在大中华区有着 28 年专

业服务经验的我们正致力于调查、研

究这个行业，从理念到工具，从方法

到应用，希望通过把国际化和本土化

做有益的结合，从而为读者提供公司

架构规划的全景画面。

这正是我们在做的第一步。

 公司架构规划的原则
和工具

我们可以将公司架构规划的工具

简单地分为：

a） 特 殊 目 的 工 具（Special 

Purpose Vehicle，简称“SPV”） 

( 比如，法人实体、公司、基金等 ); 

b） 构成法律关系的方式 ( 比如，

合同、协议、许可关系、信托等 )。

坦率地说，构成法律关系的方式

经常包含在 SPV 的运用中，他们通

过共同作用来达成公司架构的目的。

不过，在有些案例中，SPV 一点也

不“特殊”。

对于跨境投资而言，

无论是外国企业来华投

资还是中国企业境外投

资，它们都需要通过一

定的集团 / 公司架构作

为支撑。藉此，才有利

于实现在全球市场的纵

横捭阖和攻城略地。

举例来说，假设你

欲到美国投资。在确定

了投资项目和可行性评

估之后，你肯定会考虑

透过何种方式进入美国

这个问题——是选择绿

地直接投资还是并购控

股？是采用公司制还是

信托或基金加以管理？

是直接从中国到美国进

行税务安排还是借道他

国享受协定股息税率？

同样地，如果外资

企业欲进入中国市场，

它们亦需要考虑中国境

内和中国境外的公司架

构规划。比如，是采用

外商独资企业 2、合资还

是设立外国企业常驻中

国代表处？是由母公司

直接控有其中国 WOFE

还是由母公司旗下的香

港公司来控股？

如此等等，不一而

足，无不说明公司架构

规划的重要性。但遗憾

的是，公司架构规划对

很多人来说都是一个“盲

点”，虽然他们相当熟

悉和了解当地或本国的

因素，但往往因信息不

对称或者专业素养不够

而对境外因素非常陌生。

仅仅凭借本土经验，便

草率地设计其全球的公

司组织架构，将可能给

公司的发展带来“灾难”。

公司架构规划的目的、
原则和工具

注释：

2  外商独
资企业，
即 Wholly 
Owned by 
Foreign 
Enterprise, 
简称
“WOFE”。
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从狭义上讲，SPV 仅限于中介实体 / 机

构，这些中介实体 / 机构所发挥的作用比较

特殊，如代表股东、利用避免双重征税协议

（Double Taxation Treaties, 简称“DTT”）

等。因此，大部分的 SPV 并非运营实体 3。

从广义上讲，运营实体也可以是一个

SPV。本文中的“SPV”，亦将采用广义的

SPV 概念。

关于公司架构规划的概念，有这么一些

相关的认识和说法：

认识一：公司架构规划，是指通过综合

运用各种投资工具，而达成特定投资目的的

解决方案。其中，公司架构规划本身并不是“目

的”所在。 

认识二：公司架构规划与法律因素息息

相关，通过运用 SPV 和构成法律关系的方

式来加以实现。公司架构规划的目的，不是

为了违反或超越政府的法律规定，而是为了

在现有法律框架下尽可能充分地利用法律给

予的补助和有利因素，实现利益最大化。

认识三 ：公司架构规划不是一劳永逸的，

需要根据政治、法律环境的变化，定期或不

间断地予以检视，并作出相应调整。 可以说，

公司架构规划没有“样本”可循，也不能“一

把钥匙开一千把锁”。所有的公司架构规划

都应当是量身定制的。

认识四：公司架构规划能够产生效力，

仅仅通过使用特殊工具不一定可以实现。相

反，它的生效与否取决于如何在不同的地方

安置不同的特殊工具和法律关系。只有 SPV

和法律关系安排筹划得当，才能实现最终的

目的。 

目前，中国市场还没有一本（很遗憾，

我不得不这么说）正式的书籍或出版物 4 对

公司架构规划进行研究和分析。在实际操作

中，有的公司会遇到一些问题，于是，便有

了一些应对之策。中国内地绝大多数公开发

行的文章，基本上是外来知识拷贝和具体解

决方案的捏合。看似融为一体，实际上仅仅

是单纯的“拿来主义”，这样的知识储备根

本不足以读懂解决方案背后的概念和逻辑所

在。

如果境外从业人员对设计的架构“不求

甚解”便盲目使用，可能会带来灾难。比如，

信用违约交换（Credit Default Swap，简称

“CDS”）本来是一种很好的避税工具，亦

是一个非常高技术的但不用于 SPV 的架构

工具。从法律的角度来看，整个 CDS 就是

一份合同，但不知道为什么那些“推销员”

却本末倒置，将CDS卖给不明所以的投资者，

以致酿成大灾 5 ！

比如，有两位投资人 A 和 B，他们都是

同一家 BVI 公司的股东，二人皆为中国居民。

如果投资人 A 准备将其 BVI 公司股份转让给

投资人 B 时，那么，两人需要签署一份转股

协议。其公司架构规划者“拷贝”了一份香

港居民的转股协议，该协议甚至包含了 “该

转股协议受香港公司法例规管”这样的条款。

殊不知，全盘照搬地套用公司架构规划

会带来“大麻烦”，因为该案例中两位投资

人都跟香港毫无关系，香港法院不会受理他

们之间的任何纠纷。一旦发生纠纷，该 BVI

公司两位投资人将只能在 BVI 法院或中国法

院（两人皆为中国居民，且协议签署地在中国）

寻求解决。

但事实是，他们的纠纷很难在中国得到

解决。这是因为，如果想通过中国法院解决

注释：

3 “运营实体”，是指有
实际运营机构的公司实
体，通常是盈利中心之一。

4  直至 2013 年 10 月宏
杰联合浙江天册律师事务
所共同出版了《中国企业
境外投资法律与实务》一
书，中国境内或可说方有
专门研究公司架构之专
著。如您有兴趣了解公司
架构的相关内容，可联系
我们。

5   http://en.wikipedia.
org/wiki/Credit_
default_swap
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纠纷，那么，他们必须披露其在中国及全

球的应税所得。如此看来，能否达成解决

纠纷尚不可知，但一系列法律和税务问题

却应运而生。这是多么可怕的事情！

那么，你可能会说，在中国行不通，

那么通过 BVI 法院来寻求纠纷的解决怎么

样呢？实际上，通过 BVI 法院来解决纠纷

也并不乐观。

情况一：BVI 法院可能会拒绝受理，

因为两位投资者之间签署的转股协议写得

明明白白：该协议受香港法例规管。

情况二：如果承办该案子的律师足够

聪明的话，他可以就容易引起争议和抱怨

的事项起草一份文件，并强调其与 BVI 法

律法规的关联性。但要知道，飞到 BVI 进

行法律诉讼无疑将所费不菲。

在公司架构规划中，选择合适的司法管辖区、正确的

SPV 和正确的“方法”，对专业性要求很高。我们强烈建

议不要简单地将当地或本土的经验移植、拷贝到您陌生或不

熟悉的领域和司法管辖区。

 

针对如何选择合适的 SPV 和实施方

法，这其中有诸多因素需予以考虑，即：

1	 投资目的；

2	 司法管辖区的选择；

3	 SPV 的选择；

4	 分公司还是子公司；

5	 政府机构审批；

6	 税收影响和税收协定；

7	 外汇管制与商业运作。

 投资目的

在此，我们以当前最常用的境外公司

为工具看看不同投资目的对公司架构规划

的影响。

比 如， 如 果 某 中 国 企 业（Domestic 

Company）欲到海外上市。那么，在进行

公司架构设计时，专业人士通常会推荐境

外设立开曼公司，作为中国企业的控股公

司。因为，开曼公司允许在美国、香港、

伦敦等国际金融中心上市。而塞舌尔公司

则达不到此目的。

又如，若某中国企业希望以外资的

身份返程投资中国，那么，他将会非常希

望该公司股东信息不被披露。在 2009 年

以前，BVI 公司是达成此目的的首选。但

是，随着 BVI 在 2009 年与多个国家签署

了一系列的税务信息交换协议 6（Tax In-

formation Exchange Agreements, 简称

“TIEAs”），BVI 公司信息已经不再高

度保密。

或者，如果某中国企业的目的是在海

外做进出口贸易，那么，其公司架构设计

的首选之 SPV 则是香港公司。为什么呢？

香港背靠中国内地，地理位置优越，便于

召开董事和股东会议，而且香港是名副其

实的国际金融中心，在申请香港税务居民

身份享受 5% 的预提所得税税率时非常具

有竞争优势。

另外，如果某中国高净值资产人士

（High Net Worth Individuals， 简 称

“HNWIs”）希望在境外对其资产进行保值、

增值，那么，由专业投资银行或资产管理

机构所设立的信托公司远比直接境外设立

公司低风险、高收益得多。

……

由此可见，基于投资国家 / 地区和投

公司架构规划需考虑的因素

注释：

6   其中，2009
年 12 月与中国
签署了相关协议。
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资目的的不同，公司架构设计所要考

虑的功能需求、法律风险、税务环境

等亦相差甚远。因此，公司架构的规

划需要结合实际情况，具体问题具体

分析，那种认为“公司架构规划不过

是简单的公司设立和登记”的认识是

非常表面肤浅的。

其实，公司的设立和登记不过是

公司架构规划方案最终的呈现形式，

而在筹划公司架构的解决方案时，常

常需要专业人士的专业知识对各种因

素加以考量，唯有如此，才能从容控

制风险，确保“远航之船”乘风破浪。

实际上，降低税负也并“不是”

公司架构规划的唯一或首要目的。经

验丰富的公司架构规划者，他们尽力

筹划和真正希望的是：通过在某些司

法管辖区课税，从而在整体上使其全

球税负得以减轻。这就是为什么新加

坡公司和香港公司常常被用作税务筹

划的原因，而他们只是低税率，并非

零税率。

 司法管辖区的选择

进 行 公 司 架 构 设 计 时， 一 个

不能不考虑的因素就是司法管辖区

（Jurisdictions）的选择。

在这里，“司法管辖区”指的是

一个独立的、自治的“区域”，可以

是一个国家，一个州、一个城市（如

美国的特拉华），也可以是一个特别

的经济 / 行政区（如香港、纳闽岛等），

或者是自治的独立领土（如 BVI）。

绝大多数的境外金融中心都采用

了英国普通公司法。这些境外金融中

心被广泛地应用于公司架构设计和规

划中，在全世界流行，当然也包括亚

洲。在亚洲，公司架构规划者们熟悉

的司法管辖区有：开曼、萨摩亚、新

加坡、香港，以及其它采用英国普通

法系的国家或地区。

选择司法管辖区实际上就是选择其法律体系和“方法”。

与 SPV 操作相关的所有合同、协议，都必须在其司法管辖

区法律环境所许可的范围内进行起草和实行。这也正是为什

么选择合适的司法管辖区会如此重要！

根据我们的专业经验，司法管辖

区可以被分为三大类。

一个极端是，司法管辖区的公司

法几乎完全基于英国公司法，如：香

港和新加坡。在香港和新加坡，公司

法的理念现代、结构复杂，以此来保

障股东、债权人和公众等利益方权利

和义务的平衡。不过，在香港和新加

坡，其公司的股东和董事信息是对公

众公开的。

另一个极端是，司法管辖区的公

司法以 BVI 为原型。实际上，BVI 公

司法是英国公司法的高度简化。这一

类型的司法管辖区有萨摩亚、塞舌尔、

文莱、纳闽岛等等。

其它的司法管辖区，则介于上述

两者之间。其中，最著名的是开曼和

百慕大。

了解了这些，我们就应当考虑接

下来的“一个”问题，即搞清楚有哪

些司法管辖区可供选择，比如 BVI, 

萨摩亚、香港、特拉华等，而一些复

杂的公司架构规划，规划师则可能会

选择英国、荷兰等。

你知道多少司法管辖区呢？事

实上，司法管辖区并不多，也的确如

此。很多公司架构规划师能够对常见

的司法管辖区说出个一二三来， 比如

BVI、萨摩亚、特拉华、开曼、伯利兹、

百慕大、巴哈马、库克群岛、香港、

纳闽岛、毛里求斯、巴拿马、塞舌尔、

新加坡、荷兰等。

自从上世纪 80 年代以来，上面

这些司法管辖区都成为了声名显赫的

“国际金融中心”。迄今，它们的历

史大多不超过二、三十年。

除此之外，你还了解其它的司法

管辖区吗？比如，伦敦、泽西岛、根

西岛、马恩岛、阿鲁巴岛、巴巴多斯、

塞浦路斯、直布罗陀、卢森堡、列支

敦士登、马耳他、马德里、蒙特塞尔

拉特岛、英属特克斯和凯科斯群岛等。

作为国际金融中心，它们中的很多司

法管辖区已经有 60-100 年的历史。

至今，它们仍然经常被欧洲架构规划

者运用于欧洲的公司架构规划中，这
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一清单上的名字一直都在增长，如今，

已经有 50 多个。其实，离岸和在岸是

都是相对的概念。从全球范围来看，似

乎只有少数的司法管辖区不能被用作公

司架构规划。

比如，中国和德国，因为其税务非

常复杂，不适合用作公司架构规划。又

如，从前苏联分离出去的国家，它们的

法律体制不稳定，不适合用作公司架构

规划。另外，对资金自由流动限制（如

中国）或限制外国控股（马来西亚）的

国家，也不能用作公司架构规划。

 SPV 的选择

很多的公司架构规划者都存在误

解，他们将 SPV 的选择与司法管辖区

的选择等同。有人常问： 你为什么要选

择 BVI 公司？答：因为 BVI 公司很便宜。 

事实上，我们不仅要选择 SPV 的

司法管辖区，还需要选择该 SPV 所适

用的法律形式。而可供选择的 SPV 法

律形式有：开曼豁免公司、香港股份有

限公司、BVI 商业公司、美国有限责任

公司等。

要知道，同一司法管辖区有不同类

型的 SPV。例如，在开曼，有开曼豁免

公司和开曼有限责任合伙公司。在香港，

则有香港股份有限公司和香港担保有限

公司。其实，这并不“反常”，就像在

中国，我们也有 WOFE、内资企业、

中外合资企业、中外合作企业等各种不

同的公司形式。

每种不同类型公司都受相应的法律

法规规管。因此，根据不同需要，公司

架构规划者可以为其客户选择不同类型

的 SPV。对于特别复杂的公司架构规划，

我们会选择“特别”司法管辖区的“特别”

法律法规。对经验丰富的公司架构规划

者而言，实际上，很多筹划和决定的顺

序是反过来的：

a. 决定其 SPV 的用途——希望受

何种法律规管和保护 （例如，用于降低

税收的 DTT，或者用于国际批发银行市

场的银行法等）。
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b. 决定采用何种 SPV、该 SPV 将

用于哪些司法管辖区——这些都将对股

东、运营企业、外部第三方（如政府、

债权人、银行、客户、供应商、员工等）

的关系进行规管。

具有“国际理念”的司法管辖区，

正在制定各种法例来创造特殊的 SPV，

以吸引全球范围内的公司架构规划者。

此举将会给各司法管辖区带来两大好

处：一方面，政府将可以征收各种牌照

费；另一方面，当地经济将可以吸引资

本的大规模流入。

以 BVI 为例，其政府并不讳言 BVI 

国 际 商 业 公 司（International Busi-

ness Company, 简 称“IBC”） 就 是

为了征收牌照费，而 IBC 便是以前非

常 流 行 的 BVI 离 岸 公 司。BVI 是 一 个

非常小的司法管辖区，其人口仅仅有

20,000，根本不足以提供任何形式的金

融服务。但是，现存的 BVI 公司却已经

超过一百万。即便每个公司的牌照费仅

以 50 美元计，BVI 政府的收入都已经

达到五千万美元——这对 BVI 这样的小

政府来说，可不是个小数目！

正因为如此，很多小的司法管辖

区纷纷模仿 BVI，提供离岸公司作为

SPV，如萨摩亚、塞舌尔、毛里求斯、

纳闽岛等。

对亚洲人而言，较为常见的 SPV

形式多为“股份有限公司”或“合伙制”。

除此之外，你还了解这些SPV吗？比如，

公司、国际商业公司、离岸牌照、豁免

公司、非居民公司、混合公司、C 类公司、

S 类 公 司、 有 限 责 任 公 司、SGPS、

GMBH、AG、SA、 UCITS、OEIC、

基金、有限合伙公司等。

如果你还不知道这些 SPV，也大可

不必担心，因为，除非在特殊情况下，

有些SPV很少会用到。除了公司实体外，

用作公司架构规划的 SPV 还有很多。

为了便于理解，我们尝试将其分为两类：

a. 法人团体——该类 SPV 具有独

立法人资格，如法人团体（有限责任或

无限责任）、基金、有限责任公司；

b. 非公司法人团体——分公司、 信

托（具备信托主体）、有限责任合伙企业、

协会 / 俱乐部、代表处、合资企业。

 分公司还是子公司

企业进行海外投资，需要从各个方

面、各个角度来设计公司架构。比如，

在当地设立子公司还是分公司？如果是

要设立子公司，是直接投资还是通过中

间控股公司间接投资？另外，其公司架

构的筹划是否将税务和信息交换等因素

考虑进去？又或者，由于中国实行投资

审批制和外汇管制，其公司架构能否有

利于通过主管机构审批和外管局结汇？

我们知道，分公司不是独立法人，

属于中国企业在当地的一个常设机构

（Permanent Establishment, 简 称

“PE”）。从财务会计和纳税的角度看，

各地的税法不同。有一些国家（比如中

国），分公司可以根据总收入乘以核定

利润率计算出核定的利润，然后按照适

用的税率在当地缴纳所得税，并按照收

入减去成本费用后的实际利润缴纳所得

税。有一些地区两种方法都采用，比如

香港。

另外，分公司的亏损可以通过合并

财务报表的方式，以此来抵免总公司的

应纳税所得额，从而降低整体税负。但

分公司将税后利润汇回总公司，各地区

的税法则有很大的分别。有一些地区只

向已汇回总公司的利润向总公司征预提

税 (Withholding Tax) 或股息税 (Divi-

dend Tax)，有一些地区则以分公司所

有实际利润向总公司征预提税，但可抵

免分公司已缴的所得税。

这个确实不好理解，但是从纳税义

务人的角度看，就会容易很多，两个纳

税义务人：一是，需缴纳企业所得税的

分公司；二是，需缴纳股息税或预提所

得税的总公司。很明显，它们的税率不同， 

DTT 协议对总公司和分公司实际税务情

况的影响也不同。

而子公司则属于独立法人，根据当

地公司条例设立，并受其管制 , 在当地
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需要保留规范的财务会计记录，通常

按照收入减去成本费用后的实际利润

在当地缴纳所得税。子公司独立核算，

其亏损不能抵免母公司的应纳税所得

额。

子公司将其税后利润作为股息汇

回母公司时，通常需要在当地缴纳预

提所得税，预提所得税税率的高低取

决于母公司与子公司所在国家 / 地区

所签订的协定税率。比如，中国对非

居民企业征收 5-10% 不等的预提所

得税税率，而签署了协定股息税率的

国家则可能为较低的 5%，如香港、

塞舌尔、新加坡、文莱、巴巴多斯等。

值得注意的是，由于中国对居民企业实施全球征税，因

此，中国公司取得的境外分公司和子公司税后利润，仍需缴

纳中国企业所得税，其中，该利润已经在境外缴纳的所得税

可以在一定限额内抵免。

 政府机构审批

现在，让我们回过头来看中国及

中国企业，以此来了解一下政府机构

审批在公司架构规划中的影响。

根据现有的法律法规，中国企业

到境外投资，一般需要到发改委、商

务部和外汇管理局等部门申请事前审

批或核准。境外企业在当地注册成立

后，还需报商务部备案，并向中国驻

外商务参赞处报到登记。

以 2009 年媒体报道得沸沸扬扬

的“四川腾冲重工收购悍马项目”为

例。虽然这是完全的市场行为，但是

舆论和商务部对于高能耗的“悍马”

并不支持。由于收购悍马与中国汽车

产业总发展策略相左，最终结果是，

污染与“绿色”的差距让腾冲重工收

购悍马案无疾而终。

因此，投资海外时，企业仍需

结合国家关于境外投资产业的整体态

度，充分考虑到政府审批的倾向性意

见，进而判断审批难度，控制好风险。

同样地，虽然大多数国家都对外

资持欢迎态度，但是特定行业和领域

可能会因受到格外关注而无法通过。

比如，中铝收购澳大利亚力拓股权，

以及华为收购 3Com 等案例，都因遇

到投资国的审批门槛而失败。

因此，启动投资方案和进行公司

架构设计前，一定要做好前期的市场

和政策等方面的可行性研究，只有这

样才能有利于公司架构规划的审批和

顺利通过。

 税收影响和税收协定 

在公司架构规划中，税收因素可

能已经成为最需要考虑的因素之一。

以荷兰为例，尽管荷兰是一个大陆法

系的国家，其 SPV 操作起来非常复

杂，且成本高昂。但是，凭借其已经

与世界 110 多个国家或地区签署了

DTT，荷兰公司仍然被广泛运用于投

资欧洲的税务规划中。如今，荷兰已

经成为众多公司的集团总部聚集地，

因为荷兰公司可以帮助企业实现其全

球税负（尤其是欧洲税负）的最小化。

有一些国家，其 DTT 的签署仅

仅出于“区域性”和“局部性”的考虑。

新加坡就是这样的例子。基本上，新

加坡所签署的一系列 DTTs 都仅限于

贸易伙伴。不过，值得注意的是，新

加坡是唯一一个与中国内地和台湾都

签署了 DTTs 的国家，这在台湾放开

陆资入台的大背景下将会有所作为。

目前，中国已经与 100 多个国家

或地区签署了避免双重征税的 DTT。

根据税收协定，两国公司间发生的股

息分配或转让所得的跨国获取，在收

入来源国可享受减低税率征税的优惠
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待遇。

另外，中国通过的新《企业所得

税法》及其实施细则，对跨国投资架

构的设计亦产生了重大的影响。其中，

比如“10 号文”的出台宣布 SPV 红

筹上市的道路已经不再好走。而关于

“关联企业”、“合理商业目的”、“非

居民企业”等一系列与国际税务规范

接轨的法律法规的生效，都使得公司

架构规划需要更加全球化的战略思维

和更加专业化的筹划方式。

 外汇管制与商业运作

在公司架构规划中，外汇管制和

商业运作是最容易被忽略的一点。但

由于中国对外汇仍然实行“管制”，

这就意味着，中国企业在境外运营时，

如果其汇率与美元挂钩，那么，这些

企业都几乎是在一个“低风险”的外

汇保护环境中进行的。

中国外汇储备虽然比较充足，但

外汇管制仍十分严格。应该看到，中

国企业“走出去”试水的大多是央企，

且多投资于矿产、能源等战略性资源。

对于普通民营企业，其海外投资多以

资本运作为主，而生产、贸易、运营

等实体操作并不占主流，这愈发彰显

出公司架构规划对国际商业运作的重

要性。

大多数可供用作 SPV 的司法管

辖区，都允许境内企业采用多种货币

结算。但问题是，某种货币能否成为

“操作币种”，主要在于其能否被大

规模地广泛流通和使用。实际上，如

果你的企业是真正意义上的国际大企

业，很显然，人民币并非合适之选，

因为人民币还远远不够国际化。

目前，国际的大趋势是采用“合

并财务报表”来整合各种各样的公司

实体和 SPV。从商业运作效率和会

计方法考虑，针对你当前采用的会计

方法和汇兑方式，一位好的会计师所

给出的建议将非常有价值。否则，汇

兑将会成为一个大问题，因为一旦采

用糟糕的会计方法，很可能使盈利部

门出现“账面亏损”。

公司架构规划的实际运用

鉴于公司架构规划非常具有创造性，且变化很快。因此

下述案例和例子并不求面面俱到。对于优秀的公司架构规划

策划人来说，信息和规划工具每个月、每周、每天都在不停

地更新，需要密切关注、随时调整，单纯地拷贝将是非常非

常危险的！

公司架构规划——加工贸易

首先，我们就从一个比较传统

而简单的案例说起，即加工贸易。尽

管在加工贸易的公司架构规划中，并

无多少技术和知识含量，但是该模型

却在市场中使用非常广泛。因此，我

们接下来将为您介绍该模型是怎样从

“草稿”到实施的。

存在问题 

在加工贸易企业中，SPV 被广

泛地应用于其原料进口以及加工完成

后的贸易出口中。通过利用境外公司

搭建公司架构，加工贸易型企业可以
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实现进出口税收优惠，并顺利实现转

口贸易。

客户为欧洲制造商，其希望在中

国设立工厂，以利用当地低廉的劳动

力。由于生产所需要的原材料具有高

技术含量，必须从欧洲进口，那么，

该制造商所面临的问题有：

a. 是否与中国工厂签署了“三来

一补”协议；

b. 如果没有签署“三来一补”协

议，那么，该欧洲制造商应当选择哪

一个司法管辖区作为 SPV, 并通过签

署相关协议来实现利益的最大化？

需考虑的“盲点”

通过我们的调查研究，我们告知

该欧洲客户：

a. 税务不是唯一的考虑因素。尽

管中国加入 WTO 十多年了，但是，

对很多进口原材料仍有一定的限制，

并对其征收关税。

b. 如果签署了“三来一补”合

同，该客户可以在中国设立“分支机

构”。尽管当地政府可提供一定的税

收优惠，但该客户在中国设立的分支

机构仍然受中国税法规管，并且一旦

在中国设立常设机构，其汇回总公司

的利润将可能被征收预提所得税。

解决方案

在加工贸易中，其解决方案是典

型的“二层 SPV 结构”，（见图 2）。 

在该架构中，为中国境内公司提

供原材料的海外供应商并非直接进行

原材料进口，而是通过架设香港公司

在中间，以香港公司作为原材料进口

的中转。

之所以如此，是基于内地与香港

签署的《关于建立更紧密经贸关系的

安排》（下称“CEPA”），截止到

2013 年 12 月 31 日，已经有 1000

多种货物从香港进口到中国内地享受

零关税的优惠，受惠货物 71.6 亿元。

很多加工贸易型企业都通过香港

公司作为中转，以享受零关税的税收

优惠。待中国境内企业加工完成后，

一部分直接销售到中国国内市场，而

大部分成品则通过香港公司签署购销

合同，销往海外。对于进出口贸易企

业常用的公司架构，我们将在接下来

的案例中为你解析。

该欧洲制造商售往美国客户所得

之利润，可以存留在香港，仅需缴纳

16.5% 的税率，比中国内地的 25%

的税率低。同时，作为签约制造商的

香港分公司（中国），其汇回香港公

司的利润，可以根据香港和内地签署

的 DTA（Double Taxation Agree-

ments），仅需缴纳5%的预提所得税。

对于利用 SPV 作为控股公司，

则无需太多考虑，因为在上述架构中

仅有唯一的一个股东，即该欧洲制造

商。在香港，所有的股息在汇出时都

无需缴税。

 公司架构规划
——进出口贸易

尽管中国经济正在从贴牌生产

（Original Equipment Manufac-

turing，简称“OEM”）和设计代工

（Original Design Manufacturer，

简称“ODM”） 向自主品牌转型升

级。但中国仍然是除了美国之外的全

球第二大资金流入国，外国投资者仍

纷纷以“商人”的身份出现，或批发

或零售，他们在中国设立了越来越多

的 WOFE。

存在的问题

某美国批发商希望从中国的工

厂购买产品，并销往美国。问题是，

该客户所需产品需要向多家中国工厂

购买，不同厂家间购买的协调问题很

重要。因此，该客户在中国设立了

WOFE。在这个案例中，该美国客户

所面临的问题是：

a. 该美国客户应该选择哪个司法

管辖区作为 SPV，以此在中国设立

WOFE，实现利益最大化；

◆ 美国政府对 SPV 的运用非常

敏感，只有具有“实体”经济的司法

管辖区才可用作 SPV。否则，美国

政府将会对 SPV 征税，因此 BVI 类

型的 SPV 在这个案例中不可行；

◆ 同样地，由于美国税务机关可

能会认定 SPV 是为了避税而故意“伪

造”，因此，很少有司法管辖区可用
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作中间的 SPV。

b. 美国实行全球征税。因此，该客

户降低税负的唯一办法就是利用 DTT；

c. 该客户需要设立一家实体公司作

为购销实体，以此来处理银行、航运、

会计等方面事宜；

d. 将其 WOFE 设立在中国内地的

哪个城市？

需考虑的“盲点”

经过调查、分析和研究，我们认为

客户：

a. 如果税务因素是该美国客户的主

要考虑的话，那么，其需要选择一个与

中国和美国都签署有 DTT 的司法管辖

区作为 SPV；

b. 对于在中国设立运营机构，该客

户应当意识到：尽管在中国设立 WOFE

的成本都不高（从租金和薪资考虑），

但如果没有合适的且具有专业素养的员

工，亦很难保证 WOFE 的顺利运营；

c. 该美国客户在中国的日常运营

都采用英语，其采购的工厂基本都在

杭州、苏州和上海境内。因此，设立的

WOFE 最好靠近苏杭沪。

解决方案

该案例的解决方案是典型的“三层

SPV 结构”。第一层结构为美国控股公

司，不宜做任何的改变。对于第二层结

构，适合美国客户用作 SPV 的司法管

辖区必须是：

a. 一个“实体”经济，可供选择的

司法管辖区仅有新加坡和香港。 

b. 可以设立一个“实体”运营机构：

该司法管辖区允许该美国客户设立一个

实体的运营机构，雇佣当地员工来处理

申报、银行、航运等方面事宜。可供选

择的司法管辖区亦不多，仅有新加坡和

香港。

由于香港尚未与美国签署 DTT，须

通过其它的司法管辖区（比如荷兰）用

作 SPV。因此，我们建议采用新加坡公

司作为第二层 SPV 的购销实体。

通常情况下，此类企业的公司架构

图 2 加工贸易型公司架构

图 3 进出口贸易型公司架构
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如图 3。

假设，从上海某公司出口一

批货物到美国，贸易额是 100

万美元，成本是80万美元，那么，

其利润为 20 万美元。我们分别

来看一下直接的公司架构和引入

海外公司的公司架构对进出口贸

易的不同影响。

首先，我们来看一下常规的

贸易方式。

如果是境内上海公司直接

与美国公司展开贸易往来，完

成了国际贸易过程以后，外汇到

国内公司的帐户之前需要进行核

销、结汇、退税并缴纳 25% 的

企业所得税。最后，此次出口贸

易的利润，经计算如下：

利 润 =20 万 美 元 ×（1-

25%）=15 万美元 

接下来，我们看一下通过设

立特殊目的公司作为购销实体，

在该种公司架构中，这笔贸易的

利润又是如何。

同样，从上海出口一批货

物到美国去，就可以先以成本价

或略高于成本价的价格卖给自己

的新加坡公司（不能低于成本，

否则会被认为是倾销），比如以

85 万美元卖给自己的新加坡公

司，然后以新加坡公司的名义，

用原来的成交价 100 万美元卖

给原来的英国客户。这样就有

15 万美元的利润是留存在新加

坡公司的帐户上，而其余的 85

万美元则会打回上海公司做核销

和退税。

通过这样的转单贸易，货

物还是直接运抵目的地，没有增

加任何成本，只是通过自己的新

加坡公司账户来收付，从而合法

地留存利润。也就是说你现在有

15 万美元的利润留存在新加坡

公司账户上。根据新加坡的法律，

这部分利润须向新加坡政府缴税

17% 。那么，该笔交易实际总

利润额即为：

利 润 =15 万 美 元 x (1-

17%) +5 万美元 ×（1-25%）

=16.20 万美元

该模式适用于那些具有高

额跨境交易（比如进出口贸易）

的企业。通过插入境外的 SPV

作为购销实体，可以将利润最

大限度地转移到海外综合购销实

体，且该利润在汇回中国或美国

之前不需要纳税。

 公司架构规划
——企业重组

根据发展战略和业务方向

的调整，很多企业会对其公司架

构做出相应的调整，尤其是在涉

及到重组上市时，通过公司架构

的调整和重组，可以剥离非主营

业务或国有资产等，使其更符合

上市需求和境外投资者的期待。

存在问题

现在，我们以无锡尚德于

2005 年海外上市前重组为例，

通过对其企业重组过程中所做之

公司架构调整，为你解析尚德如

何剥离国有资产，实现在美国纳

斯达克的上市规划。

无锡尚德在私有化的过程

中，通过过桥贷款、股权收购、

设立 BVI 控股公司和开曼上市

公司等等一系列的安排和操作，

最终得以实现在美国纽约证券交

易所挂牌上市，市值达到 30.67

亿美元，远远超过新浪、盛大等

融资规模。其中，公司架构规划

和设计所起到的作用非常重大。

图 4  重组前的尚德架构

图 5 重组后的尚德架构

图 6 上市后的尚德架构
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需考虑的“盲点”

上市前的无锡尚德（见图 3），

是一家国企控股的光伏企业。其中，

国企占有 75% 的股权，而施正荣以

40 万美元现金和 160 万美元的技术

入股，占 25% 的股权。

根据当时的国务院《关于进一

步加强在境外发行股票和上市管理的

通知》规定：将国有股权转移到境外

上市，按境内企业隶属关系先经省人

民政府或国务院主管部门同意，报中

国证监会审核，并由国务院按国家产

业政策有关规定和年度总规模予以审

批。如此一来，审批程序复杂，耗费

时间长，而且能否通过审批很难掌控。

为便于海外上市融资，施正荣开

始对无锡尚德的国有资产进行剥离，

使其私有化，而成为一家完全的民营

企业。为此，无锡尚德通过采用境外

司法管辖区作为 SPV 对其公司架构

进行调整，最终实现在美国纳斯达克

的上市。

解决方案                                                      

无锡尚德海外上市前重组的主要

步骤（见图 4-6）如下：

步骤一 ：2005 年，施正荣设立

“尚德 BVI”公司。借助“百万电力”

所提供的过桥贷款作为收购保证金，

收购无锡尚德国有股权，以展开国有

资产私有化的进程。

步 骤 二：2005 年 5 月， 尚 德

BVI 完成对无锡尚德国有股东 75%

股份的收购交易，无锡尚德的国有股

东获得了 13.3 倍的回报。同时，境

外投资机构注资尚德 BVI，并为规避

风险设计了一份“对赌”协议。由于

施正荣属澳大利亚籍，无锡尚德在“重

组”后，变身成为完全的外商独资企

业，即 WOFE。

步骤三：为实现在美国上市，施

正荣在开曼群岛设立了尚德电力控股

有限公司（简称“尚德控股”），作

为尚德 BVI 的控股公司，至此，其美

国上市架构得以搭建完成。

步骤四：2005 年 12 月 14 日，

尚德控股以美国存托股票（American 

Depositary Shares, 简称“ADS”）

的形式在纽约证券交易所挂牌上市。

由于开曼公司是常用的美国上市

工具，因此，该案例中亦采用了开曼

公司来进行上市。而 BVI 公司，在该

案例中的运用，则主要有两个目的：

a. 从百万电力获得大笔的过桥贷

款，以作为收购国有股权的保证金；

b. 作为收购无锡尚德国有股权的

工具；

在本案中，之所以会选择 BVI 公

司，最主要的原因可能是，BVI 公司

设立简单，而且易于操作。在本案中，

至少包含两份最主要的合同：其一是，

BVI 公司与百万电力签署的过桥贷款

合同；另一个则是 BVI 与国有股东签

署的股权收购合同。幸运的是，所涉

各方都是中国人。

但殊不知，BVI 政府并不能帮助

股东、投资者以及相关利益方解决各

种争端。在本案中，对国有股东的股

权收购合同、股权处理、资金到账以

及百万电力的利息支付等，都存在着

时间缺口。一旦有任何问题出现，那

么，相关各方该如何寻求解决？其实，

在这个过程中，潜在的问题和风险丛

生，但是，却都被一一忽略了。

事实上，我们可以想到，在考虑

采用何种法律架构之前，施正荣已经

消除了所有可能的“问题”， 就像其

它中国公司 IPO 的架构安排一样。如

此“周密”的安排似乎也只能发生在

中国，如果是发生在中国以外的话，

很可能就会面临很多的大麻烦。因为

施正荣已经搞定了中国的国有股东，

他才可以采用上述的方法和架构。

正因为所有铺垫都做得非常到
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位，一旦新的三层 SPV 结构搭建完成，

那么，一切都“万事俱备”，只待美国

上市了。对外国投资者来说，其投资协

议是与开曼公司（该开曼公司使用得当）

签署，完全可靠。而施正荣和开曼公司

之间亦通过签署一份换股协议，从而实

现无锡尚德和尚德控股（ADS）之间

股份交换。

宏杰的特别提醒

无锡尚德上市是一个简单的企业重

组案例，其唯一的目的就是：如何通过

政府审批。实现海外企业重组非常复杂，

往往具有多重目的，不会如无锡尚德这

么目的单一、简单。公司架构规划中的

企业重组，多用作企业破产，或 IPO

前对股东利益的约束。

如果公司打算通过企业重组进行海

外上市的话，选择良好、合适的法律平

台也非常必要。换句话说：一旦出现任

何法律问题，希望将法律诉讼地放在何

处？请记住，海外上市不光要与中国人

或中国投资机构发生关系，还会与很多

外国人和外国机构扯不断、理还乱。

作为法律诉讼地，BVI 远远不如香

港和新加坡，因为后者更能给予股东及

各利益相关方周到的法律保障。此外，

内地和香港的法院判决和仲裁裁决可以

互认执行，这对纠纷的解决非常有效。

 公司架构规划
——合理节税

在我们遇到的很多案例中，公司

架构规划的唯一目的就是为了节税和避

税。当然，这是一个合理合法的目的。

但考虑到国际税收体制的复杂性，我们

强烈建议客户的税务规划交由税务专家

来筹划、安排。要明白，没有人能够懂

得世界上所有的税法，但是，税务专家

们可以通过他们的专业网络获取最新的

信息。

投资所在国 / 地区的税制 

从税务角度来看，海外投资首选需

要了解的是最终投资所在国 / 地区的税

制，比如：

a. 当地投资项目的营业利润如何

征税；

b. 当地企业向中国股东支付股息、

利息等所征收预提所得税税率；

c. 中国企业转让当地企业（即，退

出）获得的资本利得是否需要征税等。

如果股息和利息的预提所得税和资

本利得税比较高，那么，中国企业便需

要考虑设立一定的海外投资架构。透过

与投资所在国签订税收协定的某些低税

率国家或地区的中间控股公司，间接地

进行投资并参与运营，从而降低整体税

负。

比如，目前香港的预提所得税税率

是 16.5%，低于中国内地的 25% 的所

得税税率，同时也低于世界上大多数国

家。而且，香港不对股息征税，也没有

资本利得税。因此，很多企业在海外投

资时都会利用香港公司进行投资，取得

的股息和资本利得可以暂时免税。

此外，由于香港税制实行属地原则，

仅对源自香港的收入征税，因此，很多

香港公司被用作控股和三角贸易等运营

活动，获得的那部分利润只要不汇回中

表三  香港公司税项
税项 源自香港之收入 源自境外之收入

利得税 征收 16.5% 不征收

物业税 8 不征收 
（仅对法团 9 征收 15%）

不征收

利息税 不征收 不征收

印花税 10 股份转移价值之 0.2% 不征收

注释：

8　  源自香港物业之收入将
与源自业务之利润同时纳入
利得税内计算。

9　 香港公司的租金收入应
征收利得税。此“法团”指“非
香港登记公司”。

10　 香港公司转股，需支付
印花税，税率为股份转移价
值之 0.2%。根据资产净值
或股份票面值，以较高为厘
定标准。
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PART a
跨境投资 VS 架构规划 

国，就不需要缴纳中国所得税，有利

于加速回笼资金、稳定现金流。

中国的税制 

针对中国国内的税制，与境外投

资相关的法律规定主要有《企业所得

税法》、《关于外国投资者并购境内

企业的规定》（“10 号文”）、转让

定价等。

	企业所得税法——该法律取

消了内外资的所得税税率差别。内外

资一视同仁都实行 25% 的企业所得

税税率后，因返程投资而带来的“假

外资”数量大减，国内“出海”转向

融资上市，而不再是享受外资的税率

优惠。

企业所得税法还增加了反避税条

款，对居民企业认定在现行的“注册地”

标准外增加了“实际管理和控制地”

的标准，并对中国居民企业控制海外

公司的利润分配做了相关规定。另外，

对于不具有商业目的的安排而减少应

纳税收入或所得额的，中国税务机关

有权进行调整，并对特别纳税调整征

收利息等。

	“10 号文”——该规定要求

通过 SPV 到境外投资的企业需经商

务部报批，加强了对 SPV 的监管。

同时，它对股权并购和资产并购进行

了相关规定，且规定并购各方涉及的

当事人应当按照中国税法纳税。对于

并购双方属于同一个实际控制人的情

况做出了强制性规定，并对并购后享

受外商投资企业优惠做出了明确的规

定，以防止通过并购方式获得国家的

优惠政策。

	转让定价——通过《外商投

资企业和外国企业所得税法实施细

则》、《关联企业间业务往来税务管

理规程（修改稿）》（“国税函【2007】

236 号”）、《国家税务局关于加强

转让定价调查分析的通知》（“国税

函【2007】363 号”）等一系列的法

规，对关联企业的认定、关联企业间

交易的价格约定，以及文档要求等都

进行了规范和明确。

国际税法 

对于海外投资，还应该非常关注

的一个税收因素就是国际税法，其中

国际税收协定最为重要。国际税收协

定，是两个或两个以上的主权国家或

地区，为了协调相互之间的税收分配

关系，在有关税收实务方面通过谈判

所签订的一种书面协议。

当国际税收协定和国内税法不一

致时，国际税收协定处于优先执行的

地位。如果国内税收的规定比税收协

定更为优惠，则一般应遵照执行国税

法。通常，避免双重征税协议 (DTT）

和税收信息交换协议（TIEA）在国际

投资中发挥着十分重要的作用。

DTT 是一个很大的话题，在其背

后，存在着一个庞大的产业。几乎所

有的会计师事务所、律师事务所都设

有专门部门，由其专家研究不断更新

的法律法规来避税，以及如何与税务

部门打交道等。

利用税收体制进行公司架构规划，

其目的在于：通过设计一个高效率的

税收架构，以确保集团公司作为一个

整体实现其全球税负的最小化。■
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在跨境投融资的过程中，中国企业并不缺少“引进来”和“走出去”

的雄心壮志，他们也不缺少扑面而来的大众媒介及其所传播的碎片化信息，

但为什么摩拳擦掌、跃跃欲试之后还是不能义无反顾地拥抱全球经济？某

种程度上，信息之于他们不是不够而是太多以至于难以辨别真伪、衡量得失。

这时，来自专业人士（特别是具有国际眼光的专业人士）的意见和观点就

显得尤为重要。《宏杰季刊》“独家专访”中的声音即是如此。它们是：

Insight
洞明
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由境外从业者角度看 ICIJ 信息泄露
Questions for the Offshore Leaks Initiated by ICIJ 
——伟业信托集团法律与合规负责人朱元真先生访谈
          Glen Chee, Head of Legal & Compliance Heritage Trust Group

朱元真 Glen Chee 
法律顾问 - 法律和合规负责人
Legal Counsel-Head of Legal and Compliance 

“前所未有的 ICIJ 信息泄露：压垮境外世界的最后一根稻草？”，《宏杰季刊 第 10 期》
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Q1 Hello, Mr. Glen Chee. Nice to interview you on the offshore leak 

which is initiated by ICIJ recently. As we known, ICIJ has been 

disclosing a series of offshore information since this April. Just like a 

big bang, the offshore leak attracts great attentions worldwide, what 

is your first impression on it? 

A1 This was a gross invasion of individual privacy which is a funda-

mental right. These people may not have done anything wrong 

and structuring of one’s financial affairs is not immoral or illegal. In 

the investigations, it was stressed that there was nothing necessarily 

illegal about the structures. 

Q2 As an offshore expert, besides impression, I am sure that you 

have deeper perspectives on the offshore leak and stories be-

hind it. As the secrecy is being eroding, do you think the offshore 

advantages are vanishing gradually? In other words, will the offshore 

world be dead due to the outside attacks, such as offshore leak or 

even OECD and onshore pressures? 

A2 The Monetary Authority of Singapore (“MAS”) says confiden-

tiality to protect privacy remains relevant but money launders 

cannot hide behind the smokescreen of “Bank & Trust” confidentiality 

legislation. As such confidentiality will always be relevant, recently 

post-ICIJ offshore leaks, MAS has issued IT security guidelines for fi-

nancial institutions to ensure high level of data protection.

Maintaining strict policies for the protection of the confidentiality of 

customer information will continue; it is a basic right and underpins 

confidence in Singapore as a wealth management centre. But confi-

朱元真先生是伟业信托集团的（法律和合规负责人）法律顾问。伟业信托集团是一家独立的、持有牌

照的信托公司，在新加坡和香港设有办事处，拥有超过 50 位的专业人士。朱先生可以为客户就公司、合规、

风险和反洗钱问题提供建议。朱先生获得法学学士二级甲等学位，并因公司法方面的图书奖而被授予优等生。

此外 , 朱先生通过了四级反洗钱考试，亦有 4 年法律行业和 3 年伦敦大学国际法项目讲师的工作经验。

Glen is the Legal Counsel (Legal and Compliance) for Heritage Trust Group, an independent, li-

censed trust company with offices in Singapore and Hong Kong with over 50 professionals. He 

advises on corporate, compliance, risks and  Anti-Money Laundering matters. He has obtained 

a LLB 2nd Upper Class Honours and was awarded top student for his cohort and a book prize 

for company law. In addition, he obtained four distinctions for the Anti-Money Laundering di-

ploma examinations. He has 4 years of experience in the legal industry and 3 years as a lectur-

er at the University of London being in charge of the International Law Programs. 

Q1 您好，朱元真先生！近

来，ICIJ 披露了大量的境

外（Offshore）信息，吸引了全世界

的目光，我们很高兴能就此事采访到

您。请问，您对这件事情的第一印象

是什么 ?

A1 这是对个人隐私这一基本

权利的极大侵犯。人们可能

没有做错任何事，其对自己公司的财

务状况进行规划，并不违反道德和法

律。（即便 ICIJ）在调查中亦强调，

公司架构规划并不是违法的必要条件。

Q2 作为一个境外行业的专

家，除了第一反应的印象，

我相信您对境外信息泄漏及其这背后

的故事，肯定还有更深层次的观察和

视角。随着秘密性不断受到侵蚀，您

认为境外世界的竞争优势是否也在逐

渐消失 ? 换句话说，面临 ICIJ 境外信

息泄露甚至 OECD 以及其他在岸国家

的外部冲击，您觉得境外世界将会走

向灭亡吗？
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新加坡金融管理局 (The Monetary Authority of Singapore，简称“MAS”)

A2 新 加 坡 金 融 管 理 局 (The 

M o n e t a r y  A u t h o r i t y  o f 

Singapore，简称“MAS”) 表示，私密性

对保护隐私相当重要，但洗钱的人却不能

藉此而躲藏在“银行和信托”的保密立法

烟雾之下。即便如此，机密性仍然至关重要。

有鉴于 ICIJ 披露境外信息所引发的后果，

MAS 已经发布了针对金融机构的 IT 安全

指导，以确保金融机构可以进行高级别的

数据保护。

作为一个财富管理中心，新加坡将一

如既往地严格贯彻保密客户信息的政策；

这是新加坡的基本权利，也是增强新加坡

信心的所在。但客户信息保密政策，不能

被用来掩盖金融犯罪或者非法资金的流动，

亦不能阻碍犯罪调查中的跨境信息交换。

高水准的金融诚信和新加坡作为财富管理

中心的吸引力，二者之间并不冲突。MAS

希望新加坡拥有干净的机制，保障合法资

金立法和消除黑钱，从而继续成为一个充

满活力的金融管理中心。

Q3 根据市场调查，在未来两年，

新加坡将取代瑞士成为财富管

理中心。显然，愈发严格的监管正在削弱

瑞士的竞争地位。鉴于监管加严将成为趋

势，特别是在境外信息泄漏的情况下，您

认为这会影响到新加坡在财富管理方面的

未来前景吗 ? 针对此次 ICIJ 泄露境外信息，

新加坡有无反应或采取措施来进行应对呢 ?

A3 作为规管完备的金融中心，新

加坡一直以来堪为典范，且新

加坡拥有运行良好的政府对其进行监管。

MAS 曾多次表示，其目标是保持监管曲线

的领先地位。从 2013 年 7 月 1 日起，新

加坡针对上游犯罪采取了大量措施，严重

的税收犯罪也被列入洗钱上游犯罪。所谓

上游犯罪，从逻辑或法律规定上讲，意味

着其为一项罪行或必须是另一项罪行的一

部分。

新加坡副总理兼财政部长 Tharman 

Shanmugaratnam 先生表示：

“这些改变是很大的提升，有助于和强化的信息交换国际

标准保持一致。但是，只有在所有司法管辖区都遵从时，（信

息交换）的新标准才能发挥作用。新加坡将会与我们的国际伙

伴来合作实现这一目的，并确保不存在监管套利的空间。”
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dentiality cannot and will not be used to conceal financial crime or 

the flow of illicit funds. Neither will confidentiality stand in the way 

of cross-border exchange of information for investigating crimes. 

There is no conflict between high standards of financial integrity 

and Singapore’s attractiveness as a centre for managing wealth. 

The MAS intends Singapore to continue to be a vibrant wealth 

management centre by having a clean regime that safeguards le-

gitimate funds and eliminates tainted money.

Q3 According to market study, Singapore will replace Swit-

zerland as wealth centre in the next two years. Obviously, 

one of the killers is the  tighter regulation which has weakened the 

place of Switzerland. Given it would be a trend, especially under 

the offshore leak situation, do you think it will affect the prospect 

of Singapore as a top wealth centre in the future? Are there any 

reactions or measure have been taken by Singapore to deal with 

it?

A3 Singapore’s such has been modeled on a well regulated 

financial centre and an efficient well run government over-

seeing this. The MAS has repeatedly stated that it aims to stay 

ahead of the regulatory curve, and has designated a broad range 

of predicate offences and recently included serious tax crimes as 

money laundering predicate offences which came into effect since 

1st July 2013. A predicate offence is a crime that, as a matter of 

logic or statutory provision, is or must be part of another offence.

Singapore’s Deputy Prime Minister and Minister for Finance, Mr 

Tharman Shanmugaratnam said: 

“These changes we are now making are a major enhancement, in step with the strengthening 

of international standards for exchange of information. But new standards can only work if all 

jurisdictions subscribe to them. Singapore will work with our international partners to achieve 

just that, and ensure there is no room for regulatory arbitrage." 

The four key steps Singapore will take to further strengthen frame-

work for International Tax Cooperation are:

◆ Extend EOI assistance in accordance with the standard to all our existing tax agreement 

partners, without having to update individually our bilateral tax agreements with them.

◆ Sign the Convention on Mutual Administrative Assistance in Tax Matters, which will bring 

total from 41 to 83 signed.

◆ Allow IRAS to obtain bank and trust information from financial institutions without hav-

ing to seek a Court Order.

◆ Conclude a Model 1 Inter-Governmental Agreement (IGA) with the United States (US) 

establishing a framework of reporting account information of US persons by financial insti-

tutions to the relevant domestic authority which in turn provides information to the US IRS 

that will facilitate financial institutions in Singapore to comply with the Foreign Account Tax 

Compliance Act (FATCA).
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为进一步加强国际税收合作的框架，新加坡将采取的四个主要步骤具体如下：

◆根据新标准加大对现有税收协定伙伴的信息交换支持，而无需单独就彼此之间的双边税收协定进行

更新。

◆ 扩 展《 多 边 税 收 行 政 互 助 公 约》（Convention on Mutual Administrative Assistance in Tax 

Matters）网络，将签约数量从 41 份提高到 83 份。 

◆允许新加坡税务局（Inland Revenue Authority of Singapore，简称“IRAS”）从金融机构获取

银行和信托信息，而无需获得法院授令。

◆与美国缔结 Model 1 政府间协议（Inter-Governmental Agreement，简称“IGA”），以建立起

向美国政府报告美国居民账户信息的机制。在该机制下，由金融机构将美国居民信息汇报给新加坡政府当

局，然后再由后者提交给美国税务局（Inland Revenue Service，简称“IRS”）。如此一来，这将会有

助于新加坡境内的金融机构合规外国税收账户遵从法案（Foreign Account Tax Compliance Act ，简称

“FATCA”）。

像澳大利亚、香港、荷兰和英国等其他主要司法管辖区一样，新加坡不甘落

后。除了政府认定的 400 多个洗钱上游犯罪外，新加坡的犯罪列表还将会更新。

Q4 毫无疑问，IM(Intermediary，简称“IM”，在这里主要包括律师、

注册会计师、公司服务提供者、财富规划者等 ) 是境外产业的一个重

要组成部分。对于这一次境外信息泄漏，一贯低调的 IM( 如，总部位于新加坡的

保得利信誉通 ) 被暴露在聚光灯下。针对此次信息泄露对 IM 的影响，您的看法

如何 ? 您认为这是否会成为 IM（特别是以私密性为基础的财富管理机构）未来

发展的一个障碍 ?

A4 保密对瑞士作为全球领先的财富管理中心是有用的，但保密已经成

为过去。如今，监管良好的亚洲的金融中心（如香港和新加坡）都已

经成长起来，因为该地区的财富在不断增长，客户会寻求私密性以避免政治和犯

罪风险。

此外，财富管理公司提供许多其他的服务，例如：资产保护、继承计划、投

资、企业永久经营和其他质量服务。因此，认为财富管理服务仅建立在保密性基

础上，这是不正确的。

Q5 我非常同意您的观点，朱先生。类似境外信息泄漏这样的行为是一

个孤立的事件，并不是一个普遍现象，否则，这将是所有人的一场噩

梦。事实上 , 大多数 IMs 在保护客户隐私方面做得非常好。我知道伟业信托集团

是一个知名的境外信托公司，对于如何在私密性和透明性间保持平衡，您能分享

一些建议或经验吗 ?

A5 我们有一个由 4 位专业人士组成的法律合规团队，这个团队的目标

就是“风险管理和质量控制”。早在监管环境变得严格之前，这个管

理工具就已经被引入伟业信托集团。要想在新的、更加严格的监管环境下生存，

如果不对适应新商业进行培训、IT 和合规流程等方面投资，那么，这样的服务供

Not falling behind the other 

key jurisdictions such as Aus-

tralia, Hong Kong, Netherlands 

and the UK, the inclusion of tax 

crimes will be the latest addi-

tion to the list of over 400 oth-

er money laundering predicate 

offences designated by Singa-

pore.

Q4 There is no doubt, the 

IM (lawyers, CPAs, compa-

ny service provider, wealth plan-

ners etc.) is an important part 

of offshore industry chain. As 

to the offshore leak this time, 

some IMs (such as Portcullis, 

one IM based in Singapore) 

were in the spotlights from their 

traditionally low profiles. Refer-

ring to the impacts on IMs, may 

I know your opinions about it? 

Do you think it will be a block 

for IMs, especially for whom are 

providing wealth management 

services basing on secrecy? 

A4 Secrecy has been a thing 

of the past, and was useful 

for the Swiss being a leading 

wealth management centre. But 

today, well regulated Asian cen-

tres such as the Hong Kong and 
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应者将会更加艰难。

Q6 随着中国的发展，越来越

多的富人正在涌现。中国

的 IMs 和客户信息并没有被 ICIJ 揭露

出来。在某种程度上，这是他们的运气。

即便如此，我想他们中的很多人都非

常紧张，担心进一步的境外信息泄漏

可能会波及到他们。从专业的角度看，

您对中国客户有什么建议吗 ?

A6 随着中国的新富豪开始更

关注房地产、财产继承人、

资产和债权保护，信托和基金会等财

富管理工具将在中国越来越受欢迎。

即便是目前，我们注意到，一些有前

途的、未来的企业家，他们对使用信

托规划婚前财产以防离婚被分走大笔

财产兴趣大增。

Q7 谢谢您的分享。除了上述

谈到私密性和架构规划方

面的问题，对于通过境外工具来进行

税收筹划，您可以和我们的读者谈谈

想法吗？ 

A7 逃税是非法的，但税收效

益却是合法的。无论激进与

否，税收筹划都并未超出道德范围。

2013 年 6 月，英国法院公布的判

决显示：

“ 针 对 非 本 土 商 人

Hossein Mehjoo 请求其会计

师赔偿140万英镑损失一案，

英格兰和威尔士高等法院已明

确宣布：从业者有合同义务采

取任何合法方式来帮助客户减

轻税收。Hossein Mehjoo 的

顾问未能告诉他，可以将业务

转移到一个境外信托，以免交

资本利得税。”

Singapore have grown because wealth is growing in this region and 

clients seek confidentiality from political and criminal risk.

In addition, wealth management companies provide many other ser-

vices, such as asset protection, succession planning, investments, 

business continuity and other quality services, therefore to state that 

the wealth management services are merely based on offering secre-

cy is untrue.

Q5 I agree that such kind of offshore leak is isolated only, not a 

normal phenomenon, otherwise it would be a nightmare for all. 

In fact, most IMs are doing very well in the protection of client priva-

cy. I see Heritage Trust Group is a reputable offshore trust company, 

regarding how to keep a balance between secrecy and transparency, 

could you share some advices or experiences here? 

A5 We have a Legal and Compliance team of 4 and their objective 

is “Risk Management and Quality Control”. This management 

tool was introduced to Heritage Trust Group well before the regulato-

ry environment started to tighten and it will become harder for those 

service providers who don’t invest in training, IT and compliance pro-

cedures for on-boarding new business, to survive in the new tighter 

regulatory environment. 

Q6 With the development of China, more and more rich people 

are rising rapidly. The Chinese IMs and clients are not disclosed 

this time, to some extent, it is lucky for them. Even so, I guess many 

of them are very nervous and are worrying about the further offshore 

leak. From a professional standpoint, are there any advices for Chi-

nese clients? 

A6 As the new money in China starts to become more concerned 

with estate and succession planning, asset and creditor protec-

tion, such tools as trusts and foundations will become more popular 

. Even now, we note that the use of trusts for pre-nuptial planning in 

the event of divorce is raising interest with some successful up-and-

coming entrepreneurs. 

Q7 Thanks for your kind sharing. The last question is that besides 

privacy and structuring, may the readers know your views on 

Tax Planning by offshore vehicles? 

A7 Tax evasion is illegal while tax efficiency is legal. Tax planning 

whether it is aggressive or not, is not immoral. 

In the recent UK court ruling in June 2013: 

“In awarding non-dom businessman Hossein Mehjoo GBP1.4 mil-

lion damages against his accountants, the England and Wales 

High Court has apparently declared that practitioners have a con-

tractual duty to help clients mitigate tax by any legal means. Meh-

joo’s advisors failed to tell him he could transfer his business to an 

offshore trust so that he could sell it free of capital gains tax.”
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大数据时代下，企业如何做好资讯安全
——UAT Corporate Security Limited 创办人，前香港总警司王鸿德先生专访

“前所未有的 ICIJ 信息泄露：压垮境外世界的最后一根稻草？”，

《宏杰季刊 第 10 期》

王鸿德
UAT Corporate Security Limited 创办人
前香港总警司
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近日信息安全成为全球电脑用户

及企业的关注焦点，其实网络攻击存

在已久，只是大部分企业无视有关风

险，或是抱着事不关己的心态来看待

有关的新闻。如今网络攻击事件无日

无之，尤其是最近两三年智能电话出

现，不少机构都忽略了这些移动装置

的安保，当中牵涉了不少风险，需要

有一些政策去规范员工使用这些移动

装置。如今社交网站非常流行，不少

攻击也是透过这个媒体进行，除了电

脑病毒的传播，更有黑客袭击的风险。

使用网络平台及电脑系统之相关

风险

不同机构内存在多元化及种类繁

多的网络平台、电脑及移动装置，由

于牵涉不同的安保设计，大大增加安

保管理的难度。另一方面，社交媒体

的广泛使用，令数据外泄风险增加。

智能电话尤如一部小型电脑，很多企

业容许员工用自带装置（BYOD）进

行公务，因而产生公私不分的情况，

原因可能是公司没有制定安保政策，

导致员工使用同一装置办公及登入社

交媒体。如果安保政策限制太松，会

增加风险，如限制过严，很可能没法

跟进有否落实执行。面对激烈的商业

竞争，部分企业只顾盈利，不愿意投

资在信息安保上，直到有事发生为止，

由于抱有事不关己的侥幸心态，令风

险上升。而最后一个主要挑战是公司

内部员工的疏忽及内奸，占信息安保

事故的大部分。

黑客可以入侵系统，窃取公司的

机密数据，也可以大量侵占网络的路

线，瘫痪公司的计算机运作。但网络

攻击只占少数，最大的风险是来自内

部员工的疏忽和恶意行为，有超过七

成的网络事故，都是由内部问题造成。

信息泄漏可带来严重后果

今时今日的网络攻击已经演变得

令人吃惊，只要一次简单的攻击，便

可以产生无限扩大的效果。如今年 4

月，南韩的银行及新闻机构受大规模

网络攻击，服务中断。同月，美联社

官方 Twitter 账号受黑客集团入侵，

并发布虚假讯息，指白宫受到炸弹袭

击，总统奥巴马受伤。消息一度令道

琼斯指数下跌 143 点，两分钟内令美

国股市瞬间蒸发 1365 亿美元，这宗

事故充分突显了社交网站漏洞所能带

来的严重冲击。今天，相同的案例每

天都在重复地发生，经济的诱因令黑

客集团精密地策划网络攻击，并利用

技术高超但存心不良的电脑工程师来

参与。

企业应如何做好信息风险管理

风险管理可细分为四类，第一类

是信息风险评估，由良好的企业管治

开始，企业必须提供风险管理的策略

指引，例如良好的计算机系统设计，

警报系统，确保数据储存及传送的安

全，妥善管理好有关风险及制定应变

计划，以及测试相关应变计划。第二

类是信息安保审核，例如企业有否定

期进行安保审核，检查所制定的安保

策略及指引有否被跟进，员工对于指

引的认知是否足够以及有否跟随。第

三类是信息安保的认知及培训，首先

管理层要明白信息安保是他们的责

任，他们需要作出适当的投资，而行

动及管理阶层必须不断更新风险认

知，在心态上作出改变，不能逃避。

第四类是信息安保事故处理及调查，

例如当企业发生安保事故时，必须由

第三方专业人士处理、应变、调查原

因、评估损失、搜证、保护证据、防

止事故恶化及再次发生。

企业管理层必须对风险有认知及

对其产生的最坏结果做出评估，并进

行适当投资去确保减少事故的发生；

及一旦出现不幸事故，能作出应有的

反应去处理，以尽量减低企业的损失。

他们应该明白风险管理是管理层的责

任，而非企业的信息总监或信息经理。

■

王鸿德先生是超敏企业安保有限公司 (UAT Corporate Security Limited,www.uatcs.com) 的创办

人及专家团队主管，曾经在香港警队服务 36 年，退休前职位为总警司。他拥有丰富的管理、指挥、前线

运作及重大事件的处理经验，在任期最后 4 年，王鸿德先生负责主管警察技术部门，为多个重要行动单位

及大型安保活动提供技术支持。在工余时间，王鸿德先生积极参与慈善工作，曾长期担任希望之友教育基

金董事及执行主席，为香港及中国内地过百项教育工程作出贡献，包括兴建了超过 70 所学校。
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从实务角度看待
VIE 架构及其法律问题
——胡光律师事务所合伙人孔焕志律师访谈

“境外上市中的 VIE 架构及其未来走向”，《宏杰季刊 第 9 期》

孔焕志律师 
Kenneth Kong
胡光律师事务所  合伙人
合伙人
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Q1：关于 VIE 架构，无论是

企业界、投资界还是律师、

会计师、中介机构等专业人士都非常关

心。支付宝事件后，曾一度从小众关心

的专业问题演变为大众热议话题。但事

实上，门外的人看的是热闹，比如支付

宝事件，普通人关注的更多是马云与雅

虎之间的纠纷，甚至马云是不是爱国。

那么，作为一名律师，从专业的角度看，

您认为支付宝事件之争的本质是什么？

VIE 架构为什么会引起如此大的争议？

A1：支付宝之争事件是马云转

让支付宝股权，单方面终止

了阿里巴巴集团与雅虎和软银的协议控

制关系，从而引起马云与雅虎、软银对

支付宝的控制权之争。其实 VIE 架构以

及其本身固有的一些法律风险早已经为

业界所知，只是支付宝事件从一个更加

受人关注的争议的角度使这些问题浮出

水面而已。作为律师，我们更关注的是

协议控制模式是否能够规避我国包括关

于外资准入限制及国家安全审查制度等

明确的法律规定。这也是协议控制模式

（也称 VIE 架构）的核心问题。

我们知道，中国许多特别行业的持

孔焕志律师为胡光律师事务所合伙人，同时执有美国波士顿大学和大连海事大学法律硕士学位。孔焕

志律师同时具有中国及美国纽约州律师执业资格，其主要执业领域为跨境收购与兼并、外商直接投资及资

本市场业务。

2004 年以来，孔焕志律师为超过 60 家跨国企业在华公司事务与商事活动提供法律咨询。他还曾代

表众多世界五百强企业（3M、可口可乐、汉高、林德、飞利浦和百胜餐饮等）以及诸多中国领先企业处

理企业并购及重组法律事务。其代理的客户及项目涉及到汽车、日用消费品、餐饮、金融、小额信贷、光

伏太阳能、医疗保健、教育培训、化工、电信、房地产开发、科技以及批发与零售等多个行业。此外，孔

律师在中国企业赴海外上市领域也具有丰富的执业经验。
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牌企业都是通过协议安排模式境外融资直至实现

了海外上市，但就 VIE 架构的合法性问题，尤其

是外资能够通过协议控制模式进入禁止或限制外

资进入的行业，中国政府一直没有定论，业内争

论也颇多。支付宝事件中，马云声称终止协议是

为了获得第三方支付牌照，某种意义上是在否定

协议安排的合法性，这不但引起了与雅虎等的控

制权之争，更引起了投资者、整个互联网行业及

中国概念股的担忧。

Q2：抛开诸如支付宝这样的事件性话

题，单就 VIE 架构本身，您认为 VIE

架构最主要的法律缺陷是什么？在中国企业境外

IPO 的过程中以及 IPO 后，可能会导致哪些法律

纠纷？从法律的角度，有没有什么改进或优化的

设计来帮助企业尽可能地降低 VIE 所内含的法律

风险？

A2：VIE 架构最主要的法律缺陷在于通

过协议控制的方式，允许外资进入到

中国限制或禁止外资踏足的行业。这实际是在规

避外资产业指导目录的要求。VIE 架构模式即是

通过协议安排，将境内持牌公司的利润所得等输

送到境外企业已达到在境外合并报表的目的。在

VIE 架构下，中国企业境外融资及 IPO 过程中

产生的主要法律纠纷是对持牌公司的控制权之争

（如支付宝事件、双威教育）。VIE 架构的精神

实质是契约自由，协议安排的完善性和协议当事

人对契约的遵守可以大大降低法律风险。

Q3： 在 2012 年 10 月 的“ 宏 杰 集 团

26 周年庆典暨 2012 年度基金和境外

公司架构重组年会”上，您作了题为《当 VIE 引

发的各种法律纠纷被诉诸公堂》精彩演讲，在现

场观众中引起了热烈反响，一些律师朋友也对您

所分享的 VIE 法律纠纷仲裁裁决和判决案例感兴

趣。请问孔律师，有关 VIE 架构的法律纠纷案例，

您这边有什么新的案例或判决启示和我们的读者

分享吗？

A3：我们也在持续关注 VIE 领域。但鉴

于这种模式的特殊性以及其本身合法

性的模糊化，就 VIE 安排本身诉诸法院或仲裁庭

的案件很少。最近很多人都在谈论苏宁收购红孩

子的纠纷，其中也谈及了 VIE 架构，但该纠纷本

身不是在探讨 VIE 协议，而是在确认红孩子互联

是否属于 VIE 架构、并进一步确认是否存在股东

代持。

Q4：有媒体报道，2013 年 3 月 20 日，

马云在香港称，支付宝 VIE 的解决

即将有结果，并表示当阿里巴巴上市时，投资者

便会知道阿里巴巴的盈利状况。针对马云此次对

VIE架构的言论，凤凰网做了进一步的调查，即“你

认为上市公司 VIE 问题短期内能否解决？”结果

显示：53.52% 的人持肯定态度，认为新一届政

府和相关企业或近期找到解决方案。请问孔律师，

据您预估，马云和他的 VIE 可能会找到什么样的

解决之道？

A4：VIE 的核心在于其是否合法以及政

府是否开始真正对其监管。马云 3 月

20 日的声明是一个很特殊的时点，即两会刚刚结

束之际。我们知道，两会上，百度 CEO 李彦宏

和苏宁董事长张近东曾就 VIE 问题分别提案，这

不排除中国政府重新审视 VIE 架构，并作出相应

举措的可能性。就支付宝 VIE 的解决，从行业分

析上看，支付宝甚至可能回归 VIE 结构，这从支

付宝去年频频动作中可见一二。

Q5：虽然大家都对 VIE 架构非常感兴

趣，甚至连美国资本市场也很期待中

国监管层面能够有进一步明确的动向，但似乎都

还没有什么实质性进展。即便是中国证监会在

2013 年年初开始取消企业境外上市的“四五六

规则”，这些都不能真正给 VIE 松绑，毕竟实际

审批权力更多地掌握在商务部、发改委以及行业

主管部门手中。对于 VIE 架构的何去何从，孔律

师您认为会如何走向呢？

A5：我个人认为中国政府不太可能一直

放任 VIE 架构的存在，从 2009 年修

订的 10 号文中不难看出。但是否会彻底否定掉

VIE 架构的合法性，我认为不太可能，政府很有

可能通过完善备案登记的措施来逐步完善 VIE 架

构的监管。此外，也会通过税收等手段进一步控

制 VIE 架构下企业通过协议转移利润等安排。我

们也密切关注这一领域的发展。■
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全球化背景下的香港公司清算透视与企业
拯救法改革前瞻
——柯伍陈律师事务所高级合伙人（ONC）伍兆荣（Ludwig.Ng）律师访谈

“ 跨境资产追回及争议的解决”，《宏杰季刊 第 8 期》

伍兆荣（Ludwig.Ng）律师

柯伍陈律师事务所高级合伙人（ONC）
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编者按：

全球的视角、专业的洞见，这一

直是《宏杰季刊》所秉承的宗旨。而

香港是一个华洋杂处、中西荟萃的国

际化大都市，其法律体制的完备和法

律素养的专业亦深具国际化水准。

在本期有关公司清算的专题中，

我们很荣幸地请到了来自香港 ONC

柯伍陈律师事务所的高级合伙人伍兆

荣（Ludwig.Ng）律师。伍兆荣律师

曾在 2012 年 10 月 23 日的“宏杰集

团 2012 基金和境外公司架构重组年

会”上作了题为“境外投资者在香港

的争议解决”的专题演讲，深受参会

嘉宾欢迎。

此次专题采访，伍兆荣律师和我

们分享了其对香港公司的破产清算趋

势的看法、内地与香港清算的异同，

以及香港企业法律拯救立法等多方面

的专业智识。特别是针对中国企业在

港公司的破产清算，他更是给予了针

对性的评述和观察，值得关注。

伍律师，您好！我们知道，柯伍陈律师事务

所（ONC）成立于 1992 年，迄今已经有整整 20

年的发展历史，实力非常雄厚。

作为 ONC 的创始合伙人，您是香港会计师

公会重组及破产管理专项学会执行委员会委员，

从业经验非常丰富。今天，非常荣幸能够有机会

请您为我们的读者介绍有关公司清算方面（特别

是香港公司清算）的专业知识。

Q1：首先，您能够为我们介绍一下在过

去的 2012 年，香港公司破产及清算是

怎样一个情况吗？透过香港公司破产及清算的情

况，这是否能够说明香港经济发展的趋势或状况？

您认为 HKICPA（香港会计师公会）和 The Law 

Society of Hong Kong（香港律师会）将在其中

扮演什么角色？

A1：根据破产管理署 2011 年的相关统

计数字，香港的经济正平稳发展。公司

伍兆荣（Ludwig.Ng）律师毕业于香港大学，执有法律硕士学位。在执业初期，他曾在香

港大型律师行受训，并从事商业及银行业务方面的工作。其后曾任执业大律师，期间藉此增进

不少讼辩的技巧。他于 1993 年加入 ONC 之前身任职顾问，及后于 1995 年成为 ONC 柯伍

陈律师事务所其中一位创办合伙人。

伍律师的专业范围主要是商业诉讼，尤其是涉及公司及股东纠纷的案件。他经常代表清盘

人、接管人及破产管理人，为此类清盘从业员提供法律意见。他亦曾于裁判法院至终审庭各级

法院代表其众多当事人。由于曾任职大律师，他亦会以事务律师身份出席陈词。伍律师是香港

会计师公会重组及清盘学院主办的清盘法律课程的讲者及导师，他亦经常获邀出席为律师及商

业机构而设的培训研讨会担任讲者。 

ONC 柯伍陈律师事务所建基于香港，是一所专业而有活力的律师事务所。自 1992 年成

立至今，透过不断努力已发展为最大的本地律师事务所之一，ONC 拥有超过 100 名具备法律

资格的律师及支援团队。
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清盘及重组需要专业人士如会计师及

律师的专业技能协助。香港会计师公

会为会计师提供训练课程，如香港会

计师公会重组及破产管理专项学会提

供的破产管理文凭课程 (Diploma in 

Insolvency)，该学会并设有破产重组

专项资格 (Specialist Designation) 的

认可程序，确认专业清盘人员的资格，

使公司破产及清算的程序能更专业地

进行。香港律师会扮演的则是监管的

角色，负责维持法律专业人员的纪律，

并监察有否专业失当的情况出现。

Q2： 我 们 了 解 到，ONC

处 理 过 一 个 标 志 性 的 案

件——“Trade Power”，该案涉及

到产权处理方面的“欺诈性”（Near-

fraud）安排。在您看来，未来的公司

破产案件中，类似的欺诈性安排会成

为一种趋势吗？

A2：当公司面临倒闭的时候，

资产的转移是很常见的，以

往因为对有关条例的诠释不太确定，

所以清盘人较少强制执行。Trade-

Power 一案后，可以肯定的是清盘人

会更愿意打击这些转移。

Q3： 我 们 知 道“Trade 

Power”一案影响非常大，

它甚至改变和影响了香港的破产机制。

对此，您是否可以为我们做一个较为

详尽的介绍？ 

A3：Trade Power 涉及的法

律问题与《物业转易及财产

条例》第 60 条的规定有关，该条例

订明法院可推翻任何因意图诈骗债权

人而作出的财产产权处置，将其判定

为无效。因以往一直有误解认为诈骗

债权人的意图必须是主观意图，所以

清盘人一般较难证明。Trade Power

一案中裁定如一间公司无偿债能力，

并以低于一般价值订立交易，这些事
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实已足以让法院从中推断诈骗债权人

的意图。由于案中的公司并无偿债能

力，及在没有代价的情况下进行股权

转移，这些事实提供基础以推断该项

交易是因意图诈骗债权人而作出的。

法院在 Trade Power 一案中确认《物

业转易及财产条例》第 60 条所要求

证明的诈骗债权人的意图是可从所有

证据中推断出来的事实，比以往要证

明主观意图更为容易。

Q4：在公司清算过程中，

除了以清算人角色出现外，

像 ONC 这样的律师事务所还扮演着

什么角色？此外，ONC 还对哪些方

面的公司事务特别感兴趣或有所涉

及？

A4： 在 公 司 清 盘 过 程 中，

ONC 较少以清盘人角色出

现，因清盘人一角通常由会计师担任。

ONC 多担任会计师事务所的法律顾

问，并代表他们履行清盘人的职务。

ONC 也经常代表清盘人追回资产，

处理股东之间的纠纷，以及家族公司

的股东纠纷。

Q5：作为一个有竞争力的

司法管辖区，香港一直都

以法制完善著称于世。在伍律师看来，

具体到公司的破产及清算上，您认为

香港和其他同样采用普通法系的司法

管辖区（比如萨摩亚等）有哪些优势？

这对投资者选择司法管辖区有怎样的

影响？

A5：在公司的破产及清盘层

面上，香港法院对于在其

它司法管辖区成立的公司有司法管辖

权，只要那些公司在香港有营业地点

(Place of Business)。香港有这么多

清盘案件，原因在于香港的经济发达，

投资机会众多，又因邻近中国内地，

很多中国内地的投资都由香港成立的

公司持有，所以当这些公司发生纠纷

或进行清盘的时候，往往会在香港提

起诉讼，香港亦有足够的专业人士以

提供支持服务。其它同样采用普通法

系的离岸司法管辖区因为地理问题，

所以不太便利。加上中国内地及香港

签订了《内地与香港关于建立更紧密

经贸关系的安排》，香港公司投资内

地公司可获优惠，故香港公司成为投

资内地公司的首选。香港的司法制度

虽完善，但仍有可进步的空间，由于

法官人数不足，所以案件排期审讯需

时，而公司法改革也需要经历漫长的

过程。
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Q6：当然，中国和香港采

用的是不同法律体系，一

个是大陆法系，一个是普通法系，二

者在法律理念、业务操作上都有所不

同。相比与中国内地公司的清算，伍

律师您认为二者在法理上、实际操作

上又有什么异同？有哪些值得互相借

鉴的地方？

A6：中国内地和香港的法律

体系各有所长，亦各有不

足。中国内地没有个人破产法，因而

令企业破产法的执行面对很大困难。

香港没有正规的企业拯救法，以致一

些本可以挽救的公司，因为没有相关

法律，而被逼清盘，浪费资源。香港

采用普通法系的案例法系统，有很多

案例可供参考，案件的可预测性较高。

相信内地在累积有关经验后，可补不

足。香港法律人员专业性较高，服务

市场较大，国际会计师事务所也较多，

然而所需的费用亦较高。

Q7： 在 您 或 ONC 处 理 的

有关破产及清算案例中，

是否有一些比较重大或有趣的案例可

以与我们分享？特别是与中国有关的

的？

A7：公司破产及清算案件通

常牵涉复杂的法律问题，

极富挑战性。在破产及清算案件中，

保持商业伦理是一个重要因素，如能

成功为债权人争取利益，同时惩罚不

负责任的经营者，确实很有满足感。

至于中国投资者，只要他们征询如贵

公司等专业人士的意见，在自愿清盘

的情况下，要全身而退并不困难。香

港对资金流动没有限制，也没有资产

增值税，中国投资者要撤退通常问题

不大。

Q8：我知道伍律师您不仅

从业经验丰富，还积极参

与香港的法制建设，并在《明报》、

《南华早报》等主流媒体上撰写专栏，

呼吁加快香港法律改革的进程。其中，

您对企业拯救法改革尤为关切。

请问，您认为香港企业拯救法

（特别是公司清盘法）改革的方向是

什么？预计何时将会取得立法上的突

破？二者又会对香港公司的破产、清

算产生怎样的影响？

A8：香港企业拯救法的改革

已讨论了 20 年，可惜至今

还未实行，皆因劳工界、商界及专业

界别未达成共识，政府也未能有效领

导改革。根据政府最新公布，政府的

目标是于 2016-2017 年成功立法。

至于新法的效用如何，则需在仔细审

视法例的细节后才能断定。若新法的

提议是合理有效的话，应可令很多公

司逃过清盘的命运，减少再浪费企业

资源及因清盘而失去的就业机会。

谢谢！■
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关山依旧，重门轻启

2014 年 8 月 9 日，一条“俏江

南屡次上市碰壁终至卖盒饭”的财经

新闻在媒体上不胫而走。微博、微信

等社交网络也推波助澜，一时引得评

论如潮——为俏江南上市碰壁惋惜者

有之，对 PE 的“野蛮”逐利愤慨者

也有之，对俏江南当家人张兰改换国

籍冷嘲热讽者有之，甚至还有不少人

八卦台湾明星大 S 嫁给俏江南公子汪

小菲算不算“人生投资失败”……

外行的人看热闹，内行的人却在

看门道。

从昔日的雄心万丈到今日的落魄

至斯，并不是每个看官都能弄明白这

条财经新闻背后的关键所在。其实，

俏江南之所以会在短短两三年内急转

直下，最重要的原因便是因为“10

号文”导致境外上市红筹架构受阻。

由于引入鼎晖创投时签署了对赌协

议，上市失败的俏江南不得不“想方

设法”（比如，抛售股权来引入新的

投资者，甚至卖盒饭）来按照对赌约

定回购 PE 持有的股份。 

了解境外上市的人都知道，中国

企业境外上市主要受到《关于外国投

资者并购境内企业的规定》的规管，

即所谓的“10 号文”。作为中国企

业境外上市的一道“火焰山”，如果

不能够翻过去，那么，就意味着无法

到境外资本市场上 IPO 取得“真金”。

不幸的是，俏江南虽然借来了鼎晖投

资这把“芭蕉扇”却仍没能翻过这道

火焰山。

从俏江南

“卖盒饭”

说起

只要“10 号文”

还在，

它们就在
那么，境外上市成功的那些中国企业都用哪些

方式来避开“10 号文”呢？如果您关注我们《宏杰

季刊》的话，会发现我们在《资本盛宴：中国企业

境外上市》（总第 4 期）和《境外上市中的 VIE 架

构及其未来走向》（总第 9 期）两期杂志中都有深

入的研究。时至今日，我们回头再看这期杂志，尽

管不少法例已经修订，但常用的境外 IPO 红筹架构

并没有太大的改变，主要包括：

	协议控制（VIE）模式 - 这是互联网增值

服务、广告服务、能源煤矿类企业最常用的模式，

因为这些都是外商限制或禁止类投资的行业，通过

VIE 可以实现境外上市。比如，新浪、阿里巴巴等。

	准内资模式 – 通过外商投资企业再投资企

业（根据中国法律，被视为内资企业）来并购境内

控股公司的方式绕开“10 号文”，从而实现股权转移。

比如，瑞金矿业。

	先卖后买模式 – 这是通过将境内资产打包

暂时卖给非关联公司（其实际控制人同时仍保留对

原资产的投票权及管理控制权），然后通过境外上

市主体来予以收购，从而绕开了“10 号文”。但该

种方式有较大风险，如果境内资产所卖 / 托非人，则

很容易控股权旁落。比如，银泰百货。

	股东改变国籍模式 – 该模式是最近两年颇

为流行的境外上市模式，比如俏江南的张兰 A 股上

市不成欲将中国国籍改为圣基茨和尼维斯到海外上

市，一度被媒体广为报道。这种模式通常对股东个

人政治声誉影响较大，且拿到外国国籍所需时间为

6-8 个月，不太适合想快速上市的公司。俏江南便

是一个引以为戒的反例。

	内资转合资模式 – 这也是最近非常受欢迎

的境外上市模式，通过将内资企业转变为合资企业

PART B
境外上市 VS 红筹架构 
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一直以来，中国都对外汇管理进

行严格的管控。经过十来年的严格控

制，2014 年 7 月 14 日，全新的《关

于境内居民通过特殊目的公司境外投

融资及返程投资外汇管理有关问题的

通知》 （汇发 [2014]37 号）及其附

件《返程投资外汇管理所涉业务操作

指引》（“《操作指引》”）和《资

本项目直接投资外汇业务申请表》取

代了“75 号文 11”。

此前的“75 号文”仅仅只允许中

国居民通过 SPV 在境外融资，此次

放开了中国居民在境外通过 SPV 投

资，并允许对境外 SPV 提供资金支持，

在外汇管理的层面上有所松绑。无独

有偶，2014 年 7 月初，中国的官方

电视台 CCTV 曝光了中国银行“优汇

通”涉嫌跨境洗钱，一时之间引发各

种揣测。此番“37 号文”的出台在某

种程度上消除了人们的担忧，可以视

为中国官方对境内居民合法资本汇至

海外的支持，值得关注。

同样值得关注的，还有中国政

府对境外上市财务指标的限制亦于

2013 年放开，即取消所谓的“四五六” 

（4 亿净资产、5000 万元融资额、

6000 万元净利润）境外上市条件，

简化申请程序。证监会取消“四五六

限制”，在一定程度上刺激了 2013

年中国企业境外上市的热情。来自市

场方面的数据也证实了这一点。2013

年中国到境外上市的企业为 66 家，

这比 2012 年的 27 家超出了一倍。

这一趋势在 2014 年上半年也有所延

续，甚至表现出了更加强劲的势头。

中 国 在 2014 年 上 半 年 共 有 99

家企业实现境内外上市，较近几年有

显著增长，共有 47 家中国企业实现

在境外上市，其中 35 家中国企业选

择港交所上市，占中国企业境外上市

的最大比重，约为 74%。

2014 年 7 月 1 日，证监会已受

理且完成预披露的企业总数为 637

家，其中，中止审查的 IPO 企业总数

高达 589 家，但已过会企业仅 40 家。

中国 A 股市场开闸后又关闸使得新股

发行节奏再次放缓，排队候审上市公

司的数量庞大，可以预见将会有更多

的中国公司为满足其资金需要而选择

赴境外（特别是香港）上市。

今时今日，尽管“10 号文”这座

大山仍然如达摩克利斯之剑一样高悬

于境外上市企业的头上，但不可否认

的是，中国政府正在不断地给“走出去”

的企业（无论是境外 IPO 还是投资、

融资、并购）松绑、解套。踯躅于前

往西方（境外）IPO 上市的路上，我

们或许可用发展的眼光来看待政策的

逐步放宽，正所谓哪怕关山依旧，只

要重门轻启、羌笛不怨，春风定然可期，

杨柳将会依依……

财 务 管 制 放 宽 

外汇渠道拓宽

（JV），然后再由境外上

市主体来收购合资企业而

实现。由于合资企业属于

外商投资企业，因此该股

权收购的法律性质为转让

外商投资企业的权益，因

此不需要获得商务部的审

批。比如，辽宁忠旺。

其实，像俏江南一样

倒 在“10 号 文” 这 座 大

山面前的中国企业又何止

一二。对于俏江南来说，

其当家人张兰选择了将中

国国籍改换为圣基茨和尼

维斯的做法，希望通过改

变国籍身份来规避“10 号

文”的规管——结果由于

PE 逼得太紧，换了国籍

的她仍然没能熬到境外上

市敲钟那一刻。但一个俏

江南倒下了，却还有更多

的企业通过公司架构筹划

成功在境外上市、或走在

通往境外 IPO 的路上。 注释：11   《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通
知》( 汇发【2005】75 号，简称“75 号文”)，于 2005 年由中国国家外汇管理局发布。
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经过 30 年改革开放的发展，特别是 2008 年金融危机之后受冲

击较小，中国经济呈现出一枝独秀的发展态势，中国公司在全球资本

市场上已经逐渐成长为一股不容忽视的力量。面对中国企业（特别是

在国内融资困难的民营企业）的日益发展，内部自有资金已经不能满

足现有生产或扩大生产的资金需求。

钱从哪里来？

境内的 A 股市场对上市企业资质要求高、程序复杂、时间长，很多

民营企业根本无法满足。这一状况在 2014 年仍没有得到根本性的缓解。

2014 年 7 月 1 日，中国证监会已经受理且完成预披露的企业总数达 637 家，

其中，中止审查的 IPO 企业总数达 589 家，已过会企业仅仅只有 40 家。

毫无疑问，境内上市无望后，众多民营企业很自然地将把目光转

向香港、美国、新加坡等境外资本市场。中国企业之所以希望能到境

外上市“圈钱”，主要在于境外资本市场有比较多的优势，比如资本

市场多层次化、上市程序透明、上市制度健全等等。企业在上市融资

的同时，亦有助于改善公司治理结构，加速公司的国际化进程，因此，

国内企业纷纷加快了境外上市融资的进程。

 境外上市的规管法例

伴随着中国企业到境外“取金”的发展，上市模式也在不断推陈

出新、日益灵活。从最初以上市企业为主轴到 2000 年左右引入“风

险投资”（Venture Capital，简称“VC”），直到现在的“私募股

权投资”（Private Equity，简称“PE”）+“承销商”模式，中国

企业境外上市正日益风生水起。而中国政府对境外上市的监管和规范

也经历了从监管缺位、不完善到逐渐完善的过程，且呈现出日益严格

的监管趋势。

2006 年 9 月 8 日生效的《关于外国投资者并购境内企业的规定》

（简称“10 号文”），其严格限制使得在此之前未完成红筹架构搭建

的公司境外上市路径基本被堵死。尽管 2009 年 6 月 22 日商务部发

布了修订版的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（2009 年第 6

号），但并没有实质性改动。

迄今为止，还没有一家境内企业经商务部批准完成了“10 号文”

中国对境外上市的监管

图 7  近五年中国企业境外上市一览（2009 年 -2013 年）

2009 2010 2011 2012 2013

77 家

129 家

75 家

27 家

66 家
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框架下标准的红筹结构搭建。从法律规管

的角度看，“10 号文”已经成为摆在境

外上市企业面前不可回避的一个监管“障

碍”。

“10 号文”：
 外资并购境内企业

适用范围和规管对象

外国投资者并购境内企业，系指外国投资者购买境内非外商投资企业

（以下称“境内公司”）股东的股权或认购境内公司增资，使该境内公司

变更设立为外商投资企业（以下称“股权并购”）；或者，外国投资者设

立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产，或，

外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运

营该资产（以下称“资产并购”）。

——《关于外国投资者并购境内企业的规定》  第二条

根据上述规定，“10 号文”适用范

围仅限于股权并购和资产并购，其具体规

管情形为：

■ 股权并购：1）指外国投资者购买

境内非外商投资企业（以下简称“境内公

司”）股东的股权；2）指外国投资者认

购境内公司增资使该境内公司变更设立为

外商投资企业。

■ 资产并购：1）外国投资者先在中

国境内设立外商投资企业，并通过该企业

协议购买境内企业资产且运营该资产；2）

外国投资者协议购买境内企业资产并以该

资产投资设立外商投资企业运营该资产。

根据第二条，我们可以看到 “10 号文”

规管的“境内公司”是指“非外商投资企

业”，正是此处的规定为“合资并购”留

下了操作的空间。比如，2009 年登陆香

港资本市场的辽宁忠旺，其法律顾问北京

通商律师事务所给出的法律依据便是：

辽宁忠旺是中外合资企业，将内地

及境外股东持有的股权，转让给忠旺投资

（香港），其法律性质为转让外商投资企

业的权益。所以，忠旺投资（香港）收购

辽宁忠旺的全部权益，并不构成“10 号

文”所定义的“境外投资者收购一家内地

企业”，因此无需获得商务部的批准。     

辽宁忠旺的做法其实是在试探监管层

的政策底线。从实际操作来看，辽宁忠旺

上市成功，在一定程度上可以看作监管层

的默许。但由于“10号文”第十一条规定“当

事人不得以外商投资企业境内投资或其他

方式，规避前述要求”，辽宁忠旺之后并

没有出现很多“追随者”，毕竟没有人能

确保监管部门的大棒不会落下。

前所未有的严格监管

可以说，“10 号文”是中国民营企

业境外上市的“分水岭”。 2006 年 9 月

8 日之前，民营企业境外上市多采用“红

筹模式”。在红筹模式中，特殊目的公司

通过反向收购国内准备上市的主体，把国

内公司变更为外商投资企业后，以境外控

股公司为主体进行上市，但是公司主要资

产和业务仍然在境内。

由此可见，红筹模式的关键步骤是

“特殊目的公司反向收购国内准备上市的

主体”，而“10 号文”恰恰就是对这一

关键环节的规管。

针对通过特殊目的公司并购境内企业

然后在境外上市，“10 号文”在第四章

第三节“对于特殊目的公司的特别规定”

中专门予以了明确。其中，第三十九条规

定：特殊目的公司系指中国境内公司或自

然人为实现以其实际拥有的境内公司权益

在境外上市而直接或间接控制的境外公

司。

由此，我们可以看出“10 号文”仅

对以境外上市为目的的特殊目的公司予以
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规管，至于利用特殊目的公司进行国际

贸易、实际运营等则不在其规管范围之

内，因此不必按照“10 号文”进行审批、

登记。

针对外资投资者并购境内公司（特

别是通过特殊目的公司并购境内公司而

后在境外上市），“10 号文”在审批、

核准、登记等多个方面有严格的要求。

“37 号文”：从外汇角度
管理特殊目的公司 

经过十来年的严格控制，2014 年

7 月 14 日，全新的《关于境内居民通

过特殊目的公司境外投融资及返程投

资外汇管理有关问题的通知》（汇发

[2014]37 号）及其附件《返程投资外

汇管理所涉业务操作指引》（“《操作

指引》”）和《资本项目直接投资外汇

业务申请表》取代了“75 号文”。

“37 号文”最为显著的变化就是

对“特殊目的公司（SPV）”定义的拓宽：

境内居民（含境内机构和境内居民个人）

以投融资为目的，以其合法持有的境内

企业资产或权益，或者以其合法持有的

境外资产或权益，在境外直接设立或间

接控制的境外企业。相比于“75 号文”：   

（１）不再局限于“融资”而拓宽

为“投融资”，增加了“投资”，这为

境内企业或个人以投资方式将资金汇至

境外打开了合法的外汇流通渠道，值得

信托公司、PE 机构的关注。

（２）不再局限于“境内企业资产

权益”而拓宽为“境内外企业资产或权

益”，不光境内企业，境外企业的资产

或权益也可以用作境外直接投资。

 同时，“37 号文”对“返程投资”

的定义做进一步的明确和简化，为境内

居民直接或间接通过特殊目的公司对境

图 8  境内公司在境外设立特殊目的公司审批流程图
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表五  境内居民个人特殊目的公司外汇（补）登记

审核原则

1.	 境内居民个人应在其境内企业资产或权益所在地外汇局办

理登记；境内企业资产或权益分布于不同地区的，应选择

其中一家主要企业所在地的外汇局集中办理登记。

2.	 境内居民个人办理登记之前，可在境外先行设立特殊目的

公司，但在登记完成前，该特殊目的公司除支付（含境外

支付）特殊目的公司注册费用外，境内居民个人对该特殊

目的公司不得发生其他出资（含境外出资行为），否则按

特殊目的公司办理登记。 

3.	 境内居民个人只为直接设立或控制的（第一层）特殊目的

公司办理登记。

4.	 对于未按规定办理境外投资外汇登记的，可以申请补登记；

但对于违反外汇管理规定的，依法进行处理。

5.	 境内居民个人参与境外上市公司股权激励计划按相关外汇

管理规定办理。

表六  境内居民个人特殊目的公司外汇（补）登记

审核原则

1.	 企业应在领取营业执照后 30 日内及时办理外汇登记并领

取 IC 卡。

2.	 外方投资者并购境内企业同时增加注册资本的，不要求提

供变更后的公司营业执照。

3.	 申请人应如实披露其外国投资者是否直接或间接被境内居

民持股或控制。如外国投资者被境内居民直接或间接持股

或控制，外汇局将在外汇登记时将其标识为“返程投资”。

4.	 被并购境内企业若取得的是依据《关于外国投资者并购境

内企业的规定》加注的批准证书和营业执照，应在资本项

目信息系统中加注“自颁发之日起 14 个月内有效”字样。

待该企业领取了无加注的批准证书和营业执照后，在直接

投资外汇管理信息系统进行变更操作，将加注的字样去除。

逾期未取得无加注的批准证书和营业执照的，外汇局将会

通过系统业务管控功能将该外商投资企业相关业务暂停。

5.	 外国投资者以境外股权并购境内公司的，应在资本项目信

息系统中加注“自颁发之日起 8 个月内有效”字样。待该

企业领取了无加注的批准证书和营业执照后，再将加注的

字样去除。加注字样去除之前，该企业不得向股东分配利

润或向有关联关系的公司提供担保，不得对外支付转股、

减资、清算等资本项目款项。自工商部门颁发加注的营业

执照之日起 6 个月内，如果境内外公司没有完成其股权变

更手续，则外商投资企业外汇登记自动失效，境内公司股

权结构应恢复到股权并购之前的状态。

6.	 完成外汇登记后，应在主管税务部门出据的税务凭证原件

上签注登记事项、登记金额、日期并加盖外汇局业务用章，

留存有签注字样和加盖业务专用章的复印件。

7.	 外国投资者并购 A 股上市公司，持股比例达到 25% 或以

上的，应在资本项目信息系统备注栏加注“外商投资股份

公司（A 股并购 25% 或以上）”字样。

内开展的直接投资活动，即通过新设、并购等

方式在境内设立外商投资企业或项目，并取得

所有权、控制权、经营管理权等权益的行为。

此外， “37 号文”还放开了境内居民对

特殊目的公司提供资金支持，境内居民：

1）可以由境内外合法资产或权益向特殊

目的公司出资；

2）可以由直接或间接控制的境内企业，

在真实、合理需求的基础上按现行规定向其已

登记的特殊目的公司放款；

3）境内居民可在真实、合理需求的基础

上购汇汇出资金用于特殊目的公司设立、股份

回购或退市等。

 一直以来，中国都对外汇管理进行严格

的管控。此前的“75 号文”只允许中国居民

通过 SPV 在境外融资，此次放开了中国居民

在境外通过 SPV 投资，并允许对境外 SPV

提供资金支持，在外汇管理的层面上有所松绑。

无独有偶，2014 年 7 月初，中国的官方电视

台 CCTV 曝光中国银行“优汇通”涉嫌跨境

洗钱，一时之间引发各种揣测。此番“37 号文”

的施行在某种程度上消除了人们的担忧，可以

视为中国官方对境内居民合法资本汇至海外的

支持，值得关注。

“45 号公告”：从财务
角度对境外上市的监管

2012 年 12 月 20 日，中国证监会颁布了

《关于股份有限公司境外发行股票和上市申报

文件及审核程序的监管指引》，并于 2013 年

1 月 1 日起实施。《指引》取消了内地企业赴

港上市的一些规模门槛，简化了一些程序。涉

及到的内容有：

1. 取消“四五六”条件（4 亿净资产、

5000 万元融资额、6000 万元净利润）；

2. 需要根据《指引》提供相应的申报文件；

3. 简化了申请程序。
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这就是针对中国企业海外上市限

制的“四五六条款”。考虑到中国境

内上市审批成本高，排队时间长等现

实问题，取消上述门槛后将来会有更

多中国内地企业（特别是民营企业）

选择到香港上市。 

此前，除国有企业选择直接到海

外上市外，大多数民营企业都选择了

采 用 VIE 架 构 间 接 海 外 上 市。 针 对

VIE，港交所早在 2012 年 11 月初就

内地企业赴港上市常用的 VIE 上市模

式表明了自己最新的态度。

港交所认为：上市主体在香港上

市申请时，仍继续采取以披露为本的

监管方针。根据主要事实及所提出的

中国法律意见，港交所会裁定 VIE 架

构中的合约安排是否具有合法性及上

市主体能否确保合约安排的妥善运营。

只要上市主体在招股章程中适当披露

合约安排及相关风险，且港交所认为

上市主体及其业务是适宜上市的业务，

那么，VIE 架构安排的企业仍然可以

在港交所上市。

针对中国内地监管层降低企业赴

境外上市门槛、简化上市程序，市场

层面已经做出了积极的回应：2014 上

半年全球共有 319 家企业上市，IPO

交易总数同比增长 60%，融资额创下

2007 年来的新高，全球 IPO 正显示

复苏的趋势。数据显示，中国在 2014

上半年共有 99 家企业实现境内外上

市，较近几年有显著增长。47 家中国

企业实现在境外上市，其中 35 家中国

企业选择港交所上市，占中国企业境

外上市的最大比重，约为 74%。

“82 号文”：境外借壳
上市中的重复征税

中国公司“走出去”上市会通过

两种方法：一是，首次公开发行上市，

即通常所称的 IPO，比如中国人寿 H

股在香港上市；二是，借壳上市模式，

包括借壳上市和造壳上市，大多数民

营企业都是采用这种方式来实现境外

上市的。中国公司境外借壳上市过程

中，一直存在着重复征税的问题，让

投资者倍感困扰。

2009 年 4 月 22 日，中国国家税

务总局下发的《关于注册境外中资企

业依据实际管理机构标准认定为居民

企业有关问题的通知》【国税发（2009）

82 号，以下称“82 号文”】， 对于

境外注册中资控股企业的居民身份、

税收待遇和双重居民身份协调的问题

作了规定，涉及到境内企业在境外借

壳上市过程中的重复征税问题。

“82 号文”的颁布，对于境外注

册中资控股企业的居民身份、税收待

遇和双重居民身份协调的问题作了规

定，为上述问题的解决带来了福音。

该文件规定，同时符合下述四个

条件的境外注册中资控股企业，可以

凭借境外公司的实际管理机构在中国

境内而被判定为中国居民企业。针对

此，四个条件包括：

（一）企业负责实施日常生产经

营管理运作的高层管理人员及其高层

管理部门履行职责的场所主要位于中

国境内；

（二）企业的财务决策（如借款、

放款、融资、财务风险管理等）和人

事决策（如任命、解聘和薪酬等）由

位于中国境内的机构或人员决定，或

需要得到位于中国境内的机构或人员

批准；

（三）企业的主要财产、会计账簿、

公司印章、董事会和股东会议纪要档

案等位于或存放于中国境内；
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（四）企业 1/2（含 1/2）以上有投

票权的董事或高层管理人员经常居住于中

国境内。

毫无疑问，境内公司控股的境外公司

完全符合上述条件，因此，通过申请，其

境外公司一旦被认定为中国的居民企业，

重复征税的问题就迎刃而解了。这是因为：

首先，在境外注册中资控股企业被认

定为中国居民后，境内公司向境外公司支

付股息，就可以依据《企业所得税法》第

二十六条和实施条例第八十三条的规定，

作为其免税收入，境内公司就不需要代扣

10% 的预提所得税了。

同时，由于境外公司又是境内公司

原股东控股的子公司，在境外公司被认定

为中国居民后，同样依据企业所得税法第

二十六条和实施条例第八十三条的规定，

境内公司股东取得的境外公司分配的股息

属于符合条件的居民企业之间的股息、红

利等权益性投资收益，作为免税收入，也

不征收企业所得税了。这样的安排彻底解

决了中国公司境外借壳上市中所涉及的重

复征税的问题。

需要注意的是，在境内公司被认定为居民企业后，境外

公司在向其境外股东分配股息时，则需要按中国税法规定，

代扣境外股东 10% 的预提所得税。

美国和香港对 VIE 架构的监管
 

美国和香港是中国企业境外上市的两大主要目的地，其证监会或交易所对 VIE 架构的态度和立场十分

鲜明。

中概股做空潮后，美国资本市场对中概股的监管加严。SEC 首先加强了对反向收购上市中国公司的调

查，涉及审计及信息披露违法、利益输送、起诉会计和审计公司、财务造假等。交易所方面针对借壳上市

则提高了准入门槛，并通过加强公司上市和上市过程中的监管来保护投资者，比如，聘请外部调查机构，

扩大内部调查小组，要求公司提供现金余额的独立验证等。

与此同时， SEC 指控德勤、安永、毕马威、普华永道以及德豪（BDO）这五家会计师事务所中国附

属业务违反美国证券法，因其拒绝提供相关审计工作的底稿。2014 年 1 月 22 日，SEC 甚至暂停了“四大”

在美上市 6 个月的审计业务。尽管 2014 年 6 月 4 日后，这一禁令被延迟 60 天，但 SEC 对“四大”及中

国所施加的压力可见一斑。

同样地，港交所也对 VIE 架构一直在做着与时俱进的更新和规管。2012 年港交所一度三次修订“上

市决策”对 VIE 架构的使用进行阐明。2013 年 11 月 15 日，港交所更新了上市决策（LD43-3），秉持

其原来的观点：VIE 协议模式上市没问题，但是唯其要遵守充分披露 VIE 协议和承担风险。

港交所规定，若涉及限制行业，VIE 协议的采用只限于解决外资拥有权限制，才会获批准。其他的限

制则需一事一议，可以想象未来的难度将加大，存在很大的不确定性。所以，中介在行业分析时需要格外小心。

在中国法律意见中需要明确 VIE 协议不是以合法形式掩盖非法目的的行为。

http://news.pedaily.cn/industry/֤ȯ/
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中国企业到境外上市融资是一个非常复

杂的系统过程，在这个过程中，存在着诸多

的不确定因素。在境外上市前期的 Pre-IPO

过程中，需要充分考量法律合规、公司架构、

会计准则等各种因素，以求将风险和不确定

性控制在最小范围，从而确保顺利上市及上

市后企业的正常运营管理。

很多打算到境外上市的中国企业，已经

意识到对其公司架构进行重组的重要性和必

要性。因此，在 Pre-IPO 过程中，它们往往

特别关注如何通过重组架构以绕过中国法律

法规的规管，特别是绕过“10 号文”的规管。

正因为如此，包括协议控制模式、信托代持

模式以及外资转内资模式等各种上市模式层

出不穷。现在我们就来具体看看到底有哪些

方式可以帮助中国企业实现境外上市。

 协议控制：中国秦发

上市时间：2008 年  

上市地点：纽交所 

股票代码：00866

第一步：境内企业实际控制人以自然

人的身份在境外设立特殊目的公司中国秦发

（BVI）和秦发投资（香港），并引入境外投

资机构完成境外上市主体的搭建。根据当时

的“75 号文”规定，境内居民自然人在境外

设立特殊目的公司仅需要进行外汇登记，故

不需按照“10 号文”得到商务部审批。

第二步：由中国秦发直接向境内投资设

立全资子公司秦发物流，秦发物流属于外商

独资企业。然后由秦发物流和从事煤炭经营

的境内实体秦发集团签署一系列协议，通过

协议控制境内企业的运营、管理、股权、融

资等关键命脉，以保证境内利益向境外上市

主体输送。由于该环节不是通过并购实现，

所以不受“10 号文”规管，无需证监会和商

务部的前置审批。

协议控制最初由新浪在美国上市的模式

演化而来，也称“新浪模式”。协议控制原

本是用来规避境内投资的外资准入行业限制，

比如互联网增值服务、广告服务等，其中，

互联网行业几乎都采用了这一模式。“10 号

文”生效后，协议控制被广泛地用来规避“10

号文”。像秦发一样，虽然很多企业都采用

了协议控制的方式实现了境外上市，但是，

协议控制的“缺陷”也很明显，那就是合同

关系随时可能因为一方违约而破除。

 先卖后买：银泰百货

上市时间：2007 年 3 月 20 日 

上市地点：港交所 

中国企业境外
Pre-IPO 的架构重组

图 9  中国秦发境外上市公司架构
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图 10  银泰百货境外上市架构图

图 11 辽宁忠旺境外上市架构图

股票代码：HK01833

第一步：搭建境外控股公司架构，并

通过由 PE 控制的境外公司北山、三江分

别收购浙江银泰和上海银泰，因为境内企

业的实际控制人并未参股，属于非关联并

购，所以该并购行为不受“10 号文”规管，

不需要经过商务部审批，只需经地方商务

机关审批即可。

第二步：接下来，境内实际控股人和

PE 共同控制下的境外上市主体银泰国际

收购北山和三江，将植入境外中转主体的

实际权益收归企业实际控制人，然后以境

外上市主体在香港上市。

银泰百货在招股书中对上述“先卖后

买”模式的解释为：三江控股上海银泰期间，

公司原实际控制人仍保有上海银泰的投票

权及管理控制权，并有委任 5 名董事中 3

人的权利。同时，在银泰国际无法完成对

北山、三江的收购时，实际控制人有权要

求 PE 以购买价加利息将上海银泰权益购

回。因此，上海银泰一直处于境内实际控

制人的控制之下，从而确保实际控制人不

丧失控制权。

正如银泰百货招股书中所示，实际控

制人已经意识到“先卖后买”的风险所在，

即企业实际控制人在“卖”的过程中可能

面临丧失控制权的法律风险，这就需要在

将境内权益卖给 PE 的过程中对 PE 予以

约束，以避免“上市不成反失控制权”。

 合资架构：辽宁忠旺

上市时间：2009 年 5 月 8 日 

上市地点：港交所 

股票代码：HK1333

第一步：“10 号文”生效前，将辽宁

忠旺 40% 权益转让给港隆（香港），使

辽宁忠旺由纯粹的内资企业变身为中外合

资企业。其实，港隆（香港）最初设立只

是为了通过“返程投资”享受中外合资企
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业的一些税收优惠，并非专门为了规避“10

号文”而进行的特别筹划，只是数年后却因

此而派上了用场。

第二步：将辽宁忠旺的两大股东（辽阳

铝制品厂、香港港隆公司）所持有的股权，

全部转让给忠旺投资（香港）有限公司。如此，

辽宁忠旺便成为忠旺投资（香港）的全资子

公司。

第三步：以境外控股公司（开曼）为上

市主体，实现了在香港的上市。

整个收购过程，辽宁忠旺并未就此向商

务部申请审批。对此，忠旺的法律顾问给出

的法律依据是：辽宁忠旺是中外合资企业，

将内地及境外股东持有的股权，转让给忠旺

投资（香港），其法律性质为转让外商投资

企业的权益。所以，忠旺投资（香港）收购

辽宁忠旺的全部权益，并不构成“10 号文”

所定义的“境外投资者收购一家内地企业”，

因此无需获得商务部批准。

辽宁忠旺案例重要的突破是，“10 号

文”生效之前转移出去的只是 40% 的权益，

剩余 60% 权益仍留在境内，因此不少人担

心剩余 60% 境内权益装入忠旺投资（香港）

时可能会被监管部门“卡”住。但监管部门

却予以了放行，监管部门的“松紧”程度让

人难以捉摸。

 准内资：瑞金矿业

上市时间：2009 年 2 月 23 日

上市地点：港交所 

股票代码：HK0246  

瑞金矿业的金矿资产，皆由吴瑞林从第

三方收购而来（时间点发生在“10 号文”

生效后），收购来的金矿资产皆安置于自己

设立的内资企业。搭建红筹架构时，吴瑞林

通过自己控制的一家“10 号文”生效前已

经设立的外商投资企业，设立一家子公司，

再用这家子公司（不被认为是外商投资企业）

来收购境内的金矿资产，从而规避关联并购

审核。

第一步：收购安臣 BVI 且将境内公司安

臣通讯并入安臣 BVI——设立离岸公司安臣

BVI 并收购境内主体安臣通讯，从而搭建基

本的境内权益转移架构，成为后续运作的基

点。由于不涉及关联并购，且发生在“10号文”

生效之前，所以没有法律障碍。

第二步：安臣 BVI 投资安臣通讯，再由

安臣通讯投资赤峰富侨——安臣 BVI 在中国

投资设立外商投资企业安臣通讯，再由安臣

通讯投资设立赤峰富侨。经过两重投资后，

赤峰富侨作为外商投资企业再投资的企业，

根据中国法律属于内资企业，为下一步的实

际并购做铺垫。

第三步：赤峰富侨收购赤峰铜业，从而

实际控制三大矿业子公司——赤峰铜业控有

的三大矿业子公司属于限制类行业，但是由

于赤峰富侨是外商投资企业安臣通讯在国内
图 12 瑞金矿业上市架构图
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再投资的企业（被视为内资企业），因此，两家内资企业间的并购便不需要商务

部审批，只需工商登记部门变更登记就可以了。如此一来，境内权益就装入了境

外主体控制之下。

第四步：利达BVI收购境内企业富邦工业，并以富邦工业为主体收购赤峰富侨，

从而将境内权益悉数转移到境外上市主体。

瑞金矿业借力“准内资”企业，打了一个擦边球——即利用外商投资企业多

重投资的法律空白，“伪装”成内资企业并购境内企业，从而进行股权转移。无

论是企业、出具法律意见的律师还是境外投资机构，肯定都看到了其中的法律风险：

虽然瑞金矿业并未被监管机构叫停，但是未来一旦法律法规变动，很可能会被行

政机关追究责任。

境外上市的常用途径及
注意事项

作者：唐文静 宏杰集团中国区董事总经理

注：本文为宏杰集团中国区董事总经理唐文静女士于 2010 年 12 月 26 日在

上海交通大学高级金融管理学院私募股权总裁研修班所做专题演讲，录入本刊出

版时略有改动。

在境外上市和国内上市不一样。境外上市是比较纯粹的市场和企业行为，企

业只要满足法律所规定的条件即可上市，人为因素比较少，一般没有 A 股市场要

求的连续 3 年盈利记录，也不需要等待 1 年的时间。

对于完全依靠市场生存和发展的企业，特别是民营企业，可以说是非常便捷。

就拿优酷来说吧，上市前的优酷还没有实现盈利，根本不可能在国内 A 股或创业

板上市，而在美国却因为概念好、模式好，顺利上市融到了巨额资本。同时，如

果企业在海外上市了，就必须按照国际市场的要求规范自己的经营管理，这将有

助于提高企业公司治理、内部控制等各方面的管理和运营能力，是一个与国际规

则接轨的很好机会。

此外，没有比境外上市更具有“广告效应”的营销方式。墙外开花墙内香。

上市意味着企业资质优良、信誉良好且具有发展潜力，因此，很容易得到投资者

和消费者的好感与信任。企业上市的消息在各大媒体上广泛地传播和报道，这对

企业来说是很好的营销宣传。

那么，中国企业最常去哪些资本市场上市？这些资本市场的上市门槛如何？

中国企业又有哪些需要注意的事项呢？下面，我们就选择最具有代表性的美国

NASDAQ、英国 AIM 以及香港主板市场为例，与您分享如何到境外上市。 
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 美国 NASDAQ

最初，NASDAQ 的目标定位是中

小企业，但是，随着发展壮大，它因吸

纳了全球众多著名的高科技企业而名扬

全球。比如，美国的 Google、Face-

book、中国的新浪、网易、百度、分众

传媒、前程无忧等都选择在纳斯达克上

市。

NASDAQ 证交所上市条件

1. 股东权益达到 1500 万美元；

2. 最近一个财政年或最近三年中的

两年拥有 1000 万美元的税前收入；

3. 公众持股量达 110 万股，公众

持股价值 800 万美元；

4. 须有 400 名持 100 股以上的股

东；

5. 最少须有 3 位做市商（Market 

Maker）。

中国已经成为 NASDAQ 资本市场

最重要的海外上市资源集中地之一。

已有近 200 家中国企业在纳斯达克上市。2014 年 5

月京东在美国纳斯达克上市，IPO 融资额最高约 20.5 亿美

元，市值约 260 亿美元，成为中国企业在美最大 IPO。

NASDAQ 上市之最佳 SPV

中国企业境外上市，大多会采用境

外公司作为上市主体。上面所说的新浪、

网易、搜狐、百度、蒙牛等都通过这种

方式来实现。其中，开曼公司被用作

SPV 来进行控股最常用。

开曼群岛地处加勒比海，是英国的

属地。开曼群岛的法律以普通法为基础，

开曼公司可以在美国、香港和新加坡的

股票交易所上市。很多公司之所以会选

择开曼公司作为美国 NASDAQ 的上市

主体，主要是因为：

■ 法律——开曼的法律体系参照英

国普通法，开曼公司非常容易被 NAS-

DAQ 所认可和接受；

■ 税收——开曼是低税率司法管辖

区，对开曼公司除了收取牌照费外，几

乎没有任何的税收，非常有利于节税；

■ 专业支援——包括“四大”在内

的国际会计师事务所都在开曼设有服务

机构，还有众多律师事务所、500 多家

银行和信托公司，专业支援非常强大；

■ 成功先例——几乎所有在 NAS-

DAQ 上市的中国企业，都采用了开曼

公司作为上市主体，积累了丰富的成功

经验，可以有效降低公司架构重组风险。

 伦敦 AIM 市场 

AIM（Alternative Investment 

Market）是伦敦股票交易所的另类投资

市场，对于那些刚刚起步的公司而言，

进入 AIM 是进入公众市场的第一步。

总的来说，AIM 市场类似于国内的“创

业板”，主要针对中小企业。伦敦在

2014 年的全球金融中心排名中位列第

一，融资能力非常强。最重要的是，如

果在伦敦上市，在募集资金之外，对于

中国企业进入欧洲市场特别有利。

AIM 证交所上市条件

（1）任命—个顾问；

（2）任命一个经纪人；

（3）对于免税的、可转让的股份

没有任何限制；

（4）是已注册的股票上市公司或

相当；

（5）准备一份申请上市证明——

包括任何跟公司及其商务活动相关的信

息，包括财政信息、公司设想以及领导

层的详细材料；
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（6）每年一次按一定交易比率支付给

股票交易所。

AIM 上市之最佳 SPV

针对伦敦 AIM 上市，泽西岛控股公司

是最具有竞争力的 SPV 之一。截止到目前，

已经有近百家企业通过泽西岛公司成功登陆

伦敦 AIM，其中，不乏中国企业的身影。

泽西岛是英吉利海峡群岛中最大和最

重要的岛屿，是英国三大皇家属地之一，

可以说和英国有天然的地缘接近性和文化

接近性。这也是泽西公司在 AIM 市场中使

用最多的一大原因。作为常用的 AIM 上市

工具，泽西岛控股公司的优势非常明显：

■ 无公司税、免除红利、利息和特许权

使用费的预提税；

■ 免缴印花税，这一点对上市公司的股

票交易非常重要；

■ 股票可通过 CREST( 英国股票结算

系统 ) 直接进行交易；

■ 泽西岛控股公司，可以和英国的 PLC

公司媲美；

■ 泽西岛在全球金融中心中名列前茅，

国际声誉良好。

当然了，我们说了美国纳斯达克和伦敦

AIM，不得不提的还有“家门口”的香港上市。

对于中国企业香港上市，无论是四大国有银

行和众多国有企业的 H 股直接上市，还是民

营企业的红筹上市，相信大家都或多或少有

些了解。

 香港交易所

香 港 交 易 及 结 算 有 限 公 司 (Hong 

K o n g  E x c h a n g e s  a n d  C l e a r i n g 

Limited，简称 HKEx，即港交所 )，是中

国企业筹集国际资金的最有效渠道之一。

港交所有两个市场可供有意上市的公司选

择，分别是主板和创业板，相比较而言，创

业板的要求较低、程序比较简单。

截止到 2014 年 7 月底，已经有 851 家中国内地企

业在香港上市，内地企业占到港股市值的六成。其中 H

股上市有 195 家，红筹股上市的 130 家，内地民营企

业有 526 家。可以看到，民营企业已经成为中国企业赴

港上市的最主要“生力军”。

大多数内地企业，都会选择在主板市场

上市，因为，主板市场可以募集到更多的资

金。当然，对于成长性比较高，而又没有达

到主板上市要求的企业，也可以先登陆创业

板先行融资，等时机成熟后再转到主板上市。

在香港上市的好处

香港有一个非常成熟而且稳健的金融市

场，规管完善，透明度高，因此，在香港上

市有很多好处，主要体现在：

■ 国际金融中心地位——香港是国际公

认的金融中心，业界精英云集，已有众多中

国内地企业及跨国公司在交易所上市集资。

■ 建立国际化运营平台——香港没有外

汇管制，资金流出入不受限制；香港税率低、

基础设施一流、政府廉洁高效。在香港上市，

有助于内地企业人建立国际化运作平台，实

施“走出去”战略。
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■ 健全的法律体制——香港的法律体

制以英国普通法为基础，法制健全。这为

筹集资金的公司奠定坚实的法律基础，也

可以增强投资者的信心。

■ 国际会计准则——除《香港财务报

告准则》及《国际财务报告准则》之外，

在个别情况下，香港交易所也会接纳新申

请人采用美国公认会计原则及其它会计准

则。 2010 年 12 月 10 日，港交所已经发

布公告，允许内地企业采用内地会计准则

在香港上市，可以有效节约上市成本。

■ 再融资便利——上市 6 个月之后，

上市发行人就可以进行新股融资。  

■ 文化相同、地理接近——香港与内

地往来十分便捷，语言文化基本相同，便

于上市发行人与投资者及监管机构沟通。

香港公司是最佳选择

如果企业想在香港上市，那么，需要

满足港交所的各项要求。为表述和对比方

便，本文将采用表格的方式分别从主板和

创业板两个方面来阐述，详见“香港上市

要求一览”。

首先，香港公司具有非常优惠的税收

政策。 

像其他境外公司一样，香港公司在税

收方面也同样具有竞争力。除了免除资本

利得税、境外收益所得税、股息税等常规

税项外，香港公司用作控股 SPV 的最大

优势是：香港与内地的协定股息税率仅为

5%，国内子公司派往香港母公司之股息

将享受很大优惠。

同时，香港公司采用《香港财务汇报

总则》或《国际财务汇报总则》，无需进

行会计准则转换，可以非常高效、便捷地

通过港交所的审批。

此外，香港公司是香港本地的公司，

完全依据香港《公司条例》设立和运作，

可以说具有天然的优势。只要符合上市要

求，港交所完全没有理由拒绝香港公司作

为上市主体。试想一下，如果本地香港公

司都受质疑，那么，其他背景复杂的境外

公司就更不用说了。 ■

表七  香港上市要求一览

                                            主板                                                                                                            创业板

财务要求
过去三个财政年度至少 5,000 万港元盈利，

其中，最近一年至少 2,000 万港元盈利；

日常经营业务有现金流入，上市前两个财政年度至少

2,000 万港元；

营业记录及管理层

三个财政年度的持续营业记录，且管理层持续

控制权不变；在至少最近一个财政年度拥有权

和控制权大致维持不变；

两个财政年度的持续营业记录，且管理层持续控制权

不变；在至少最近一个财政年度拥有权和控制权大致

维持不变；

会计准则 《香港财务汇报总则》或《国际财务汇报总则》或《美国财务汇报总则》或《内地财务汇报总则》

可接受的司法管辖区
澳大利亚、BVI、加拿大大不列颠哥伦比亚省、加拿大安大略省、塞浦路斯、德国、泽西岛、根西岛、

卢森堡、新加坡、美国、中国内地、百慕大、开曼群岛、曼岛

最低市值 上市时至少达到 2 亿港元 上市时至少达到 1 亿港元

公众持股量和持股市值 至少持股 25%，至少 5,000 万港元 至少持股 25%，至少 3,000 万港元

招股价 没有规定招股价，但不得低于面值发行
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光阴如白驹过隙，倏忽之间又是一年春华

秋实。2013 年 10 月，团队上下为宏杰集团

27 周年庆典而出版《中国企业境外投资法律

与实务》一书的情形犹在眼前，不经意间，宏

杰集团 28 周年又已在即。此次为筹备杂志合

订本的出版，翻阅资料，及至读到吕立山律师

的专家序仍觉常读常新。

是时，吕立山律师所言主要针对中国企业

到境外投资，但细想之下，跨境并购作为境外

投资的一种重要方式，其序言中所述种种见地，

又何尝不可同理、推而广之？是的，中国企业

在跨境并购的过程中难免会遇到政治、经济、

文化、法律、税务、管理理念等方方面面的问

题。扬帆海外，开疆拓土的有之 ；败走麦城，

白交学费的更多。据悉，中国企业跨境并购的

三分之二都以失败而告终……

既如此，为何还要扬帆出海，跃跃欲试？

无他，概因世界从“圆的”变成了“平的”，

特别是随着欧美经济的复苏，中国企业正在跨

境并购道路上高歌猛进、一路向前。

中国在过去五年内的跨境并购金额达到了

600 亿美元，已经成为亚洲国家中走出去并购

的领军者。根据清科研究中心的统计，仅仅在

2014 年上半年，中国企业海外并购共完成案

例 75 起，同比涨幅达到 92.3%，披露金额的

63 起案例共涉及金额 134.46 亿美元。

在这其中，有一个消息似乎特别提振中

国企业境外并购的信心，那就是三一重工在

2014 年 7 月 15 日赢得了对美国总统奥巴马

和美国外资委员会一审法庭的官司。前有国企

中海油收购美国优尼科的失败案例在先，此次

今天和后来者的养料 

PART C
跨境并购 VS 税务筹划 
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作为民营企业的三一重工，其胜诉在

某种意义上可算作中国企业境外并购

一个“历史性”的胜利。

三一重工及其对奥巴马总统提起

的著名诉讼，亦曾由天册律师事务所

管理合伙人王立新律师写了《中国企

业境外投资法律与实务》一书的自序

段首。我记得特别清楚的是，这本书

当时已经过六编、六校正处于付梓印

刷的前夕，是我们紧急修订序言才将

“三一重工放弃寻求最终裁决机会”

的最新消息收录其中。

当时听得三一重工放弃诉讼，颇

觉无奈；如今，我们欣然得闻三一重

工胜诉归来，同感兴奋。至少，我们

看到中国企业在境外并购、投资的过

程中不只是默默承受，而是发出自己

的声音，申诉也好、上诉也罢，都呈

现出更加开放沟通、积极进取的姿态，

而最为可喜的是三一重工做到了，而

且胜利了。

当 然， 我 们 知 道 一 审 胜 诉 不

代表美国总统奥巴马不会上诉，也            

并不意味着三一重工已经取得了最终

的胜利；同样地，我们更了解一家企

业的阶段性胜利不表示所有企业都能

够在境外有捋顺各种关系的能力和运

气。但无论如何，作为一家为中国企

业跨境投资和并购提供架构规划和税

收筹划的公司，我们乐见三一重工之

胜利，我们亦有更多理由通过自己的

努力来帮助中国企业将来“走出去”

付出更少的代价、获得更多的成功。

“如果每个走出去的企业都要先

经历惨痛失败，才能从中总结经验从

而更好地前进，代价未免太大。其实，

每一个走出去企业的成功和失败，都

可以是今天和后来者的养料。”吕立

山律师如是说。无论是 2013 年做专

著还是今年做杂志，我们都是在总结

经验、分析案例，是在为后来者提供

养料。如果你翻开阅读我们本期杂志，

细细读，愿你也能常读常新，在这里，

找到你想要的东西。

如果每个走出去的企业都要先经历惨痛失败，才能从中总结经验从而更好地前进，代价未免太大。其实，每一个走出去企

业的成功和失败，都可以是今天和后来者的养料。

—— 吕立山（Robert Lewis） 《中国企业境外投资法律与实务》专家序

中伦律师事务所 国际业务管理合伙人
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海外并购中，会涉及到法律、

会 计、 税 务、 管 理、 市 场 推 广、 定

价等诸多因素。但实际上，我们很

难 把 首 次 公 开 募 股（Initial Public 

Offering， 简 称“IPO”） 和 并 购

（Merger and Acquisition， 简 称

“M&A”）区分开来。它们二者通

常都很相似，其不同之处仅仅在于：

IPO 的购买者是公众。尽管 IPO 和并

购所涉及的法律有所不同，在税务筹

划中所要考虑的因素却有很大相似之

处。因此，在这里，我们将二者视为

同一个概念。为描述方便起见，我们

将会用“并购”来代替“IPO and M 

& A”。 

但并购不一定是为了 IPO。坦白

地说，税收并不是公司架构调整的唯

一目的。几乎所有国家的税法都有反

避税条款，将“以税务筹划为唯一目

的” 的重组视作无效。比如，中国新《企

业所得税法》第六章第四十七条规定：

“企业实施其它不具有合理商业目的

的安排，而减少其应纳税收入或所得

额的，税务机关有权按照合理的方法

调整。”

并购还必须具有其它合理商业目

的。比如，增加销售、提高管理效率（大

集团并购小的竞争对手时）、扩大市

场规模（兼并非同一市场中同等规模

的竞争对手时）、消除竞争等。在具

有合理商业目的的并购中，特殊目的

公 司（Special Purpose Vehicle，

简称“SPV”）和各种交易工具被广

泛地使用。

 为何进行税务筹划

从并购者的角度看，毫无疑问，

其首要目标是降低整体成本——既包

括并购本身的成本，也包括并购成功

后的运营成本，甚至最终出售所并购

公司或公司资产的成本。从出售者角

度来看，他们则希望出售公司 / 资产

时能够实现税后利益最大化。

在税务筹划过程中，公司架构调

整（如重组）优先于并购。此外，税

务筹划还应当通过 “交易技术筹划”

（“Transactions Planning”） 为

美国税务师对并购
美国公司的真正“建议”

 

If the S Corp was originally formed as a C Corp and it 

elected S Corp status less than 10 years before the taxable 

stock sales, additional care and documentation are necessary 

to quantify the “Build-in-Gain” (BIG) tax exposure 

associated with pre-S election appreciation in the underlying 

assets. This BIG tax exposure can have a material impact on 

whether or not to make the 338(h)(10) election. 如果 S 类公司

最初是 C 类公司，且该 S 类公司应税股票销售期未满 10 年，那么，

S 类公司须就其相关资产提供额外的文档和说明，以证明其成为 S

类公司之前的所有相关收益都已披露。S 类公司的内在收益税收披露，

对是否适用 338(h)(10) 部有实质性的影响。

这位美国税务师的“建议”是不是很复杂？如果你不懂的话，

没有关系。说实话，如果没有擅长并购的美国税务师帮助，并非每

个人都懂。不懂没关系，为大家提供这样一份“建议”样本，只是

为了说明：如果你是跨国并购的话，那么，你需要专业人士的协助。

跨境并购中的税务问题
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潜在并购者提高税收效率，以降低或免除由

出售者所引发的税收成本。

在并购交易中，并不存在绝对的「税务

筹划清单」，所涉及的税收事宜完全取决于

每项交易的实际情况及当时所处的环境。如

果你考虑的仅仅是一家中国企业兼并 / 收购

另一家中国企业，这就非常简单。因为，你

只需要了解中国税法就足够了。但是，如果

你并购的是一家外国企业，那么，事情可能

就要复杂得多。

如果并购或 IPO 是跨境交易，那么，

你应当对国际税收具备一定的专业知识，并

具备成功的操作经验。好消息是，你不必迈

出国门就可以学到所有的国际税收知识。因

为，现在的中国税收规则采用了很多国际税

收理念，中国的税收规则正在与国际接轨。

也就是说，如果你对中国税收方面的法律法

规足够了解的话，在很大程度上，可以举一

反三，比较好地对接国际财税支持。

 节税的基本原理

如果你的并购目标非常简单：节税。那

么，你应当非常小心并注意三点（见表八）。

归纳起来，我可以列出下述一些税收因

素供参考（见图 13）。

架构规划或架构重组意味着要对交易

进行安排，并通过使用 SPVs 使其税收在

法律范围内最小化。如果你了解“当地”税

法的话，架构规划或重组就会变得比较简单。

 以香港公司为例

A 先生是一家香港公司的股东，对该香

港公司（HKA）拥有 100% 的控股权。A

先生打算将其持有的 100% 股份转让给 B

先生，该 HKA 的总资产为 1000 万美元。

转股当日，HKA 的净资产值为 3000 万美

元，因此 B 先生将支付 3000 万美元给 A

先生。

表八  并购过程中需考虑的问题

并购的阶段 需考虑的问题

并购重组前 如何建构交易方案？

并购重组中
调整后的新架构，不仅公司主体需要交税，投资者和

未来投资者也可能需要交税。该如何进行税收筹划？

并购重组后 如何安排退出战略？

图 13  需参考的税务筹划因素
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香港公司股权转让需要缴纳印花税，其

纳税基础为对价金额的 0.2%，也就是说，

如果直接进行股权转让，则需缴纳印花税为：

3000 万美元 ×0.2%=60,000 美元。

由于 B 先生打算 100% 控股 HKA，因

此，我们建议分四步走：

（1）HKA 从 1000 万 美 元 增 资 至

3000 万 美 元， 其 印 花 税 最 大 值 为 港 币

30,000 元 =3,850 美元；

（2）其余 2000 万美元股份分配给 B

先生，B 先生投入 2000 万美元至 HKA。

至 此，A 先 生 将 持 有 1000 万 股，B 先

生 持 有 2000 万 股， 二 者 的 持 股 比 例 为

33.3%:66.6%；

（3）HKA 发放 2000 万现金红利给 A

先生；

（4）接下来，1000 万股将以 1000 万

美元的形式转让给 B 先生，如此一来，印花

税则为 1000 万 ×0.2% =20,000 美元。

在这个案例中，可以很清楚地看到：通

过税务筹划，上面香港公司股权转让实现了

实质性的节税功效——从 60,000 万美元减

少到 23,850 美元。当然，这个案子是有一

些前提的，比如：

■ A 先生所在司法管辖区是不对股息收

入征税的，比如在香港；

■ 此方案在该司法管辖区没有违反反避

税条款。

总的来说，上述只是一个简单的用架构

规划或程序调整来避税的例子，在实际操作

中，可能要复杂得多。

 并购中的架构问题

首先，架构规划的基础是将投资层和运

营层区分开来。这理解起来很简单。如果只

有一个投资者，自然没有必要进行规划。但

是，如果多于一位股东，那么投资者 / 股东

之间有争论和冲突的几率就会大增。投资层

和管理层不区分开来，一旦有一个投资者认

为其受到不公正待遇，那么，他就可能做出

一些影响运营层的事情。

因此，架构调整的首要规则就是：如果

公司的最初架构不是 2 层 /3 层，请调整。

图 14 是某上市公司的公司架构，看起

来是不是有点复杂？是的，但即便是复杂的

三层公司架构也是从简单的二层架构（见图 

15）演变而来。

投资层

公司架构的第一层是投资层，被用于规

管投资者之间的关系。通常，投资层是通过

股东协议来约束股东之间的责、权、利。

这一层的架构通常由投资者来选择，以

确保 SPVs 有利于投资者的税收效率。例如，

如果你是一位印度投资者，那么，你将须采

用毛里求斯公司作为公司的第一层，因为印

度和毛里求斯之间签署有非常优惠的 DTT。

很多并购案例中，收购者将 100% 拥有

收购目标。那么，收购者是否有必要拥有他

们自己的投资层公司呢？绝对需要。

假设你是一家中国公司，打算收购一家

德国目标公司。我们会建议你使用一家英国

公司作为 SPV，以充分利用英国和中国之

间签署的 DTT。英国和德国都是欧盟成员国，
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它们之间的股息和其它税法都比其它

非欧盟国家更为优惠。

如果是 Pre-IPO 的话，那么，你

也许需要双层投资公司：一层为原始

股东，另一层为公众股东。

因 为 Pre-IPO， 需 要 一 个 SPV

作为上市工具。由于我们很难确定公

众股东的国籍，因此，上市公司 SPV

必须“税收中立”。也就是说，上市

主体所在的司法管辖区不应当对股东

征税，且公众股东可以采用任何 SPV

来规划其税收事务。正是因为如此，

开曼公司被广泛地应用于控股层。对

于第一层的原始股东架构，其 SPV 应

当对原始股东和大股东具有最大的税

收效率。

中间控股层

有时候，中间控股层和投资层会

有重合之处，在上市公司的公司架构

图中我们可以看到这一点。中间控股

层，主要是用作投资控股公司和运营

实体之间协调的一层架构。在实际运

作中，中间控股层就像防火墙一样，

可以有效隔离运营层和投资层之间的

不良互动。

中间控股层通常是以地域或功能

来细分的。对于地域细分，是指 SPV

的功能被用作地区总部，如亚洲总部、

欧洲总部等。从税收的角度看，这些

中间控股公司需考虑的因素如下：

（1）股息汇回管道，从运营实体

到投资层

如果是这样的话，SPV 必须设立

在税收高效的司法管辖区，只有这样

才能对外国投资者友好。例如，在亚洲、

香港和新加坡都不对股息所得征税，

并且允许股息自由流动。因此，很多

运营实体如果通过香港公司或新加坡

公司派回股息时，藉由发达的 DTT 网

图 14 三层公司架构

图 15  两层公司架构
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络，可以避免股息所得双重征税。

（2）为运营实体提供集中化服

务

例如，内部信贷公司（如三菱银

行）、专属保险公司（可以为集团内

部所有公司提供保险服务）等。这些

SPVs 非常专业。如果你需要一家银

行，你可以考虑申请银行牌照或信贷

牌照，开曼群岛和香港都可以提供这

些服务，进入门槛相对较低。如果你

要成立一家专属保险公司，那么，你

可以考虑纳闽岛。

运营层

顾名思义，运营层就是主管整个

集团实际运作的那一层公司架构。我

们将不会详细介绍，因为运营层本身

就包含有税务筹划，而且运营层和并

购联系并不太紧密。

 股权转让还是资产转让？

公司架构调整涉及到法律、会计、

税收等多方面的知识。鉴于我们的主

题是税收效率，因此，本文将仅就与

并购相关的税收事宜进行探讨。通常，

并购有三种基本的形式：

（1） 收购目标公司股权 (Shares 

Acquisition)

（2）购买目标公司资产和负债 

(Assets Acquisition)

（3）两家公司兼并成为一家公

司（或者仅有一家生存，或者兼并后

成立新的公司） (Merger)

在实际操作中，大型的并购往往

会包括所有形式：部分股权收购、部

分资产收购、合并一些业务、重整子

公司等。如果是股权收购的话，架构

调整主要是对中间控股公司的并购。

有人问，最佳节税安排是什么？

很抱歉，这样的问题很难回答，因为

各个国家的税法不同，对并购的规管

也各异，因此根本没有唯一的答案可

供遵循。

例如，在日本、中国、泰国和印

度尼西亚，它们对资本利得征税基准

是股权转让所得，而其它资产则是纳

税人正常收入的一部分。在新加坡和

马来西亚，则只针对房地产或持股房

地产的公司征收资本利得税。但是在

香港，对资本利得是豁免的，而资本

利得既包括股权转让所得也包括资本

转让所得。在香港，不仅没有资本利

得税，而且也没有增值税或营业税等。

 并购中税务问题注意事项

对于投资者来说，你需要一本好

的参考书来查阅，或者最好是把税务

问题抛给各个国家的税务专家。当然，

你需要问对问题，一旦问对了问题，

那么，你就找到了一半的解决方案。

在这里，本刊很乐意与大家用提问题

的方式分享一些并购的注意事项：

交易会产生印花税吗？

就印花税而言，有的是有法律明

文规定，比如在香港、新加坡和英国；

有的则是在交易过程中包含在其它税

收中，比如在台湾和中国内地。可以

看到，即便是对印花税，各司法管辖

区的定义都有些不同，更不用说其它

复杂多样的税种。

本刊的建议是，不要被税种的名

字所迷惑，而是要理解各种税种本身

的内涵。简而言之，如果印花税是明

文规定的，那么必交无疑；如果没有

明文规定，但也未必不用缴税，而是

要看当地法律对交易本身的整体税收

要求。

上面所举的例子中，需要这样操

作：在香港，印花税是「文件税」(Tax 
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on Document)。也就是说，你必须

向税务部门提交文档，以评估应缴税

收额度。因此，这个例子中，公司的

拥有权分为两部分转让：

a. 增 加 股 份 的 税 收 上 限 为

HK$30,000，并以现金分红让股东

A 得回现金，而分红是免税的 ;

b. 余下的股份以正常方法转让。

另一个方法是通过清算来进行税

务筹划。在有些国家，已经转让（给

股东）的资产在清算时毋须纳税，也

不用缴纳资本利得税。

交易会使出售方缴纳资本利得税

吗？

有时，资本利得税不可避免；但

是，在并购中，通过筹划可以在税率

较低的地方缴纳资本利得税。对一个

外国投资者来说，在以当地居民为纳

税目标的地方，资本利得税通常以预

提所得税形式来缴纳。

对于资本利得税，最好是在所

得来源国缴纳。在中国，资本利得税

税率是 10%。如果外国投资者母公

司注册地与中国签署了 DTT，藉由

DTT，那么，外国投资者就仅须在中

国纳税，而不必在母公司注册地纳税。

同样地，这也适用于中国投资者在和

中国签署 DTT 的国家或地区进行资

产剥离或股权转让。

因为，在有些国家，应税所得是

按照企业所得税税率征收，通常会比

资本利得税税率高。以中国为例，企

业所得税税率是 25%，而预提所得

税税率一般为 10%。

纳税损失允许向前抵免还是向后

抵免？
如果目标公司有纳税损失，股份

购买时须考虑进去这一部分的损失。

有些国家对纳税损失有一定限制，比

如，反避税条例可能会包括了「营业

范围不可改变」规则。如果目标公司

的营业范围发生了变化，那么，纳税

损失便不能向前抵免，而只能在限定

的时间内进行向后抵免。

正常情况下，资产出售所带来的

纳税损失不可以通过向前抵免的方式

转嫁给购买者。但是，如果税法规定

资产购买者可以全额折旧提成的话，

那么，即便是二手资产，也可以以市

场利率进行转让。

专利、特许权和商誉方面的会计

规则和税法是否良好？

专利、特许权和商誉都是无形的，

很容易进行转让和转包，但中国在其

会计准则和税法规管上，却考虑得最

少，应当引起重视。比如说，一项在

中国注册申请的专利，可以授权许可

或转让给海外的 SPV 来避税。其应

税收入在授权许可和转让时将会留有

记录，但是一旦专利权被卖掉，专利

来源国（中国）将不需就其收入征税。

越来越多的 SPVs 被用来作专

利、商标的控股公司，以此来收取其

集团内部使用者所支付的特许权使用

费。根据 DTT，特许权使用亦可以享

受到税收优惠，以避免双重征税。

并购对股东的税收有何影响？

也许，管理层很少考虑并购对股

东的税收影响，其逻辑是，公司怎么

能够管股东的税收问题呢？难道这不

是股东自己的事情吗？

但如果你从公司 IPO 角度考虑的

话，公司肯定希望吸引尽可能多的投

资者，而这些投资者背景不一，非常

多元。如果股东所在国（比如中国）

对该股东征税的话，那么，税收问题

就会成为该投资者考虑是否购买该公

司股票的一个重要因素。
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中国境内的 WOFE 向其外国控股

公司派回股息时，如果使用 BVI 公司

作为股东控股，其预提所得税税率为

10%。个人投资者还好，不需要就此

征税；而公司股东，如果其所在司法管

辖区与中国签署了 DTT，预提所得税

税率将比较优惠，最低可至 5%

资产出售是否需要交税，如果需

要，该如何评定税基？

资产出售的税收很难避免，但是

为确保政府有明晰税基而进行课税，我

们建议在并购协议中对收购价格进行约

定，这样将有利于计算税基。明确税基

对购买方是有好处的，因为通常厂房、

机器、办公楼等都可以享有一定程度的

折旧抵免。

并购利息和成本（法律成本、会计

成本等）的会计准则和税务准则如何？

并购成本是并购价格的实质组成

部分之一。对一个中型的并购项目，

其并购成本大约占到并购额的 5%-

10%。问题是：并购成本可以作为节

税开销而立即予以注销或资本化吗？资

本化成本是否可以分期偿付？对此，我

们应该仔细分析并购成本，以确保通过

筹划可以真正地减轻税收负担。

图 16  与跨境并购密切相关的法例
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近年来，中国政府出台了一系列的

法律法规对中国企业海外投资和并购进

行规管（见图 16）。比如《中华人民

共和国企业所得税法》、《境外投资管

理办法》、《境内机构境外直接投资外

汇管理规定》、《国家税务总局关于企

业重组业务企业所得税处理若干问题的

通知》、《国家税务总局关于加强非居

民企业股权转让所得企业所得税管理的

通知》等。

 “59 号文”：
跨境并购的特别税收安排

2008 年以来的金融危机，触发了

世界范围内的企业结构调整，并购、

重组、清算日益增多。2009 年 5 月 7

日，中国公布了《关于企业重组业务企

业所得税处理若干问题的通知》（财税

【2009】59 号文，以下简称“59 号文”），

对特殊情况下的企业并购交易做出了特

殊的税务处理规定。

特殊性税务处理之相关规定

“59 号文”明确了公司重组的概

念，并且列举出 6 种具体的公司重组形

式，包括：股权收购、资产收购、合并、

分立、企业组织形式改变以及债务重组。

同时，“59 号文”进一步明确税务机

关对企业重组可能适用一般性税务处理

或特殊性税务处理。无论是境内企业还

是境外企业，如果欲选择特殊税务处理，

都必须满足以下共同的基本要求：

具有合理的商业目的，且不以减少、

免除或者推迟缴纳税款为主要目的。该

条件与新企业所得税法引入的一般避税

条款 13 相一致。目前，对于合理的商业

目的，主要包括：

（1）重组活动的交易方式。即重

组活动采取的具体形式、交易背景、交

易时间、在交易之前和之后的运作方式

和有关的商业常规。 

（2）该项交易的形式及实质。即

形式上交易所产生的法律权利和责任，

也是该项交易的法律后果。另外，交易

实际上或商业上产生的最终结果。

（3）重组活动给交易各方税务状

况带来的可能变化。

（4）重组各方从交易中获得的财

务状况变化。

（5）重组活动是否给交易各方带

来了在市场原则下不会产生的异常经济

利益或潜在义务。

（6）非居民企业参与重组活动的

情况。 

中国国税局在重庆一宗涉及股权

转让滥用税收协定案例中，主要质疑企

业“动机不纯”，称其在交易中并无经

济 / 商业实质 14，从而判定所涉及之新

中国对跨境并购的规管

注释：
13  新企业所得税法第六章特
别纳税调整第四十七条规定：
“企业实施其他不具有合理商
业目的的安排，而减少其应纳
税收入或所得额的，税务机关
有权按照合理的方法调整。”

14  详 见， 于 2008 年 12 月
30 日颁布的国税函【2008】
第 1076 号文。
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加坡公司须缴纳资本利得税。（见图

17）

■ 被收购、合并部分的资产或股

权比例不低于 75%，且资产或股权支

付比例不低于交易支付总额的 85%。

该规定将会对股份稀释产生一定的影

响，须慎重考量。

■ 企业重组后的连续 12 个月内

不得改变重组资产原来的实质性经营

活动，而且企业重组中取得股权支付

的原主要股东，在重组后连续 12 个

月内，不得转让所取得的股权，以保

证经营的连续性和所有权的连续性。

适用特殊性税务处理的跨境重组

并购

对于跨境重组（包括港澳台地区）

所适用的特殊性税务处理规定，根据

“59 号文”规定，可分为“境外 - 境外”

和“境外 - 境内” 两种模式。

境外 - 境外模式（见图 18）：

非 居 民 企 业 A（ 境 外 企 业） 向 其

100% 直接控股的另一非居民企业 B

（境外企业）转让其拥有的居民企业

C（境内企业）股权，需同时满足以

下两个条件：

一是，股权转让没有造成所得预

提税税率的变化。

例如，倘若某美国公司将拥有的

中国公司股权，转让给其 100% 直

接控股的香港公司。转股前，中国公

司与美国公司之间协定股息税率为

10%；转股后，由于中国内地与香港

之间的协定股息税率为 5%。因此，

该股权转让将不能满足“没有造成所

得税税率变化”的要求，不可选择特

殊性税务处理方式进行。

二是，重组后的 3 年（含 3 年）

内，不得转让境外企业 B 的股权。也

就是说，上述例子中的美国公司必须

向主管税务机关做出书面承诺，保证

在 3 年（含 3 年）内不得转让香港公

司的股权。

境外 - 境内模式：发生在境外企

业和境内企业之间，允许采用特殊性

税务处理的情况有两种：

一是：非居民企业以其拥有的资

产或股权向其 100% 直接控股的居

民企业转让其拥有的另一居民企业股

权；或者

二是：居民企业以其拥有的资产

或股权向其 100% 直接控股的非居民

企业进行投资。

对于“境外 - 境内模式”，其资

产或股权转让收益如选择特殊税务处

理，可以在 10 个纳税年度内计入各

年度应纳税所得额。即，递延申报期

限为 10 年。

 “698 号文”：
境外股权转让

2009 年 12 月 15 日，中国发布

了国税函 [2009]698 号文件（以下简

称“698 号文”），这是自“59 号文”

颁布后，国家税务总局第一次就境外

非居民企业转让中国居民企业股权的

税务处理发布规范性文件。这份追溯

至 2008 年 1 月 1 日起执行的文件，

对许多通过境外控股公司在中国进行

投资的企业产生非常大的影响。 

境外股权转让必须申报

非居民企业对中国居民企业的

股权转让可以分为两种：直接转让和

间接转让。对于直接股权转让，自然

需按照中国企业所得税法征税，而

“698 号文”则细化了企业所得税法

中的“反避税条款”，将境外间接股

权转让也纳入了规管范围。现在我们

就来看一下典型的间接转让模式（见

图 19）。

在图中，非居民企业 A 将其在境

外控股公司 B 的股权（B 公司拥有中

国境内被投资的企业 C）转让给另一

家非居民企业 D。以上交易模式就是

“698号文”中所说的间接股权转让。

在“698 号文”中，对境外间接股权

转让做了特别规定：

■ 除对外国非居民企业转让中国

居民企业的股权（即直接转让）取得

的股权转让所得可以征收企业所得税

以外，在某些条件下，中国税务机关

还可以对转让持有中国居民企业股权

的境外中间控股公司的股权（即间接

转让）所产生的转让所得征收企业所

得税。

■ 如果被转让的境外中间控股

公司所在国（地区）实际税负低于

12.5%，或者对其居民境外所得不征

所得税的，境外投资方应自股权转让

合同签订之日起 30 日内，向税务机

关递交所有与股权转让、境外投资方

和境外中间控股公司的关系等相关的

文件。 图 18  境外 -- 境外模式

/
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■ 被转让股权的中国居民企业向主管税

务机关提供以下资料：1）股权转让合同或

协议；2）境外投资方与其所转让的境外控

股公司在资金、经营、购销等方面的关系；

3）境外投资方所转让的境外控股公司的生

产经营、人员、账务、财产等情况；4）境

外投资方所转让的境外控股公司与中国居民

企业在资金、经营、购销等方面的关系；5）

境外投资方设立被转让的境外控股公司具有

合理商业目的的说明；6）税务机关要求的

其他相关资料。

■ 如果间接转让不具有合理的商业目的，

规避企业所得税纳税义务，中国税务机关可

以根据“实质重于形式”的原则否定境外中

间控股公司的存在。

对于有跨境并购、重组业务的跨国公司

来说，现在是时候审查其全球范围内（特别

是在中国境内）的投资架构，评估潜在的税

务影响，采取必要措施降低税务风险，并为

证明其交易安排具有合理商业目的做好准备。

案例研究：沃尔玛收购好又多的境外间

接股权转让

背景

美 国 沃 尔 玛 公 司 通 过 设 立 在 BVI 的

MMVI CHINA INVEST CO.LTD （ 简 称

“MMVI”） 间 接 收 购 同 样 设 立 在 BVI 的

BOUNTEOUS COMPANY LIMITED 公

司（ 简 称“BCL”）， 实 现 对 中 国 境 内 共

计 65 家好又多公司的间接股权收购。BCL

的 控 股 股 东 为 BOUNTEOUS HOLDING 

COMPANY LIMITED( 简称“BHCL”)。

此次股权交易分两步走（见图 20）：

第 一 步： 于 2007 年 收 购 BHCL 35%

股权；

第二步：于 2012 年 6 月 15 日收购剩

余的 65% 股权，BHCL 在交易中获得 1.005

亿美元现金，以及 MMVI 放弃的 3.76 亿美

元贷款追索权，合计 4.765 亿美元。

图 20  沃尔玛收购好又多股权

图 19  境外股权转让
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该事项由深圳市国家税务局向国税总

局提出请示，后者于 2013 年 2 月 21 日

做出批复，这是国税总局第一次公开对境

外间接股权转让批复。

批复要点及宏杰解读

国税总局批复的要点，主要包括：

■ 纳税义务 -- 对 2008 年 1 月 1 日

后完成的股权转让交易，依据其经济实质

认定为 BHCL。

■ 由于是直接转让其中国境内企业股

权，BHCL 负有中国企业所得税法规定的

纳税义务。

解读：针对境外间接股权转让，主

要适用一般反避税规则，仅适用于 2008

年 1 月 1 日后所完成的交易。因此，国税

总局的批复中显示仅于 2012 年 6 月 15

日所进行的第二步交易有纳税义务，而

2007 年所进行的第一步 35% 的股权交易

没有纳税义务。

■ 转让收入 -- 第二步股权交易的转

让收入共计 4.765 亿美元，BHCL 应分

别到各中国居民企业所在地主管税务机关

缴纳税款，因此，需要将 4.765 亿美元整

体转让收入在 65 家好又多法人公司间进

行合理分配。国税总局给出的收入分配具

体方案如下：各家好又多公司 2012 年 5

月 31 日实际出资额、2011 年末净资产和

2011年全年营业收入三项指标进行分配，

每项指标占三分之一权重。

解读：我们知道，通常一家境外公司

控制有多家境内企业，因此，境外股权转

让，实质上对多家中国居民企业股权都进

行了间接转让。在本案中，好又多是一家

连锁超市集团，涉及到 65 家中国境内的

公司。由于 BHCL 需要分别到各家境内好

又多公司所在地主管税务机关缴纳税款，

因此，转让收入和转让成本需要在这 65

家企业间合理分配。国税总局给出了上述

三项指标，这具有一定的借鉴意义。但是，

由于不同个案的个别事实会有不同，因此

卖方非常有必要根据自身情况选择最适合

自己的转让收入划分，并准备充分的文档

来证明合理性，这比单纯由税务机关指定

要有利得多。

■ 转让成本 -- 各家好又多公司的股

权转让成本，为其 2012 年 5 月 31 日实

际出资额与股权转让比例 65% 的乘积。

解读：由于纳税基数 = 转让收入－转

让成本，因此，和转让收入的划分一样，

卖方同样最好提前根据具体情况对转让成

本进行最为有利之确定，并准备充分的文

档来证明合理性。此外，BHCL 应就股权

转让所得按照 10% 的税率在中国缴纳企

业所得税。

■ 税款缴纳 -- 各地税务机关向纳税

人 BHCL 公司出具《税务事项通知书》，

告知纳税义务。BHCL 公司应自收到《税

务事项通知书》之日起 7 日内到好又多公

司主管税务机关申报缴纳企业所得税。因

BHCL 公司在境内没有设立机构场所，各

地税务机关可将税务文书送交本地好又多

公司，由本地好又多公司转交纳税人，并

及时组织税款入库。

解读：由此可看出，虽然股权交易在

境外进行，但中国境内的居民企业有义务

通知其境外控股公司缴纳税款，而且时限



93

PART C
跨境并购 VS 税务筹划 

为 7 天，相对较短。在实际操作中，

有一些存在“侥幸心理”的境外股权

交易行为并未在中国境内进行纳税

申报，一旦被追缴则留给卖方准备的

时间并不多。因此，卖方需准备充分，

才能够有效处理相关事宜。

■ 特别注意 -- 国税总局在批复

中公开，2012 年 5 月，深圳市福田

区国税局根据总局要求，向 MMVI

出 具 了《 税 务 事 项 告 知 书》， 由

MMVI 扣留了部分交易款项作为备

付税款存放在境外监管账户。国税总

局表示，由 MMVI 使用该扣留款项

缴纳税款，从备付税款账户直接支付

到税务机关指定账户进行缴税。

解 读： 上 述 批 示 表 明， 早 在

2012 年 6 月 15 日股权交易完成前，

深圳市福田区国税局已经发现了该

笔境外股权交易，并向 MMVI 出具

了《税务事项告知书》，由 MMVI

扣留了部分交易款项作为备付税款

存放在境外监管账户。这表明，中国

税务机关对境外股权转让的检查越

来越严，特别交易金额较大的案子，

如果不主动及时申报，很可能会被税

务机关发现并立案调查。这反映出中

国税务机关的一般反避税决心可见

一斑，值得关注。

中国企业欧洲并购
的税务筹划

在中国企业的海外投资布局中，欧洲无疑是一个重要的地

区，中国对外直接投资涵盖了欧盟 27 个国家。一些中国企业到

欧洲投资时，由于对当地法律法规掌握不够、对文化差异准备

不充分或对投资的规划不完整等原因，往往难以成功。特别是

在税务方面，由于缺乏税务筹划，承担了很重的税负。

作为成熟的市场，欧洲各国的营商成本相对新兴市场较高。

在欧洲国家中，营商成本从高到低分别是：德国、意大利、法国、

英国与荷兰。即，德国投资成本最高，而荷兰最低，其评选因

素包括员工薪酬成本、能耗成本、通信成本、运输成本及税务

成本等。

在欧洲各国中，荷兰是经常被用作税务筹划的司法管辖区

之一。在荷兰，可以很容易地设立、关闭或再设立公司。荷兰

已经与世界 110 多个国家或地区签署了 DTT。因此，荷兰公司

通常成为中国企业进入欧洲的控股公司，以利于企业实现全球

税负（特别是欧洲税负）的最小化。

同样地，卢森堡的税收也比较优惠，其基本税率为 15%，

低档税率分别为 12%、6%、3%。 卢森堡已经与世界上 50 多

个国家 / 地区签署了避免双重征税协定（包括中国和中国香港），

中国企业在卢森堡并购或投资支付股息时，不需要缴纳预提所

得税。

表九  欧洲主要国家与中国协定税率一览

国家 股息 利息 特许权使用费

爱尔兰 5%-10% 10% 6%-10%
荷兰 10% 10% 10%
瑞士 10% 10% 10%
英国 10% 0%15/10% 10%
德国 10% 10% 10%
意大利 10% 10% 10%
比利时 5%-10% 10% 7%
法国 10% 10% 10%
卢森堡 5%-10% 10% 6%-10%
俄罗斯 10% 10% 10%
塞浦路斯 10% 10% 10%

而如果要投资俄罗斯的话，塞浦路斯公司则常用作中国和

俄罗斯之间的控股公司。中国和俄罗斯之间虽然签署有避免双

重征税协定，但中俄都是高税率国家，其中，中国的企业所得

税税率为 25%，俄罗斯为 24%。如果塞浦路斯公司在俄投资，

注释：
15  如 果 是 国 家
（中央）银行或政
府拥有金融机构贷
款利息，免予征税。
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则可以仅在塞浦路斯纳税，其税率为

4.25%，非常具有税收效率。因此，

很多中国企业在俄罗斯的投资都借道

塞浦路斯公司。

 避免双重征税方法

截止到目前，中国已经与欧洲 40

多个国家签署了避免双重征税协定。

这些 DTT 主要是以 OECD 范本为基

础编制而成，其第 23 条规定，缔约国

双方可以通过两种方法来避免双重征

税，分别是：免税法和抵免法。 这两

种避免双重征税的理念非常不同。

免税法 （Exemption Method） 

——免税法又称豁免法，即行使居民

居住管辖权的国家对本国居民取得来

自国外的所得免予征税。它是以承认

非居住国（外籍国）地域管辖权的独

占为前提。

免除可以分为两种形式：一种是

“全部免除”，即一国政府在向本国

纳税人征税时，将其被免税的国外所

得从其总所得中扣除，但对其国内所

得和某些不能豁免的国外所得征税。

另一种是“累进免除”，即行使居民

居住管辖权的国家对居民国外的所得

不予征税，但它在决定对居民的国内

所得征税所适用税率时，有权将居民

的国外所得作为考虑因素。

免 税 法 是 基 于 资 本 输 入 中 性

（Capital Import Neutrality）。采用

免税法的话，来自不同国家的投资者，

他们在利润来源国所面临的税收是平

等的。因此，投资决定将不会受投资

者来源地的影响。坚持资本输入中立

的国家，采用免税法来消除国际重复

征税，这些国家主要是国内市场较小 

或资金不足以使国内企业得到充分发

展的国家，如卢森堡、丹麦、荷兰等。

抵 免 法（Credit Method） —— 

抵免法是行使居民居住管辖权的国家，

对其居民取得的国内和国外所得一律

汇总征税，但居住国允许居民将在国

表十  中国和欧洲国家的消除双重征税方法一览

国家 议定日期 条款 中国规则 最大抵免 直接税抵免 (a) 间接税抵免 税收抵扣限制 (b) 缔约国规则 (c)

德国 1985 24 C + + + + E

卢森堡 1996 23 C + + + + E

瑞士 1990 23 C + + + + E

俄罗斯 1994 22 C + + C

意大利 1986 23 C + ++ ++ C

丹麦 1986 23 C + + + C

法国 1984 22 C + + + E

英国 1996 23 C + ++ + C

荷兰 1988 23 C + + + E

注：

a. + 表示：可在中国间接抵免；++ 表示：可在中国和缔约国间接抵免；

b. + 表示：只有在缔约一方允许的情况下，有税收抵扣限制；++ 表示：缔约双方都可有税收抵扣限制；

c. 缔约国避免双重征税适用“一般方法”（General Method）。
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外向外国政府已纳的税额，在应向本

国缴纳的税额中予以扣除。

抵免法与资本输出中性（Capital 

Export Neutrality）紧密相连，国内

和境外的投资者在最终纳税是平等

的。采用抵免法的话，税收考量将不

会影响投资目的地。综合考虑，这种

避免双重征税的方法，并不是 OECD

范本唯一最重要的因素，相反，它在

国际商业活动中发挥着重要作用。

由于资本输出中性考虑的主要是

使税收不影响纳税人对投资地点的选

择，因此，传统的、国内市场较大的

国家，如美国、英国、日本、法国、

中国从这一原则出发，采用抵免法来

消除国际重复征税。

传统上，安格鲁 - 美国国家倾向

于采用抵免法，而大多数欧洲小的国

家则采用免税法。中国和欧洲签署的

DTT，在中国所采用的避免双重征税

的方法，主要是抵免法。

 中国和欧洲的信息交换 

世界各国的税收信息交换，大多

以 OECD 关于对所得和财产避免双

重征税协定范本（OECD Model Tax 

Convention for the Avoidance of 

Double Taxation with Respect to 

Taxation Income and on Capital）

基础制定。中国和欧洲之间的信息交

换条款也不例外，且都以 OECD 范

本第 26 条对 TIEA 予以约定。 缔约

国一方可以向另一方提出要求进行交

换的信息主要有以下几种：

■ 专项信息交换，是指缔约国一

方主管当局就国内某一税务案件提出

具体问题，并依据税收协定请求缔约

国另一方主管当局提供相关信息，协

助查证的行为。包括：获取、查证或

核实公司或个人居民身份，收取或支

付价款、费用，转让财产或提供财产

的使用等与纳税有关的情况、资料、

凭证等。

■ 自动信息交换，是指缔约国双

方主管当局之间根据约定，以批量形

式自动提供有关纳税人取得专项收入

的税收信息的行为。专项收入主要包

括：利息、股息、特许权使用费收入；

工资薪金；各类津贴、奖金，退休金

收入；佣金、劳务报酬收入；财产收

益和经营收入等。

■ 自发信息交换，是指缔约国一

方主管当局将在税收执法过程中获取

的其认为有助于缔约国另一方主管当

局执行税收协定及其所涉及税种的国

内法的信息，主动提供给缔约国另一

方主管当局的行为。包括公司或个人

收取或支付价款、费用，转让财产或

提供财产使用等与纳税有关的情况、

资料等。

■ 同期税务检查，是指缔约国主

管当局之间根据同期检查协议，独立

地在各自有效行使税收管辖权的区域

内，对有共同或相关利益的纳税人的

涉税事项同时进行检查，并互相交流

或交换检查中所获取的税收信息的行

为。

■ 授权代表访问，是指缔约国双

方主管当局根据授权代表的访问协

议，经双方主管当局同意，相互间到

对方有效行使税收管辖权的区域进行

实地访问，以获取、查证税收情报的

行为。

■ 行业范围信息交换，是指缔约

国双方主管当局共同对某一行业的运

营方式、资金运作模式、价格决定方

式及偷税方法等进行调查、研究和分

析，并相互交换有关税收信息的行为。

但在所交换信息的使用上，双方

都负有一定的保密义务。缔约国一方

收到的任何情报，应该仅用于 DTT

所规定的税收征收、执行起诉和裁决，

且只可在公开程序或法庭判决中透

露，不得公开披露。截止到目前为止，

可以与中国进行税收信息交换的欧洲

国家包括：

阿尔巴尼亚、亚美尼亚、奥地利、

阿塞拜疆、白俄罗斯、比利时、波斯

尼亚和黑塞哥尼亚、保加利亚、克罗

地亚、塞浦路斯、捷克共和国、丹麦、

爱沙尼亚、芬兰、法国、乔治亚、德国、

希腊、匈牙利、冰岛、爱尔兰、意大

利、哈萨克斯坦 , 拉脱维亚、立陶宛、

卢森堡、马其顿、马耳他、摩尔多瓦、

荷兰、挪威、波兰、葡萄牙、罗马尼亚、
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俄罗斯、塞尔维亚、斯洛伐克、斯洛

文尼亚 , 西班牙、瑞士、瑞典、土耳其、

乌克兰、英国。

 并购阶段的税务问题

在投资规划的进入阶段，融资是

首先面对的问题。中国企业到欧洲投

资，仅凭注册资本金很难满足在欧洲

投资设立的公司（以下简称“欧洲公

司”）的资金需求，因此需要有效利

用债务资金来满足项目的相关支出。

但是，由于欧洲国家在资本弱化

方面存在限制，欧洲公司需要特别注

意股权融资和债权融资之间的比例，

并进行相应的筹划，以保证利息支出

可以在所得税前扣除。资本弱化是指

在企业的资本结构安排中债权资本大

于股权资本的现象。由于税法通常规

定，债权资本所产生的利息可以列支，

而股息收入必须课税。因而为防止企

业把资本弱化作为有效的避税手段，

世界各国纷纷立法防范和限制资本弱

化行为。

企业在进行融资安排时，应结

合资金的来源寻找最佳的资金流动路

径，以降低税务成本 ; 应重点考察资

金流经国家对于利息收入和利息汇出

有关的税务规定，通过设计合理的融

资工具、设立中间控股公司，以充分

利用税收协定以及相关国家税法的规

定，有效降低集团的实际税负并递延

纳税义务时间。

 营运阶段的税务问题

汇回股息是对外投资中经常遇到

的问题，欧洲公司汇回利润的税负直

接关系到集团整体的税后利润水平。

在直接投资的方式下，欧洲公司

取得的利润汇往中国母公司通常要面

临三道税收：

1. 欧洲公司就税前利润缴纳的企

业所得税；

2. 欧洲公司将税后利润以股息形

式向中国母公司进行分配时，需要在

当地缴纳的预提所得税；

3. 股息从欧洲公司汇回中国后，

还要缴纳中国的企业所得税。尽管中

国企业所得税法规定了外国税收抵免

的制度，但是如果在海外缴纳的税收

不能够在中国全额进行抵免，则多出

的部分势必会增加企业的税收负担。

假设欧洲公司当年获取税前利润

100 万元，欧洲公司所在地的企业所

得税率为 30％，欧洲公司向中国母

公司分配股息按照双边税收协定的规

定需要缴纳 10％的预提所得税，共

计缴纳所得税 37 万元。则欧洲公司

取得的收入在汇回中国的过程中实际

税负高达 37％。在全球激烈的竞争

环境下，如企业的实际税负较高，则

势必会导致税后利润降低，企业在市

场中的竞争力下降。事实上，通过一

定的税务筹划可以使实际税负得到有

效的降低。（见图 21）

通过比较欧洲各国税收政策以及

中国与其他国家签订的税收协定，中

国母公司如果在适当的地区设立中间

控股公司（如香港公司），间接持有

欧洲公司的股份，可以降低上述股息

汇出的实际税负。在选择中间控股公

司时应充分利用欧盟成员国普遍存在

的一些税收优惠政策。

比如《欧盟母子公司指导意见》

规定，如果母子公司分别为欧盟的成

员国，在满足一定条件的情况下，母

公司获得的从子公司分配的股息可免

予缴纳预提所得税。

另外，许多欧盟国家还对收到的

来自于其他欧盟国家子公司的股息和

资本利得实行“参股免税”的税收优

惠。该优惠政策原则上规定，如果母

子公司分别为欧盟的成员国，则在满

足一定条件的情况下，母公司获得的

参股股息和通过参股实现的资本利得

可以在母公司所在国减免所得税。

图 21  非筹划情况下，税负较高
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除利用欧盟国家的优惠政策外，

还应结合欧盟国家与中国大陆或中国

香港签订的双边税收协定、欧盟某些

国家宽松的税收体系和外国税收抵免

等优惠政策，对投资架构做出适当的

安排。

 退出阶段的税务问题

在直接投资方式下，中国母公司

转让欧洲公司股权时，如果中国与该

欧洲被投资国家没有税收协定，则该

资本利得可能需要在欧洲国家缴纳预

提所得税，然后在中国获得税收抵免。

如该欧洲国家所得税税率高于 25％，

在欧洲被投资国家缴纳的预提所得税

将可能在中国无法得到全额抵免。

但如果中国与该欧洲公司所在国

签订了税收协定，则股权转让所得的

优先征税权有可能在中国，也有可能

在欧洲公司所在国。如果征税权在中

国，则中国母公司需要就取得的资本

利得缴纳 25％的中国企业所得税 ; 如

果征税权在欧洲公司所在国，该资本

利得需要在欧洲国家缴纳预提所得

税。转让欧洲公司股权已在境外缴纳

的预提所得税可以用于抵免中国所得

税。但在没有中间控股公司的情况下，

中国企业获得的资本利得的税负难以

得到递延。

在双层中间控股公司的投资架构

下，可选择的退出方式有三种：

第一种退出方式是：中国内地

公司转让香港公司股权，从而间接转

让欧洲公司股权。在这种方式下中国

公司需要就股权转让所得在中国缴纳

25％的企业所得税。

第二种退出方式是：出售卢森堡

公司的股权达到转让欧洲公司股权的

目的。根据香港与卢森堡的双边税收

协定，卢森堡不对转让卢森堡中间控

股公司的资本利得征收预提税，并且

香港对股权转让收益可能按照来源于

境外所得而不征收利得税。因此，如

果把出售卢森堡公司股权所得的收益

保留在香港公司，可以得到零税负的

好处。

第三种退出方式是：直接由卢

森堡公司转让欧洲公司的股权。按照

卢森堡税法规定的条件可能享受到

“参股免税”的税收优惠，使得处置

欧洲公司的资本利得在卢森堡免征所

得税。而根据香港与卢森堡的税收协

定以及香港本地的法律，卢森堡公司

以股息形式将资本利得分配给香港公

司，在卢森堡免征预提所得税，香港

公司对收到的股息不征收所得税。因

此，只要不把利润汇回中国内地，是

不存在所得税税负的。即使将利润汇

回中国内地，也可以通过层层的中间

控股公司来达到递延中国内地税负的

效果。

 结语

目前投资欧洲（包括间接投资的

并购）的最常用架构是“中国内地—

香港—卢森堡—欧洲”模式，它充分

利用了各种有利的税收规定，可以大

大降低从欧洲公司汇回股息的实际税

负。该模式的要点是中国企业到欧洲

投资时，设置两层中间控股公司，即

分别在中国香港和卢森堡设立中间控

股公司，通过他们间接进行投资。 

 

　　内地公司先在香港设立一家中间

控股公司，作为内地企业到欧洲投

资的跳板。这是因为香港拥有优惠

的税收体系，比如对海外所得免征

所得税，对分配给境外投资者的股

息不征收预提所得税，没有流转税

收等。同时香港与内地签订有最优

惠的税收安排，将来通过香港控股

公司向大陆公司分配股息有优惠。 

 

　　在卢森堡再设立控股公司，是因

为香港与卢森堡签订的税收协定规

定，在满足一定的条件下，从卢森堡

分配至香港的股息的预提所得税适用

零税率。卢森堡作为欧盟的成员国之

一，实行《欧盟母子公司指导意见》

和“参股免税”的税收优惠政策。因此，

2009 年，外国对欧洲直接投资总额

中 40% 左右是通过卢森堡进入的。
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进了“野蛮人”的“套”，还能否称雄？

2014 年 5 月 9 日，厦门进雄第一

次债权人会议召开，迈出了破产重整的

实质性一步。据悉 , 如今的厦门进雄涉及

到 153 家债权人，金额约 2.5 亿元；厦

门市当地三家银行约 7，000 万元的贷

款以及近 1，700 名员工约 1，900 万元

应付工资和相关赔偿。

厦门进雄曾经是全球最大的户外用

品制造企业，位列中国外企 500 强。之

所以会如此境地，是因为引入了华平资

本——一个有着“门口的野蛮人”之称

的外资 PE。

厦门进雄的股份由香港进雄（持股

19.14%） 和 North Pole Limited（ 直

接 持 股 80.86%， 其 为 华 平 资 本 子 公

司）持有。鉴于香港进雄为 North Pole 

Limited 的全资子公司，实际上厦门进雄

由 North Pole Limited 最终 100% 控股。

由于 North Pole Limited 通过截留

销售款（2，253.2 万美元债务）、虚构

投资项目（2，000 万美元债务）以及关

联企业之间的复杂借贷关系，致使厦门

进雄成为 North Pole Limited 的最大债

权人。

症结点：最大债权人被排斥在清算

门槛之外 

但 是，North Pole Limited 却 抢 在

厦门进雄破产重整前开始了清算程序，

其采用的清算程序为“债权人自愿清算”。

在香港，有三种公司清算方式，分别是：

股东自愿清算、债权人自愿清算、法庭

强制清算。

North Pole Limited 自 2012 年 6

月召开债权人清算会议后，已经在争分

夺秒地将该公司予以清算，目前仍处于

债权人自愿清算的进程中。North Pole 

Limited 指定国际四大会计师事务所之一

的德勤为其清算人，负责清算事宜。

根据香港法例，在债权人自愿清算

中，债权人可以对清算人施加影响。作

为最大的债权人，厦门进雄至少应该被

选入“审查委员会” (  香港条例第 32

章 《公司 ( 清盘及杂项条文 ) 条例》 第

207 条审查委员会的组成及程序 ) ，可

以对清算人的工作予以监督。

可是， 2012 年 6 月厦门进雄因为

授权书程序瑕疵（没有盖公章、没有通

过董事会决议、董事授权未达到董事会

2/3 票数）不符合香港公司的法定要求 , 

而错失了参加债权人会议以选择自己清

算人的机会。 

如此一来，厦门进雄被“真正地”

排斥在清算监督的范围之外了。

被“门口的野蛮人”耍了后……

企业破产清算，特别是

跨境清算和资产追踪，无不

千头万绪、症结颇多。不仅

企业家对此如鲠在喉，律师、

会计师等专业人士中也有不

少大摇其头。有中国律师曾

言，堪用“鲜血淋漓”来形

容破产清算推进之难；也有

会计师称其对破产案件有“切

肤之痛”……

跨境清算如此之难，那

么是否有什么办法来帮助企

业（特别是中国企业）跨越

不同司法管辖区清算法律和

操 作 习 惯 的 鸿 沟 ? 让 我 们

从轰动一时的 2014 年厦门

进雄破产清算一案，来窥视

一二。
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解决之道：寻求专业支持，参与

North Pole Limited 清算

厦门进雄一案对国有银行、供

应商债务以及员工债务可能引发的社

会安定等方面都有重大的影响。作为

债权人的厦门进雄及其清算管理人将

注意力基本都集中在国内的破产重整

上。2014 年 8 月 21 日， 厦 门 进 雄

破产重整第二次债权人会议依法召

开，对《厦门进雄企业有限公司重整

计划草案》进行了表决。

然而，若想真正成功重整，还有

不少关键问题亟待解决，特别是要解

决上述的“症结点”，这无疑需要立

即、快速、果断地在香港寻求专业机

构的支持，坚决不能让其在厦门进雄

破产重组结束之前完成清算。否则，

North Pole Limited 的法人资格一旦

消失，将无从追踪债权。

回到本文开始的“怎么办”问题，

厦门进雄或应：

■ 尽 快 申 请 获 取 North Pole 

Limited 清算报告，以弄明白其清算

的现行真实状况；

■ 咨询清算人德勤以了解清算是

否已经有实质性调查结果、是否存在

针对董事的法律诉讼，以及预计可处

分资产额等；

■ 考虑（通过申请召开债权人会

议的方式）任命专业人士代表其利益

成为审查委员会的成员；

■ 同时，任命对厦门进雄而言更

为负责任的清算人，以取代原清算人。

由新任命的香港清算人和德勤进行沟

通，以保障普通法下法律合规、清算

流程、会计审计方面的有效对接；

■ 此外，应该做好“两手准备”，

积极准备向香港法院申请强制破产清

算，一旦无法通过正常程序进入现行

的债权人自动清算程序，North Pole 

Limited的清算将转为法庭强制清算，

从而使得厦门进雄重新申报债权。

其实，将一个正在进行中、尚未

有定论的案例作为“跨境清算 VS 资

产追踪”专版的开篇，这多少有点冒

险，因为中国人更喜欢稳稳当当、盖

棺定论。之所以明知“不确定性”在

前而仍希望找出一些确定的方法，主

要是因为我们对这此类案子的敏感性

和专业性。或许，“跨境清算 VS 资

产追踪”专版，将会向你证明这一

点……

PART D
跨境清算 VS 资产追踪 
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如果某公司是你客户的债务人，

不到万不得已，一般都不会选择将该

公司予以清算。也就是说，清算债务

人公司往往是“最后的选择”。事实上，

人们对公司清算，或多或少存在一些

概念上的误解，比如：

（1）清算成本昂贵，清算人会

吞掉他们追踪到的所有资产而什么都

不留给债权人；或者

（2）由于公司是有限责任公司，

董事和股东可以免责；或者

（3）股东和董事已经用合法的

形式（比如，董事薪资、股东股利）

将公司资产瓜分殆尽，无法追讨资产；

或者

（4）董事和股东可以拒绝协助

清算人，他们会把资产隐匿起来。

但真的注定如此吗？ 如果是法庭

强制清算的话，从一开始，清算人便

是指定法院的人员 (Officer)，代表法

院进行工作。在香港，法律规定了清

算人可以要求董事甚至第三方（比如，

雇员、供应商、审计师）提供与清算

相关的信息和文档。如果董事拒绝对

话或隐匿资产，法律会对其做出惩罚

甚至逮捕董事。

香港的法律对清算人给予了广泛

而强有力的帮助，即便是政府官员，

如果清算所需，亦可被传唤来回答清

算人的问题。也许，你会觉得奇怪：

为什么香港法律要赋予清算人这么广

泛的权力呢！但这是事实。正是法律

的强有力支持，清算人才得以有效地

代表债权人追踪和追讨资产。

你可能已经注意到，这包括了两

个程序：一是资产追踪，二是资产追

讨。有时候，这两个程序会同时进行，

但在这里我们将着重讲述如何追踪被

清算公司的资产，而这正是宏杰的专

长所在。

那么，什么样的资产可以被追踪

呢？答案是所有资产，包括有形的资

产和无形的权利，还包括获取对错误

行为（如，未经股东授权，董事将公

司业务和客户转手给其它公司）提起

损害赔偿所需的法律证据。

不单是应用在清算过程中，在很

多情况下，追踪资产都是一项被广泛

需要的服务。比如：

（1）刑事诉讼 - 如，洗钱、恐

怖分子融资；

（2）民事诉讼 - 如，债务追回、

损失追讨、当一方胜诉后的诉讼费追

讨等；

（3）查明对方资产状况，以决

定是否值得启动法律诉讼程序。

其实，要区分用何种技术来确定

资产或何种技术来确定证据以起诉犯

错者赔偿损失，这往往很困难，且有

时候完全没有必要。对于各种证据而

言，它们往往联系紧密，一环扣一环，

很难截然分开。

香港公司清算过程中的
资产追踪和追讨

作者：宏杰集团董事 何文杰会计师（Horace M K Ho）

注：因本文刊于 2012 年 10 月出版
的《宏杰季刊》，所依据主要法例
为旧的香港《公司条例》（原 32 章）。
若有需要，请以 2014 年 3 月生效
的新香港《公司条例》（622 章）
为准。
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很多案例中，资产被隐匿起来，

并不是因为有人刻意要这样做，而仅

仅是因为这些资产被“遗忘”了。随

着时间的推移，有些资产就不知不觉

地被“忘记”了。

资产追踪经常是由该领域内的专

家来处理的，他们大多是会计师、律

师。当然，在互联网四通八达的 21

世纪，IT 专业人才也不可或缺。

会 计 师 们 大 多 是 通 过 运 用 法

证技术来认定资产和“错误行为”

（Wrong-doings），而会计文档则

是他们赖以分析、追踪的主要信息来

源。对基于会计文档所做的资产认定，

会计师无疑是这方面的专家。

 通过公开记录追踪资产

作为清算人，我们遵循一定的方

法来展开对公司资产的调查与研究，

被遗忘的资产 

 

 作为清算人，在这里，我们可以和你分享一个我处理过的案子。在这个案子中，我们通过查询法律文档追

踪了一笔被遗忘的资产。被任命为清算人后，我们像往常一样开始了依法调查。

透过一系列的调查程序，我们发现：该公司竟然还有一个 10 年前的诉讼案子迄今没有结束！ 10 年前的香

港法院对诉讼案子相对比较消极，如果原被告双方不想争出个结果的话，法院通常会将案子一直搁置。

调阅了卷宗后，我们追踪到：法院要求该公司在诉讼过程中提供一笔“诉讼费用保证金”，金额为 200,000

美元。但缴付了 200,000 美元保证金后，这个案子被搁置了，并没有继续打下去。

对此，我们询问了公司董事：为何已经交了 200,000 美元保证金却没有把官司打下去？董事的回答是：代

理律师告诉董事本案必输，所以 200,000 美元将会打水漂。于是，董事们听从了代理律师建议，没有继续打官司，

但也没有追究这笔保证金。

很显然，该公司代理律师的建议并不怎么样！在诉讼没有见分晓前，对方不可能获得这笔 200,000 美元保

证金。此外，对方是“个人诉讼”（Acting in Person），也就是说，他们并没有聘请律师，所以即便输掉官司，

需要支付给对方的费用也非常低。

后来，作为清算人，我们代表客户和对方进行了沟通和协商。由于 10 年已经过去了，对方 10 人中的 2 人

已经过世，其余在世的 8 人同意以一笔小额赔偿而结案。最终，我们为该公司从法院追回了 150,000 美元的资产。
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标准的调查流程主要如下：

公司记录查询

首 先， 我 们 会 对 在 公 司 注 册 处

（Companies Registries，简称“CR”）

存档的公司记录进行查询。香港公司条

例要求一家香港公司必须向公司注册处

提交下列信息：

◆ 董事的姓名、居住地址、别名、

能够证明身份信息的号码（如，香港身

份证号码）等；

◆ 公司注册地址；

◆ 股东的姓名、通信地址、持有股

份数额；

◆ 任何抵押或押记 – 从这些记录

中，可以查到公司所开具的银行账户的

户头名字、资产性质（比如，土地和房屋）

等；

◆ 涉及到现金或非现金的股本配发

安排。也许你认为这并不重要，但读了

下面内容后，你可能会改变主意。

除公众公司外，所有香港公司不必

每年度向公司注册处提交会计资料。因

此，不能通过公司注册处查询到公司财

务报表。但是，在一些其它的司法管辖

区却可以实现，比如英国。

同时，通过查看注册的运营办公室，

可以判断该公司在香港是否拥有其它分

支机构或其它注册地址。此外，我们

通常还会派人亲自前往注册的运营办公

室，查看目标公司是否留下了蛛丝马迹。

有些案例中，我们追踪到已经进入清算

程序的公司竟然还在营业！在这种情况

下，我们可以命令该公司员工停止工作、

关门，并将所有资产现场出售。

土地记录查询

有人问，给你一家公司的名字，

能查出来这家公司名下的土地或房产

吗？答案是，不可以又可以。之所以说

不可以是因为，香港政府并不提供此种

公开记录供公众查询。但是，在香港有

很 多 搜 索 服 务 公 司（Search Service 

Companies），它们的电脑里往往会

存有很多田土厅交易记录的文档和信

息，因此，也不是说不可以。

类似的搜索服务公司在香港存在历

史已经很长，有的甚至长达 20 至 30 年

之久。早在计算机广泛应用之前，它们

便已经存在。那时候，它们会派工作人

员前往田土厅手工拷贝各类协议文档和

其它相关文档（如，抵押文档）。因此，

它们拥有大量的土地交易信息。

审计报告造假

在一个公司清算案例中，作为清算人，我们掌握了一整套的会计报

表，包括经过审计的公司财务报表。奇怪的是，公司盈利状况良好却数

年都没有派发任何股利。

该公司经由香港的一家十大会计师事务所审计，从会计报表上看不

出有任何问题。

我们对该公司的财务报表进行了仔细查阅，事实上，报表本身的确

没有任何问题。从财务报表提供的数据和阐述来看，很显然，这份报表

由具备专业知识且深谙会计实践的会计师编制而成。

但通过再三查阅，我们仍然追踪了一些“有趣的”蛛丝马迹：

(1) 首先，审计报告的格式存在不当。在过去十年，香港会计师公

会针对审计报告格式作了很多修订。但我们发现，该公司审计报告所采

用的格式与签发审计报告时会计师公会要求的格式不符，它采用的是一

个新颖的、当时尚未启用的审计报告格式。

(2) 审计师所在的会计师事务所在签发审计报告前已经和另一家会

计师事务所合并。因此，如果这份审计报告签发日期属实的话，那么，

审计报告应该署名合并后的新会计师事务所名字，但事实却并非如此。

相反，审计报告仍然签署的是合并前的会计师事务所名字。

这也就意味着，这份审计报告很可能是伪造的。接下来的工作很简

单，作为清算人，我们致函给该会计师事务所，询问其是否签署了此份

审计报告。结果，我们据此从公司其它董事 / 股东那里申索了大量赔偿，

因为伪造审计报告是赤裸裸的欺诈。
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股本不到位

在另一个案子中，我和我的同事被任命为一家公司的清

算人。通过公司调查发现，该公司曾经向其中一位股东配发了

5,000,000 美元的现金股本。记录显示，该股东进行了现金

全额支付。但我们查阅银行对账单后，发现没有任何证据可以

证明该公司收到过这笔 5,000,000 美元的现金。

5,000,000 美元去了哪里？当我们询问该股东时，他非

常自信，因为他认为该公司是一家有限责任公司，作为股东的

他在公司清算中仅需承担有限责任，而不必对这 5,000,000

美元的“无影无踪”负责任。经过一系列的询问后，他终于承

认：压根没有将 5,000,000 美元现金支付给该公司。相反，

他只是将其控股的一家中国境内子公司转让给了该公司，根据

转让当时市价评估（最乐观的话），估值亦仅仅为 2,000,000

美元，这和 5,000,000 美元的对价之间存在很大的差距。

原来，他当时采纳了错误的建议，误以为自己只需要根据

出资对有限责任公司承担有限责任，至于资金是否到位和他无

关。事实上，尽管该公司是一家有限责任公司，他在本案中犯

了两项罪，且不能逃脱至少 3,000,000 美元的债务责任。

(1) 当公司进行了现金股份分配配发时，该公司在公司注

册处的存档 [ 分配申报书 ] 显示为“现金”和“缴足股款”。

所以，该股东不能否认他持有该公司价值 5,000,000 美元的

股份。如果他不能证明这笔 5,000,000 美元的去向，那么，

他必须全额支付。

(2)尽管该股东声称公司注册处的存档文件有误: 事实是，

股款以该股东名下中国内地子公司的股份转入该公司作为非现

金全部缴足股款。但这仍然存在两个问题：

a. 该股东中国内地子公司仅价值 2,000,000 美元，不是

全额支付，存在 3,000,000 美元缺口。在缺乏有力证据的情

况下，该股东不能空口白牙地咬定其子公司价值 5,000,000

美元。此外，明知其名下子公司资产仅值 2,000,000 美元却

号称 5,000,000 美元，无论董事是否知晓亦不管董事是否仅

出于粗心大意，对该公司而言都是一个损害公司的错误。藉此，

清算人可以起诉公司董事要求其赔偿公司损失。

b. 该股东已涉嫌违法，因为他存在虚假陈述：事实上，

此次股权分配是非现金支付，需要不同的处理程序。

清算人还可以对审计师提起诉讼，因为审计师未有发现此

次股份配发采用的是非现金配发，且中国内地子公司估值和股

份配发的对价之间存在很大的差距。

清算中的公司可能拥有
其它公司

作为清算人，我们还处理过一个

清算中的公司可能拥有其它公司的案

子。什么叫“清算中的公司可能拥有

其它公司”？听起来有点拗口！听我

细细讲来。在这个案子中，我们被任

命为清算人，但由于该公司董事玩起

了“躲猫猫”，以致于我们无法找到他。

我们进行了一系列的公司调查、

董事调查和法律调查后追踪到：该公

司董事同时还是其它两家公司董事。

这两家新公司看起来处于营运状态，

因为它们每年都向公司注册处递交年

报表 (Annual Return)，并一直在进行

股东信息更新。

此外，我们还发现：尽管是小股

东，该公司对这两家新公司都有投资。

为此，我们致函这两家公司，经过协商，

最终这两家公司的股东同意回购这些

股份。
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这就是所谓的反向搜索。清算人

只要给出公司名字，搜索服务公司便可

以提供该公司历年来在田土厅存档的文

档列表。透过这些文档信息，我们可以

知道该公司在香港拥有土地房产交易情

况，或者是否在香港处置过土地房产等。

在香港，超过三年的租约协议，必

须向田土厅注册。通过查阅这些租约协

议，我们也可以获得有价值的信息。

通过土地记录研究，我们可以了解

到，该公司的土地和房屋何时被收购和

处置，以及对价。我们还可以知道合同

签约人、购买方和出售方、提供财务服

务的银行家、处理交易的事务律师，甚

至款项是否被支付到位等相关信息。

有的案例中，土地转让其实只是伪

造出来隐藏资产。作为清算人，我们可

以就此向处理交易的律师提出疑问，要

求其针对“消失的钱”作出解释。

法律诉讼查询

同样地，搜索服务公司的数据库里

通常存放有大量有关法律诉讼的数据。

香港有三个等级的法庭和审裁处（审裁

处是小的法庭，主要处理一些具体的法

律领域，如，劳动审裁、小额钱债审裁

等。）

搜索服务公司可提供目标公司所

有法律诉讼的列表。在获悉处理公司法

律诉讼的所属法院后，我们可以据此要

求法院提供相关文档，并通过法院提供

的文档获得很多有用信息，比如，公司

交易、往来、资产、供应商、公司运营

或甚至被忘记的资产。

车辆查询

在香港，如果公司拥有一辆汽车，

必须在运输署登记。作为清算人，我们

可以致函运输署，请求其提供有关该公

司车辆的过往与现在的所有信息。也就

公司清算的开始

在香港，清算的开始是自第一次向法院提交呈请之日算起。清

盘开始后财产的产权处置等无效 :

(1) 根据《公司条例》第 182 条“清盘开始后财产的产权处置

等无效”，清盘开始后未经法院许可，产权处置（如，现金、银行、

资产处置、资产转移包括债务人变更、股份）无效；

(2) 所有银行账户将被冻结；

(3) 不允许再进行股权转让；

(4) 针对公司资产的抵押和押记将无效。

值得注意的是，清算中的公司在一定条件下仍可以继续商业活

动，条件是：必须经由法院许可，且继续商业活动的理由为出于保

全公司资产这一目的。

图 22  香港法院系统一览
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是说，尽管车辆已经被处置、出售了，

我们仍然可以予以追踪。

董事姓名查询

藉由公司搜索所得信息，作为清算

人，我们可以在公司注册处针对董事姓

名进行调查。公司注册处会提供该名董

事担任其它公司董事的所有信息。

获得这些信息后，我们会开展进一

步的公司调查和法律调查，以追踪该董

事和公司之间的关系与网络。在有些案

例中，资产就是被隐藏在关联公司和股

东交叉持股中。

  通过第三方调查追踪资产

作为清算人，我们绝大多数的资产

追踪都是通过查看会计文档实现的。在

大多数案例中，我们甚至藉由被清算公

司股东或董事所提供的会计文档追踪所

有资产。因为，根据香港法律，他们必

须将这些文档提交给清算人。

但有的案例中，董事失踪了，这该

怎么办呢？这时，我们会通过以下渠道

来获取信息。

◆ 银行账户

作为清算人，我们会向 30 家香港

最常用的银行致函，询问公司是否在其

银行拥有银行账户。如果是的话，我们

将会要求银行提供清算开始前 6 个月（必

要的话，将会要求提供前 24 个月）的

银行对账单。

可能你会好奇：为什么要 6 个月和

24 个月？因为根据清算法第 266 条“欺

诈优惠 : 清盘对事前交易及其它交易的

影响”，如果公司在清算开始前六个月

将资产或利益转让给任何一方，这将会

被法院认定为“不公平的优惠”而交易

无效。清算人可以要求受让方将资产返

还或转让回该公司。

如果受让方是一名董事或雇员等

“ 关 连 人 士”，（ Connected Per-
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son），则期限将会被延长至 24 个月。

◆ 公用事业公司

很多公司在公用事业公司有保证

金，这些都可以被追回。幸运的是，作

为清算人，我们可以从公用事业公司

追回一些被人遗忘的住址 (Forgotten 

Addresses) 保证金（尽管大多数数额

不大）。

◆ 税务局

实际上，税务局是清算人可以倚赖

的一大会计信息来源。支付一笔很小的

影印费后，我们可以获得在税务局存档

的所有文档。但是，由于税务局也许并

不要求公司每年都存档税务报表，因此，

有些年份的会计信息可能会缺失。

当然，我们亦可以藉由税务局提

供的会计文档追踪某些被多征收的税

收。香港的税收系统是这样的：当公司

存档本财年税务资料时，必须支付预付

下一财年的税收，这就是所谓的暂缴税

（Provisional Tax）。例如：

本财年最终纳评税额 HKD10,000

减： 上一财年预付的暂缴税额 -      8,000

本财年须缴纳的最终纳税额         2,000

加：下一财年的暂缴税额（与本财年最终评税额等额） +     10,000

本财年应付总纳税额         12,000

因此，在清算后，公司可以从税务

局追回已经支付的 10,000 港币暂缴税

税款。

审计师

在香港，审计师又叫核数师，在法

律上是公司的高级人员 (Officer)，因此

他们需依法回答清算人的相关问题。作

为清算人，我们可以从审计师那里获得

很多信息，包括：经审计的财务报表和

审计师的工作底稿。工作底稿包含了财

务信息的分析，其中就有债务人地址等

方面的信息。

审计师不能拒绝和作为清算人的我

们合作，因为：首先他们是公司的高级

人员，有义务配合调查；其次，清算人

有很多法律武器（如下）让审计师进行

配合。

 清算人的法律武器

根 据 香 港《 公 司 条 例》 第 271

条 --“清盘公司高级人员的罪行”，

针对董事的惩罚或处罚很多，其中一些

用今天的观点看起来有些奇怪。但是，

就如我们上面谈到的那样，香港公司清

算方面的法例已经 20 年没更新了，所

以完全不必对此感到惊奇。例如，法律

规定，董事不能够转移或占有公司多于

100 港币的资产。

 《公司条例》第 271 (f) 条

“ 在紧接清盘开始前 12 个月内

或其后的任何时间，隐瞒公司财产中价

值达 $100 或多于 $100 的任何部分，

或隐瞒别人欠公司或公司所欠的任何债

项；...”

或《公司条例》第 271 (e) 条

“在紧接清盘开始前 12 个月内或

其后的任何时间，欺诈地移走公司财产

中价值达 $100 或多于 $100 的任何部

分；”

当然，如果董事和其它高级人员及

相关人士都非常配合的话，清算工作进

展会非常顺利。但实际上很难如此顺风

顺水，一旦出现不配合的情况，清算人

有哪些法律武器来保证清算过程顺利，

以追踪和追回资产呢？

根据香港《公司条例》第 221 条，

清算人可以向法庭申请，要求法院强制

任何与公司有关或能够提供文档信息的



109

PART D
跨境清算 VS 资产追踪 

人接受检视。

也就是说，清算人可以将那些拒

绝提供信息的人带到法院，在法官面

前进行“经宣誓的讯问”(Examine)。

作为清算人，我个人的经验是：一旦

某人被法院传唤，通常他们都会提交

相关信息，而没有任何抗拒。毕竟，

在法官面前接受讯问会承受很大的心

理压力，最糟糕的是，他们还要支付

传唤所需的法律费用。我曾经处理

过一个案子，当事人便为此支付了

100,000 港币的法律费用，而这还不

包括他个人的法律服务费！

依《公司条例》第 221 条获得的

信息都有哪些用处呢？清算人可以藉

此信息起诉提供信息的人，这是“不

自我歧视规则”的一个例外。

那么，可以保持沉默或提供虚假

信息吗？当然不可以。一旦如此，此

人将会受到处罚，甚至根据《公司条例》

第 221(5) 条可能会被判入狱。

那么，可以潜逃“玩失踪”或不

参加法庭聆讯吗？当然也不可以。一

旦如此，此人将会根据《公司条例》

第 224 条被逮捕。

谁可以向法庭申请？奇怪的是，

如果公司处于清算状态，不光清算人，

债权人亦有权提出申请。

 除了上述法律武器之外，还有很

多其它武器可以为清算人所用。但由

于我们的文章并不是法律课堂，因此，

如果允许的话，我们希望在将来继续

探讨这个话题。

 资产的追讨

 一旦资产被追踪，很自然地，我

们可以开展资产追回追讨行动，例如，

发出债务追讨通知书、财产禁制令，

香港原《公司条例》第 221 条 传召被怀疑
拥有公司财产人士的权力

(1) 法院可在委出临时清盘人或作出清盘令后的任何时间，传

召以下的人到法庭席前：公司的任何高级人员、据悉或被怀疑管有

公司的任何财产的人或应该是欠公司债项的人、或法院认为能够提

供关于公司的发起、组成、营业、交易、事务或财产的数据的人。

(2) 法院可借口头或书面质询就前述事宜向该人作经宣誓的讯

问，并可以书面形式记录该人的答案及要求该人签署该等记录。

(3) …

(4) 如任何被如此传召的人，在获提供一笔合理款项以支付其

开支后，并无法院于开庭时获悉并容许的任何合法障碍而拒绝于指

定时间到法庭席前，则法院可安排将该人拘捕及带到法庭席前接受

讯问。

香港原《公司条例》第 224 条 逮捕潜逃的
分担人或高级人员的权力

“法院在作出清盘令之前或之后的任何时间，如基于有颇能成

理的因由已获证明，令法院相信公司的某名分担人或任何过去或现

在的高级人员已潜逃或即将离开香港，或即将潜逃或移走或隐藏其

任何财产，目的在于规避支付催缴款项或欠公司的债项，或逃避关

于公司事务的讯问，则法院可下令逮捕该名分担人或高级人员，检

取其簿册及文据和扣押其非土地动产，并将该人及上述各物稳妥看

管，直至法院藉命令规定的时间为止。”
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对债务人提起诉讼，起诉损害公司的

董事等。

针对资产追回，同样也有很多法

律武器可供使用。比如，《公司条例》

第 221 条允许清算人追回“公司在表

面上有权拥有的任何资产”，可见这

个范围还是非常宽泛的。如果有人拒

绝执行，清算人同样可以向法院申请

将其传唤至法院。

清算人也可以雇佣合作代理人帮

助其追踪资产；同样地，清算人也可

以雇佣代理人（须获得法院许可）帮

助其在全球范围内追回债务，或指示

代理人处理相关法律诉讼。

在 近 期 的 RE PO YUEN 

(TO’S) MACHINE FACTORY 

LTD (29/03/2012, HCCW88/2008)

一案中，清算人获准雇佣中国内地的

代理人来追回中国内地的资产，甚至

允许内地代理机构瓜分追回的资产！

由于香港是判例法，可以预见，这将

会为香港的清算人打开一条快速追回

资产的通路。特别是在中国内地和香

港的跨境资产追踪案件越来越多的情

况下，这无疑是个好消息！

 结论

最后， 让我们再回到文章开始时

的问题：清算成本昂贵吗？清算人会

吞掉所追回的资产，而什么都不留给

债权人吗？

我个人的经验是，如果追回的

资产低于 200,000 港币的话，所有

的清算成本和花费（包括政府费用和

法庭费用）相当昂贵，可能将不低于

200,000 港币。也就是说，清算的话

反而得不偿失。

但是你可以尽情和你的清算人谈

论价格问题，你也可以自由任命你自

己的清算人——当然，前提是你在任

命过程中有足够的投票权。香港法律

允许债权人选择自己的清算人。此外，

如果不满意的话，你可以向破产管理

署署长或法院申诉，甚至撤换你的清

算人。■

香港《公司条例》第 211 条 
将财产交付清盘人

“法院可在作出清盘令后的任何时间，要求任何当其时名列分

担人列表的分担人以及任何受托人、接管人、银行、代理人或公司

的高级人员，立即或在法院所指示的时间内，将在其手中而公司又

在表面上有权享有的任何款项、财产或簿册及文据支付、交付、转

易、退回或转让予清盘人。”
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基于地缘优势和良好的法律体制，

香港往往成为跨境投资者解决争议的

最佳司法管辖区之一。 那么，境外投

资者遇到争议，该如何在香港通过法

律来解决呢？基本上，这是一个复杂

的问题，很难一言以蔽之，因为世界

上怎么会有“一把钥匙开一千把锁”

的好事呢！在这里，我们不妨先从一

个实际案例看起来。

 案例分享一：香港法还是
内地法管辖？

First Laser Ltd.（ 简 称“First 

Laser”) 是一家在中国澳门成立的公

司。公司的股东是 Ngan In Leng 先

生 ( 以下称 Ngan 先生 ) 和他的妻子。

Ngan 先生出生于福建，于 1980 年

去澳门生活。他与福建省政府签订了

合同并与后者从事贸易活动。

被 告 是 福 建 省 政 府 在 香 港 设 立

的“窗口公司” Fujian Enterprises 

(Holdings) Co Ltd( 简称“FEHC”)，

该公司在香港和大陆从事贸易活动，

并从 1992 年起就与 Ngan 先生进行

贸易活动。

FEHC 和 First Laser 计 划 在 一

个光电子投资项目中合营，于是，他

们在香港签订了一份合作经营协议。

该协议约定，FEHC 同意将若干国内

公司的股份转让予 First Laser。但结

果是，FEHC 违反了合约协议，并没

有将约定的国内公司股份转让给 First 

Laser。为此，First Laser 在香港控

告 FEHC。

本案的关键点：

管辖法律约定模糊

本案从 2001 年开始，一直延续

到 2012 年 7 月才由香港法院终审，

历时 11 年。在 First Laser 向香港法

院上诉的过程中，FEHC 也没有闲着，

它在内地取得最高人民法院的判决，

裁定合约协议无效。因为该合约协议

涉及到内地企业股权变更，有关协议

必须获得内地政府部门批准；由于未

能获得批准，所以导致合约协议无效。

那么，本案的最终结果如何呢？

香 港 最 高 法 院 裁 定：First Laser 与

FEHC 所签订的合约协议，并没有列

明管辖法律和司法管辖地。因此，香

港法院须先就合约协议的管辖法律作

如何透过香港平台解决
跨境争议？

本文基于香港柯伍陈律师事务所高级合伙人伍兆荣律师于 2012 年 10 月 23

日在“宏杰集团 2012 年基金和境外公司架构重组年会”所作专题演讲《境外投

资者在香港的争议解决》和香港方少云大律师于 2012 年 3 月 15 日在上海所作

专题演讲《从香港公司角度防止和解决公司争议》整合、编辑而成。谨对伍兆荣

律师和方少云大律师为本文所作出的贡献，特此致谢！
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出审判，而审判的原则主要基于：

（1）法官采用普通法中法律冲

突的原则，分析协议与香港的关联是

否最为紧密 -- 虽然合约协议在香港

签订，但争议的主体是一家内地公司

的股份，其转让必须取得内地政府的

部门批准，且协议的履行必须在内地

进行。

（2）法官的另一个考虑点是内

地最高人民法院的判决，最后裁定合

约协议由内地法律管辖，香港法院必

须以内地法院的判决为依据。

也就是说，由于合约协议没有明

确约定争议解决的管辖法律，从而导

致原告败诉。

鉴于国际投资贸易的不断发展，

越来越多的中国企业卷入国际商事争

议中。其中不乏大宗、复杂的案件，

特别是公司股权转让纠纷和合资纠

纷。公司股权转让纠纷的复杂性在于，

中外股东通过层层设立离岸公司安排

交易结构；而合资纠纷的复杂性在于，

纠纷涵盖范围广泛，可能包括合资合

同本身的履行、合资公司商标之争、

合资公司的经营权之争、董事的忠实

信赖义务问题、关联交易问题等。

那么如何草拟调解争议的条文

呢？

 如何拟定“好”的调解
协议条文？

每个人对“好”的定义可能都不

相同，但具体到协议条文的拟定，无

疑只有专业、细致和考虑周到才能够

降低法律风险。具体说来，有以下几

个注意的要点：

（1）管辖权，是香港法院还是

内地法院？ -- 毫无疑问，管辖权和
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管辖法律联系最为紧密。以香港为例，

凡是涉及到香港的房地产和知识产权的

相关案件，香港对此具有专属管辖权，

通常不能再约定由内地法院或其它司法

管辖区的法院来裁决。

（2）管辖法律，是香港法律还是内

地法律？ -- 这一点在上面 First Laser 

VS FEHC 一案中体现得很充分，甚至

成为决定诉讼胜负的关键点。此处不再

赘述。

（3）解决机制是调解、仲裁还是诉

讼 ? -- 这涉及到约定各方的具体偏好和

平衡。总的来说，无论是调解还是仲裁

或者诉讼，它们基本是各有优劣点，关

键还是取决于各方平衡的结果。

 争议解决机制的利弊

仲裁

仲裁最大的好处是，执行比较容易。

无论在香港还是在香港境外，执行起来

都比较容易。因为根据《承认及执行外

国仲裁裁决公约》（简称“《纽约公约》”），

仲裁裁决在公约成员间都可以互认和执

行。截止到目前为止，《纽约公约》成

员已经达到 147 个，覆盖范围非常广泛。

香港于 1999 年与内地签订了《内

地与香港特别行政区相互认可和执行仲

裁裁决的安排》，内地的仲裁可以在香

港执行，香港的仲裁可以在内地执行，

涉及到两地仲裁裁决互认和执行已经有

不少的案例，因此，执行比较有案例可循。

仲裁的第二个好处就是程序比较灵

活。因为仲裁可以自己决定用什么规则，

不用遵从严格划一的法院规则。

相比诉讼，仲裁的一大好处是保密

性高。这对于不希望争议信息扩散以维

护公司品牌形象的客户来说非常重要，

毕竟，好事不出门坏事传千里，大部分

客户还是希望股东纠纷或合作纠纷等负

面信息被越少人知道越好。

此外，如果只有一名仲裁员的话，

仲裁一般比较快捷。值得注意的是，如

果你的客户在香港签订一个仲裁协议，

一方是国内，一方是香港，如果协议不

明确约定只需要一名仲裁员的话，那么

在香港仲裁，一般都委派三个仲裁员。

因为这对香港来说是一个国际性（In-

ternational）的仲裁，需要委派三个仲

裁员。如此一来，仲裁的速度就被拖慢了，

而且费用会比较高。

当然，仲裁也有它的局限性。最主

要有两点：一是仲裁员和场地费用须由

双方（或败诉一方）承担，费用较高；

二是因为仲裁是终局性的，上诉机会有

限。这是缺点也是优点，关键是看哪一

方的胜算几率比较大。如果你的客户胜

算几率大的话，那么，费用和终局性都

是好事，而不是缺点。

诉讼

仲裁的长处就是诉讼的短处，反之

亦然。对于诉讼来说，一大好处是费用

比较低，因为法院是由政府拨款，也就

是纳税人来发工资的，所以诉讼费用相

对仲裁要低一些。同样地，由于诉讼往

往是从基层法院打到高等法院，其判决

不是终局的，因此，有上诉的机会。

正因为如此，诉讼各方必须严格遵

从整齐划一的法院规则，不能采用特定

或自定的仲裁规则，因此一般需要的时

间较长，有的案子一打就是十年八年也

并不少见。而且诉讼通常都会公开审讯，

庭审讯息很容易被传播扩散，因此保密

性较低。此外，诉讼在其它司法管辖区

的执行相比仲裁也比较困难。

香港和内地在 2008 年签订了《关

于内地与香港特别行政区法院相互认可

和执行当事人管辖的民商事案件判决的

安排》。该安排规定一些香港的判决可
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以在内地执行，内地的判决也可以在香

港执行。

但是这个安排的适用范畴比较窄，

它只限于有关于商业合同的判决，且合

同必须指明香港或内地拥有专属司法管

辖权。

也就是说，合同一定要注明是专属

香港管辖或者专属内地管辖，你不能说

既可以在香港，也可以在内地，或者在

其它司法管辖区，必须要做出个选择。

所以这个安排对两地互相执行判决的帮

助不是没用，但是不是太大。

调解

调解是双方自愿共同委任调解员，

协助双方解决问题，或收窄争议，调解

员并无权裁定对错，但是调解达致的和

解协议是有法律效力的，不过仍须经过

法院执行。调解其实是一个非正式的解

决争议的方法。

2012 年 6 月，香港通过了《调解

条例》，该条例将于 2013 年 1 月开始

施行。《调解条例》旨在不妨碍调解程

序灵活性的前提下，为调解定下法律框

架，让调解以条例为依据进行。

《调解条例》的适用范围包括任何

（全部或部分）在香港进行的调解，或

者协议中列明香港法律或调解条例使用

于该调解的情况（调解条例第 5 条）。

根据《调解条例》第 8 条规定，在香港

的调解通讯内容必须保密，通常担任调

解工作的为专业人士，比如外国律师、

会计师等。当然，非专业人士也可以，

这取决于合约各方对调解人的信任程度。

 合同外的法定权利与保障

除了收购协议和股东协议条款所约

定的权利与保障，投资者在香港还拥有

其它法律赋予的权利与保障。下述权利

与保障一般不受仲裁条文限制。包括：

◆ 资产冻结令

资产冻结令是什么时候用呢？资产

冻结令一般都是怀疑被告人的资产转移，

将来诉讼打官司在香港也拿不到赔偿，

才会使用资产冻结令。假如香港合伙人

违反协议，并试图将资产转移以逃避赔

偿责任，那么，内地合伙人可以向香港

法院申请资产冻结令将香港合伙人的资

产予以冻结。

申请可以单方面提出，以尽快获取

临时性的资产冻结令，但被告方也可提

出撤销申请。申请人须向法院证明一旦

发现资产冻结令的颁布并不恰当，申请

人有足够资金向被告人赔偿，也就是要
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提供担保或保证。

事实上，内地法院也有资产冻结

令，但要想拿到一个资产冻结令比较

麻烦，要提供担保、保证。香港也需

要担保但并不需要真的提供资产作为

担保，只要能证明具备赔付能力即可。

◆ 申请委任公司接管人或临时清

盘人

假如发现公司的资产陷入险境，

如有证据显示公司资产被滥用，而香

港合伙人拒绝提供有关资料，内地一

方可以向香港法院申请委任财产接管

人或者临时清盘人。在香港，接管人

或者临时清盘人是私人执业的专业人

士，他们通常是会计师，以收费的形

式应申请人要求出任。委任申请可单

方面提出，以尽快进行聆讯，并获得

法院批准。

在 Joachim Wolfgang Starke 

V GFT Fashion Limited HCCW 

203/2003 一案中，合资公司的一方

对公司提出清盘，其后呈请人申请委

任临时清盘人；反对一方说你不能够

申请临时清盘人，因为我们的股东协

议里面规定争议必须使用仲裁解决，

所以你不能到法院申请临时清盘人。

但是法庭的判决说，申请临时清盘人

的目的是为了保全公司资产，双方的

争议虽然还是要用仲裁来解决，但并

不代表法院就不可以颁令委任临时清

盘人。

◆ 根据《公司条例》第 168A 条

申请强制收购

香港《公司条例》第 168A 条规 

定：

（i）“指明法团的任何成员如投

诉指明法团的事务现时正以或曾以不

公平地损害普遍成员或任何部分成员

（包括其本人在内）的权益的方式处

理，则可根据本条藉提出呈请向法院

申请作出一项命令…”

（iv）“…规定该指明法团的其

它成员购买该指明法团的任何成员的

股份或该知名法院本身购买该指明法

团的任何成员的股份…”

通常，如果香港公司的合资方被

不适当或不公平地从管理层中排斥，

或者合资方被封锁财务信息，或者违

反股东协议，又或者管理层违反诚信，

都可以申请强制收购股份。需要注意

的是，如果股东协议已经列明强制收

购股份的条款，法院会按照股东条款，

而非公司条例 168A 处理。

◆ 根据《公司条例》第 177（1）

（f）条申请将香港公司清盘或者是根

据第 327（3）（c）条申请将海外公

司清盘

对于香港公司的清盘，无可置疑，

香港是香港公司理所当然的司法管辖

区。但对于离岸公司，香港法院是否

有权将其清盘呢？这主要取决于离岸

公司是否和香港有足够强的联系。

 案例分享二：香港法院
是否有权将离岸公司
( 如 BVI) 清盘？

非香港公司（即离岸公司）清算

受《公司条例》 第 32 章 第 327 条 

–“非注册公司的清盘 ” 规管：

(1) 在本部条文的规限下，任何

非注册公司均可根据本条例清盘，而

除本条所述的例外及增补规定外，本

条例中所有关于清盘的条文均适用于

非注册公司。 

(2) 任何非注册公司不得根据本

条例进行自动清盘。
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(3) 非注册公司可被清盘的情况

如下─ 

(a) 如公司解散或已停业，或只

为将事务结束而继续营业；

(b) 如公司无能力偿付其债项；

(c) 如法院认为将公司清盘是公

正公平的。

因此，非香港公司在香港，被称

作“非注册公司”（比如，BVI 公司）

可以由香港法院予以清算。但是，具

体到非注册公司是否可以被清算时，

香港法院会采用不同标准予以考量。

从法律角度看，非注册公司是否可以

被清算主要根据《公司条例》第 32

章 第 327(3)(b) 或 第 327(3) (c) 来

决定。

采 用《 公 司 条 例》 第 32 章 第

327(3)(b) 还是采用《公司条例》第

32 章第 327(3)(c)，这主要取决于该

离岸公司是否资不抵债。

根 据《 公 司 条 例》 第 32 章 第

327(3)(b)，公司无能力偿付其债项

的情况下，离岸公司是否可以被清算

主要看其与香港是否有足够的关联。

也就是说，要看该离岸公司在香港是

否有资产，或者其香港资产是否能够

为债权人利益提供足够的合理可能

性，或者资产是否足够确保独自向法

院提交呈请。因此，只要你能够证明

离岸公司（包括中国公司）：

（a）无能力偿付其债项，且 

（b）在香港有资产

（c）其香港资产有益于债权人

那么，该离岸公司就可以在香港

被清算。

但是，根据《公司条例》第 32

章第 327(3)(c)，当公司无能力偿付

债项时，情况却有所不同。

在 Li  J ianguo v  Wei  Wei 

and Gottinghen Trading Limited 

(HCCW740/2009) 一 案 中，Li 和

Wei 是两家在香港注册的 BVI 和开曼

公司公司董事和股东，各占 50% 股

份。两家公司在香港没有办事处，业

务与香港也没有关系，Li 和 Wei 都是

内地人，不是香港居民。

BVI 公司开了一个私人银行账户

以方便作外汇风险管制与投资用途，

开曼公司的账户曾经用作认购 IPO 股

票作投资。两人本来为情侣 / 合作伙

伴，后来闹翻，Li 引用《公司条例》

第 327（3）（c）条申请以“公平公

正”为理据将公司清盘。

但香港法院拒绝行使《公司条例》

第 327（3）（c）条下的权利将公司

清盘，因为法院认定：

（1）离岸公司超出香港的地域

界限；

（2） 法院行使权力以“公平公

正”的理据将离岸公司清盘前，必须

确保有关案情与香港有足够强的联

系；

（3） 在股东争议的个案中，法

院考虑到公司的业务所在地、股东的

背景，导致争议的事件等都和香港没

有关联；

（4） 公司在香港是否有资产（银

行账户不能作为判定资产的唯一标

准）只是其中一个相关的考虑因素，

并不足以构成清盘的理据。

因此，最终香港法院认定本案与

香港没有足够的关联，从而不予采纳

将 BVI 公司清盘的诉求。
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 案例分享三：镛记酒家
争产案中的离岸公司清算

镛记酒家是香港非常知名的一个

老字号，凭借明炉烧鹅蜚声国际，但

最近却陷入了兄弟争产的纠纷之中。

2012 年 10 月 31 日，香港法院根据

《 公 司 条 例》 第 168A 条 和 第 327

（3）（d） 条 作 出 判 决， 其 中 便 涉

及到离岸公司的清算问题，详见：

KAM KWAN SING v. KAM KWAN 

LAI AND OTHERS (31/10/2012, 

HCCW154/2010。这个案件很有趣，

因为它告诉我们合理利用公司 SPV

规划以避免香港成为专属司法管辖区

的重要性。

镛 记 集 团 的 公 司 架 构（ 见 图

23），从其“投资者层面”来看是非

常简单的，它包括两层控股公司。第

一 层 是 Yung Kee Holding Ltd， 设

立于 1994 年，它是一家 BVI 公司，

由两个个人股东和两个公司股东持

有。镛记控股有限公司的唯一功能就

是对 Long Yau Limited 进行控股，

而后者也是一个 BVI 公司，该 BVI 公

司持有镛记在香港的所有资产，并负

责镛记的日常运营。

其中，股东 A 和股东 D 是兄弟。

股东 A 负责镛记集团的日常管理，实

际控制着镛记集团。由于股东 A 和股

东 D 存在争议，最终股东 D 和股东

A 对簿公堂，向香港法院提出申请，

要求股东 A 购买其全部股份，不然的

话便要求将 Yung Kee Holding Ltd

清算。股东 D 的法律依据是：

（1）根据香港《公司条例》第

168A 条，强迫股东 A 购买其全部股

份；或者

（2）根据香港《公司条例》327

（3）（c），Yung Kee Holding 

Ltd 属于非注册公司，因此可以据此

将其清算。

首先，香港法院要做的是，判定

香港是否对该非注册香港公司拥有司

法管辖权。

股东 D 最终输掉了官司。因为

香港法院判定，根据《公司条例》

第 327(3)(c) 条，只有没有偿债能力

的离岸公司才可以被清算，而 Yung 

Kee Holding Ltd 与 Li Jianguo 一案

类似，它具备偿债能力，所以不能被

清算。此外，法院行使权力以“公平

公正”的理据将离岸公司清盘前，必

须确保有关案情与香港有足够强的联

系。在本案中，香港法院并未能发现

Yung Kee Holding Ltd 和香港有足

够的联系，甚至该离岸公司在香港连

银行账户都没有。在 Li Jianguo 一案

中，即便有香港银行账户，仍未能证

明与香港有足够联系。

股东 D 在本案中亦未能依据《公

司条例》第168A条赢得诉讼。相比《公

司条例》第 327(3)(c) 条，《公司条例》
图 23  镛记集团的公司架构
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第 168A 条的呈请则要复杂一些。但

最基本的一点是，呈请人（即股东 D）

必须证明 Yung Kee Holding Ltd 是

一家在香港有营业地址的公司。

由于 Yung Kee Holding Ltd 只

是一家单纯的控股公司，因此，股东

D 并不能证明其在香港有营业地址。

但辩护律师却列出了 19 条理由，藉

此来证明 Yung Kee Holding Ltd 和

香港没有任何联系或其在香港并没有

营业地址，包括：在香港没有银行账

户、没有贸易和营业、唯一收入是股

息，唯一资产是对 Long Yau Ltd（一

家 BVI 公司）控股。所有这些都表明，

Yung Kee Holding Ltd 和香港没有

足够联系，也不必在香港有营运或在

香港有营业地址。

香港高等法院的判决如下：

“从香港对此案是否有司法管辖

权的角度看，根据香港《公司条例》

第  168A 和第 327(3)(c) ，我将会遵

从我的决定，即驳回呈请。我要强调

的是，驳回呈请并不是基于第一被告

和第二被告答辩清楚、技巧高超（尽

管他们的答辩的确考虑广泛、富有技

巧）， 而 是 基 于 Kam Senior （ 原

告与被告的父亲，）有意识的安排。

Kam Senior 通过复杂的公司架构，

不将收入打回香港，达到了避免被香

港政府征收遗产税的的实际效果，从

而将其资产最终拥有人和香港实现了

有效隔离。”

 案例分享四：如何通过法律
解决香港公司的股东争议？ 

30 年 前 --Mr. Ng, Mr. Ho 和 

Mr. Choy 三人成立了一家叫做 Ng 

Ho Choy Company 的 香 港 无 限 公

司，三人皆为合伙人，彼此信任、亲

密无间。

20 年前 --Ng Ho Chop Com-

pany 生意兴隆、蒸蒸日上，并将 Ng 

Ho Choy Company 的业务转移至一

家叫做Lucky Company Limited （简

称“Lucky”）的香港有限公司。原

来的三位合伙人之间的彼此信任亦水

涨船高，他们协议三人是平等的股东

和董事，共同参与公司管理。

10 年前 --Lucky 公司业务仍在

持续增长，Lucky 公司所有股权转入

一 家 叫 做 HoCo 的 BVI 公 司 , 并 根

据公司条例第 XI 部在香港注册，实

现了 HoCo 对子公司 Lucky 公司完

全控股。三位合伙人仍然是 HoCo 公

司平等的股东，也都是 HoCo 公司和

Lucy 公司董事。

5 年 前 -- 公 司 业 绩 仍 然 在 增

长，但 Mr. Ng 开始与 Mr. Ho 及 Mr. 

Choy 出 现 分 歧 和 不 合。 未 经 告 知

Mr. Ng，Mr. Ho and Mr. Choy 一

直从 Lucky 公司挪用资金。

最近 -- 在未获得 Lucky 公司决

Mr. Hg，Mr. Ho
和 Mr. Choy 均为
HoCo 集团董事

图 24  HoCo 集团架构图
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议的情况下， Mr. Ho 和 Mr. Choy 

将二人共同资产以高于 Mr. Ng 期望

的溢价出售给Lucky 公司（自利交易- 

Self Interested Transaction ）。在

Mr. Ng 未获通知及不知情的情况下，

Mr. Ng 被 Lucky 及 HoCo 的 股东大

会剔除出董事局。Mr. Ng 打算引退，

并希望将其所持有股份出售给 Mr. Ho 

及 Mr. Choy，但遭到拒绝。

在这种情况下，Mr. Ng 该怎么

办呢？  

应对股东争议的补救方法

◆ 补救方法一：衍生诉讼

一般而言，股东可就有人针对公

司犯的过失提起诉讼，或对公司内部

事务出现不合规则而提起诉讼。然而，

犯了不当行为的人士，很多时候都是

控制着公司大权的人士，不太可能让

公司就不当行为提起诉讼。因此，普

通法为股东保留了在有限情况下以衍

生诉讼的方式代表公司向犯了过失的

人士提起诉讼的权利。这为少数股东

提供了重要的救济方法。

在本案中，Mr. Ng 拥有三分之一

的股份，属于少数股东，且已经丧失

了发言权。因此，他可以根据香港《公

司条例》第 168BA 条至第 168BI 条

提出衍生诉讼，以主张自己的权益。

◆ 补救方法二：不公平损害诉讼

根据香港《公司条例》第 168A

条 – 不公平损害诉讼，HoCo (BVI)

属于指明法团，采用半合伙制。Mr. 

Ho 及 Mr. Choy 挪用公司资产属于

违反法定义务。

透过上面的公司架构图，我们

可以看到 HoCo(BVI) 公司董事就是 

Lucky 公司董事。作为 HoCo (BVI)

公司董事， Mr. Ho 和 Mr. Choy 对

其子公司 Lucky 公司存在不当行为：

即，未经 Lucky 公司决议通过，他

们便将二人的共同资产以高价卖给

Lucky 公司 。

Mr. Ng 在被剔除出董事局上，

受到不公平待遇，且 Mr. Ho 和 Mr. 

Choy 拒绝以合理、公平的价格收购

Mr. Ng 所 持 有 的 股 票。 因 此，Mr. 

Ng 可以藉香港《公司条例》第 168A

条申请 Mr. Ho 和 Mr. Choy 强制收

购其所持有股份。

◆ 补救方法三：清盘诉讼

Mr. Ng 可以根据《公司条例》

第 171(1)(d) 条 - “公司无能力偿付

其债项”向法院申请将 Lucky 清算，

但必须要有一个前提：Lucky 负债于

Mr.Ng。Mr. Ng 也可以根据《公司条

例》第 171(1)(f) 条 –“法院认为将

公司清盘是公正公平的”将 Lucky 清

算，但这将会比较困难，因为 Mr.Ng

并不直接拥有 Lucky。 

根据香港《公司条例》第 327 条 

– 基于公正公平的非注册公司的清

盘，Mr. Ng 拥有 HoCo 公司 1/3 股权 ,

可以要求对 HoCo(BVI) 公司进行清

盘，HoCo(BVI) 清算人可以要求对

Lucky 公司进行清盘。

虽然清盘并不是Mr. Ng的本心，

毕竟 Lucky 公司的发展势头不错，将

其清盘着实可惜。但正是因为 HoCo 

( 和 Lucky) 公司具有偿付能力、经济

状况良好，清盘也正是维护 Mr. Ng

利益的一个选择。■
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