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序言一

从各国经验来看，一国的经济发展离不开资本市场的配合。资本市场的稳定与发展，为经济发展提供了强大的源泉与动力。经济的蓬勃发展，也支持了资本市场的稳定与繁荣。过去30年中，资本市场为我国的经济建设发挥了积极的促进作用。大量的国有企业通过境内、外资本市场获得资本，不断发展壮大，成长为具有国际竞争力的跨国公司。越来越多的民营企业通过在资本市场发行证券而获得发展所需的资金。一些外商投资企业也开始借助资本市场得以更快发展。资本市场为国有、民营以及外资等不同类型的经济力量提供了充足的发展动力。借助资本市场，这些经济力量在我国未来的发展中将继续发挥作用，进一步推动我国经济建设的可持续发展。

境外间接上市作为一种独特的融资模式，在20世纪八九十年代，为我国国有企业通过境外资本市场筹集资金起到了重要作用。90年代以后，这一融资模式又逐渐成为国内民营企业，尤其是高科技、增长型民营企业境外融资的主要途径之一。通过这种融资方式，既大量地引进了境外资本，又为国内企业提供了充足的资金支持，也充分利用了境外资本市场的桥梁作用。因此，这一融资模式对于我国的经济发展具有非常重要的历史意义与社会价值。

法律制度往往可以对市场行为产生巨大影响，甚至是决定性的影响。境内企业境外间接上市在国内已成为一种重要的跨境融资方式。但是，对这种复杂多变的融资方式，国内尚缺乏以法律视角进行的深入系统的研究，一些非常重要的制度性问题亟须作出可靠的理论研究与回答。对这些问题的研究，已经成为当前国际经济法、国际金融法研究的理论前沿。

伏军博士的这本专著，在很大程度上填补了这一领域国内理论研究的空白。专著结合境外间接上市的大量真实案例，对比分析我国与美国、英国、德国、新加坡、维尔京群岛、开曼群岛等国家、地区的公司与证券法律制度，并从境外间接上市各个环节分析国内现行制度的影响与问题，对国内监管制度提出了富有创见性的评价，所提出的境外间接上市未来发展趋势与相关政策建议，对于融资企业、中介机构及监管部门均具有较高的参考价值，因此，我愿意向大家推荐这本专著，并希望伏军博士今后能为我们贡献更多有价值的研究成果。





沈四宝　　

2009年9月于北京


序言二

我是在2000年认识伏军博士的。当时，他在北京大学法学院读法律硕士，作毕业论文时他请我做指导教师。那时他还在从事律师工作，但毕业论文却完成得很出色，显示出他对法学研究浓厚的学术兴趣与良好的学术素养。

2001年，他放弃了收入丰厚的律师工作，回到北京大学继续读国际金融法的法学博士，依然选择我做导师。能被学生们选中做导师，也是做老师的荣幸。

在博士期间，他大量涉猎了银行、证券、保险等领域的学术前沿问题，还参与了世界银行与中国经贸委联合课题、上海证券交易所联合研究计划课题、农业银行金融法制培训等多项重要的研究项目。

博士毕业后，基于对学术的浓厚兴趣与爱好，他选择了大学教师为职业，和我一样，在大学教书了。在过去的五年里，他通过努力和勤奋，取得了很多学术成果。发表了多篇学术文章，还独立承担了多项国家级、省部级研究课题。他的努力得到了学界的好评。他的博士论文也在北京大学出版社出版，并获北京市第九届哲学社会科学优秀成果二等奖。

这本书是伏军博士新近完成的一项研究成果，也是他负责完成的教育部课题的研究成果之一。在这本书中，他系统地研究了我国境外间接上市这一新型融资方式的基本制度与核心问题，对国家监管政策的变迁作了细致的梳理，尤其是，他能将这一具体融资方式置于国家经济增长模式调整、国内流动性过剩的宏观大背景下加以审视，从而提出了个人独到的见解与判断。这本书的研究视角、观点与结论对于丰富我国资本市场法律制度研究、提高人们对境外间接上市融资模式的认识和促进境外间接上市监管制度的完善，均具有较高的启发性与理论价值。伏军博士将这本书稿发给我并邀我作序，我欣然同意。

作为大学老师的伏军，一边教书，一边做科研，还要指导学生，能在百忙之中写书，真是很不容易。教师这个职业对于教师本人来说，就是要燃烧自己，尽全力帮助学生。作为老师的伏军，他正在这样做着。

是为序。





吴志攀　谨识　

2009年10月于北京


前　言

本书是教育部人文社会科学研究基金项目“我国境内企业境外间接上市法律问题研究”课题的成果之一，也是对外经济贸易大学“211工程”三期重点学科建设项目的研究成果之一。

作为20世纪90年代后国内企业，尤其是国内民营企业、科技增长型企业的一种重要融资方式，境外间接上市为我国境内企业的发展、壮大发挥了重要的促进作用。但是，对于这种市场自发而生的新型融资方式，我们对它的认识以及采取的监管态度却始终不够完整、清晰和坚定，在很大程度上影响了这种融资方式对我国经济发展发挥积极的作用。

本书以这一新型融资方式为研究对象，结合大量境外间接上市的真实案例，实证分析了我国与美国、英国、德国、新加坡、维尔京群岛、开曼群岛等国家、地区在公司、证券法律制度方面的主要差异，从境外间接上市SPV设立、换股并购、返程投资等核心环节阐述了国内法律制度对市场实践的影响与存在的问题。同时，以历史的视角对我国在这一领域的监管取向与立场变迁作出梳理，并在当前我国经济增长模式作出根本调整、国内流动性严重过剩的宏观背景下，对我国境外间接上市监管制度的发展与完善提出了自己的见解。书中特别对境外间接上市中涉及的财富外流问题、合同安排对强制法的规避、国有企业与民营企业的差别监管等问题做了专门讨论。

为了避免闭门造车，本书在写作过程中，作者与许多法律、财务等实务界的专家进行多次交流，向他们虚心求教。同时收集了境外主要上市目的地国家与地区的相关法律，整理分析了30多家内地企业境外间接上市的案例资料。尽管如此，书中仍难免出现错误与疏漏之处，恳请读者不吝指正。





伏军　

2009年10月


第一章　境外间接上市基础

一、境外间接上市的概念

（一）境外上市定义

境外上市指一国境内企业向外国证券市场主管机构和证券交易所申请在该国境内发行证券并在该国证券交易所挂牌交易的行为。对于我国而言，境外间接上市指我国境内设立企业向境外（含我国香港、台湾和澳门地区）证券主管机构与证券交易所申请发行证券及上市交易的行为。需要强调的是，实践中，境外上市操作通常包括证券发行与证券上市两方面，因此，境外上市申请人必须得到证券发行与证券上市两种不同的批准、注册或许可。在绝大多数国家和地区，证券发行由政府主管部门负责注册或许可，如美国证券交易委员会（SEC）、德国联邦金融监督管理局（BaFin）、英国金融服务监管局（FSA）、我国香港证券和期货监察委员会（SFC）；证券上市交易则由各交易所负责审核与许可。

境外上市是与境内上市相对应的运作，最大的不同在于公司股票挂牌交易的地点不同。由此也使得境外上市显得更为“特别”：境外上市的企业股票通常以上市地所在国货币计价与交易，上市企业须符合上市地证券交易所设立的上市条件，上市企业受到双重监管（既要接受本国证券监管机构的监管，同时还受到上市所在地证券监管机构与交易所监管），上市企业必须遵守上市地法律与上市规则等。

（二）境外间接上市定义

根据境外上市主体的不同，境外上市可分为境外直接上市和境外间接上市两种模式。

境外直接上市是指一国境内企业直接向境外证券主管部门提出登记注册、发行股票的申请，并向当地证券交易所申请股票上市交易。比如，我们通常说的H股、N股和S股就是我国境内企业分别到我国香港（Hong Kong）、美国纽约（New York）和新加坡（Singapore）发行并上市交易的股票。

境外间接上市又称境外买壳上市或境外造壳上市，是指境内股东（包括企业和自然人）以其境内拥有或控制的权益为基础，在境外设立或者控制一家壳公司，以该壳公司名义在境外发行股票并在境外证券交易所上市交易的行为。境外间接上市的关键有两个：一是将境内企业的原有资产、权益注入境外壳公司或者以其他形式使该壳公司控制境内资产、权益；二是境外壳公司在境外发行股票并在境外证券交易所上市交易。

二、境外间接上市的特征

从概念中不难看出，境外间接上市有两个关键特征：

（一）境外公司为发行上市主体

在境外间接上市运作中，相对于境内上市而言，无论重组与资本运作过程多么复杂，最终发行股票并申请挂牌交易的主体必须是一家境外公司，它可以是境内企业或自然人在境外设立的公司，也可以是境内企业或自然人在境外收购的已存在的公司。前者称为造壳上市，后者则称为买壳上市。

（二）境外公司控制境内权益

股票发行成功与否，在于是否可以吸引投资人进行投资。从根本上讲，这种吸引力的产生，应当也必须建立在发行主体所拥有的优质资产、权益上，这些优质资产、权益是投资者获得未来收益的根本保障。在境外间接上市运作模式下，境外公司在境外发行证券必须以境内资产、权益为基础。发行地点在境外，发行上市主体也在境外，资产却只能在境内。境外间接上市之所以被称为“间接”，正是因为这种资产与发行主体、发行上市行为在地域上的分离。因此，如何让设立的境外公司拥有或控制境内资产、权益，成为境外间接上市的基础与关键。

三、境外间接上市的分类

根据上市主体的来源，境外间接上市可以分为买壳上市和造壳上市两种类型。

（一）买壳上市

买壳上市是指境内企业并购已在境外上市的一家上市公司，将其本国境内资产、权益注入该公司，从而达到以境内优质资产实现境外融资的目的。这种并购的对象一般是境外已上市交易、出现经营问题或者财务危机、股价相对较低的公司。一般的并购手段是购买该上市公司的股票以取得对该公司的控制权。与后一种模式造壳上市相比，买壳上市具有时间短、程序简捷、风险小的优点。但这种方式对壳公司需要考虑的因素较多，实践中要寻找到合适的壳资源，具有一定的偶然性与不确定性。

（二）造壳上市

造壳上市是指一国境内企业或自然人在境外设立一家公司（这种公司仅为上市目的或者企业境外资产重组设立，并不实质经营业务），将境内企业资产、业务或权益注入境外公司，或者通过各种方式使境外公司实际控制境内资产、业务或权益，再以境外公司名义在境外发行股票并申请上市交易。相对买壳上市而言，造壳上市更易把握，因而在实践中也成为最为常见的境外间接上市形式。

造壳上市的优势主要体现在：可以得到一个非常干净的壳资源，可以直接设计出境内企业及其战略投资者所希望的公司架构，如在不同层次公司设立股票期权激励机制等。但是，由于涉及证券公开发行和上市交易申请与注册，这种方式不可避免地带有运作成本高、时间长、程序更为复杂等缺憾。更为重要的是，这种方式所面临的不确定性与风险也很大，如首次公开发行股票（Initial Public Offering，简称IPO）失败、上市交易未获批准导致损失等。

在我国内地及香港证券实务界，无论采用买壳上市还是造壳上市，由于在香港上市的公司由内地公司或个人控股，人们习惯以“红色”来描述这类境外间接上市企业，因此，这种内地企业在香港间接上市的模式被称为“红筹模式”，由内地企业或个人控股公司在香港发行上市的股票则被称为“红筹股”。实践中，有人将国企在香港间接上市称为“大红筹”，将私营企业在香港间接上市称为“小红筹”或“假红筹”。近年来，我国内地通过这种方式到境外融资的境内企业数量非常多，融资规模巨大。以香港市场为例，截至2009年1月31日，在香港联交所主板上市的中资红筹股企业共89家，总融资额为10214.8亿港元，总市值26427.6亿港元，占主板股份总市值的27.65％；创业板上市4家，总融资额为18.1亿港元，总市值为9.7亿港元，占创业板股份总市值的2.21％。
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 不难看出，境外间接上市已经成为近年来内地企业一种重要的境外融资方式。

四、我国企业境外间接上市动因

（一）更便利的融资渠道

境内企业进行境外间接上市运作的最主要动因来自于企业内部的融资需要。更多的资本，意味着更大的经营规模，也意味着更多的交易机会。面对我国经济大发展的历史性机遇，快速发展的国内企业，尤其是具有很大增长潜力的中小型民营企业，普遍对资金有着迫切需求。一般来说，企业筹集经营所需资金，既可以通过向银行借贷获得（即所谓“间接融资”），也可以通过资本市场发行股票或债券获得（即所谓“直接融资”）。通过资本市场筹集资金则有两种渠道选择，一个是通过境内资本市场融资，另一个是通过境外资本市场融资。

先来看我国境内资本市场。就像足球比赛的主场一样，境内资本市场相对国内企业来说，具有天时、地利、人和等有利因素，因此，按常理讲，对国内企业来说，境内资本市场融资应当是融资的首选渠道。但受种种客观条件的制约，我国境内资本市场目前仍远远不能满足国内企业强烈的融资需求。

首先，境内证券上市门槛高、程序繁复、时间长、融资结果不确定性强。企业如果试图在境内证券市场发行股票并上市交易，应当是具备一定资本规模与盈利能力的股份有限公司。由于企业争相发行上市，需要等待相对漫长的时期，在资本市场出现价格波动或遇到金融危机时，获得批准的时间会更加漫长。其次，对于民营中小企业来说，由于国有企业优先上市的国家政策取向，使得它们获得境内发行上市资格更加困难。再者，现行上市标准中关于企业规模、盈利记录以及融资额度与净资产规模挂钩方面的硬性要求，也制约了规模较小但未来具有较大增长潜力的企业上市融资。
〔2〕

 此外，虽然我国创业板市场已经在2009年9月正式启动，但目前我国多层次资本市场仍未完全建立，资本市场的结构和层次仍过于单一，事实上，绝大多数的中小型民营企业仍然被拒之于融资市场之外。

相对而言，发达国家的资本市场相对成熟，发达国家政府对证券发行也采取更为宽松的注册制度，对申请公司与证券没有过多实体性要求，融资环境更为优越。因此，境外资本市场具有很大的吸引力。但对于境内企业而言，虽然境外资本市场有更为优越的融资环境，要实现境外直接上市融资却非易事。这是因为，一方面，发达国家政府虽对证券发行无过多实体性要求，但这些国家的证券交易所对证券上市交易设定了很高的条件，我国多数中小企业尚无法充分满足这些条件。此外，根据中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）1999年7月颁布的《关于企业申请境外上市有关问题的通知》规定，申请到境外主板上市的企业须达到我国法律、法规设定的各项条件，其中包括申请企业净资产不得少于4亿元人民币，前一年税后利润不得少于6000万元人民币，具有增长潜力，按合理预期市盈率计算，拟筹资额不少于5000万美元等。
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以上分析表明，虽然国内资本市场融资与国外资本市场融资都是国内企业可供选择的融资渠道，但在国外、国内资本市场进行直接融资操作均具有相当大的难度。

在这种两难选择下，境外间接上市成为市场自发的第三种道路。在目前的法律环境下，这种运作方式成为一种更为便利的融资渠道。一方面，与直接上市相比，可以在更大程度上规避来自国内的审批与各种限制条件。另一方面，可以利用境外更为宽松的法律环境进行公司结构重组与资本运作。境外间接上市在实践中最为突出的优点是股权运作的方便。与发行上市有关的公司股权运作全部在境外完成，由于境外公司法律制度更为宽松，对于包括发行普通股股票及由公司自行确定权利义务的优先股股票、转增股本、股权转让、股份交换等的大量股权运作采取“公司自治”原则，可由公司自行处理。公司不同类型股东的出资及相对应的股东权利和义务可由各方协商确定，使得在吸引风险投资方面更具灵活性。

（二）风险投资公司推动

境外间接上市的第二个主要推动力量来自于以风险投资公司为主的机构投资者。对于国内企业，尤其是中小企业来说，与风险投资者合作是实现境外间接上市的一个重要步骤。风险投资者既可以为企业融资活动提供上市前所需的部分资金，也可以为IPO与上市公司提供专业咨询服务。在资本市场中，融资企业和机构投资者之间逐渐形成互利共赢的关系。实践运作中，拟境外间接上市的公司（为境外间接上市而由境内公司或自然人设立的特殊目的公司，SPV）在发行上市之前，往往需要先从风险投资公司获得一定数额的资金支持，风险投资公司则通过战略投资而获得SPV的部分股权。公司资本规模扩大后，风险投资公司再推动SPV在境外资本市场发行上市，并随后在资本市场公开出售其所持有的股票而获得高额投资回报。相对我国法律环境而言，境外发达市场国家对风险投资或战略投资提供的法律环境更加宽松，尤其是可以为风险投资机构设计退出机制提供更为便利、宽松的法律环境，风险投资公司与战略投资公司为了自身利益考虑，会引导境内公司在境外寻求上市。出于其资金与专业知识的优势，风险投资公司的选择与立场，必然会对境内企业选择在境外资本市场上市融资产生重要的，甚至是决定性的影响。

（三）提高公司管理水平与商业形象

境外发达国家或地区的资本市场往往具有相对完善的公司法律体系与资本市场监管机制，上市公司信息披露机制更为完善，企业法人治理要求更为严格。这些因素的存在，使得境内企业可以通过实现境外间接上市，来进一步完善境内企业公司治理结构，提高公司内部管理水平。同时，实现在境外资本市场间接上市，也可以在很大程度上提高我国内地企业的品牌知名度与商业形象，有利于提高企业在国际、国内两个市场上的竞争力。

五、我国企业境外间接上市的实践与发展

我国企业的境外间接上市实践始于20世纪80年代中期，作为一种市场自发的融资模式，其产生与发展过程大体可分为五个阶段。

（一）萌芽期：20世纪80年代中期至80年代末期

1984年1月，香港联交所上市公司香港康力投资有限公司（康复投资，0031）濒临倒闭，中资背景的香港中银集团和香港华润集团合组新琼企业有限公司，斥资1.8亿港元收购康力投资34.8％的股权，康力投资成为第一家由中资企业（间接）控股的香港上市公司。同年，香港华润集团等中资机构联合收购了香港天安中国（0028）。从此拉开了中资企业在境外收购上市公司的序幕。1986年6月，中国国际信托投资公司斥资3.5亿港元收购陷入财务危机的香港上市银行嘉华银行（0183）92.5％的股权。同年，香港招商局通过由其控股的公司收购陷入财务危机的香港友联银行（0349）61％的股权。1987年，中资的香港地区收购活动更加活跃。广东省窗口公司粤海企业通过收购取得了香港上市公司友联世界（0270）控股股东的地位，并将其更名为粤海投资。福建省驻港机构华闽集团投资公司通过所属闽信集团收购另一上市公司亚洲国际（0222），并将其易名为闽信集团。

由于在这一阶段中，收购境外上市公司的目的并非是以境内权益为基础实现境外融资，而是出于获取壳资源、救助或其他各种目的，因此与后来发生的境外间接上市操作还是有很大不同。但是，这种中资企业收购境外上市公司的实践，对于后来的境外间接上市操作提供了非常有益的实践基础。在这一阶段，境外收购主体均为大型国有企业，国家对这种境外资本运作并未出台具体法律法规。

（二）形成期：20世纪90年代初至90年代中期

1986年2月，泰富发展有限公司向中信香港定向发行2.7亿股新股，从而使中信香港持有泰富64.7％的股权。1990年起，中信香港将所属工业大厦、货仓、股权等资产不断地注入中信泰富，使中信泰富实现了跳跃性资产扩张与壮大。1991年，该股票正式更名为“中信泰富”。此后，越来越多的其他中资机构开始收购香港的上市壳公司，其中包括许多来自内地的企业，如首钢、中国有色金属、中国航天、中国五矿、中国粮油、中国石气、中创（中国新技术创业投资公司）、上海万国（即申银万国）等。1992年7月至1993年底，被中资收购或参股成为主要股东、持股10％以上的香港上市公司达28家，占1993年底香港全部上市公司477家的5.9％。红筹股概念初步形成。

从1992年起，中国公司开始在美国实现间接上市。1992年月，中国金融教育基金会在百慕大注册成立华晨中国汽车股份有限公司（华晨汽车），华晨汽车持有国内金杯客车公司51％的股份。1992年10月9日，华晨汽车在纽约股票交易所（NYSE）上市，开创了中国企业在海外注册壳公司实现间接上市的模式（造壳上市）。1995年，惠州侨兴公司为筹集扩大再生产的资金，惠州侨兴在英属维尔京群岛注册成立侨兴环球公司，并以侨兴环球公司的名义收购侨兴集团90％的股权。最终，侨兴环球公司在美国纳斯达克（NASDAQ）上市，募集资金800多万美元。这几起案例中的操作已经完全属于以境内权益为基础、境外发行上市融资为目的的境外间接上市，至此，境外间接上市模式已形成。

与之相对应，关于境外间接上市的国内立法在这一阶段也开始起步。我国政府开始关注境内企业境外间接上市的市场动向及其潜在的发展空间，并开始制定相应的规范性文件。1992年12月17日国务院发布了《国务院关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》。《国务院关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》规定，国内企业到海外公开发行股票和上市，必须在证券监管机构统一安排下进行，并经证券监管机构审批。

1993年4月9日，国务院证券委员会发布了《关于批转证监会〈关于境内企业到境外公开发行股票和上市存在的问题的报告〉的通知》（证委发〔1993〕18号），并规定，企业未经批准自行到境外发行股票和上市，或通过在境外成立控股公司等途径在境外发行股票和上市的行为均不具合法性，应加以制止。按照该通知，境内企业直接或者间接到境外发行股票和上市主要包括：

（1）境内企业直接到境外发行股票和上市（包括到境外公开发行B股的形式）。

（2）境内企业利用境外设立的公司的名义在境外发行股票和上市。

（3）境内上市的公司到境外的交易所上市交易。

（4）境内上市的公司在境外发行存券证（DR）或者股票的其他派生形式。

1993年4月22日颁布的《股票发行与交易管理暂行条例》，第一次以法规的形式对上述规定进一步明确，境内企业直接或者间接到境外发行股票、将其股票在境外交易，必须经证券监督委员会审批。同年国务院发布《国务院关于暂停收购境外企业和进一步加强境外投资管理的通知》，意在遏制境外收购公司股权势头，纠正国有企业境外竞相买壳以及转移国有资产权益的混乱状况。

1994年2月4日，中国证券监督管理委员会发布《关于境内企业到境外发行股票和上市审批程序的函》，重申境外上市必须经过国务院证券委员会批准。值得注意的是，该文件指出：“境内企业直接或者间接到境外发行股票和上市的几种主要方式中，‘境内企业利用境外设立的公司的名义在境外发行股票和上市’的情况比较复杂。境内企业的境外关联人在境外发行股票和上市或者收购上市公司，是否构成境内企业利用境外设立的公司的名义在境外发行股票和上市，由于境外关联人的情况不同，需要根据具体情况，进行个案分析后，方能判定。”这表明，该阶段的政府监管仍处于探索期，对境外间接上市及其监管思路尚不够清晰。

1995年7月20日，国务院发布的《国务院关于批转国务院证券委员会1995年证券期货工作安排意见的通知》（国发［1995］22号）指出：“境内企业无论采取什么形式到境外上市，都必须报经国务院证券委员会批准，违反上述规定的，要追究越权审批部门和擅自到境外上市企业负责人的责任。各地区、各部门要对本地区、本部门未经审批、擅自到境外上市的企业进行清理，并将清理结果报国务院，同时抄送国务院证券委。”

（三）发展期：20世纪90年代中期至90年代末

从1996年起，上海实业、广信企业、北京控股、深业控股、越秀交通等一大批内地企业陆续在香港联交所间接上市，香港资本市场红筹股板块正式确立。1996年5月上海实业在香港实现间接上市，上市业务主要包括在香港的烟草业务和部分位于上海的消费品业务，体现了鲜明的“上海概念”。凭借鲜明的特色、广阔的发展前景以及上海市政府的大力支持，上海实业取得了红筹公司上市活动中前所未有的成功。1997年3月，广信企业招股上市，创下超额认购891倍的香港股市新纪录。1997年5月，百富勤集团在香港推出“北京控股”（0392），北京控股借鉴上海实业的经验，向境外投资者推出“北京概念”。北京控股在香港间接上市也取得了巨大成功，创下超额认购1276倍的新历史纪录。

在这一阶段，监管方的监管态度并未发生根本改变。1996年9月2日，国务院证券委员会发布的《国务院办公厅转发国务院证券委员会关于1996年全国证券期货工作安排意见的通知》仍明确规定，加强对企业境外间接上市的管理，严格审批，未经证券委批准，任何企业不得擅自到境外间接上市。

1997年3月17日，中国证监会发布的《关于境内企业间接到境外发行股票并上市有关问题的复函》也规定，境内企业直接或者间接到境外发行股票并将其股票在境外上市，都必须经国务院证券委员会审批；未经国务院证券委员会批准，任何境内企业不得以任何形式到境外发行股票和上市。具有证券从业资格的律师事务所及律师在为境内企业间接上市提供法律服务时，应当遵守上述有关规定。任何认为境内企业间接到境外发行股票并上市不需要国务院证券委员会批准的法律意见都是没有依据的，出具此类不正确法律意见的选题事务所及其律师应当对其行为承担法律责任。

可以看出，在这一阶段，政府对境外上市的监管态度并没有发生变化，反而加大了对间接境外上市的监管力度，国家出台的系列规范文件一再强调，任何境外上市操作须经审批，但是，由于缺乏操作性规定，不能真正有效地监管境内企业的境外间接上市，尤其是民营企业的境外间接上市行为。这也成为1996年到1997年大批境内企业境外间接上市的原因之一。针对大量国有企业境外间接上市的情况，国务院于1997年6月20日出台了《关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》（国发［1997］21号），即所谓的“97红筹指引”。该法规虽适用于所有境外注册的中资非上市公司和中资控股的上市公司，但主要还是针对国有企业的境外间接上市进行监管。该法规是我国第一个详细规范境外间接上市的法规。1998年2月27日中国证券监督管理委员会颁布的《关于落实国务院〈关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知〉若干问题的通知》（证监［1998］5号），细化了“97红筹指引”的相关审批手续，为我国企业（国有企业）的境外间接上市提供了一个较为具体与规范的程序规范。

（四）成熟期：1999年至2005年

从1999年开始，我国境内民营企业开始采取红筹方式“绕道”上市。

1999年7月14日，中华网在美国NASDAQ间接上市，随后，国内三大门户网站Sohu.com、Sina.com和Netease.com均在美国NASDAQ间接上市。1999年2月，裕兴电脑采用造壳方式向香港联合交易所申请挂牌上市时，证监会根据和香港联交所的谅解备忘录（MOU）发函，叫停了该申请。不过一个月后，证监会最终批复同意“裕兴电脑”在香港创业板上市。2000年后，境外间接上市再次进入高速发展阶段。2000年，在香港间接上市的内地公司有12家，筹资3539亿港元，占当年香港主板和创业板筹资总额的77％。

与此同时，中国企业也开始在其他证券交易所间接上市。2002年5月，飞鹤乳业正式在OTCBB市场挂牌交易。2002年6月，哈尔滨三乐源生物工程公司成功实现在美国创业板——纳斯达克OTCBB市场买壳上市。
〔4〕

 2003年中国汽车系统（CAAS）在OTCBB购买一上市公司，并将汽车资产注入该公司，实现了间接挂牌交易。

2003年，中国企业海外上市迎来又一个高峰。在2003年和2004年两年中，海外上市的中国企业占到目前海外上市总量的79％，而其中绝大多数都采用的是间接上市的红筹模式。红筹股的名单包括中国海洋石油、新浪、搜狐、网易、盛大、中国网通、华润、中信、中远、光大、粤海、招商局、越秀、中国粮油国际、中航油、联想等。

2000年6月9日，中国证监会发布《关于涉及境内权益的境外公司在境外发行股票和上市有关问题的通知》（证监发行字［2000］72号）。该文件创设了一个新审批制度，即企业境外间接上市时须取得中国证监会的“无异议函”。该文件对不属于“97红筹指引”管辖的境外间接上市行为作出规定；实践中，“无异议函”制度对于监管境内企业境外间接上市并未产生太多实际效果，最终在2003年被取消，这在很大程度上表明，监管层对民营企业境外间接上市限制的首次尝试并不成功。

针对越来越多的境内民营企业间接境外上市的现象，2003年4月12日，原对外贸易经济合作部（现为商务部）、国家税务总局、国家工商行政管理总局、国家外汇管理局四部委联合颁发了《外国投资者并购境内企业暂行规定》
〔5〕

 ，针对境外间接上市后返程资金方式的规范、股权并购和资产并购等事项做出规范。从该文件的颁布及其内容来看，我国政府对境外间接上市的规范与以往有了很大变化，开始由单一的证监会审批向由投资监管、外汇监管、证券监管、工商部门共同作用的多元监管模式转变，通过外汇控制和并购环节来规范企业境外间接上市成为新的监管手段，后来的实践证明，这些新的手段对市场产生了非常直接的、根本性的影响。

（五）衰退期：2005年以后

2005年、2006年两年时间内，由于境外间接上市模式已经成熟，为数众多的境内私营企业纷纷采用这一模式在境外间接上市，其中包括盛大网络、无锡尚德等在国内很有影响的企业。通过这种渠道实现的融资规模超过了境内资本市场。数据显示，2003年我国内地在境外间接发行上市企业为48家，筹资金额约70亿美元；2004年为84家，筹资金额约111.51亿美元，约为我国内地市场的3倍；2005年共有81家我国内地企业分别在我国香港和新加坡、美国纳斯达克、加拿大多伦多交易所上市，首次公开发行募集资金200亿美元，远远超出沪深两市2003年和2004年IPO募集100亿美元的融资额。2006年内地企业在境外上市首发融资440亿美元，达到境内市场IPO融资额的2.5倍。
〔6〕

 通过间接方式在境外资本市场募集资金，成为内地很多企业，尤其是民营企业的首选融资方式。

内地盈利能力强、增长速度快的优质企业大规模地在境外间接上市，引起我国政府的高度重视。一份官方研究报告认为，这会导致很多负面影响，如，可能导致国内资本市场的规模增长缓慢、吸引力下降、妨碍建设强大的国内资本市场战略目标的实现。大量创新型企业选择境外上市也使境内资本市场出现板块缺失，进一步加大了此类企业在境内资本市场融资的难度。更重要的是，企业收益全部被境外投资者拥有分享，不仅容易导致境内企业被境外企业收购或兼并，而且境内投资者无法分享优质企业成长的成果。因此，政府需要对境外间接上市加以限制。
〔7〕



正是出于这种认识，国家开始对境内企业境外间接上市实行更为严格的监管，监管采用的主要方式为外汇监管与投资行为监管。

2005年1月24日，国家外汇管理局颁布《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（汇发［2005］第11号，简称“11号文”）。
〔8〕

 该文件体现了政府通过外汇管理这一途径对间接境外上市实施有效监管的思路。根据11号文，境内居民境外投资设立、控制境外企业的，需办理外汇审批、登记手续；境内公司与境外公司的股权置换和境内资产出售也需经外汇管理局事先批准。2005年4月8日，国家外汇管理局颁布的《关于境内居民个人境外投资登记及外资并购外汇登记有关问题的通知》（汇发［2005］第29号，简称“29号文”）
〔9〕

 ，规定了严格的外汇登记事项和信息披露要求。两份文件的出台，使境内企业与境外公司之间的资产重组变得非常困难，境内企业间接境外上市操作受到了严重抑制。

2005年10月21日，国家外汇管理局颁布了《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］第75号，简称“75号文”），该文取代前述11号文和29号文，仍然以资金的出境和入境以及外商投资主管部门对相关审批为主要的监管手段，但该规定将境外间接上市纳入更为体系化的规范中加以规制。

2006年8月8日，商务部、国务院国有资产监督管理委员会、国家税务总局、国家工商行政管理总局、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局6部委联合颁布了《关于外国投资者并购境内企业的规定》（简称“10号文”），对境外间接上市操作过程中的关键环节——境内并购作出专章规定，对企业境外间接上市产生了实质性的影响。根据其规定，境内公司在境外设立特殊目的公司，应向商务部申请办理核准手续，特殊目的公司境外上市交易，则应经国务院证券监督管理机构批准。但实践中，从该文件颁布以后，没有一家境内企业境外间接上市的申请获得商务部及证监会的批准，10号文的颁布，极大地阻滞了境内企业境外间接上市的道路。
〔10〕



2007年5月间，国家外汇管理局颁布了《关于印发〈国家外汇管理局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〉操作规程的通知》（汇综发［2007］第106号，简称“106号文”），该文作为2005年国家外汇管理局颁布的75号文的配套操作细则，核心内容是出台境内居民以境内资产注入方式设立特殊目的公司、利用特殊目的公司返程投资两个方面的外汇登记的要求。对于市场实践来说，该文件进一步增加了境内企业境外间接上市的难度，比如，对于将境外公司转作特殊目的公司并进行返程投资，在进行外汇登记审核时，需要提供境外公司最近3年的境外审计报告。这一条款实际上要求境内资产至少转到境外满两年后才可以从事返程投资，没有至少两年的境外审计报告和纳税证明，也无法进行相关的外汇登记。
〔11〕

 新规则的出台，使得境外间接上市的国内法律环境变得更加严苛，境外间接上市操作也进入了调整与衰退期，这种市场力量自发而成的新型融资方式在中国的未来命运，也变得扑朔迷离，具有很大的不确定性。

注　释


〔1〕
 　根据香港联交所网站http://sc.hkex.com.hk公布数据汇总得出，访问日期：2009年2月10日。


〔2〕
 　参见孙鲁军：《规范境内企业境外间接上市》，载《中国金融》2005年第24期。


〔3〕
 　1999年7月14日中国证券监督管理委员会颁布的《关于企业申请境外上市有关问题的通知》（证监发行字［1999］83号）规定：“允许国内企业在满足以下条件时到境外直接上市：（1）符合我国有关境外上市的法律、法规和规则；（2）筹资用途符合国家产业政策、利用外资政策及国家有关固定资产投资立项的规定；（3）净资产不少于4亿元人民币；（4）过去一年税后利润不少于6000万元人民币，并有增长潜力；（5）按合理预期市盈率计算，筹资额不少于5000万美元；（6）具有规范的法人治理结构及较完善的内部管理制度，有较稳定的高级管理层及较高的管理水平；（7）上市后分红派息有可靠的外汇来源，符合国家外汇管理的有关规定；（8）证监会规定的其他条件。”该规定被业界称为“四五六规定”。


〔4〕
 　在OTCBB挂牌后，哈尔滨三乐源生物工程公司改名为美国东方生物工程公司。


〔5〕
 　该规定后被2006年8月8日商务部、国务院国有资产监督管理委员会、国家税务总局、国家工商行政管理总局、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局联合公布、2006年9月8日施行的《关于外国投资者并购境内企业的规定》取代。


〔6〕
 　参见祁斌、刘洁、张达：《海外交易所竞争我国潜在上市资源情况分析》，载中国证券网·上海证券报网站，http://www.cnstock.com/paper_new/html/2007-02/09/content_51935000.htm, 2008年6月20日访问。


〔7〕
 　同上。


〔8〕
 　已于2005年11月1日失效。


〔9〕
 　已于2005年11月1日失效。


〔10〕
 　10号文颁布之后，虽然仍然有中国企业到境外上市的报道，如新东方、如家酒店、亚洲传媒、同济堂药业、巨人网络、阿里巴巴等，但这些公司均是在10号文颁布之前就已经完成了在境外设立壳公司、并购境内企业权益等程序，因此不受10号文的约束。


〔11〕
 　2007年5月间，国家外汇管理局颁布《关于印发〈国家外汇管理局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〉操作规程的通知》（“106号文”）第6条。


第二章　世界主要证券市场

一、世界证券市场概述

（一）世界十大证券市场

企业决定在境外上市之后，首要的工作是选择在境外哪一个证券市场上市。与我国只允许国内企业，尤其是国有企业在国内证券市场上市不同，世界上绝大多数发达国家的证券市场都允许外国公司到本国发行证券及在本国证券所交易上市。这些证券交易一般均明确规定了外国公司上市的具体条件、上市费用及上市程序等。

目前，我国境内企业境外上市时主要选择我国香港和美国、新加坡为上市地点。其中，我国香港是最受内地企业欢迎的证券市场，这是因为，香港证券市场是世界上最重要的资本市场之一，由于其资本市场开放度高，内地企业可以在香港筹集到足够的资金。香港市场对内地企业的认同度也比较高，除文化共同性外，随着内地和香港经济联系的日益紧密，香港证券市场的持续繁荣也需要吸引好的内地企业到香港发行上市。我国内地的一些高新技术企业，如新浪、百度、盛大、巨人网络等，往往倾向选择在美国上市，这主要是因为美国证券市场，尤其是在纳斯达克市场上市可以为高新技术企业带来更为乐观的前景。近年来，也有100多家中国公司在新加坡直接或间接上市，但与美国和我国香港相比，新加坡的证券市场的活跃度不是很强，我国企业在新加坡的融资额要少一些。
〔1〕

 随着我国经济的快速发展，世界上主要发达国家的证券交易所也纷纷吸引我国企业到这些国家上市。目前已经开始有一些中国企业在加拿大、德国、日本、英国等国家证券交易所上市。

表2-1为世界前十大证券交易市场的规模：

表2-1　世界前10位证券交易所市值（截至2008年12月底）
〔2〕



[image: alt]


备注：1．包括阿姆斯特丹Euronext、布鲁塞尔Euronext、里斯本Euronext及巴黎Euronext。

　　　2．包括巴塞罗那Bolsa de、毕尔巴鄂Bolsa de、马德里Bolsa de及巴伦西亚Bolsa de。

（二）境外上市地点选择

企业决定在哪个证券市场上市取决于很多因素，需要根据企业的实际情况选择。实践中，对企业这种决策具有较大影响的因素主要包括：

1．上市条件

上市条件是企业首要考虑的因素。总体来说，我国香港、NYSE、NASDAQ的上市条件比较高，适合比较成熟、规模较大的公司上市，中小型企业、发展型企业可以考虑去上市条件不太高的证券市场上市，如新加坡或者欧洲证券市场，还可以考虑在一些交易所的创业板上市。

2．上市费用

上市费用一般包括支付给交易所的上市费用和雇用投资银行、会计师事务所等专业机构的承销费、审计费、法律顾问费等。此外，上市费用还包括公司重组费用、广告费、宣传费等。其中，支付给交易所的上市费用都由交易所明确规定，而其他费用则由拟上市企业与相关主体谈判确定。

3．融资效果

企业上市的主要目的之一就是为了获取企业发展需要的资金，因此，通过发行上市能在股票市场募集多少资金，是企业需要考虑的重要因素之一。其中，证券市场的平均市盈率是考察的重要指标。

4．监管标准

受美国2002年安然事件的影响，世界主要证券市场普遍加强了对上市公司的监管，包括强化信息披露与审计、增加高管人员的刑事责任等。如果企业不想承担高额的审计费用或避免过高的监管风险，可以选择在一些监管相对宽松的市场上市。

5．市场形象

对于境内企业来说，在境外证券交易所上市，无疑能够提高企业自身的形象，对企业本身就是一种宣传活动。但是，在不同的市场上市，对企业形象提升的水平也是不同的，如在排名靠前的证券市场上市，一般会产生更好的国际影响。

6．市场认同度

20世纪80年代中后期，我国企业才开始了境外上市尝试，由于时期短，很多境外投资者对内地企业并不熟悉，没能认识到内地企业的投资价值，经常导致内地企业市值被低估。一般来说，我国香港的投资者对内地企业认同度较高。近年来，随着越来越多的中国企业在欧、美证券市场上市，欧美国家的投资者对中国企业的认同度也有了很大提升。

7．其他因素

企业选择境外证券市场还往往要受到一些偶然性因素的影响，如投资商或其他咨询机构对某个证券市场比较熟悉，可能就推荐这个企业到该证券市场上去上市。总之，企业在选择境外上市地点时，要结合自身情况以及境外证券市场的特点来综合决定。

二、世界主要证券市场的上市条件

（一）美国纽约股票交易所

纽约股票交易所（NYSE）是目前世界上规模最大的全球性的证券交易市场。自1792年建立以来的二百多年发展过程中，纽约股票交易所为美国经济的发展、社会化大生产的顺利进行、现代市场经济体制的构建起到了举足轻重的作用。到目前为止，它仍然是美国境内证券交易所中规模最大、最具代表性的证券交易所，也是世界上规模最大、组织最健全、设备最完善、管理最严密、对世界经济有着重大影响的证券交易所。2007年4月4日，纽约股票交易所与Euronext交易所联合组建NYSE Euronext交易所集团控股公司，创建了包括6家股票交易所、6家衍生交易所在内的世界上规模最大的交易所集团。

纽约股票交易所具有世界上最严格的上市条件，并对外国公司与美国本土公司采取了差别性的上市标准。由于其严格的上市标准，上市公司通常会是在其行业领域已经取得全球领先地位的公司，因此，该市场对世界一流的跨国公司或有志成为这一类型的公司具有巨大的吸引力。表2-2对比列出纽约股票交易所对美国公司与非美国公司设立的上市标准。
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﻿表2-2　纽约股票交易所对美国公司与非美国公司设立的上市标准
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（二）东京证券交易所

东京证券交易所是目前仅次于纽约股票交易所的世界第二大证券交易所。1878年5月，日本政府制定了《股票交易条例》，并以此为基础设立了东京、大阪两个股票交易所，其中的东京股票交易所就是目前东京证券交易所的前身。从1878年开始建立股票交易所到第二次世界大战前夕的几十年间，日本股票市场得到一定程度的发展，并对日本现代产业的建立和发展起到了一定的推动作用。第二次世界大战爆发后，日本进入了战时统制经济，股票交易所名存实亡。战后，在美国的推动下，于1949年4月重新开设了东京证券交易所。随着战后日本经济的起飞，企业筹资对证券市场的依赖大为增加。在1955—1961年的“神武景气”和“岩户景气”时期，日本股票市场急剧扩张，年股票交易量从38亿股猛增至483亿股。由于日本实行的是股票投资信托制度和股票信用交易方式，极易产生“泡沫经济”，因此，在1965年、1990年和1997年，日本先后爆发了三次较大的“证券危机”。在经历了一次又一次的“证券危机”后，东京证券交易所日趋成熟，特别在组织管理上，既吸取英国自主管理的“自律”原则，又摒弃其管理较松的做法，参照美国管理模式建立了严格的管理制度。

东京证券交易所的会员仅限于达到一定标准的证券公司，其会员从业务性质上分为三类：正式会员、中介会员和特别会员。正式会员以日本的证券公司为主，也有少数外国证券公司；中介会员为担当会员之间在交易所内买卖的中间人，它不办理一般客户的买卖委托，原则上也不能自己买卖证券；特别会员只有一家，即日本协荣证券公司，其任务是负责日本各交易所之间买卖交易的协调工作。

东京证券交易所分三个部，市场第一部（主板）、市场第二部（中小板）和创立于1999年的“MOTHERS”（Market of the high-growth and emerging stocks，即创业板）市场。市场第一部的上市企业多为股票流动性大、在全球范围内拓展业务的大型企业；市场第二部的上市企业主要是已经稳固了企业根基的骨干企业；而“MOTHERS”则是面向具有较高增长潜力的新兴企业。截至2009年3月31日，东京交易所共有2370家上市公司（其中16家为外国公司），其中市场第一部1719家（外国公司有14家），市场第二部457家（外国公司0家），“MOTHERS”194家（外国公司两家）。

外国公司到东京证券交易所上市的主要条件为：

（1）在市场一部、市场二部上市的条件如表2-3所示
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 ：

表2-3　日本东京市场一部、市场二部上市条件
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续表
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（2）在MOTHERS上市的条件如表2-4所示
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 ：

在MOTHERS上市的审查中，不设置“利润等的财务标准”。另一方面，MOTHERS先于市场一部、二部，在创设之初即要求上市公司公布季报，另外，还要求在上市后至少3年内，每年举办两次以上的公司说明会，努力确保市场的透明度。

﻿表2-4　日本MOTHERS上市条件
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（三）美国纳斯达克证券交易所
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纳斯达克证券市场（National Association of Securities Dealers Automated Quotations，简称NASDAQ），即全美证券商协会自动报价系统，是由全美证券商协会（National Association of Securities Dealers）在1971年建立并监管的、以美国证券公司报出股票买卖价格为交易方式的股票电子交易市场。纳斯达克证券市场作为美国高科技企业成长的摇篮，在美国高科技产业的发展过程中扮演了极其重要的角色，也是全球知识经济迅速发展的强大助推器。纳斯达克市场现在已不是一般意义上的二板市场，在纳斯达克上市的约3200家公司中，多为高科技公司，目前发行的外国公司股票数量已超过纽约股票交易所和美国证券交易所的总和，成为外国公司在美国上市的主要场所。2008年2月，纳斯达克证券交易所与北欧证券交易商瑞典OMX集团正式合并，组建纳斯达克-OMX集团（NASDAQ OMX Group）。

20世纪90年代初，纳斯达克共建立起两个板块市场，一个是全国市场（National Market），另一个是1992年建立的小型资本市场（Small Capital Market）。随着上市企业的规模越来越大，2006年纳斯达克进行重大变革，其股票市场拆分为纳斯达克全球精选市场（Nasdaq Global Select Market）、纳斯达克全球市场（Nasdaq Global Market）以及纳斯达克资本市场（Nasdaq Capital Market）三个不同层次的市场，进一步优化了市场结构，以便吸引不同层次的企业上市。由于面对企业的定位不同，三个市场的上市标准也有很大不同。

1．纳斯达克全球精选市场

纳斯达克全球精选市场的标准在财务和流通性方面的要求非常高，进入纳斯达克精选市场是成为品质优良公司的象征与体现，要在该市场首次上市（Initial Listing），申请人必须满足以下任一个标准，如表2-5所示：

表2-5　纳斯达克要求的上市申请人财务和流通性标准
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续表
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2．纳斯达克全球市场

作为纳斯达克最大而且交易最活跃的股票市场，该市场拥有包括许多世界知名公司在内的上市公司。要在该市场首次上市，申请人必须满足以下任一个标准，如表2-6所示：

表2-6　纳斯达克要求的首次上市申请人标准
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续表
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3．纳斯达克资本市场

纳斯达克资本市场是专为成长型公司建立的融资市场，其上市财务指标要求没有前两个市场那样严格。当成长型公司经过发展，达到前两个市场的上市标准后，可以提升至纳斯达克全球市场或全球精选市场。在该市场首次上市，申请人必须满足以下任一个标准，如图2-7所示：

表2-7　纳斯达克要求的上市申请人财务标准
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续表
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（四）伦敦证券交易所

伦敦证券交易所（London Stock Exchange，简称LSE）是世界上历史最悠久的证券交易所，目前其市值规模为世界第五大证券交易市场。该交易所发源于17世纪末伦敦交易街的露天市场，1773年由露天市场迁入司威丁街的室内，并正式改名为“伦敦证券交易所”。1802年，交易所获得英国政府正式批准。1967年，英国各地交易所组成了7个区域性的证券交易所，1973年，伦敦证券交易所与设在英国格拉斯哥、利物浦、曼彻斯特、伯明翰和都柏林等地的交易所合并成为大不列颠及爱尔兰证券交易所。1986年，在著名的“Big bomb”改革中，伦敦证券交易所进行重大调整，包括改革固定佣金制，允许大公司直接进入交易所进行交易，放宽对会员的资格审查，允许批发商与经纪人兼营，证券交易全部实现电脑化，与纽约、东京交易所连机，实现24小时全球交易。这些改革措施使英国证券市场发生了根本性的变化，巩固了其在国际证券市场中的地位。1995年，伦敦证券交易所建立创业板市场替代投资市场（Alternative Investment Market，简称AIM市场），旨在为全球成长型公司提供融资与上市交易服务，也就是交易所的创业板市场或二板市场。2000年，伦敦证券交易所改制为公众公司，其对证券市场的上市监管权转交至金融服务局（FSA）。2001年，交易所在其主板市场上市。2007年，伦敦证券交易所与意大利证券交易所Borsa Italiana合并，成为欧洲最具影响力的证券交易市场之一。

伦敦证券交易所上市证券种类很多，除股票外，还有债券、存托凭证以及各类投资基金。伦敦证券交易所共设有4个市场，可供不同种类的证券上市交易。其中包括专门针对大型公司服务的主板市场（Main Market）、为成长型公司股票上市服务的AIM市场、为债券与存款凭证（DR）上市服务的专业证券市场（PSM）以及为各类基金提供上市服务的基金市场（Specialist Fund Market）。

根据英国上市监管机构英国上市署（UKLA）颁布的《上市规则》以及伦敦证券交易所制定的《上市细则》
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 规定，在伦敦证交所主板挂牌首次申请上市，必须满足以下条件：

（1）招股说明书得到UKLA批准。

（2）任命一家合资格的推荐人。

（3）上市时预期市值不低于70万英镑。

（4）不低于25％的股份由社会公众持有。

（5）3年以上的经营记录与经审计账目。某些科技产业公司、投资实体、矿产公司以及承担重大基建项目的公司，如果没有3年经营记录，只要能满足伦敦证交所《上市细则》中的有关标准也可上市。

（6）至少75％以上的业务有3年以上的盈利记录。

（7）连续持有公司主要资产不少于3年，等等。

企业在伦敦证券交易所AIM市场上市的条件要宽松许多。AIM除要求公司需要聘请一个在伦敦交易所注册合格的保荐商外，在企业规模、资金、业绩、资产等方面均无要求，其上市审查也因此变得非常宽松。根据AIM上市规则，在公司上市期间，上市公司财务报表须依照英国、美国或国际会计标准进行审计；如果公司主要业务建立尚不足2年，董事会成员和雇员的持股需经历锁股期1年；公司如对未来业绩进行预测时应当经过审计师审计。
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（五）香港交易所

2000年香港联合交易所有限公司（香港联交所）、香港期货交易所有限公司（香港期交所）以及香港中央结算有限公司（香港结算）3家机构合并为香港交易所。
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 香港交易所包括证券市场与衍生产品市场两个交易市场。其中，证券市场分为主板市场（Main Board）与创业板市场（Growth Enterprise Market, GEM）两个不同层次的交易市场。主板市场是主要针对经营规模大、成立时间长、具备一定盈利记录的大型公司的融资与交易市场。创业板是1999年11月新设的股票市场，旨在为中、小型规模的成长型公司提供集资机会，上市公司并不要求必须具有盈利纪录。

1．主板上市条件

2008年12月12日，香港交易所对主板《上市规则》作了最新一次修订，并于2009年1月1日实施。根据新修订的《上市规则》，申请主板上市的条件包括：发行人必须依据其注册地法律正式注册成立，并遵守该地法律及其公司章程大纲及细则或其他文件规定；发行人及其业务适合交易所上市；发行人必须符合规定的三类财务标准中的任一标准：

（1）盈利标准（profit test）。申请人最近一年度股东盈利不得低于2000万港元，其前两年度累计股东盈利不低于3000万港元（不含申请人或其集团日常业务以外所产生的收入或亏损）。

（2）市值/收入/现金流量标准（market capitalisation/revenue/cash flow test）。申请人上市时市值应不低于20亿港元；最近一年度收入不低于5亿港元；申请人或其集团拟上市业务前3个会计年度的净现金流入不低于1亿港元。

（3）市值/收入测试（market capitalisation/revenue test）。申请人上市时市值应不低于40亿港元，最近一个会计年度收入至少为5亿港元。此外，申请上市的证券应符合公众性（公开市场）的要求，如任何情况下发行股本至少有25％由公众持有、股东人数须至少为300人、持股量最高的前3名公众股东拥有的股份总和不得超过50％。
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2．创业板上市条件

香港交易所创业板的上市条件较主板宽松许多，最突出的特点是不设盈利要求。根据2008年12月12日最新修订的《创业板证券上市规则》，创业板上市申请人需要符合下列基本要求：申请人必须是依我国香港特别行政区、我国内地、百慕大或开曼群岛的法律注册成立的公司（香港的创业板市场并不像主板一样对所有境外公司开放）；申请人一般应保持不少于24个月的经营纪录
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 ：申请人或其集团（不包括采用权益会计法或比例综合法将其业绩在发行人财务报表内列账的任何联营公司、合资公司及其他实体）拟上市业务前两个会计年度运营产生的净现金流入应不少于2000万港元；申请人上市时预期市值不得低于1亿港元，在最低公众持股方面，拟上市证券的公众持股比例一般不得少于25％，公众持有股市值不得少于3000万港元；上市时公众股东人数一般不得少于100人等。
〔12〕



（六）德意志交易所
〔13〕



1．德意志交易所简介

德意志证券交易股份公司（以下简称德意志交易所）成立于1993年，是德国交易市场组织者，提供买卖股票和其他证券服务。德意志交易所总部位于欧洲中央银行所在地法兰克福，它在德国、卢森堡、瑞士、西班牙、捷克及美国均设有分支机构，在北京、芝加哥、迪拜、香港、里斯本、伦敦、莫斯科、纽约、巴黎、新加坡及东京等城市设有代表处。2008年9月26日，德意志交易所获中国证券监督管理委员会批准在北京设立代表处。德意志交易所上市准入标准透明、上市费用可预见、成本低。和世界其他交易所相比，公司在德意志交易所上市的准入标准和上市程序比较简洁而且成本较低。

德意志交易所受联邦金融监管局的直接管辖，非欧盟国家的上市公司可以全面涉足欧盟资本市场。公司可以根据自身情况，选择在交易所的三个不同标准市场之一上市。

2．上市标准

德国股票市场结构清晰，有两个市场、四个板块可供企业选择。两个市场是指受欧盟法规管理的监管市场（Regulated Market）和受交易所法规调整的公开市场（Regulated Unofficial Market or Open Market）。四个上市板块是指监管市场中的普通市场（General Standard）和高级市场（Prime Standard）；公开市场中的初级市场（Entry Standard）和准入市场（First Quotation Board）。企业可以根据自身情况和上市目的进行选择。

（1）准入和上市要求（见表2-8）：

表2-8　德国股票市场准入和上市条件
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续表
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续表
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（2）投资者和企业可选择三种透明度标准（见表2-9）：

表2-9　投资者和企业可选择的三种标准
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（七）加拿大多伦多证券交易所

加拿大多伦多证券交易所（Toronto Stock Exchange，简称TSX）目前是加拿大最大、北美第三大证券交易所，以市值排名为世界第八大证券交易所，截止到2008年底，交易所总市值为1.3万亿美元。
〔14〕

 多伦多证券交易所总部位于加拿大最大城市多伦多，其最早可追溯于1852年。2000年，多伦多证券交易所进行互助化改制，成为一家盈利性公司。2001年多伦多证券交易所与加拿大风险资本交易所（CDNX）合并，2007年与蒙特利尔交易所合并，2008年6月，公司更名为TMX集团公司。在TSX上市的公司来自全球不同领域，包括矿业、石油、天然气、林木产品及采矿等公司，工业、生物科技、交通运输业、通讯、原材料及金融服务等类型公司。

多伦多证券交易市场分为主板（TSX）和创业板（TSX-Venture, TSXV）两个市场，分别针对不同发展阶段的公司提供发行上市服务。其中，TSX主板市场主要为成熟企业提供融资渠道。通过在该市场上市，企业可以接触到实力更强的投资者群体。TSX-Venture创业板市场则主要是为处于成长阶段的中小型公司提供融资机会，这一板块上市的公司，一旦满足主板市场上市要求时，可直接升级到TSX主板市场，2008年共有45家公司实现升级主板市场。
〔15〕



多伦多股票交易所的上市条件与其他交易所最大的不同，是其最低上市标准按不同产业部门划分。其中，TSX板块将上市公司划分为勘探及采矿、石油天然气、工业（综合）、科技、研究与开发五种类型公司；TSXV板块将上市公司划分为勘探及采矿、石油天然气、工业和技术、研究与发展、房地产或投资五种类型。TSX和TSXV又根据公司的不同发展阶段、财务状况把公司分为两大类型：已经发展比较成熟的公司划为第一类，要求较严；发展不太成熟的公司属于第二类，上市要求较宽松。尚未盈利的公司，只要达到了TSX的标准，就可以上市，而TSXV对所有的公司在上市时都没有盈利要求（见表2-10）。

﻿表2-10　加拿大多伦多市场最低上市标准
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续表
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（八）韩国交易所

1．韩国交易所（KRX）

韩国交易所是全球重要的资本市场之一，2005年由原韩国证券交易所（KSE）、韩国期货交易所（KOFEX）和高斯达克市场（KOSDAQ）合并组成。根据世界交易所联盟的统计，截至2007年底，其市价总值为1.06万亿美元，占世界第17位。相较于纽约、伦敦、我国香港等证券市场，韩国证券交易市场有上市初费、年费、承销费用低廉等竞争优势。外国企业在韩国上市，不需要经过韩国政府部门批准，企业向韩国证券交易所提交上市申请到上市整个过程大约6个月左右。目前，韩国证券交易市场包括交易所主板与高斯达克市场（创业板市场）两大交易市场。

2．主板上市条件
〔16〕



韩国交易所主板上市条件包括持续经营期、资产规模、利润、股票数量等方面的要求。如表2-11所示：

表2-11　韩国主板上市条件
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续表
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续表
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续表
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3．高斯达克市场（创业板市场）

高斯达克市场，全称为韩国证券交易商自动报价系统（KOSDAQ），是韩国1996年7月依照美国纳斯达克市场设立的创业板市场。高斯达克设立的目的十分明确，即“便利高科技企业、知识经济背景新创业企业及中小企业进行融资”，2005年与韩国证券交易所合并。

高斯达克市场是从场外市场转化而来的。在其设立之初，有场外市场为其提供300多家上市公司。正由于有这样一个基础，使高斯达克能经受起亚洲金融危机的严峻考验，基本上实现了顺利发展，并在韩国经济复苏过程中扮演了极为重要的角色。

在高斯达克市场，不同类型企业的上市条件并不完全相同。对于风险投资企业比一般企业的上市条件更为灵活，这也是考虑到了风险投资与一般科技创新型企业的不同。具体上市条件，如表2-12所示
〔17〕

 ：

﻿表2-12　韩国高斯达克市场上市条件
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（九）新加坡证券交易所

1999年12月1日，新加坡交易所（Singapore Exchange Limited，简称SGX）是由新加坡证券交易所（成立于1973年）与新加坡国际金融交易所合并成立。其创业板自动报价板（SESDAQ）于1987年成立，以满足新加坡本地中小企业的筹资需要。2008年，自动报价板“升级”为凯利板（CATALIST）。变化的用意，是新交所意图把自动报价板转型成为保荐人监督的市场
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 ，以吸引更多优秀的发行人和中介机构，进一步促进该市场发展，从而吸引不同行业的国际公司来上市，提高其证券市场的竞争力。

1．新交所主板上市条件

根据新加坡交易所上市规则，在新加坡主板市场上市有三种标准，申请人只要达到任一标准即可。具体见表2-13所示
〔19〕

 ：

表2-13　新加坡新交所主板上市条件
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2．凯利板上市条件

申请凯利板上市的公司必须由认可的保荐人引导上市。由于凯利板建立了以保荐人监督的市场，因此，由保荐人评估申请人是否适合在凯利板上市。凯利板对上市申请人的财务指标没有要求，但董事和保荐人应当证明申请人有足够的营运资金，能够满足上市以及上市之后12个月的营运需求。除此之外，上市申请人还需符合交易所关于股权分布的要求，具体如申请人发行股本的15％必须由公众持有，公众股东应不少于200人。同时，为了将发起人的自身利益与公众持股人的利益挂钩，发起人出售其股权时也将受到一定限制，发行人上市时所持有的全部股票在上市后至少锁股6个月，至少50％所持有的股票在其后6个月时间内锁定。
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注　释


〔1〕
 　截至2009年1月31日，在新加坡交易所（SGX）上市的中国企业共138家，数据来源：新加坡交易所网站，http://www.sgx.com/chinese/listed_companies/Listed_Market_Summary.shtml, 访问日期：2009年2月10日。


〔2〕
 　世界证券交易联合会（World Federation of Exchanges），http://www.world-exchanges.org/，访问日期：2009年2月10日。


〔3〕
 　NYSE官方网站（www.nyse.com），2009年2月10日访问。


〔4〕
 　http://www.tse.or.jp/english/rules/listcriteria/index.html, 2008年4月18日更新；http://www.tse.or.jp/english/rules/transcriteria/index.html, 2006年8月18日更新；http://www.tse.or.jp/english/rules/transfers/index.html, 2008年4月18日更新；http://www.tse.or.jp/english/rules/regulations/securities.pdf, 2008年7月17日更新。


〔5〕
 　http://www.tse.or.jp/english/rules/regulations/securities.pdf, 2008年7月17日更新；http://www.tse.or.jp/english/listing/mothers/index.html, 2008年4月2日更新。


〔6〕
 　NASDAQ官方网站（www.nasdaq.com），2009年2月10日访问。


〔7〕
 　UKLA Listing Authority listing rules, Guide to the Main Market, LSE.


〔8〕
 　AIM Rules for Companies, February 2007.


〔9〕
 　1999年，香港对证券及期货市场进行全面改革，以提高香港的竞争力和迎接市场全球化所带来的挑战。3家公司于2000年3月6日完成合并，香港交易所于2000年6月27日以介绍形式在联交所上市。其中，原香港联合交易所有限公司于1980年注册成立，1986年4月2日开始运作，采用电脑辅助交易系统进行证券买卖。2000年3月合并完成前，联交所共有570家会员公司。详见香港交易所官方网站（sc.hkex.com.hk）。


〔10〕
 　香港交易所《上市规则》第8章。


〔11〕
 　申请人为新成立的项目公司或开采天然资源公司，或具有香港交易所认为可以减少业务纪录要求的其他情况时，经交易所同意可降低该要求，《创业板证券上市规则》第11.14条。


〔12〕
 　香港交易所《创业板证券上市规则》第11章。


〔13〕
 　http://deutscheboerse.com/dbag/dispatch/en/listcontent/gdb navigation/about us/10 Deutsche Boerse Group/page 0 DB SP DasUr，最后访问日期：2009年10月。


〔14〕
 　http://www.tsx-group.ca/AnnualReport08/en/mda/overview.html, 2009年4月5日访问。


〔15〕
 　http://www.tsx-group.ca/AnnualReport08/en/home/operations. html, 2009年4月5日访问。


〔16〕
 　http://eng.krx.co.kr/index.html, 2009年4月5日访问。


〔17〕
 　http://eng.krx.co.kr/index.html, 2009年4月5日访问。


〔18〕
 　新交所认可的保荐人分为两类：上市及持续保荐人和持续保荐人。上市及持续保荐人负责在首次公开招股过程中评估一个公司是否符合上市标准，并协助该公司筹备上市。上市及持续保荐人和持续保荐人将在负责上市公司的公共责任及义务方面继续扮演指导和监督的角色，但持续保荐人不负责评估及协助公司进行首次公开招股。新交所凯利板官方网站：http://www.sgxcatalist.com/，2009年2月12日访问。


〔19〕
 　资料来源：新加坡交易所网站（www.sgx.com），2009年2月12日访问。


〔20〕
 　新交所凯利板官方网站，http://www.sgxcatalist.com/，2009年2月12日访问。


第三章　境外间接上市的架构与基本模式

境外间接上市的操作程序极为复杂，由于包含跨国金融交易安排与公司架构设计等内容，因此将会涉及不同国家的法律、不同领域的法律。本章将结合实际案例，逐一分析企业境外间接上市的壳公司注册或收购、资产重组、企业架构设计等主要的操作程序与法律问题。

一、境外间接上市架构

（一）基本架构

国际资本市场上，企业在本国境外间接上市已经逐步形成了非常成熟的操作模式。境外间接上市的架构设计非常规范，也有很大的相似性。可以这样说，虽然各企业情况不尽相同，但境外间接上市完成后所形成公司股权关系、控制权关系的基本结构大体上是相同的。图3-1是一个企业在境外间接上市后形成的基本架构：

要实现以上境外间接上市的架构安排，控制人必须按先后顺序完成三个任务：

（1）建立一个或若干个境外特殊目的公司（SPV）。境内企业股东，通常也是整个操作的发起者与控制人需要根据税收安排、上市安排的不同考虑，在境外注册或收购一家或数家公司。这一程序是为境外上市做公司结构方面的准备。

（2）建立境外公司对境内公司的有效控制。这一环节即通常所说的公司资产重组过程，主要是通过股权出资、股权互换等方式使境外公司持有境内公司全部股权或控制性股权。当存在直接持股的法律障碍时，通过合同关系达到控制境内企业及其权益。

（3）境外公司境外上市。控制人在完成私募或引进战略投资者后，选择境外一家证券交易所公开发行上市。
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图3-1　企业境外上市基本架构
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 　指股权投资。
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 　境内股东与境内企业有两种关系：一种是境内股东在企业上市后，不再直接持有境内企业的股份，而是通过境外离岸公司实际控制境内企业；另外一种情况是，境内股东在企业上市后，仍然直接持有境内企业的少部分股份，剩余绝大部分股份由离岸公司持有。境外上市企业架构设计完成后，境内企业通常会变成外商独资企业或者合资企业。

[image: alt]
 　合同控制，当境内运营公司所从事的行业为国家限制或禁止外资进入的行业时，境内企业一般会通过合同安排的方式实际控制境内运营公司。

（二）境外间接上市架构的设计原则

进行境外间接上市的境内企业要达到以上三个目的，在实践中可以有不同的架构设计，但是，无论具体采用何种模式，都必须遵循下面的原则：

（1）符合中国及上市地的证券交易所和监管部门的上市要求。由于整个操作涉及中国法律，也涉及上市地的法律，因此，企业架构设计必须同时符合中国内地及境外上市地法律的要求，以避免可能的法律风险。

（2）必须能有效控制境内权益。企业境外间接上市的架构设计，其最终效果之一，必须是能够对境内企业的运营和权益实现有效控制，因为唯有此，才可以将境内企业的权益“装入”境外公司，从而境外上市具备投资吸引力。在这一过程中，要根据国内法律环境，选择股权控制或者合同控制等不同形式实现对境内权益的控制。

（3）合理安排上市后股权结构，处理好与境外机构投资者的关系。多数境外上市的公司为了筹集上市过程中所需的资金，都会引入机构投资者，机构投资者通常为境外证券公司、投资基金等金融机构或专业投资机构，这些机构投资者除可以提供境外上市前期所需的资金外，还可以提供经验与专业知识。企业架构设计过程中，应利用上市地或境外公司地法律的便利条件，合理安排股权结构，使公司股东与机构投资者之间的股权分配及公司决策分配能够达到平衡，既能保证境外机构投资者的投资收益，又能保证原始股东对公司的控制权。

以下通过盛大网络在美国纳斯达克间接上市的架构安排，具体说明企业境外上市的架构设计应当注意的环节与问题。

1999年，中国公民陈天桥和陈大年设立上海盛大网络公司（Shanghai Shanda Networking Co., Ltd., 下称盛大网络）。2001年盛大网络推出传奇Ⅱ在线网络游戏。陈天桥与陈大年、雒芊芊通过各自控制的离岸公司在英属维尔京群岛（BVI）共同设立特殊目的公司：天空传媒有限公司（Skyline Media Limited）。

2002年7月，天空传媒有限公司在英属维尔京群岛设立盛大控股有限公司（Shanda Holdings Limited）。

2003年3月，机构投资者瑞银亚洲基础基金（SB Asia Infrastructure Fund L. P.）与Shanda BVI签订4000万美元战略融资协议，该协议履行后，瑞银亚洲基础基金成为Shanda BVI股东之一。与此同时，盛大控股有限公司在上海设立全资子公司上海昇渠信息技术公司［Shengqu Information Technology (Shanghai) Co., Ltd.］，通过上海昇渠信息技术公司收购了盛大网络的运营资产，但实际业务运营仍由盛大网络承担。

2003年11月，盛大网络在开曼群岛设立控股公司盛大互动娱乐有限公司（Shanda Interactive Entertainment Limited）。

2003年12月，Shanda BVI的股东将全部Shanda BVI的股份以换股方式转移给盛大互动娱乐有限公司。交易时，盛大互动娱乐有限公司的股东是天空传媒有限公司和瑞银亚洲基础基金。

由于中国法律不允许外资企业投资、经营互联网游戏业务，而陈天桥、陈大年都是中国公民，所以盛大的实际业务运营只能由境内公司盛大网络承担。为了实现境外上市公司对境内权益的控制，Shengqu和盛大网络及陈天桥、陈大年签订了一系列合同，控制盛大网络的运营，并将盛大网络的运营收入转移给Shengqu，通过这些合同安排，境外公司盛大互动娱乐有限公司实现了对境内的网络游戏业务的实际控制。

2004年5月，盛大互动娱乐有限公司以每股11美元的价格在美国纳斯达克首次公开发行（IPO）1380万单位美国存托凭证（ADS），共募集资金1.518亿美元。

图3-2是盛大网络在纳斯达克上市时的公司组织架构图
〔1〕

 ：

在盛大境外间接上市的架构安排中，整个操作的设计，充分体现了境外间接上市设计的三个基本原则，尤其是其通过合同安排规避了国内关于境外上市的禁止性规定。操作中，如果陈天桥等人试图以在中国境内的盛大网络作为上市主体到境外直接上市，在目前我国仍禁止外资进入网络游戏行业的法律条件下，这是无法实现的。而通过在境外设立离岸公司，并在中国境内设立外商投资企业，再以合同控制的方式实际控制盛大网络的运营与收益，最终以境外公司作为上市主体、以境内权益为基础实现了在境外间接上市的目的。
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 　股权
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 　与上海盛大网络公司的股东签订的对盛大网络公司进行控制和管理的协议
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 　关于资产转让，服务提供，软件许可和设备提供的协议





图3-2　盛大网络在纳斯达克上市的组织架构

二、基本模式一：境外买壳上市

境外间接上市的操作并不完全相同，实践中根据客观条件与需要可以分别采用不同的模式。从境外公司创设方式看，境外间接上市可分为境外买壳上市与境外造壳上市两种模式。

境外买壳上市，指境内企业通过一系列公司架构安排，收购一家境外上市公司，将原拥有的境内资产、业务或者其他形式权益注入该上市公司，保持被并购公司的上市地位，从而达到境内企业到境外上市的目的。其实质，就是直接“买”一个上市壳公司。当然，这个壳必须是一个值得购买的壳。

（一）境外买壳上市操作

买壳上市时，境内企业首先要选择并收购一家境外已上市公司（壳公司），注入自己拥有的资产或者权益并保持该被并购公司的上市地位。主要的操作步骤包括：

1．选择壳公司

选择适合的壳公司是买壳上市的核心。因为这将直接关系到上市的成本与最终融资效果。在选择收购对象时，一般需考虑以下因素：

（1）股价与股票规模。壳公司通常是已基本停止运营但仍保留上市资格的公司。这种公司的股价一般很低，可以节省收购成本。在选择壳公司时，还应考虑目标公司的股票价格以及股票的规模，争取把买壳的费用降到最低。

（2）股东人数。目标公司的股东人数不能太少，也不能太多。人数太少会降低购买该公司后公开交易的价值；人数过多则可能会增加购买目标公司时与该公司股东联系和信息披露方面的成本，股东偏好多元化还可能给收购带来更大的不确定性。

（3）资产与负债。多数情况下，壳公司会由于经营不善而缺乏有效资产，背负很多债务。这时，需要注意衡量购买后的价值与债务承继。过多的债务有可能抵消融资的效果，使融资效率降低。

（4）业务性质。由于在境外证券交易所挂牌的主体仍然是壳公司，境内企业或自然人在选择壳公司时，如果选择与自己公司主营业务相同或者相近的壳公司，会有利于境内公司与壳公司之间的业务安排或融资安排，如在壳公司与境内公司之间建立技术服务、劳务服务等关系。

（5）公司及母公司结构。在一般情况下，国内控制人购买壳公司后，会对壳公司进行结构改造，按照自己的意图架构壳公司与境内企业及其关联企业的结构关系。当间接上市后，就会对上市主体壳公司做名称和结构上的改造。如果壳公司结构或与关联公司股权关系过于复杂，会影响购买者对壳公司的改造。因此，结构相对简单的壳公司更具吸引力。

（6）经营、财务、法律等方面的历史记录。不论是经营上的、财务上的抑或是法律上的公司历史污点，都可能给公司今后经营带来负面影响，监管部门也可能加大对公司及其关联机构的监管力度，这可能影响公司股票的价格，从而影响境内企业到境外上市的融资效果。对壳公司涉诉方面及历史污点的尽职调查非常重要。

2．收购壳公司

实践中，通常对壳公司的收购，不是由境内公司直接进行的，而是境内实际控制人先在境外注册一个离岸公司，再由该公司收购境外壳公司。

3．反向收购

收购了境外上市的境外公司之后，上市壳公司会再向国内企业定向增发股票或者直接以现金收购国内企业，从而使该国内企业资产或业务注入壳公司。定向股票增发和现金收购后产生了法律与经济两方面的效果：一是国内企业成为壳公司的子公司；二是国内企业的资产或者业务实际转移到该壳公司名下，这是反向收购的根本目的所在。

完成上述步骤后，境内企业就可以利用装有国内资产或者业务的境外壳公司在境外的证券市场融资了，如增发股票等。

（二）境外买壳上市的优势与不足

1．买壳上市的优势

（1）程序简便，耗时短。由于购买的壳公司已经是上市公司，可以省去很多的针对企业IPO的规定程序，在买壳继而注入资产后即可达到间接上市目的，所以所用时间较短。

（2）可以规避证券市场对上市的不利规定。世界各证券市场均规定了上市公司的上市条件，如公司经营期限、最低净资产、盈利要求等。通过买壳的方式，可以避开这些新设公司上市必须面对的问题。

（3）上市失败的几率极小。由于壳公司已为上市公司，所以这种通过模式上市的失败几率是极小的，不存在IPO失败的风险。

2．买壳上市的不足

（1）寻找合适的壳资源可能比较困难。

（2）收购上市公司需要大量的资金准备，买壳人的现金压力比较大。

（3）收购行为可能会受到原股东或现管理层的抵抗。

（4）收购行为常常需壳公司所在地证券交易所或政府监管部门的批准或备案。

（三）案例：国美电器香港买壳上市

黄光裕先后建立国美电器和鹏润投资两家公司，形成了电器连锁、地产两大主业以及“国美”、“鹏润”两大品牌。通过在香港购买上市壳公司，先后把地产和电器连锁两大主业装入上市公司，最终实现了其所拥有的境内企业在境外上市。以下是国美电器在香港间接上市的基本过程：

第一步：设立离岸公司。黄光裕为收购境外上市公司在英属维尔京群岛设立了两家离岸公司。

第二步：收购壳公司。2000年，黄光裕通过英属维尔京群岛注册的公司，取得香港上市公司“京华自动化”16.1％的股份，成为京华自动化第二大股东。再以1.35亿人民币购得京华自动化增发的13.5亿股新股，合计持有京华自动化85.6％的股份。2002年4月，黄光裕减持股份，将个人持股比例降低到74.5％，以符合香港资本市场公众持股超过25％的规定。

第三步：将境内地产资产装入上市公司。2002年4月，京华自动化出资现金加代价股合计1.95亿港元，收购一家黄光裕控制的百慕大公司。此外，购买黄光裕控制的内地物业资产（鹏润地产）。黄光裕由此将上市公司现金1.2亿元转入个人账户，顺利解除收购“净壳”所支付的现金资金链压力。2002年7月，“京华自动化”易名为“中国鹏润”。至此，黄光裕实现了将其境内地产业务买壳上市。

由于国美电器在境内上市未能实现，黄光裕开始筹划将国美电器资产注入“中国鹏润”，再次买壳上市。

第一步：境内重组。2003年黄光裕成立其拥有100％股权的“北京鹏润亿福网络技术有限公司”（简称“亿福”）。再将北京、天津、济南、广州、重庆等地共18家公司股权装入“国美电器”，由亿福持有65％的股份，黄光裕持有剩余35％的股份。此时的公司结构如图3-3所示：
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图3-3　黄光裕成立的境内公司结构

第二步：境外重组。黄光裕曾在维尔京群岛注册成立OceanTown公司，并通过在该地注册的另一离岸公司国美控股（Gome Holdings Limited）100％拥有OceanTown公司。2004年4月，亿福将其持有的国美电器65％的股权转让给OceanTown，交易金额约2.3亿港元，国美电器成为中外合资企业。公司架构如图3-4所示：
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图3-4　境内、外重组后企业组织架构

第三步：境外重组（收购）。中国鹏润以股份和可换股票据为支付手段，出资83亿港元向Gome Holdings Limited收购Ocean Town，进而持有国美电器65％的股权，国美电器最终成功实现买壳在港上市。尽管交易涉及83亿港元巨资，但中国鹏润却没有支付一分钱现金，而是以股份和可换股票据支付，具体操作是：中国鹏润向黄光裕：（1）定向增发价值2.435亿港元代价股份；（2）定向发行价值70.314亿港元的可换股票据，换股权在票据发行日起三年内任何时点行使，满三年后强制行使；（3）定向发行价值10.269亿港元的可换股票据，换股权仅于北京国美偿还国美电器相关债务后方可行使。

2004年9月10日起，中国鹏润集团有限公司更名为国美电器控股有限公司（Gome Electrical Appliances Holding Limited，简称GOME），最终完成了境内地产、电器的境外间接上市。重组后的公司架构如图3-5所示：
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图3-5　境外间接上市后的企业架构

三、基本模式二：境外造壳上市

境外造壳上市是在我国企业境外上市实践中较为常见的模式。境外造壳上市是指通过设立境外公司寻求境外间接上市的模式。其核心内容是在境外设立壳公司，再将境内企业股权、资产或其他权益注入壳公司或者通过协议安排由壳公司控制境内企业或资产，壳公司最终申请境外上市。

（一）境外造壳上市操作

与买壳上市时不同，造壳上市可谓是“自己动手、丰衣足食”。境内企业的控制人需要最初完成的工作，是在境外设立一家（或数家）公司，并将境内企业股权或核心业务、资产注入该公司，再谋求该境外公司上市。其主要的操作步骤包括：

1．设立境外公司

在境外造壳上市操作中，设立境外公司是最重要的环节之一。境外公司的设立目的，完全是为了境内企业或权益境外间接上市这一特殊目的，因此，在这一过程中，所有境外设立的公司均被称为特殊目的公司（Special-purpose vehicle，简称SPV）（详见本书第四章）。

境外特殊目的公司的设立主体，既可以是境内企业本身，也可以是境内公司的控制股东。实践中，国企境外造壳上市操作时，一般以该企业名义在境外设立壳公司（早期以企业领导个人名义设立）。民营企业则一般由企业股东以个人名义到境外设立壳公司。

境外特殊目的公司的设立地，往往选择国际离岸金融中心，如英属维尔京群岛（British Virgin Islands）、开曼群岛（Carman Island）、百慕大群岛（Bermuda Island）、巴哈马群岛（Bahamas Island）、西萨摩亚（Western Samoa）、安圭拉群岛（AnguilaIs Land）、毛里求斯（Mauritius）等，在这些地区设立公司除了税收方面的优惠外，还可能充分利用当地灵活的公司法律制度。

从理论上讲，在境外设立一个壳公司就可以进行间接上市操作了。但实践中，控制人往往设立多个相互关联的壳公司。这样的做法有多种考虑，如通过复杂的公司结构隐藏国内实际控制人身份、利用注册地法律合法避税或者符合上市地法律要求等（如我国香港只接受在我国香港、内地及英属开曼群岛等地注册的公司）。

2．资产重组

为了达到将境内最具盈利能力的权益装入境外（拟）上市公司，在境外公司上市前需要进行资产重组。资产重组包括对以股权为主的资产重组和不涉及股权的业务重组。资产重组大体可分为三种类型：

股权并购是指通过公司之间股权收购的方式完成对资产重组。在境外造壳上市的模式下，境外壳公司可用现金或者其所发行的股票向原股东收购国内公司股权。这种方式的资产重组直接简便，不涉及资产的转移。由于2006年出台的《关于外国投资者并购境内企业的规定》对股权并购方式作出了严格规定，股权并购中应用最为广泛的方式还是现金收购。

资产并购是指一家公司通过购买目标公司的资产而完成对该目标公司的并购的模式。在境外造壳上市的模式下，资产并购的一般操作是：壳公司先在中国国内设立一家外商独资企业，由这家外商独资企业收购国内企业的核心资产，从而间接完成对国内企业的并购。资产并购的最大好处在于能够剥离国内企业的非核心资产，从而使核心资产（同时也是优质资产）集中到上市主体下获取最大的融资效果。同时，这样的剥离也可以降低并购所需的收购金额。

实践中还存在这样一种模式，即壳公司设立后并不并购相关的国内企业，而是采用一系列的合同安排来控制相关国内公司的经营和收益。这些合同安排设计得比较复杂，种类繁多，包括服务与收益合同、知识产权转让和反授合同及租赁合同等。

在我国现行法律体系下，这种通过协议对境内权益达到实质控制的做法在本质上并不能归入重组的范畴。因为境外的壳公司与境内的相关公司之间并不存在直接的股权联系。但鉴于这种复杂、周密的一系列的合同安排，实质上已达到了控制境内权益的效果，所以可以将其归入重组方式。因为从经营和经济的角度来说，这种合同安排已经在实际效果上控制了国内企业，控制了国内企业的收益。

3．向壳公司设立地的证券监管部门申请发行股票

前述的离岸金融中心的法律一般都规定，在该地设立的公司，如果发行股票，只需到相关部门履行登记手续即可，而无须审批。

4．向境外证券交易所申请上市交易

向壳公司设立地的证券监管部门办理登记手续后，壳公司就可以向境外证券监管机构和证券交易所申请发行股票，如果获准，即可发行股票。

（二）境外造壳上市的优缺点

造壳上市最大的优点在于，实际控制人可以完全根据上市需要设立境外公司，并根据实际控制人意愿设计公司上市架构。这种操作模式避免了买壳模式中寻找到合适壳资源的困难、收购资金压力、原股东或现管理层抵抗、政府或交易所批准或备案等问题。相对而言，这种模式最大的不足在于，新设公司需要达到拟上市地法律与标准要求，发行上市往往需要当地证券监管机构注册与交易所的批准，需要严格遵守当地法律关于发行与上市的程序与实体要求，如公司上市前的盈利能力、持续经营期、最低注册资本、股权分散以及保荐人等要求（见第二章，国际主要交易所上市条件），而全部满足这些上市要求，不仅花费时间长，财务成本也会很高。

（三）案例：永通特钢在香港上市

永通特钢公司（以下简称“永通特钢”）是一个典型的造壳上市的案例。其上市主要步骤包括：

1．国内重组

永通特钢成立于1993年8月28日，主要生产特殊钢材。公司股份由耐火厂、电业局以及轻型汽车厂分别拥有45％、35％、20％，董某为耐火厂法定代表人。根据董某与耐火厂订立的协议，耐火厂由董某管理，董某以耐火厂名义向永通特钢进行的投资，投资所得归董某所有。

1995年，永通特钢与耐火厂出资设立永通废钢公司（以下简称“永通废钢”），永通特钢与耐火厂各持有67％、33％的股份。设立永通废钢是为了购买生产特钢所用的原材料。

1997年，永通特钢注册资本从2280万元增至5800万元。

2003年4月，电业局、轻型汽车厂等股东将永通特钢股份全部转让给耐火厂，同时，耐火厂以人民币290万元的价格向孙某转让永通特钢5％的股份。图3-6为转让后的股权结构。

2004年2月2日，耐火厂与永通特钢订立股权转让协议，永通特钢以人民币84.85万元的价格购得永通废钢28％的股份。由此，永通特钢持有永通废钢95％的股份。2004年3月18日，耐火厂将永通废钢的剩余5％股权转移给独立第三方投资人翟平。永通特钢的股权结构如图3-7所示：
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图3-6　永通特钢股权结构
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图3-7　股权转移给第三方的永通特钢股权结构

2．设立境外公司收购永通特钢

2003年6月18日，董某在英属维尔京群岛设立Infonics公司，董某持有该公司全部股份，并向Infonics提供5560万港元借款，用于该公司购买永通特钢国内股份。2004年4月27日，Infonics向董某增发面值为1美元的股票，将该笔借款转为董某的投资。

2003年9月17日，耐火厂与孙某将其拥有的永通特钢股份全部转移给Infonics公司。永通特钢于2003年11月10日重新登记为外资企业。2003年7月18日，Infonics在英属维尔京群岛设立全资子公司Group Rise公司。

经过此轮股权转让后，永通特钢的股权结构如图3-8所示：
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图3-8　向境外股权转让后的永通特钢股权结构

3．设立境外公司申请上市

2004年3月11日，中国特钢控股有限公司（以下简称“中国特钢”）在开曼群岛注册成立，公司注册资本为38万港元，分为380万股，每股面值0.1港元。2004年3月16日，中国特钢将每股面值0.1港元的股份以未缴股款方式配发Codan Trust Company (Cayman) Limited。同日，该公司将该股份转让给董某。2005年3月8日，董某缴足股款，成为中国特钢的唯一股东。2005年3月8日，董某将其持有的中国特钢股份转让给其在英属维尔京群岛设立的Easyman公司。董某是该公司唯一股东。2005年4月29日，中国特钢公司注册资本增至1亿港元，10亿股，每股0.1港元。2005年4月29日，中国特钢向Easyman配发69,999,999股。作为对价，董某将其持有Infonics的股权转让给中国特钢。至此，中国特钢拥有Infonics全部股权。与此同时，Easyman成为中国特钢的控股股东。

在整个境外上市操作过程中，中国特钢实际控制人董某利用自己持有的Infonics股份换取中国特钢股票，由此获得对中国特钢的控股地位。通过换股交易，境内资产中国永通特钢及永通废钢被装入境外拟上市公司中国特钢。2005年5月7日，中国特钢在香港联交所上市。永通特钢上市后的组织结构如图3-9所示：
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图3-9　永通特钢上市后的企业架构

四、上市准备的几个问题

境外间接上市是一个系统工程，从准备上市到上市后相关手续的办理，涉及环节繁杂。在不同的模式下，具体步骤环节更有不小的差别。前述内容论述了境外间接上市的公司架构设计与基本流程。在我国境内企业境外间接上市的实践中，除以上基本流程，实际控制人还需要完成其他一些必要的准备工作，这些准备工作也将直接影响到境外间接上市的效果与成败。

（一）工作团队

在国际范围内，各证券市场对公司上市规定的标准和适用的会计准则可能存在差异，尤其与我国现行的会计制度有很大差异，因此，在正式开始上市工作之初，应建立内部工作团队，为境外上市工作做最初的准备，如采用拟上市地会计准则，进行内部财务审计等。这样的工作团队包括律师、会计师与高级管理人员等。

律师在上市的这个进程中担任了重要的角色，特别是上市目的地的证券律师。如有可能，应提前聘请境外上市目的地的证券律师介入准备工作。

自从美国出现了安然破产、安达信事件后，美国及一些资本市场发达国家均加强了对上市公司财务会计的要求和审计力度。因此，我国境内企业到境外上市面临的主要问题之一，便是公司的财务报表应符合上市地证券交易所要求。由于我国实行的会计准则与国际通用的会计准则、美国会计准则有所不同，到境外上市就必须要按照国际会计标准调整和编制公司财务报表。这是上市准备过程中最为耗时的一个环节，因此，最好在开始上市程序之前聘请熟悉国际通用会计准则或者美国会计准则的会计师，对公司的财务报表进行审计并作出相应调整。

境外间接上市的复杂性与系统性，还要求必须借助专业管理人员进行管理和运作。公司拥有对境外上市非常专业的高级管理团队，将对公司内部审计、与上市辅导机构合作等工作带来极大的便利。因此，在实践中，很多企业会聘请财务专家为公司提供管理方面的专业建议。

（二）上市辅导机构选择

选择上市辅导机构是一个非常重要的选择环节。上市辅导机构的作用，是为境外上市提供与上市直接的法律信息、公司组织架构设计与上市申请等方面的帮助，通常上市辅助机构由跨国投资银行或证券公司担任。

上市辅导机构的合格与否直接决定了企业上市能否成功。有声望的上市辅导机构一方面可以为企业提供质量可靠、高效率的专业服务；另一方面，辅导机构本身的声誉还可以为企业上市吸引投资者提供有益的帮助。

辅导机构选定后，可以着手组建上市工作小组。上市工作小组由公司内部管理人员组成的配合性项目组和辅导机构联合组成。配合性项目组应全程参与辅导机构的工作过程，随时为辅导机构提供必需的材料和技术支持。上市工作联合组的组建，标志着上市程序正式进入实质性阶段。

（三）壳公司注册地、上市地及上市板块选择

如前所述，对于想通过造壳方式间接实现境外上市的境内企业来说有若干离岸地可供选择作为壳公司的设立地。但各个离岸地的法律环境又有所不同，各有长短。企业要根据自己的需要来选择设立壳公司的离岸地。同样，有很多的上市地和上市板块可供国内企业选择。在选择壳公司注册地、上市地以及上市板块时，企业一般都要与投资银行、律师、会计师等上市辅导机构商议，仔细听取专业人员的意见。因为这些上市辅导机构有很多实践经验，做过很多的类似案例，拥有丰富的成功经验。

（四）财务评估和法律评估

对公司上市相关资产、项目或权益的审计和评估工作，是上市准备工作最为主要的一个环节。专业审计和评估的范围，一般包括财务评估和法律评估两个方面。

财务评估工作，应首先从公司所处的宏观环境上整体评估公司财务状况，确定财务审计的重点。具体财务审计和评估，需要专业财务咨询团队集中一段时间工作才可以完成，其主要工作包括：财务咨询团队开始对公司财务进行详细分析；初步审计；对公司的财务进行尽职调查；对公司财务控制系统进行相关测试和分析，总结公司财务控制方面的缺陷，并寻求解决方案；按照国际通用的财务准则对公司的财务报表进行会计调整；准备报告工作，并向公司提请其需要注意的其他重大事项。审计与评估完成后，财务咨询团队应向公司做出报告，包括对公司财务的评估结果和对公司上市前的财务调整提出具有可操作性的建议和方案。

法律评估工作的主要内容包括：向公司提交法律问题调查清单；对公司法律事务管理系统进行相关调查和分析并做出评估；提出可能影响公司上市的法律问题并提出解决方案；列出解决法律问题的时间表，并对比上市整体时间表作出协调、统筹；根据公司的现状和公司上市的目的向公司提交公司资产重组和业务重组方案等。

（五）尽职调查

尽职调查是由上市辅导机构在正式开始上市工作之前，依据本行业公认的执业标准，以应有的职业谨慎与职业道德，从法律、财务角度对拟上市公司的一切与本次上市有关的事项进行的现场调查和资料审查。尽职调查是现代证券法制为维护社会投资公众基本利益而设计的程序要求。尽职调查是整个上市项目的法律基础，也是制订上市方案的主要依据之一。

尽职调查因不同的上市模式和上市地而有所不同，尽职调查的范围与项目可能有所侧重，但一般都应包括下列事项：企业基本情况、发展历史和企业结构；企业的人力资源，包括管理架构、董事及高级管理人员的情况、职工待遇及退休金安排以及对新员工的招聘和培训情况；企业的市场营销和客户资源；企业的资源和对生产流程的管理；企业的历史经营业绩，特别是过去3年的经营业绩；企业的主营业务，包括中国市场环境的情况和企业的该主营业务的市场地位等；公司的财务状况；对公司未来两年的利润预测和对现金流量的预测；公司的债权债务；公司的涉诉情况；公司的资产状况，包括公司的不动产、重要的动产以及无形资产；企业经营面临的主要问题等。

（六）改制和重组

在境外上市的过程中，拟上市公司与关联公司之间架构设计非常重要。公司架构设计直接关系到对上市融资效果，也关系到实际控制人对相关公司及其权益控制的有效程度。架构设计目的的实现，是通过对公司的股权、核心资产及其他权益重组完成的。

1．改制

改制是对公司组织形式的调整。在国际市场上，一般要求上市企业有明晰的产权结构。由于历史的原因，我国曾存在着一些产权不明晰的企业类型，如集体所有制企业、民营企业挂靠国有企业等。这些企业如果寻求境外上市，必须按照现代公司法的要求进行改制，建立起符合市场规则要求的企业内部组织结构，有股东（大）会、董事会、监事会等公司内部机构，建立完善的公司治理结构。实践中，上市辅导机构一般倾向于那些未涉及国有权益的公司上市，避免因涉及国有权益而增加审批环节与交易成本。

2．重组

重组是对公司权益归属的调整，一般包括资产重组、业务重组、股权调整与财务调整。

资产重组是指实际控制人通过一定方式，对其拥有资产进行重新配置和组合的经营行为，重组的对象是不同形态的资产，如土地、设备、核心技术等。

业务重组是指公司对其原有业务重新划分与组合的行为。为了取得理想的融资效果，上市公司的主营业务必须鲜明、突出，具备较强的投资吸引力。为了达到这一目的，实际控制人需要将公司的非主营业务剥离出去。业务重组，除涉及资产的重组外，也将会涉及人力资源的重组与市场资源的重组，其涉及面比资产重组更为广泛。

股权调整的对象是公司股权。一些国内企业（尤其是民营企业）的股权存在着过于集中等问题，这些问题不但会影响上市融资的效果，还可能在企业上市后给其带来经营风险。股权调整的必要性，更多体现在通过这种方式可以实现境内权益境外控制、利用境外税收优惠与公司法律的灵活性、符合上市地法律要求等目的。

由于我国实行的财务会计准则与境外发达证券市场所要求的财务会计准则有很大的不同，加之实践中不少企业存在“两本账”的问题，因此，准备上市时还需要对不符合境外拟上市证券市场要求的财务会计进行相应的调整。

（七）国内审批

相对于其他融资行为，在我国，境外间接上市是资本运作领域的一个新生事物。对于包括境外上市融资在内的境外融资运作，我国政府一直采取了严格审批的基本原则。我国监管部门自20世纪90年代初期就要求我国境内企业不论是以什么方式在境外上市，均需经过政府有关部门审批。目前，适用的国内监管法规主要包括：2005年国家外汇管理局先后出台的《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（11号文）、《国家外汇管理局关于境内居民个人境外投资登记及外资并购外汇登记有关问题的通知》（29号文）、《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》（75号文）、2006年8月8日国资委、国税总局、工商总局、证监会、外管局五部委联合发布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号令）及2007年5月国家外汇管理局发布的《关于印发〈国家外汇管理局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〉操作规程的通知》（106号文）。根据这些法律文件，境外间接上市必须获得国内相关部门的批准，主要包括以下几个方面：

1．特殊目的公司设立核准

境外设立特殊目的公司时，申请人应向商务部申请办理核准手续。申请之前，申请人需完成上市商业计划、聘请并购顾问并做股票发行价格评估报告等工作。

2．外汇登记

获得境外投资批准证书后，申请人应向所在地外汇管理机关申请境外投资外汇登记手续。

3．商务部并购初审

特殊目的公司换股并购境内公司时，不论特殊目的公司与该被并购境内公司有无关联关系，均须商务部审批。商务部初审同意并出具原则批复函后，境内公司凭批复函向证监会申请境外间接上市。

4．证监会境外间接上市审批

境内公司申请境外上市的，证监会应在20个工作日内决定是否核准。证监会主要对特殊目的公司以及境内权益是否符合条件进行审查，如产权是否明晰、是否有完整业务体系和良好持续经营能力、是否具备健全的公司治理结构和内部管理制度、公司及其主要股东近三年有无重大违法违规记录等。此外，特殊目的公司境外上市的股票发行价总值，不得低于其所对应的经中国有关资产评估机构评估的被并购境内公司股权的价值。
〔2〕



5．商务部颁发批准证书

境内公司获得证监会核准后，应向商务部申领批准证书。商务部向其颁发加注“境外特殊目的公司持股，自营业执照颁发之日起1年内有效”字样的批准证书。境内企业在取得无加注的批准证书之前，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。
〔3〕



6．登记手续

在获得批准证书后，被并购的境内公司要办理境外投资企业变更核准手续、境外投资外汇登记变更和相关的变更登记，以取得外商投资企业营业执照和外汇登记证。此外，境内公司办理变更登记时，应预先提交旨在恢复股权结构的境内公司法定代表人签署的股权变更申请书、公司章程修正案、股权转让协议等文件。如境内公司在规定期限内未向商务部报告，境内公司加注的批准证书将自动失效，境内公司股权结构将恢复到股权并购之前的状态并办理变更登记手续，境外公司不再继续持有境内公司的股份。
〔4〕



7．报告和备案

境内公司自境外上市完成之日起30日内，应向商务部报告境外上市情况和融资收入调回计划，并申请换发无加注的外商投资企业批准证书；同时，应向证监会报告并备案，还应向外汇管理机关报送融资收入调回计划，由外汇管理机关监督实施。
〔5〕



8．融资汇回

境外上市完成后，境外上市的融资收入应按照已备案的调回计划汇回境内使用。

注　释


〔1〕
 　参见盛大网络在美国上市公司的招股说明书，http://secfilings.nasdaq.com/edgar_conv_html%2f2007%2f06%2f26%2f0001145549-07-001122.html#FIS_COMPANY_INFORMATION, 2009年3月20日访问。


〔2〕
 　《关于外国投资者并购境内企业的规定》第10条。


〔3〕
 　《关于外国投资者并购境内企业的规定》第37条。


〔4〕
 　《关于外国投资者并购境内企业的规定》第47条。


〔5〕
 　同上。


第四章　特殊目的公司（SPV）的设立

一、特殊目的公司界定

（一）概念与特征

第一章中提到的“壳公司”概念，是实务界对境内公司为间接上市在境外设立的离岸公司的形象化指称。在我国的有关法律规范当中，一般将为境外间接上市而设立的境外公司，包括上市公司与上市公司的关联公司（母公司或子公司）均称为“特殊目的公司”（Special Purpose Vehicle，简称SPV）。

国家外汇管理局于2005年10月21日颁布的《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，下称“第75号文”）将特殊目的公司定义为“境内居民法人或境内居民自然人以其持有的境内企业资产或权益在境外进行股权融资（包括可转换债融资）为目的而直接设立或间接控制的境外企业”，这是我国法规关于“特殊目的公司”的首次界定。

2006年8月8日商务部、国有资产管理委员会、证券监督管理委员会、国家外汇管理局等六部委联合颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（下称“第10号文”）中，对特殊目的公司作出类似定义：“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。”

两个定义在表达方式与内容上略有区别。前者的目的是“股权融资”，而后者是“境外上市”。前者适用于需办理外汇登记的特殊目的公司，范围更大，字面上采用了包括可转换债融资在内的广义的股权融资概念，也包括境内企业到美国OTCBB市场和粉单市场（Pink Sheet）融资的情况。在用语上采用“境内企业”，其范围广于“境内公司”的概念，包括一些非公司形式的企业，如学校等。后者对“特殊目的公司”的定义主要适用于以换股方式并购境内公司的情况。不过，两个定义的本质仍是相同的，即以境内公司为基础在公司所在国境外筹集股权资本（share capital）。

因此，特殊目的公司应当具备三个基本特征：首先，其是境外设立的公司；其次，其股权由中国境内公司或自然人直接或间接控制
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 ；再次，设立该公司的目的是以境内权益为基础进行境外股权融资。第75号文与第10号文，从法的角度明确了特殊目的公司的法律地位，使之成为一种“法定”公司形态。

从法律性质看，“特殊目的公司”是我国境内公司或自然人直接或间接控制的境外“壳公司”，其主要或全部业务或经营以及利润均依赖于中国境内公司，是受同一最终实际控制人控制的中国境内公司在境外的壳化形态公司。

从法律作用看，特殊目的公司的设立，完全是为了实现利用我国境内公司权益境外资本市场股权融资。如果境外上市或筹集资金不成功，特殊目的公司即失去其存在的价值，会中断与境内公司的一切法律和产权联系，成为真正的无资产、无业务、无人员的空壳公司，直至终止。

需要说明的是，上述两个规范性法律文件，涵盖了所有与境外间接上市目的相关的、由境内实际控制公司或自然人在境外设立的公司，体现了将这一类型的公司均纳入国内法规制范围的用意。

（二）壳公司、离岸公司与特殊目的公司

在境外间接上市过程中，我们常常会遇到“壳公司”、“离岸公司”等概念，有些时候，这两个概念会与“特殊目的公司”混用，实际上，这几个概念之间是有一定区别的。

“壳公司”（Shell Company）是指在证券市场上虽然经营不善，但仍拥有上市资格的公司，这类公司由于业绩问题常常不为投资者所青睐，如所谓的垃圾股。相对其他上市公司而言，这类公司的负债率往往比较高，资产状况不佳，公司主营业务规模较小甚至停业，经营业绩较差，无新的利润增长点，股价低或股价较低，有些甚至已经停牌终止了交易。

离岸公司（Offshore Company）是指在特定的离岸法域依据该法域的公司规范而注册设立的公司，该公司通常不得在离岸法域内经营。
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 实践中，在离岸地设立公司主要是为了享受离岸法域的税务优惠、宽松的监管环境以及商业保密制度，以方便公司在境外进行资本运作。

如前所述，特殊目的公司（SPV）是指我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股权资本融资而直接或间接控制的境外公司。

通过比较可以看出，“壳公司”强调上市主体的经济、法律现实状态，指向买壳上市操作被收购的上市公司资源。在造壳上市模式中，壳公司也被偶尔用来指称最终在境外申请上市的公司。“离岸公司”强调公司设立地，从设立地角度对公司作出界定。实践中，壳公司以及特殊目的公司均设立于离岸地，甚至可能选择不同的离岸地注册特殊目的公司及壳公司。“特殊目的公司”则是从经济效果与法律操作层面定义的，强调对通过换股等方式实现境内权益控制以及境外融资目的。
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 包括所有出于境外融资目的而设立的境外公司，也包括最终作为主体申请上市的“壳公司”
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 。

二、特殊目的公司设立目的

境内法人或者自然人在境外设立特殊目的公司的主要目的是实现境外间接上市，除此之外，还包括保密信息、避税以及便利公司架构安排等。

（一）境外上市载体

设立特殊目的公司，是实现境内公司权益的境外上市的关键环节，只有通过一个或若干个境外特殊目的公司，境内公司或自然人才能够进行资产重组与资本运作，培育适合上市的境外公司，为境内权益境外间接上市提供组织与架构条件。在我国，通过设立特殊目的公司，境内实际控制人可以绕过企业直接境外上市所必经的审批手续，为企业境外上市取得时间和成本方面的便利。对于一些中小企业而言，由于其自身条件无法达到国家对境外上市所设定的严格条件，通过境外特殊目的公司而实现境内权益境外间接上市，是不得不采取的方法。

（二）保密信息

通过设立若干个相互关联的特殊目的公司，在很多情况下，由于百慕大、开曼群岛和维尔京等地公司法律并不要求公司全部披露内部财务、股东、董事等商业信息，境内实际控制人可以利用此点来隐藏自己实际控制人、投资人的身份。在内、外资企业所得税尚未完全统一之前，返程投资时，还可能获得外商投资企业的优惠待遇。

（三）便利风险投资退出

境外间接上市过程中，几乎所有的控制人都需要寻找风险投资资本的合作。风险投资最重要的是安全退出机制，资本进入的前提，是有一个相对便捷与可行的退出机制，即投资收回机制。投资退出的最佳途径是接受投资的企业上市，即通过境外特殊目的公司的上市，风险投资可以顺利完成退出并获得巨额收益。投资退出的另一个重要途径就是股权协议转让。如果投资的企业在国内注册，通过转让股份退出资本时将会面临繁杂的审批程序。而在百慕大、开曼群岛和维尔京等地注册的公司就可以绕开国内审批程序，转让手续和过程也会大大简化。

（四）避税及其他

百慕大、开曼群岛和维尔京等地法律环境极为宽松，政府极少干预市场，不存在外汇管制、行政干预等非市场因素，因此方便在这些地方注册的公司进行资本与资产运作操作。更重要的是，各种极其优惠的税收政策可以使在此注册的公司节省大笔税负。

下面是一个真实案例，可以说明避税及其他因素在境外特殊目的公司设立中的考虑。
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境内自然人X为境内公司D的控制人，为了实现在香港间接上市，X先在开曼群岛注册B公司（拟上市公司），再分别于维尔京群岛注册由X直接控股的A公司和由B公司直接控股的C公司。上市公司B与境内自然人之间存在一个在维尔京注册的A公司，通过在维尔京注册境内自然人控股的A公司，就可以避免在自然人直接持股B上市公司的情况下，对境内自然人相关信息的直接披露。同时，在B上市公司和D境内公司之间还存在维尔京注册的B公司控股的C公司，C公司直接负责D境内公司的经营。经过这么多层的设计，D境内公司在披露信息时就与X自然人不具有直接关系了。

A公司、C公司如同两个隔离带，可以有效地规避投资风险，实现投资者法律选择或者法律规避的目的。A公司、C公司作为独立的法人进行投资、贸易以及并购活动时，独立承担法律责任和经营风险，而不会追及最终控制者X。

这种多层级的设计非常有利于避税和安排利润。控股公司和子公司本来就是一个统一的经济体，母子共同构成的关联企业可以作为一个单独的会计主体而编排财务报表。通过控股公司的形式可以延期支付应交税金，母子层级越多可以延付的税金也越多。从图4-1可见公司为了避税所作的层级设计。
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图4-1　有利于避税的公司层级设计

三、特殊目的公司的设立程序

（一）设立程序

在通常情况下，注册境外特殊目的公司的投资者会选择专业、可靠的中介机构代理注册。设立特殊目的公司，首先应针对投资者的主要目的选择注册地，一般会考虑注册地的政治环境、立法体制、中介机构、交通、通信、银行服务等诸多因素，选择合适注册地。

确定注册地后，应填写注册申请表。注册申请表由注册地提供，申请表应填写如下内容：注册新公司还是购买空壳公司；新公司的营业性质；公司股东、董事详情及身份证明材料；联系人及联系材料等。

根据各注册地法律的规定，中介机构需进行必要的尽职调查，包括调查董事、股东、受益人、官员、银行账户授权签字人详情、身份证明、职业证明、住址或办公地址证明；保留证明文件以备有关注册地公司登记处抽查。

中介代理机构完成调查后可代理注册。根据是购买空壳公司还是注册新公司的情况，注册人可分别在规定的时间内收到公司登记证。

此外，特殊目的公司设立的目的之一，是可以便利资本运作，利用注册地账户独特的优点是设立特殊目的公司的重要考虑。在适当的注册地，通常情况下，在其境内开立的资金账户具有资金调拨自由、受国内外汇管制少，存款利率、品种不受限制，免征存款利息税，境内操控、境外运作等优势。

整个注册过程如图4-2所示：
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图4-2　境外特殊目的公司注册过程

（二）注册地选择问题

由于特殊目的公司可选择的注册地法律不尽相同，可能存在公司股权类型、税收政策等方面的差异，操作人应从经济利益、操作便利等不同方面考虑，对这些注册地进行比较与选择，这种选择将直接影响境外间接上市安排的运作与未来的收益。

目前，在我国境内公司境外主要上市地中，除我国香港交易所对上市公司注册地有所限制外，美国纽约证券交易所、纳斯达克交易所、新加坡交易所等对公司的注册地并没有特殊要求，可以接受世界任何地区注册的公司。但在境外间接上市操作中，控制人往往会在有“避税天堂”之称的百慕大、开曼群岛、维尔京群岛等地注册特殊目的公司，以建立符合需要的公司架构、节约成本以及获得税收利益。

拟在香港间接上市的企业，也会倾向于选择在上述地区成立特殊目的公司。由于我国香港交易所目前只接受在香港和内地、开曼群岛及百慕大注册的公司申请上市，因此，内地在香港间接上市的公司多选择在开曼群岛和百慕大注册。其中，开曼群岛又因其完善的司法体制、稳定的法制环境、良好的公司治理标准和便利的公司运作程序被认为是最佳的海外控股公司法域，并为包括美国在内的上市监管机构和交易所所接受。中国在美国间接上市的企业中，绝大多数是在开曼群岛注册成立海外控股公司并以此作为上市主体。

在选择特殊目的公司的注册地时，应当综合分析企业实际情况，选择适当的注册地。只有最合适的注册地，没有最好的注册地。

实践中较为常见的境外间接上市公司架构可分为四个层次。第一层是境内控制人通过在维尔京群岛注册公司，该公司直接持有上市公司股份。第二层为上市公司，常常为在百慕大或开曼群岛等地注册的公司。第三层是在上市公司之下，再增设一维尔京群岛注册公司，由该公司直接控制境内权益。第四层为境内公司，该公司的资产与经营收益为境外上市公司的基础（见图4-3）。这种公司集团的架构为上市后公司开展业务提供较大弹性，如上市公司将来分拆或出售部分业务，新股东只需入股某一维尔京群岛公司即可，不需改变上市公司股权结构。另外一个好处是可以利用维尔京群岛的税收优惠政策获得更多经济利益。在图4-3中，两家维尔京群岛公司与在百慕大/开曼公司注册的上市公司，均属于特殊目的公司。
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图4-3　境外间接上市公司架构层次

四、特殊目的公司主要注册地与法律

（一）主要注册地

在企业境外间接上市运作过程中，通常需要在境外设立多个特殊目的公司，我国境外间接上市实践中，特殊目的公司注册地主要选择在英属维尔京群岛（BVI）、开曼群岛、百慕大、巴拿马（Seychelles）、塞舌尔（Panama）、巴哈马（Bahamas）、马绍尔（Marshall Islands）等国家与地区。其中英属维尔京群岛、开曼群岛和百慕大是最重要的三个地区。

1．百慕大

百慕大位于美国本土大西洋东岸外海，距离纽约1250公里。地理上接近纽约、波士顿，欧洲的巴黎和伦敦等多个金融中心。在百慕大注册成立的公司，一般采用英国法例，该处政治相对稳定，税率很低，甚至免税，并且无外汇管制。相对于开曼群岛及维尔京群岛而言，于百慕大注册成立公司的要求比较严格（如最低的股东数、股本金要求），所需的成立时间亦较长。由于其设立标准严谨，在欧美、我国香港等地进行上市或者相关的金融活动时，被接受的程度也比较高。

2．开曼群岛

开曼群岛为英国自治区，距离迈阿密仅800公里，由加勒比海中三个岛屿所组成。开曼群岛政治稳定，交通便利，通讯发达，非常适合发展各类型金融及商业活动。当地政府采用多种政策使其成为世界闻名的离岸金融中心。开曼群岛几乎不征收任何税款，是一个真正的税务避风港。开曼群岛并无额外条例限制贸易发展，亦未有外汇管制，资金可作多方面灵活调动。

3．英属维尔京群岛

英属维尔京群岛由约50个位于加勒比海的小岛组成。岛屿位处波多黎各以东80公里，邻近中美洲。自1988年起，英属维尔京群岛在各方的专业推介中迅速崛起，成为当今最流行的离岸注册地点与离岸金融中心之一。与开曼群岛和百慕大相比，维尔京群岛的公司注册条件最为宽松。于该地成立的公司，不仅可以享受接近免税的税收优惠，股东名册亦无须公开，当地法律也不要求公开股东及董事的身份等重要资料。

总体而言，可以作为特殊目的公司注册地的国家、地区具有以下特点：首先，政治稳定。这对于希望在海外创建企业或管理个人资产的人来说，是一个首先需要考虑的前提条件。对于任何跨国投资行为，政治风险是最难控制的因素，政治风险的大小因此成为投资人最先要考虑的因素。其次，专业机构健全。英属维尔京群岛、开曼群岛、百慕大等地区均是国际离岸金融中心，那里云集了很多可以为国际融资、国际资本运作提供服务的咨询公司、证券公司、律师事务所、会计师事务所等专业机构。再次，交通和通信便利，金融服务业发达。这些国家和地区都拥有现代化的交通、通信设施和银行网络，相关的公司可以迅速地开展业务。尤其是当地政府对资金跨境转移不加限制，没有外汇管制。最重要的是经济法律环境宽松。这些国家、地区的企业税收极低；对注册资本要求低；登记备案义务极少或可以选择；公司可以任命职业董事、高级职员和名义股东；公司可以发行无记名股票；法律对会计记录不硬性要求审计或者允许对会计记录审计要求作出选择；几乎没有营业范围和地区范围的限制；保障客户商业活动私密性等。

（二）主要注册地法律特色

设立特殊目的公司的主要目的是为了实现境外间接上市的资本运作。相应的，为了吸引更多的国际投资者，世界主要注册地的法律均在公司设立、税收等制度方面给予境外投资者非常宽松的法律环境，为国际资本运作创造了有利条件。

1．公司设立制度

较之我国公司法律或其他一些国家的公司法律，这些避税天堂对设立公司最低股本金、公司名称、公司组织形式、公司业务管理等方面的要求要宽松许多。例如，维尔京群岛1984年的《国际商务公司法》规定，在维尔京设立国际商务公司没有最低股本金要求；对设立人也没有任何强制性规定，不存在国籍限制，更没有人数限制，同时允许设立一人公司。虽然我国的《公司法》允许设立一人公司，但限制的条件还是相对较多的。
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在公司设立程序方面，各注册地公司法给予境外投资者最大限度的便利。首先，公司设立无须注册人亲自到注册地进行注册，可由专业的注册代理机构代为完成。其次，手续上也力求精简，如在维尔京注册一离岸公司，只需委托一家代理注册机构代为申请，代为向登记官提交公司章程（Articles of Association）或内部细则（By-laws），同时提交一份律师或公司注册代理机构出具的证明，以确认公司的组建完全符合维尔京公司法要求，一旦登记官确信有关登记的所有要求都已满足，便可进行登记并签发公司注册证书。注册新公司往往只需2到7个工作日，甚至各注册地都备有现成的空壳公司提供给客户，这样注册时间更可缩短至24小时之内。

2．资本制度

百慕大、开曼群岛和维尔京的法律体系承袭英美法系，多采取授权资本制（Authorized Capital）。在授权资本制下，公司注册资本并不需要全部认足，发起人或者股东只需认缴公司注册资本中的部分后，公司即可成立。尽管一般各注册地公司法有最低注册资本的要求，但普遍较低。此外，各地法律还规定了灵活的出资方式，如除货币出资外，劳务、债权、不动产、本票等方式均可作为出资形式。这种便利、灵活的注册资本制度成为吸引境外投资者的另一个重要因素。

各注册地公司法律对于投资者的出资或者股份转让也作出了相对灵活的规定。一般而言，各地法律采取有条件转让的方式，即一般采取允许的制度，只是法律设定了转让的形式要件。如维尔京公司法律明确规定，记名股票的转让需要通过书面转让协议的方式进行，不记名股票在交付股票证书时即转让。
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 该法也允许公司回购本公司的股票。
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 这样的资本制度设计，更方便国际投资者进行股份转让和资本运作。

各注册地公司法律还设计了非常简便快捷的资本变更方式，根据当地法律，公司可按照公司章程或内部细则规定进行资本增加或减少，只需将最终情况通知登记官，这有些类似我国的备案制。

3．公司治理制度

由于各主要注册地法律属英美法系，因此在公司治理模式方面，一般只需设立董事会，不设立监事会。董事会是公司管理运作的核心，集中了公司的管理权力。这样的设计，可以保证公司的运作效率。但是，在股东权益和债权人保护方面却难以采取非常有效的监督机制。为解决这一问题，各注册地公司法律大都规定在公司设立董事会的同时，设立股东会议和债权人会议，并确立债权人享有的诉权，以此来制衡董事会的权力。

在各注册地设立的公司应建立自己的会议和表决制度，以便更为灵活，强制性要求也更少。这些地区的法律更强调公司的自治权和公司自由。公司可以依据公司章程或者内部细则，确定公司各类会议的出席和决议方式，也可以通过电话或者其他电子方式参加会议，还规定了信托表决制度等更为灵活便利的表决权行使制度。

4．信息披露制度

各注册地公司法律几乎无一例外地规定了公司对股东资料、股权比例、收益状况等信息享有自由披露的权利，而不是强制性义务。注册的公司一般无须公开财务状况，无须申报年利润以及财务状况，无须申报受益者等信息。这种安排有利于对公司董事、股东、财务状况等信息给予更好保护。相比之下，我国《公司法》和《证券法》对于披露项目的规定大都是强制性的，比这些注册地公司法律的要求显得更为严格。

5．清算制度

各注册地公司法律均建立了明确的公司解散清算制度，设计了较完整的解散清算程序。其中，对相关主体责任和权限的设计以及出现纠纷相关主体诉权的设计，均体现出注册地制度设立上的优越性与完备性，更有利于清算程序的顺利进行以及对债权人的保护。

6．税收制度方面

各注册地常常被称为“避税天堂”，是因为这些地区的法律在税收方面具有明显的优越性。如在开曼设立的公司，不仅税负极低，而且避税行为本身也常常得到默许。开曼政府一般不会因为外国政府调查税收案件而向其提供有关情报。
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 在这些地区注册的公司一般无须缴纳所得税，只需每年缴纳少量年费即可。此外，这些主要注册地的财会制度也非常宽松，吸引各国投资者将公司注册在该地区。

（三）百慕大、开曼群岛、维尔京群岛公司法比较

为了对不同注册地法律有更清晰的了解，表4-1对百慕大、开曼群岛、维尔京群岛公司法主要内容做一框架性比较，涉及的法律包括《1981年百慕大公司法》
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 （下称“百慕大公司法”）、《2001年开曼群岛公司法》（下称“开曼群岛公司法”）和《1984年英属维尔京群岛国际商务公司法》
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 （下称“英属维尔京群岛公司法”），表中所指的公司均指股份有限公司，即公司章程（Memorandum of Association）中含有标准经营范围条款的百慕大和开曼群岛的豁免公司（“Exempted Companies”）以及英属维尔京群岛的国际商务公司（“International Business Company”或“IBC”）。
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表4-1　百慕大、维尔京群岛、开曼群岛公司法框架比较
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①　海外公司可以向财政部申请，而且很可能会从百慕大财政部得到承诺，该承诺可以明确，即使百慕大立法今后规定要根据利润或所得，或根据资产，收益或增值计算征税，或以房地产或继承遗产的性质征税，则2016年3月份以前，该等税收不适用于海外公司及其经营活动，也不适用于该公司的股票、信用债务以及其他债务。该等税收只适用于原居住于百慕大、手中握有该公司的股票、信用债务或其他债务的居民，或把土地租赁或出让给公司的居民。

②　海外公司有权从开曼群岛政府处得到保证，开曼群岛对利润、所得、收益、增值征税的立法以及对房地产和遗产征税的立法将不适用于海外公司，也不适用于其股份，也不能以预提方式征收。





通过对以上三个主要离岸公司注册地的法律比较，不难得出判断，百慕大地区对注册公司要求较另外两个地区相对严格些，如公司设立须经金融局批准；公司须有两名董事，法人不能担任董事，（其他两地只要求1名董事，且法人可以担任董事）；公司的股东登记簿可以让公众查阅（而其他两地则无此要求，更有利于股东信息的保密）；在最低股本金方面，百慕大要求最低股本金为12000美元（其他两地则没有最低股本金的要求），等等。当然，这些相对严格的要求也使百慕大比另外两个注册地拥有相对良好的声誉，在此处注册的公司在其他国家寻求上市时，也相对更易被接受。相反，虽然维尔京群岛法律对设立公司非常宽松，几乎没有限制，但却未必是一个最佳的注册地。例如，以该地注册公司的名义在美国进行投资时，常因不符合美国税法要求而省税空间减少；根据我国香港特别行政区法律，在百慕大注册的公司可以申请在我国香港上市，而维尔京群岛注册的公司则不能申请在我国香港上市。
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总体而言，上述三地的法律环境相当宽松，但9·11事件后，美国以“全球反恐”为由，要求百慕大、开曼群岛、维尔京群岛等制定更为严格的公司法。迫于压力，上述三地在相关法律的修订中，开始对其宽松的法律进行调整，在一定程度上强化了对公司注册行为的监管。例如，2001年4月，开曼群岛政府发布新规定，要求所有在该地注册公司披露公司主要负责人、成员、受益人和授权人的相关信息；维尔京群岛政府也要求在法定情况下，允许离岸公司实际业务所在国家的职能部门查询离岸公司注册资料与相关财务信息。但是，这些变化因非本质性变化，因而不会从根本上动摇这些注册地避税天堂、离岸国际金融中心、离岸公司注册中心的地位。

五、我国对特殊目的公司境外设立的监管

在我国企业境外间接上市实践中，虽然境外设立的特殊目的公司早已经存在，但在2005年国家外汇管理局颁布的75号文发布之前，境外特殊目的公司一直没能受到国内法的监管。75号文首次对特殊目的公司作出明确界定，并首次将特殊目的公司这种特殊性质的境外商业组织纳入到我国国内法的监管框架以内。2006年，商务部、国有资产监督管理委员会、国家税务总局、国家工商行政管理总局、证券监督管理委员会、国家外汇管理局6部委联合颁布的10号文及2007年国家外汇管理局颁布的106号文均对特殊目的公司监管设有具体规定，目前，三个文件构成了对特殊目的公司规范的基本法律框架。

（一）75号文以及106号文对特殊目的公司的规制

2005年，国家外汇管理部门连续出台了《关于完善外资并购外汇有关问题的通知》（汇发［2005］11号）和《关于境内居民境外投资登记和外资并购外汇登记有关问题的通知》（汇发［2005］29号）两个文件，均对当时民营企业的境外间接上市计划产生了重大抑制作用，这两个文件体现出了“堵”的政策意图。2005年，国家外汇管理局颁布的《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》（简称“75号文”），取代了以上两个文件。由于该文件较11号文及29号文采用了相对宽松的政策，相对采用了“疏”的政策，使得民营企业境外上市活动又开始逐渐活跃起来。75号文正式提出“特殊目的公司”的定义，可以说是国家相关部门明确监管的开始。2007年国家外汇管理局发布的《关于印发〈国家外汇管理局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〉操作规程的通知》（简称“106号文”）作为75号文的配套操作细则，进一步加强了国内法对境外间接上市以及特殊目的公司的外汇监管。

75号文规定，境内居民设立或控制境外特殊目的公司之前，需向外汇管理局申请办理境外投资外汇登记手续，详细说明境内企业的基本情况、境外特殊目的公司股权结构以及境外融资安排等事项。境内居民将其拥有的境内企业的资产或股权注入特殊目的公司，或在向特殊目的公司注入资产或股权后进行境外股权融资，应就其持有特殊目的公司的净资产权益及其变动状况办理境外投资外汇登记变更手续；此外，还对境外投资收益调回境内、返程投资等提出了要求。

106号文再次重申，境内居民设立或控制特殊目的公司均须按75号文进行境外投资外汇登记。而在外汇登记要求方面，106号文根据75号文有关境内居民“直接设立或间接控制”特殊目的公司的两种不同方式，对其开展境外投资所需的外汇登记分别作出规定。在间接控制的特殊目的公司的方式中，则分为由境内居民自然人以境外权益注入的或由境内居民法人以境外企业直接转作特殊目的公司两种形式。

对于境内自然人将境外权益注入特殊目的公司的情况，106号文明确规定，无法证明境外权益合法性或境外持续经营时间不足、不能提供最近两年的审计报告与纳税证明（境外科技研发型企业可缩短为1年）的，境内居民自然人不得办理以该境外权益成立特殊目的公司的手续，并且不得从事返程投资。
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 这一条款的实际用意，是要求资产至少转到境外满两年后才能从事返程投资；没有两年的审计报告和纳税证明，就无法进行外汇登记，资金就无法流回国内。

对于境内居民将其境内企业权益注入直接设立境外特殊目的公司的情况，106号文规定，境内居民申请境外投资外汇登记时，须提交境外融资商业计划书，该计划书中应包括境内企业所属行业、发展历程、近3年的财务状况等。
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 这实际上要求其境内公司必须成立至少3年以上。

75号文发布后，由于允许特殊目的公司进行返程投资，境内民营企业海外上市融资、红筹上市，境外创业投资基金、私募融资基金的投资项目重新启动。而与此同时，国家外汇管理部门也开始对境外上市进行有效的控制和监管。境内居民在境外融资、上市的全过程均应向政府部门披露和备案。106号文则进一步细化了相关规定，明确了75号文中的一些模糊的规定，更具操作性。中国居民若逃避外汇监管，将被外汇管理机关罚款，严重时还可能产生刑事责任。违反75号文和106号文的行为将导致中国境内相关公司的外汇账户被冻结。未办理登记，外商投资企业无法获取外汇资金。

（二）10号文对特殊目的公司的规制

由商务部、国有资产监督管理委员会、国家税务总局、国家工商行政管理总局、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局6部委联合颁布的10号文是一部采用综合治理思路的规范。这部规范进一步界定了特殊目的公司，并从规范层确立了与之相配套的以股权作支付手段的操作路径（换股）。这在国内法律制度层面是一种突破，也是我国公司制度领域内的一个创新。具体来说，10号文对特殊目的公司的特别规定包括：

1．界定特殊目的公司范围

根据该规定，特殊目的公司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。特殊目的公司为实现境外上市，股东以所持公司股权或者特殊目的公司以其增发的股份作为支付手段，以及购买境内公司股东的股权或者境内公司增发的股份的，均适用该规定。根据规定，持有特殊目的公司权益的境外公司作为境外上市主体的，该境外公司亦属于特殊目的公司范围。可以看出，在境外间接上市的操作过程中，所有为此目的而在境外设立的公司，均属于特殊目的公司，都应符合10号文及国内相关的规定。

2．规范特殊目的公司境外上市交易

该规定第40条规定，特殊目的公司境外上市，除境外监管机构批准外，应经国务院证券监督管理机构批准。国内监管机构审核的条件主要包括：境外上市国家或者地区应有完善的监管法律和监管制度，其证券监管机构已与我国证券监督管理机构签订监管合作谅解备忘录，并保持有效的监管合作关系。此外，该规定第43条规定，特殊目的公司境外上市的股票发行价总值，不得低于其所对应的经中国有关资产评估机构评估的被并购境内公司股权的价值。

3．境外投资审批

该规定第42条规定，境内公司在境外投资设立特殊目的公司，应向商务部申请办理投资核准手续。办理核准手续时，除向商务部报送《关于境外投资开办企业核准事项的规定》要求的文件外，还需报送以下文件：特殊目的公司最终控制人的身份证明文件；特殊目的公司境外上市商业计划书；并购顾问就特殊目的公司未来境外上市的股票发行价格所作的评估报告。获得中国企业境外投资批准证书后，设立人或控制人应向所在地外汇管理机关申请办理相应的境外投资外汇登记手续。

4．股权并购境内公司审批

该规定第44条规定，特殊目的公司以其持有股权并购境内公司的，境内公司还须向商务部报送下列文件：设立特殊目的公司时的境外投资开办企业批准文件和证书；特殊目的公司境外投资外汇登记表；特殊目的公司最终控制人的身份证明文件或开业证明、章程；特殊目的公司境外上市商业计划书；并购顾问就特殊目的公司未来境外上市的股票发行价格所作的评估报告。

如果以持有特殊目的公司权益的境外公司作为境外上市主体，还须报送该境外公司的开业证明和章程；特殊目的公司与该境外公司之间就被并购的境内公司股权所作的交易安排和折价方法的详细说明等。

5．证书管理

该规定第45条规定，商务部初审同意后应出具原则批复函，境内公司凭该批复函向国务院证券监督管理机构报送申请上市的文件，并可以在20个工作日内得到是否核准的结果。如获核准，则向商务部申领（特别）批准证书。商务部向其颁发加注“境外特殊目的公司持股，自营业执照颁发之日起1年内有效”字样的批准证书。之所以特别，是因为这种批准证书的有效期比普通外商投资企业的要短很多。

并购导致特殊目的公司股权等事项变更的，持有特殊目的公司股权的境内公司或自然人，凭加注的外商投资企业批准证书，向商务部就特殊目的公司相关事项办理境外投资开办企业变更核准手续，并向所在地外汇管理机关申请办理境外投资外汇登记变更。

在收到加注的批准证书之日起30日内，境内公司应向登记管理机关、外汇管理机关办理工商营业执照及外汇变更登记，由登记管理机关、外汇管理机关分别向其颁发加注“自颁发之日起14个月内有效”字样的外商投资企业营业执照和外汇登记证。

办理变更登记时，申请人境内公司应当预先提交旨在恢复股权结构的境内公司法定代表人签署的股权变更申请书、公司章程修正案、股权转让协议等文件。这种预设性的安排，也是非常独特的。

特殊目的公司或与特殊目的公司有关联关系的境外公司完成境外上市之日起30日内，当事人应向商务部报告境外上市情况和融资收入调回计划，并申请换发无加注的外商投资企业批准证书。同时，还应向国务院证券监督管理机构报告境外上市情况并提供相关的备案文件、向外汇管理机关报送融资收入调回计划，并由外汇管理机关监督实施。境内公司取得无加注的批准证书后，应在30日内向登记管理机关、外汇管理机关申请换发无加注的外商投资企业营业执照、外汇登记证。

如果境内公司在前述期限内未向商务部报告，境内公司加注的批准证书自动失效，境内公司股权结构恢复到股权并购之前的状态，并办理变更登记手续。如自营业执照颁发之日起1年内，境内公司不能取得无加注批准证书，加注批准证书自动失效。

6．融资收入监管

根据该规定第48条，特殊目的公司的境外上市融资收入，应按照报送备案的调回计划调回境内使用。融资收入可采取三种方式调回境内：向境内公司提供商业贷款；在境内新设外商投资企业；或者并购境内企业。

调回的境外融资收入，应遵守中国有关外商投资及外债管理的法律和行政法规。如果调回特殊目的公司境外融资收入，导致境内公司和自然人增持特殊目的公司权益或特殊目的公司净资产增加，当事人应如实披露并报批，在完成审批手续后办理相应的外资外汇登记和境外投资登记变更。

境内公司及自然人从特殊目的公司获得的利润、红利及资本变动所得的其他各类外汇收入，也应自获得之日起6个月内调回境内。利润或红利可以进入经常项目外汇账户或者结汇。资本变动外汇收入经外汇管理机关核准，可以开立资本项目专用账户保留，也可经外汇管理机关核准后结汇。

总体来讲，10号文对特殊目的公司以及外资并购境内企业加强了监管，对特殊目的公司并购和上市建立起了全方位的、多层次的监管体系，在外汇管理环节的基础上，又增加了商务部审核、证监会审核等监管环节。但是，应当客观地看待这种多层次、全方位的监管，因为，在法律层面上，虽然看上去建立了更为完善的规章和制度，但对于很多希望境外间接上市的企业来说，却增加了很多审核和审批登记程序，增加了境外间接上市的难度与成本；更重要的是，多重审批增加了境外间接上市的审批结果的不确定性，降低了当事人对未来的可预期程度。

注　释


〔1〕
 　在实践中，有很多公司（尤其是民营企业）的所有者在境外设立公司之前，通常会变更其国籍。为解决此问题，10号文在第58条中专门规定：“境内公司的自然人股东变更国籍的，不改变该公司的企业性质。”


〔2〕
 　参见张诗伟主编：《离岸公司法—理论、制度与实务》，法律出版社2004年版，第6—7页。


〔3〕
 　2006年《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文）第39条第2款规定：“特殊目的公司为实现在境外上市，其股东以其所持公司股权，或者特殊目的公司以其增发的股份，作为支付手段，购买境内公司股东的股权或者境内公司增发的股份的，适用本节规定。”


〔4〕
 　2006年《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文）第39条第3款规定：“当事人以持有特殊目的公司权益的境外公司作为境外上市主体的，该境外公司应符合本节对于特殊目的公司的相关要求。”该规定把“特殊目的公司”的范围扩大到了境外最终的上市公司—壳公司。“特殊目的公司”的适用范围被扩大，主要为了便利监管，体现了立法者对于被监管者规避的一种博弈。


〔5〕
 　此处的案例是指郑州永通特钢香港上市。


〔6〕
 　参见於子龙、俞义平、王旭祥：《离岸控股公司的发展及其监管》，载《浙江金融》2005年第2期，第21页。


〔7〕
 　参见《中华人民共和国公司法》第58—64条。


〔8〕
 　1984年维尔京国际商务公司法（International Business Companies Act 1984）第32条。


〔9〕
 　1984年维尔京国际商务公司法（International Business Companies Act 1984）第33条。


〔10〕
 　参见张诗伟主编：《离岸公司法：理论，制度和实务》，法律出版社2004年版，第48页。


〔11〕
 　1981年《百慕大公司法》（Companies Act 1981）先后多次修订，但基本内容没有改变，最近的一次是2005年。


〔12〕
 　1984年《国际商务公司法》（International Business Companies Act 1984）先后进行多次修订，最近的一次是2004年。


〔13〕
 　在本文将“Memorandum of Association”翻译为“公司章程”，是规范公司的宗旨、业务范围、资本状况、经营管理以及公司与外部关系的公司准则，是组建公司的核心文件，须提交政府有关部门核准并备案。美国一般将其称为“Articles of Corporation”，英国习惯将其称为“Memorandum of Association”。本文将“by-laws”和“articles of association”翻译为“公司内部细则”，两者规定了公司与股东和高级管理人员以及雇员之间的权利和义务。


〔14〕
 　我国香港接受的上市注册地为：我国内地、百慕大、开曼群岛及我国香港本地。


〔15〕
 　参见106号文第7条。


〔16〕
 　参见106号文第5条。


第五章　对境内权益的控制

与境外特殊目的公司的设立程序相关联的一个重要环节，是特殊目的公司通过与境内公司股权置换、资产并购或其他运作，完成境外特殊目的公司对境内公司权益的控制。这里的“权益”，既可能是境内公司的股权，也可能是境内公司的主要经营资产；这里的“控制”，指境外公司获得对境内企业财务和经营政策的支配，以便从境内企业经营活动中获取利益并合并财务报表，形成上市的公司集团。这一环节至关重要，因为它构成整个境外间接上市的基础与纽带。境外特殊目的公司证券发行与上市的成败，取决于其控制的境内权益对境外投资者的吸引力程度，而吸引的前提，是已经持有或通过其他方式实现“控制”。

需要说明，如果境内公司以其权益直接向境外资本市场申请上市，就成为前面介绍过的境外直接上市操作。与这种模式相比，境外间接上市操作先将境内权益转移至境外特殊目的公司后，再由该公司申请证券发行、上市，这样可以避开国内对境外直接上市所规定的各种条件限制和复杂的审批程序。

本章着重考察境外间接上市操作这一核心环节，主要讨论境外特殊目的公司（即壳公司）控制的主要原因、对境内权益控制的实现方式以及操作模式中的相关法律问题。

一、控制的原因和方式

（一）控制的原因

境外特殊目的公司控制境内权益，对于境外间接上市来说是至关重要的一环。

1．境外发行上市的内在需要

从境外上市申请程序来说，只有特殊目的公司在法律上完成了对境内企业的控制后，才可以在其上市招股说明书中披露其财务报表合并计算境内公司的财务状况。境内公司财务以及未来的财务收益预期，是整个间接上市的基石。
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 公司融资需要以公司资产和业绩、未来收益预期为基础，如果缺乏实际权益的注入，拟境外上市的公司可能由于公司净资产额、盈利要求、经营状况达不到上市要求而得不到上市地主管机构许可。

2．资本市场社会化生产融资功能实现的要求

公司发行、上市的主要目的是为企业扩大生产融资。根据各国、各地区证券法律的要求，发行上市所筹集的资金，应当有具体的投资渠道，以保证资本市场社会化生产融资功能的实现，必须做到融集资金的“专款专用”。在境外间接上市的各个公司主体中，被控制的境内企业及其权益是整个上市公司集团唯一的“会生蛋的鸡”。这种控制关系的存在，可以保证境外上市公司与境内公司的利益共同性，从而保证筹集资金能够用于生产经营项目中，实现筹得资金的价值增长。

3．吸引投资者投资的需要

投资者购买股票的目的在于获得收益。收益一方面来自上市公司利润分配，另一方面可以来自二级市场出售股票时的差价。发行、上市成败以及股价的变化，最终取决于上市公司的盈利能力；而被控制的境内企业创造利润的能力，则是境外上市公司盈利能力的基础，也是投资者投资收益的基础。因此，控制关系存在与否、实现方式及其安全性、可靠性，往往是投资者作出投资决策时要考虑的重要因素。

值得注意的是，这种控制权有别于所有权，它是一个比所有权更为宽泛的概念。《国际会计准则第27号——合并财务报表和对附属公司投资的会计》第6条规定：“控制，是指具有支配一个企业的财务和经营政策，以便从其经营活动中获取利益的能力。”由此可见，境外特殊目的公司取得境内企业的控制权可以包括经营权、收益权或者决策权等内容。更重要的是，这种控制应该是指实际意义上的控制，而不仅仅是对股权形式上的控制。同时，这种控制应当是合法的控制，而不是隐性的控制或非法的控制。

（二）控制的方式

境外特殊目的公司对境内权益的控制一般可分为股权控制与合同控制两种方式。

对境内权益控制方式的选择问题源于东道国对境外资本进入的限制。在法律上，特殊目的公司属于外国公司，其对东道国境内企业的股权收购，有可能会涉及东道国对本国经济安全、行业保护等政策考虑。实践中，各国一般会对本国的部分产业、行业设立外资进入的限制，有些甚至会禁止外资的进入。在这种情况下，通过持有股权的方式控制东道国境内权益会存在法律上的巨大障碍。在我国，外国公司（包括境外特殊目的公司）只有在《外商投资产业指导目录》的规定范围内，才可以通过收购、换股等方式，持有并控制境内公司的股权，进而控制境外上市所依赖的各类境内权益（如业务、资产等）。

在境内企业所属产业允许外资持股的情况下，控制境内权益的方式通常采用股权控制的方式。通过股权控制，境外特殊目的公司持有境内公司（全部或多数）股权，从而间接控制境内公司的决策权、经营权和收益权。

在境内企业所属产业禁止外资持股的情况下，则需要采用变通的做法，即采用合同控制的方式。实际控制人可通过离岸公司，在境内设立外商独资企业，该企业与目标公司境内企业签订一系列合同，包括直接为境内企业提供垄断性的咨询、管理和服务的合同，根据这些合同，境外公司可合法获得境内企业的全部或绝大部分收入。此外，通过其他合同安排，境外公司还有可能获得对境内企业股权的优先购买权、抵押权和投票表决权等控制权。通过这些合同，使企业成为离岸公司的可变利益实体（Variable Interest Entities，简称VIE）
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 ，实现特殊目的公司对境内企业财务报表的有效合并。目前，中国在美国上市的诸多互联网企业包括“百度”、“盛大”、“搜狐”、“新东方”等，因电信增值业务和教育行业尚未对外资开放，因而仍然采用合同控制方式对境内权益进行控制。

二、股权控制模式

（一）股权控制模式概述

在股权控制的模式中，如果是“造壳上市”，对境内权益的控制主要是由境外特殊目的公司对境内企业进行并购实现，主要适用的法规是商务部等6部委于2006年颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文），在这个法规出台之前，是外经贸部2003年的《外国投资者并购境内企业的暂行规定》。实践中，特殊目的公司控制境内权益后，境内权益所有人通常会在境外再设立一家壳公司（另一特殊目的公司），通过换股操作将境内权益间接注入壳公司，从而实现境内权益境外间接上市。

在买壳上市操作中，实际控制人通常也不会用壳公司直接并购境内企业，而是先在维尔京群岛等地设立一家特殊目的公司（主要基于税收优惠考虑），由该特殊目的公司并购境内企业，再通过该公司与壳公司之间的换股操作，实现将境内公司所属权益转至境外壳公司的（间接）控制之下。

特殊目的公司并购境内企业过程的最大问题，是作为收购境内企业权益对价的资金来源问题。由于我国仍对资本项下外汇交换实行严格监管，境内居民资本项下购汇汇出需经过外汇管理部门审批。因此，境内实际控制人将其境内人民币资产转移至境外控股公司名下，必须办理境外投资审批手续，只有经过国家外汇管理局批准后，方可对外支付。因此，对境内企业的股东而言，合法完成上述资产转移非常困难。为解决这个问题，境外间接上市，一般采用以下两种解决方式：

（1）境外过桥贷款。这种方式的法律形式表现为，由境外贷款机构向特殊目的公司及其股东提供贷款，用于并购境内公司股权的价款支付，通常情况下，境外过桥贷款筹集的资金，仅能用于支付并购价款。

（2）境外发行可转换优先股。这种方式的法律形式表现为，由特殊目的公司进行私募，向境外投资人发行可转换为境外公司的优先股（通常称之为“优先股”）。特殊目的公司股东和新私募投资人在特殊目的公司之间的股权比例由双方协商约定。此种优先股，可以在重组完成或在公司上市后，按照约定比例与条件转换为公司股权，由于是优先股，私募投资人在分红、资本退回等方面享有优先权，但通常享有公司投票权。发行优先股的融资方式，既可用于筹集并购支付价款，也可用于筹措经营所需运营资金的目的。

以上两种方式的取舍，在很大程度上取决于公司的经营状况和对投资人的吸引力。公司业务及经营业绩有较大增长潜力，或公司经营业绩对投资人具有较高吸引力，并购所需资金则容易通过发行优先股来获得。下面以无锡尚德境外上市的案例，具体分析境外上市并购过程及权益控制方式。

（二）案例：无锡尚德纽约交易所间接上市
〔3〕



2001年1月，澳大利亚籍人施正荣与6家国有企业合资成立无锡尚德太阳能电力有限公司（Wuxi Suntech Power Co., Ltd., 下称“无锡尚德”）。公司主要从事晶体硅太阳能电池、组件以及光伏发电系统的研究、制造和销售。其中，施正荣以40万美元现金和160万美元技术入股，占公司25％的股权，施正荣名下股份通过他个人全资拥有的澳大利亚公司PSS（Power Solar System Pty. Ltd.）间接持有。2004年10月，PSS又从其他股东手中购买了6.389％的股份，施正荣控制的股份上升为31.389％。无锡尚德其他6个国有股股东（江苏小天鹅集团、无锡国联信托投资公司、无锡高新技术投资公司、无锡水星集团、无锡市创业投资公司、无锡山禾集团）共同出资600万美元，占公司68.611％的股权。由于PSS公司为境外公司，无锡尚德属于中外合资企业。其股权结构如图5-1所示：
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图5-1　无锡尚德股权结构

2004年，无锡尚德开始谋划境外间接上市。据其境外特殊目的公司向美国证监会（SEC）提交的招股说明书披露，无锡尚德2002年亏损89.7万美元，2003年利润仅92.5万美元，这样的业绩水平无法在国内上市，但海外资本市场对公司从事的光伏产业却相当认同，因此，施正荣决定在海外间接上市。

1．特殊目的公司获得境外过桥贷款

2005年1月11日，尚德BVI公司（Power Solar System Pty. Ltd., 简称BVI）在英属维尔京群岛（BVI）成立，该公司股份由施正荣持有60％，百万电力（Million Power Finance Ltd.）持有40％，法定股本5万美元。根据招股说明书，百万电力公司注册于BVI，其控股股东David Zhang。David Zhang等人同意为其提供过桥贷款，由施正荣用于收购境内企业股权，双方于2005年1月签订《过桥贷款协议》。根据协议，David Zhang等人通过百万电力向尚德BVI提供6700万港元贷款，该债权可以转换成在尚德BVI的股权。

转换比例分为两个阶段。第一阶段，当尚德BVI收购无锡尚德全部国有股权后（当时国有股权占无锡尚德68.611％，PSS占31.389％），该贷款在会计处理上由尚德BVI对百万电力的负债改记为百万电力对尚德BVI的出资；百万电力在尚德BVI的股权比例可以保持在40％。第二阶段，当尚德BVI100％控股无锡尚德后，百万电力将持有尚德BVI25％的股权，施正荣持有另外的75％。

百万电力的过桥资金是无锡尚德海外上市的第一笔关键资金，如果股权收购成功，贷款人将获得极高的收益率，6700万港元贷款可以转换为尚德BVI25％的股权，间接持有无锡尚德25％的股权。无锡尚德2004年末净资产为2739.6万美元，25％的股权对应净资产为684.9万美元（约5480万港元），与该项过桥贷款额基本相当；而施正荣对无锡尚德2005年的盈利预测是4500万美元，25％的股权相应可以分得的当年利润达1125万美元（约9000万港元），百万电力当年的投资回报率就可超过100％。仅仅4个月以后，尚德BVI在向高盛等外资机构出让股份时，高盛等投资者出资8000万美元仅获得“尚德BVI”已发行股份的27.8％。

如果国有股东不同意转让所持股份，根据《过桥贷款协议》的约定，贷款期限仅为半年，到期后，尚德BVI应将贷款本息归还百万电力，否则每天按0.03％缴纳过期罚金，施正荣以自己持有的31.389％的无锡尚德股份作为抵押。

2．重组“无锡尚德”，实现对境内权益控制

取得百万电力过桥贷款后，施正荣就可以与国有股东签订股权收购的意向协议。有了意向协议，境外风险投资机构则更易同意向尚德BVI出资入股。

2005年5月，尚德BVI与境外风险投资机构签订了一份《股份购买协议》，以私募方式出售合计34,667,052股A系列优先股，每股2.3077美元，合计8000万美元。认购机构包括高盛［Goldman Sachs (Asia) Finance］、龙科（Dragon Tech Energy Investment Limited）、英联（Actis China Investment Holdings No.4 Ltd.）、法国Natexis（Financiere Natexis Singapore 3 Pte., Ltd.）、我国台湾Bestmanage（Bestmanage Consultants Ltd.）和西班牙普凯（Prax Capital Fund 1, LP），如表5-1所示。

表5-1　“尚德BVI”的股权结构
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《股份购买协议》说明，尚德BVI通过向这些外资机构发行A系列优先股所得到的8000万美元收入，将主要用于公司“重组”。即指将无锡尚德从一个国有控股的中外合资公司，通过股权转让的方式转变为由尚德BVI100％拥有的子公司。

“重组”的具体步骤主要分为：

（1）尚德BVI从江苏小天鹅集团、无锡山禾集团、无锡市创业投资公司和无锡Keda风险投资公司手中收购无锡尚德36.435％的股权；从无锡高新技术投资公司手中收购无锡尚德7.917％的股权。

（2）由David Dong所控制的一家于BVI注册公司“欧肯资本”（Eucken Capital）从无锡国联信托投资公司和无锡水星集团手中收购无锡尚德24.259％的股权。

此时，无锡尚德的公司架构如图5-2所示：
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图5-2　无锡尚德被收购25％股权后的公司架构

（3）尚德BVI从David Dong手中收购欧肯资本100％的股权。

（4）尚德BVI从施正荣手中收购PSS的100％股权（PSS拥有无锡尚德31.389％的权益）。

（5）百万电力向部分自然人和机构转让部分尚德BVI股份。

通过上述交易，尚德BVI完成了收购无锡尚德的全部国有股权。这样，尚德BVI持有PSS和欧肯资本100％的股权及无锡尚德36.435％的股权；同时PSS和欧肯资本持有无锡尚德其余63.57％的股权。根据《股份购买协议》，PSS和欧肯资本应当在随后90天内将其持有的无锡尚德股份全部转让给尚德BVI，由尚德BVI直接拥有无锡尚德100％的权益。外资机构投入的8000万美元全部由原国有股东获得，原国有股东实际出资的600万美元获得了约13.3倍的回报率。至此，完成收购的尚德BVI公司架构如图5-3所示：
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图5-3　尚德BVI完成收购后的公司架构

3．“对赌”完成股权设计，获得风险投资

尚德BVI成立之初的股权结构为法定股本、已发行股本均为5万美元，分为5万股，每股面值1美元。为了方便境外风险投资机构参股，在《股份购买协议》生效前，尚德BVI首先进行一次拆股和一次送股。拆股是现有股本由5万股、面值1美元拆分成500万股，面值0.01美元；随后的送股，是普通股股东每股获赠17股，这样，发行股本为5万元，分为面额0.01美元的9000万股。

在对尚德BVI估值的基础上，外资机构确定入股金额8000万美元，占股权比例的27.8％。经评估，尚德BVI被估值2.87亿美元，按9000万股对应72.2％的股份计算，尚德BVI的发行股本为124,667,052股，外资持股数确定为34,667,052股。

外资持股数确定后，尚德BVI法定股本扩大为500万美元，拆分为面值0.01美元的5亿股，包括普通股465，332，948股和A系列优先股34，667，052股；已发行普通股9000万股，优先股34，667，052股，其余股份未发行。

外资机构为了保障自身权益，要求所持优先股享有超越普通股股东的诸多优先权，包括：

（1）定期分红权。每股优先股每年可收取红利为初始发行价格（即每股2.3077美元，8000万美元/34，667，052股）的5％，而普通股只有在A系列优先股股利支付后才有权获得分红。

（2）换股权。在公司首次公开发行（IPO）后，每股A系列优先股可自动转换为一股普通股，公司需保证IPO前的公司估值不低于5亿美元，公司通过IPO募集的资金不低于1亿美元。

（3）赎回权。如发行A系列优先股满37个月或经2/3以上优先股股东要求，公司应赎回全部优先股，赎回价为初始发行价的115％。

（4）清算优先权。公司发生清算时，A系列优先股股东应先于公司普通股股东接受公司资产或盈余资金的分配，接受金额为A系列优先股初始发行价的115％加上截至清算日全部已宣布未分配的红利。如全部资产不足A系列优先股初始发行价的115％，则全部资产按比例在A系列优先股股东之间分配。

除上述优先权安排外，双方还签订了外资风险投资机构经常采用的《对赌协议》，根据该协议，优先股转换为普通股时的转换比例应根据尚德BVI业绩进行调整。根据约定，截至2005年末，公司净利润不得低于4500万美元。如低于4500万美元，则转股比例需乘以公司“新估值”与“原估值”之比。根据协议，“新估值”应为2005年的实际净利润乘以6（即按照6倍市盈率计算）。

为了保障对公司的控股地位，施正荣在《对赌协议》中设定了一个保障性条款，即无论换股比例如何调整，外资机构股权比例不得超过公司股本的40％。此外，他为公司董事、员工和顾问安排约611万股的股票期权，也会在一定程度上摊薄外资权益。

4．“换股”打造上市主体

2005年8月8日，在上市主承销商瑞士信贷第一波士顿和摩根士丹利的安排下，施正荣通过其控股公司D&M Technologies在开曼群岛注册成立“尚德控股”公司（Suntech Power Holding Co., Ltd.）。该公司仅发行1股，面值0.01美元。2005年8月16日，尚德控股和尚德BVI的全体股东签订了《换股协议》。根据协议，尚德控股以向尚德BVI现有的16家股东发行股票作为代价，交换这些股东所持有的尚德BVI全部股份。换股完成后，尚德控股将持有尚德BVI100％的股份，尚德BVI的原16家股东将持有尚德控股100％的股份。尚德控股将择机上市。

《换股协议》签订后，尚德控股向尚德BVI的16家股东发行了89，999，999股普通股和34，667，052股A系列优先股。这些代价股份与尚德BVI的股权结构相比，仅有两处差别：

（1）为了方便上市操作，原应支付给施正荣的股份改为支付给D&M Technologies公司。

（2）代价股数比尚德BVI发行股本少了一股。这是因为，这一股已被D&M Technologies注册尚德控股时持有。可以看出，尚德控股完全复制了尚德BVI的股权结构，如图5-4所示：

值得注意的是，换股完成后，在尚德控股的公司治理方面，风险投资人依然保持了其优势地位。根据尚德控股的《公司章程》，该公司A系列优先股股东享有与尚德BVIA系列优先股股东同样的权利，此外，必须任命高盛和龙科（风险投资人的代表）的代表进入董事会，并任命他们进入无锡尚德的董事会。也就是说，尚德控股和无锡尚德董事会不超过7人的成员中，有2人必须由外资机构委任。更为重要的是，只要有A系列优先股存在，几乎公司所有重大经营管理事项都须经这两名代表风险投资人的董事批准，例如，利润分配、股票回购、高管股票出售、期权发放、关联交易、超过500万美元的负债、1年内累计超过100万美元的固定资产购买和租赁、证券买卖、账户变更、会计政策或方法变更、收购兼并200万美元以上的资产或业务、超出预算10％的费用支出，等等。可以看出，在上市以前，风险投资人对拟上市公司拥有极强的控制权。但根据约定，一旦公司上市成功，尚德控股将启用第二套《公司章程》，风险投资人对公司的控制力将大大减弱，《对赌协议》也随之失效。这是因为，风险投资人通常对国际公开资本市场的治理水平保持着较高的信任度。
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图5-4　尚德控股股权结构

5．上市

2005年12月14日，尚德控股以美国存托股票（ADS）的形式在纽约股票交易所挂牌上市，公司共向公众发行2000万股新股，原公司股东共向公众转让638万股股份。对风险投资人来说，按公司发行价15美元计算，其2.3077美元的购股成本在半年内增值了6.5倍；按公司上市首日收盘价计算，增值了近10倍。对施正荣来说，除了无锡尚德成立之初的40万美元股金外，几乎没有追加任何资金投入，最终却拥有了46.8％的股份，价值超过14.35亿美元。

三、合同控制模式

（一）合同控制模式概述

在境外间接上市操作中，境外特殊目的公司对境内权益的控制，除可采用前述股权控制模式外，还可以采用另一种控制模式：合同控制。

在国际投资领域，东道国通常会对境外投资（包括直接投资与并购行为）行业范围、投资规模、投资方式等方面加以必要限制，以防止或控制外资的进入对本国可能产生的负面影响（如对本国产业的挤出效应、国内产业竞争力下降、国际收支失衡等）。其中，多数国家在制定外资准入行业范围时，一般会考虑到产业政策和国家发展规划，并由政府专门机构对外国投资进行审查与批准，一些关键产业或部门，如国防安全或公用事业部门的外资进入会受到更严格限制或禁止进入（以下简称“行业禁入”）。2002年，我国国务院公布的《指导外商投资方向规定》，将外商投资项目分为鼓励、允许、限制和禁止四类。1997年颁布，2002年、2004年、2007年修订的国家发改委与商务部联合颁布的《外商投资产业指导目录》，均具体规定了我国禁止或限制外商投资的产业。2007年修订中特别提出国家经济安全的重要性，对部分涉及国家经济安全的战略性和敏感性行业采取更为谨慎的开放态度。

根据我国相关法律法规，境外公司对境内企业的并购行为，需要符合我国外商投资与外资并购的行业准入监管规定，并经商务部依照《外商投资产业指导目录》进行审批。

在境外间接上市过程中，如果境外公司的境内并购对象属于我国法律禁止或限制外资进入的产业，境内资产“注入”境外壳公司的这一关键环节就会遇到法律障碍。实践中，为解决这一问题，控制人往往采取通过其他方式实现对境内资产的控制，以规避行业禁入的法律，这就是境外特殊目的公司对境内权益控制的另一种控制模式：合同控制。

在用合同方式控制境内企业的操作中，境内自然人须先到境外设立特殊目的公司，由该公司在境内设立子公司。境外特殊目的公司作为控股公司存在，并不直接拥有境内目标公司（持有境内权益）的相应股份，而是通过境内子公司与境内目标公司签订一系列合同。在这些合同安排下，境外特殊目的公司通过其子公司向境内企业提供服务并获得境内企业的大部分经济利益，通过这种合同安排，对境内企业形成“人、财、物”全面、有效的控制，间接实现境外壳公司对境内企业的控制。

以下通过新东方在美国纽约股票交易所间接上市、百度在美国NASDAQ间接上市两个案例，介绍分析股权控制模式的基本架构。

（二）案例1．新东方纽约股票交易所间接上市

成立于1993年的新东方教育培训中心（下称“新东方”）是中国最大的民营教育机构。截至2006年5月31日，新东方拥有25所学校、111个学习中心和13个书店，约1700名教师，分布在24个城市。同时，约200万用户在新东方网络虚拟社区注册。
〔4〕

 新东方教育科技集团于2006年9月7日上午成功在纽约股票交易所挂牌上市，开盘价报22美元，较发行价上涨46.7％，持有公司31.18％股权的董事长俞敏洪的资产超过18亿元人民币。
〔5〕



根据新东方招股说明书，2004年8月，新东方在英属维尔京群岛登记注册离岸控股公司（新东方教育科技集团）。为符合纽约交易所上市规则，2006年1月25日该公司住址转移至开曼群岛，成为一家开曼群岛注册的股份有限公司。

在新东方境外间接上市操作中，新东方教育科技集团是专为上市目的注册的特殊目的公司（SPV，下称“开曼公司”），新东方境外间接上市是通过该公司与其附属实体新东方中国及其中国境内的3个全资子公司（北京好思通科技有限公司
〔6〕

 、北京决策教育咨询有限公司
〔7〕

 和北京评鉴教育咨询有限公司
〔8〕

 ）之间的股权关系与合同安排来实现的。具体结构如图5-5所示
〔9〕

 ：

新东方境外间接上市安排结构的一个显著特点是，境外公司通过合同安排来控制境内公司权益。其中，开曼公司与其中国境内的3家子公司、新东方中国及其股东之间主要合同安排如下：

（1）《排他选择权协议》。根据此协议，开曼公司可以中国法律允许的最低数额，排他性地购买新东方中国股东的权益。

（2）《商标转让协议》。根据此协议，新东方中国以5万美元的对价（分5年支付）将其商标转让开曼公司。

（3）《商标许可协议》。根据此协议，开曼公司将商标许可给新东方中国与北京好思通科技有限公司使用。同时允许北京好思通科技有限公司将商标许可给新东方中国所属学校及其子公司使用，并每年收取许可费。

（4）《域名转让协议》。根据此协议，新东方中国所属学校及子公司将其各自域名以名义对价转让开曼公司。

（5）《网站开发和许可协议》。根据此协议，北京决策教育咨询公司同意为新东方中国所属学校及子公司提供网站开发与系统维护服务，作为对价，新东方中国所属学校及子公司应根据当年收益向北京决策教育咨询公司支付年费。

（6）《教学支持协议》。根据此协议，北京决策教育咨询公司同意为新东方中国所属学校提供独家教学支持服务，作为对价，新东方中国所属学校根据当年收益向北京决策教育咨询公司支付服务费。

（7）《新入学登记系统开发服务协议》。根据此协议，北京决策教育咨询公司同意为新东方中国的学校提供新入学登记系统开发，并提供维护服务。作为对价，新东方中国的学校基于每月入学的学生数量向北京决策教育咨询公司支付费用。
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 　股本权益
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 　合同安排，包括商标许可协议，教育支持协议，新入学系统开发和服务协议，以及网站开发和使用协议。
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 　合同安排，包括股权质押协议，或排他性选择协议。

　　　*　　　　　　一个实体，除持有公司的一些商标和其他的知识产权外，并没有实质性活动。

　　*　　*　　　　包括中国境内的各个子公司，经营在中国的教育方面的产业、软件和其他技术开发和分销业务、网上教育业务，以及海外学习咨询业务。





图5-5　新东方注册的离岸控股公司间接上市结构

（8）《教育软件销售协议》。根据此协议，北京好思通科技公司向新东方中国所属学校出售其开发的教育软件，并收取双方同意的对价。

（9）《房屋租赁合同》。2005年7月，北京评鉴教育咨询公司同意将其在天津市南开区的房屋租赁给天津新东方学校，年费约为人民币180万元，合同为期5年。

通过这些复杂的合同安排，境外设立并上市的开曼公司就可以实际控制中国境内的新东方所有的教学实体及其收益，并且不直接违反相关的立法规定。2003年3月1日国务院发布的《中华人民共和国中外合作办学条例》规定：“国家鼓励引进外国优质教育资源的中外合作办学。国家鼓励在高等教育、职业教育领域开展中外合作办学，鼓励中国高等教育机构与外国知名的高等教育机构合作办学。”
〔10〕

 根据该规定，在中国境内投资教育行业的海外机构须有在国外从事相应教育的背景和资历。新东方集团在境外设立的开曼控股公司并非教育机构，也不能提供教育服务。开曼公司在中国境内的三个全资子公司均为外资企业，根据上述法规也不能在中国取得教育执照和许可。而开曼公司通过与新东方中国及其子公司与股东的合同安排，就可以控制新东方中国及其子公司在中国进行教育业务。

通过这些合同安排，新东方在开曼设立的控制公司实现了以下目的：

（1）对新东方中国及其子公司进行有效控制。

（2）获得新东方中国及其子公司绝大部分经济利润。

（3）在中华人民共和国法律允许的范围内，对新东方中国及其子公司的全部或部分实体权益以及新东方中国全部或部分资产拥有排他性购买选择权。
〔11〕



不难看出，上述复杂的股权与合同安排的结果是，开曼公司完全控制了新东方中国及其子公司在中国的教育业务并获得了其主要业务收入。

（三）案例2．百度纳斯达克市场间接上市

百度公司（Baidu.com, Inc.）于2000年1月18日在开曼群岛注册成立。股东为李彦宏（Robin Yanhong Li）和徐勇（Eric Yong Xu）。为实现对下属子公司的控制及其他需要，二人在英属维尔京群岛（BVI）注册了另一特殊目的公司，百度控股有限公司（Baidu Holdings Limited，下称“百度控股”）。

在注册控股公司Baidu.com, Inc. 同时，两人在中国北京成立了全资子公司，百度在线网络技术公司［Baidu Online Network Technology (Beijing) Co., Ltd.，下称“百度在线”］。该公司是百度公司在中国第一个运营实体，主要负责向中国企业提供P4P（pay-for-performance，关键字竞价排名）服务和搜索解决方案，并向百度网络提供技术支持。

由于我国法律对外资公司在华从事互联网服务业存在限制，因此，李彦宏和徐勇于2001年6月5日在中国北京成立了第二个运营实体百度网络科技公司（Baidu Netcom Science and Technology Co., Ltd.，下称“百度网络”），李彦宏和徐勇分别持股75％和25％。该公司获得中国政府的网站及在线广告经营许可，专门从事网站经营及在线广告业务，人们熟知的Baidu.com及Hao123.com都隶属于它的业务。图5-6所示为百度公司境外间接上市公司结构与合同关系图。

为了达到境外间接上市所需要的控制关系，百度在线和百度网络及其股东之间签订了一系列合同。

（1）《技术咨询服务合同》。根据协议，百度在线独家向百度网络科技提供咨询服务。主要包括服务器的维护、软件的开发以及广告的设计等方面。百度在线也可以向百度网络提供技术人员，费用由百度网络承担。百度在线对所提供的服务拥有知识产权，百度网络每月按约定支付服务费。费用标准主要依据网页浏览次数以及广告页面浏览次数而确定，费率每过一段时间可以由双方调整。合同有效期10年。
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　*　　　　在中国境内注册有限责任公司
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图5-6　百度公司境外间接上市公司结构与合同关系图

（2）《商业合作合同》。根据该协议，百度网络向百度在线提供因特网信息服务、因特网广告服务及其他相关服务，使百度在线能够给自己运营的网站提供P4P服务，百度在线则向百度网络提供搜索引擎技术。百度在线每月向百度网络支付使用费人民币1万元。合同有效期10年。

（3）《经营合同》。协议约定，百度在线向百度网络的日常经营和财务管理提供指导。百度在线有向百度网络建议人事的权利，百度网络的股东必须接纳被建议的人员作为其董事会代表，百度在线有权向百度网络指派高级管理人员。此外，百度在线担保百度网络与第三方的业务履行及合同安排。作为回报，百度网络以及所有的公司应收账款及公司资产向百度在线抵押。百度网络同意，在没有得到百度在线允许的前提下，不得从事任何可能实质影响其公司资产、负债和经营的交易，如不承担债务，不出售或购买资产，不得为第三方利益而在其所有的资产或知识产权上设立负担（如担保），也不得向第三方转让与其经营有关合同的权利义务。合同有效期10年。

（4）《软件许可合同》。协议规定，百度在线向百度网络提供非独家的“百度中国搜索引擎”和“百度因特网P4P系统”软件使用权。百度网络只能将这些软件用于指定经营系统内的内部数据处理中。每种软件使用年费为500万元人民币，合同有效期5年。

（5）《许可合同》。根据此类合同，百度在线授予百度网络使用其注册域名、商标及网站设计的独家许可权。每个许可合同下的年许可费为人民币1万元，年费可以相应调整，合同有效期5年。

（6）《代理合同》。根据该合同，百度网络的股东同意将其所持全部股票的表决权委托给百度在线指定人员行使，合同为期10年。

（7）《股权质押合同》。根据该合同，百度网络股东同意将其股份质押给百度在线，为其履行技术咨询合同项下的义务提供担保。如百度网络或其股东违反合同义务，百度在线有权变卖其股份。百度网络股东不同意处分其所持有的股份或以其他方式妨碍百度在线的利益，合同在百度网络及其股东完全履行其技术咨询服务合同和贷款合同项下的义务两年后到期。

（8）《排他购买权合同》。合同规定，在中国有关法律法规允许的范围内，百度网络股东授予百度在线对百度网络部分或全部股东权益的排他性购买权。购买价格为中国有关法律在股权转移时允许的最低首期出资额或最低对价，百度在线或其指派的股东有权决定行使排他性购买权的时间及购买的股份数。

（9）《贷款合同》。合同规定，百度在线向百度网络股东提供200万元人民币无息贷款，用于2001年6月百度网络的注册，贷款仅能用百度网络将其股份出售给百度在线的收入进行清偿，合同有效期10年。

（10）《不可撤销代理权合同》。根据合同，百度网络股东向首席财务官王湛生（Shawn Wang）和首席运营官朱洪波（David Hongbo Zhu）授予不可撤销的代理权，任命其为业务代理人，在需要股东同意的所有事务上行使表决权。王湛生和朱洪波不再受雇于百度在线时，代理权终止，合同有效期10年。

通过上述合同，境外特殊目的公司百度在线完全控制了境内企业百度网络的所有权益。所有合同对境内企业经营管理权、商标权、软件等知识产权及收益构成全面的、有效控制，境内企业的作用，仅仅是一个符合中国法律要求的牌照公司而已。

（四）合同控制模式的风险

对于控制人而言，通过合同控制模式虽然可以实现境外公司对境内公司的控制，但这种模式也不可避免地存在两类风险。

（1）违约风险。即境内公司违反其合同义务的风险，即使境外企业采取一些风险应对措施（如设定担保），但并不能根本消除这种风险。

（2）法律风险。这种风险来自中国法律及政府监管政策的变化。所有采用合同控制模式的境外间接上市，均涉及中国法律限制或禁止外资进入的行业。作为变通做法的合同控制模式的合法性，完全取决于中国政府的立场。在合同模式中，技术咨询合同和许可合同中的许可费等定价较为随意，与市场实际状况相差较大，易被监管机构或司法机构认定为利用合同形式非法转移利润。

更大的问题在于，合同模式产生了规避境内法律与监管的客观效果，不能排除中国监管机构或司法机关基于“合同规避国家产业政策与法律”而被认定无效的可能。例如，2006年7月13日信息产业部颁布的《关于加强外商投资经营增值电信业务管理的通知》，对外国投资者与境内增值电信公司违规合作行为进行了规范。《关于加强外商投资经营增值电信业务管理的通知》强调，境内电信公司不得以任何形式向外国投资者变相租借、转让、倒卖电信业务经营许可，也不得以任何形式为外国投资者在我国境内非法经营电信业务提供资源、场地、设施等条件。以合同模式境外上市的互联网企业则属于上述规定的范畴。《关于加强外商投资经营增值电信业务管理的通知》的强制性规定把以合同模式境外上市的企业推向了一种比较尴尬的境地。
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无论是由于境内合同方违反，还是由于中国法律或监管政策的原因，一旦这些合同安排出现“断裂”，境外上市公司便与境内权益之间失去联系，从而失去利益来源支持，这将对境外上市公司及其股东利益带来根本性的影响。因此，这种可能的风险也是境外公司最为关注的问题。实践中，采用合同模式境外上市《招股说明书》一般均会披露：“关于我们的业务和合同安排的合法性方面的中国法律法规是不确定的。如果我们被认定违法，将受到惩治。此外，中国法律法规的变化也会实质性影响我们的业务或对我们不利。”
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（五）规避的法律效果

不难看出，合同模式操作的主要目的是绕开国家行业监管规定与外资禁入的产业政策。这种操作将直接产生境外上市监管以及我国产业政策被规避的问题。

1．规避境外上市监管

如前所述，2005年10月21日国家外汇管理局颁布的《国家外汇管理局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》（75号文）与2006年8月8日商务部、国资委、证监会、外管局等6部委联合公布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文），共同构成目前我国对境外间接上市监管的法律框架，但是，75号文与10号文的适用范围有所差别。

从两个文件的规范范围来看，合同模式下的境外间接上市行为仅适用75号文，不适用10号文。75号文适用境外公司对境内公司的直接投资活动，包括在境内设立外商投资企业及通过该企业购买或协议控制境内资产；而10号文仅适用于境外公司对境内公司的并购行为，合同模式因不涉及并购而不适用该文。因此，采用合同模式境外间接上市，只需完成外汇登记即可，而不需履行10号文规定的证监会境外上市审批与商务部并购审批。从实践中看，10号文实施后，很少有企业能够走通10号文的相关程序，其审批难度非常大。相比之下，75号文的规定大多是登记和管理性的，程序比较容易完成。
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 因此，采用合同模式可以直接规避10文的适用，在一定程度上削弱了10号文对境外上市监管规范目的的实现。

2．规避产业政策

合同模式所涉及的产业一般均为我国外资禁入的行为。以互联网业为例，由于互联网业涉及国家安全，我国对该行业外资进入实施严格的监管。2000年国务院颁布的《互联网信息服务管理办法》第4条、第7条规定，我国对经营性互联网信息服务实行许可制度，未取得互联网信息服务增值电信业务经营许可证，不得从事互联网信息服务。根据2007年修订的《外商投资产业指导目录》，新闻网站、网络视听节目服务、互联网上网服务营业场所、互联网文化经营行业禁止外资进入。

上述互联网行业的准入限制的存在，使境外间接上市操作中无法采用境外壳公司并购境内企业的股权模式，只能替代之以合同模式。通过一系列合同架构安排，由一家内资公司作为牌照公司持有增值电信业务经营许可证，公司运行完全符合监管与法律要求，境外公司及其境内外商独资企业则通过合同安排实际控制牌照公司的运营、资产与收益。

产业政策中的禁入规定，体现了国家对于关系国家经济安全的重点行业的控制，不希望敏感行业，如互联网企业或电信企业在技术上过于依赖外方，丧失产业的发展潜力。
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 采用合同模式在境外间接上市的境内互联网公司实际上规避了上述法律规定，其中不乏国内知名的新闻网站和综合性门户网站。虽然境外间接上市实践中，外资一般仅是作为战略投资者或是公众股东进入，并不构成真正的外资进入。但是，这种模式的确将导致潜在风险，即外国电信运营商可以借助这一模式间接影响我国国内电信与互联网市场，从而可能对我国的产业安全甚至国家安全带来威胁。

对于以合同模式规避行业准入做法的合法性问题，我国目前法律尚无明确规定。在以往实践中，相关行业监管部门至今仍采用默许的态度，没再出现叫停或否定这种合同控制模式的现象。笔者认为，这可能是出于两方面考虑：一方面，境外公司的控制权基本上仍为中国控制人持有。境外上市公司的股东主要分为三类：创始人股东、机构投资者和公众股东。其中，机构投资者意在通过境外上市转让所持股份，获取高额利润，并无控制境内产业意图；公众股东购买公司股票也不是为取得公司控制权。境外上市公司仍由创始人持有，而境外间接上市企业的创始股东通常是中国公民，即使改为外国国籍，其企业性质也不会改变。
〔16〕

 既然这样，不应该也无必要限制对其适用行业准入规定。如对这些企业加以限制，实际上是限制了我国包括IT业在内的某些产业的发展，与产业保护和外资限制的初衷相违背。另一方面，否认这些合同的合法性存在操作上的困难。《中华人民共和国合同法》颁布后，行政管理部门宣布合同无效的情形被限制在极小范围内；政府干预企业的具体经营管理行为与世界贸易组织的基本原则不相符；而且，认定哪些合同属于对国家行业准入规定的规避也缺少具体标准，要否认这些合同并不容易。

笔者认为，对于这种规避做法，不能简单地认定无效，而应当结合规避行为产生的深层原因、实际效果、产业类型而全面考虑。

境内包括互联网企业在内的中小型企业纷纷寻求境外间接上市并采用规避性安排，主要还是出于融资的需要。从很大程度上讲，规避行为产生的根本原因，在于我国现有资本市场与金融制度尚不能满足这些境内企业融资的需要。我国资本市场目前处在发展阶段，市场规模小、境内企业上市门槛高，手续繁复、耗时长，审批中还需涉及产业发展和企业性质等政策因素。中小企业、民营企业如选择境外直接上市，需要经过严格审批并满足严格的条件
〔17〕

 ，通过间接的方式，可以绕开监管环节从而降低交易成本，是在客观制度环境下的一种理性选择。融资的完成，为企业进一步发展壮大提供了必要的资金条件，对国内相关产业的发展是有好处的。在国内市场融资制度短期内不能得到全面改善的情况下，境外间接上市及合同模式对于企业发展和国内产业发展仍具有一定的益处与合理性。

从效果上看，境外间接上市虽然涉及“外资并购”程序，但其本质还是“内资”，外资通常是作为战略投资者或公众股东进入，并不直接拥有境内企业的股权，且境外公司或资本对境内企业的控制不属于绝对控制（股权控制）。

当然，对于国家严格控制外资进入的敏感产业，如军事、通讯、航天等，应严格防止境外资本或机构利用合同模式对该领域的影响与渗透。国家应当尽早出台关于国家经济安全方面的保护制度，明确具体监管机构，对利用合同模式可能威胁国家经济安全的境外间接上市安排进行必要的干预。

总体来说，在目前特定历史条件下，境外间接上市仍是境内企业，尤其是中小企业、民营企业一条重要的融资渠道，应当对其进行肯定并给予必要的制度空间；同时，监管层也应注意国家产业政策的贯彻与实施，在维护国家的经济安全之间、在效率与安全之间寻求合理的平衡。

笔者相信，建立完善的境内融资渠道，尤其是中小企业与民营企业境内融资渠道，是解决境外间接上市及规避行为的根本之道。法律应为经济发展服务，监管规则的选择也应基于产业的发展目的。目前，互联网等中小企业的境内融资情况已经得到了一定程度的改善。2006年12月15日，网盛科技（002095）正式在深圳中小企业板挂牌交易，这是我国A股市场的第一支纯互联网概念股票。
〔18〕

 专门为国内中小科技企业、民营企业提供融资服务的深圳证券交易所创业板已在2009年9月正式推出，笔者相信，随着我国创业板市场的不断发展与成熟，这种规避行为将会自然减少、直至消失。

注　释


〔1〕
 　例如，《国际会计准则第27号—合并财务报表和对附属公司投资的会计》第1条规定，该准则适用于编制与呈报受母公司控制的企业集团的合并财务报表。


〔2〕
 　指企业所拥有的实际或潜在的经济来源。


〔3〕
 　参见孔鹏：《施正荣财技—无锡尚德“私有化”及上市》，载《新财富》2006年第3期。


〔4〕
 　腾讯财经：《新东方简介》，http://finance.qq.com/zt/2006/xdfss/，最后登录时间2007年12月22日。


〔5〕
 　腾讯财经：《新东方上市大涨俞敏洪财富超18亿元》，http://finance.qq.com/a/20060909/000067.htm，最后登录时间2007年12月22日。


〔6〕
 　主要从事教育软件开发业务，将商标许可给New Oriental China及其子公司使用。信息来源：《新东方招股说明书》。


〔7〕
 　主要提供教育技术服务以及教育管理服务。信息来源：《新东方招股说明书》。


〔8〕
 　直接控制一些学校所在的不动产。信息来源：《新东方招股说明书》。


〔9〕
 　信息来源：《新东方招股说明书》。


〔10〕
 　参见《中华人民共和国中外合作办学条例》第3条。


〔11〕
 　招股说明书中的英文为：exercise effective control over New Oriental China and its subsidiaries; receive a substantial portion of the economic benefits from New Oriental China and its subsidiaries in consideration for the services provided by our wholly owned subsidiaries in China; and have an exclusive option to purchase all or part of the equity interests in New Oriental China and all or part of the equity interests in its subsidiaries, as well as all or part of the assets of New Oriental China, in each case when and to the extent permitted by applicable PRC law.


〔12〕
 　互联网周刊：《新浪模式波澜再起》，参见http://www.techweb.com.cn/read/2006-09-02/91945.shtml，访问时间：2008年1月8日。


〔13〕
 　参见《百度招股说明书》，P20。"PRC laws and regulations governing our businesses and the validity of certain of our contractual arrangements are uncertain. If we are found to be in violation, we could be subject to sanctions. In addition, changes in such PRC laws and regulations may materially and adversely affect our business."


〔14〕
 　参见李彤：《积极应对“红筹末路”》，载《中国企业家》2007年第7期，第24页。


〔15〕
 　Hong Xue, The Voice of China: A Story of Chinese—Character Domain Names, Cardozo Journal of International and Comparative Law, Fall 2004, P. 575-582.


〔16〕
 　2006年8月8日公布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》第58条规定：境内公司的自然人股东变更国籍的，不改变该公司的企业性质。


〔17〕
 　即所谓的“456规定”：净资产不少于4亿元人民币，过去一年税后利润不少于6000万元人民币，并有增长潜力，按合理预期市盈率计算，筹资额不少于5000万美元。参见1999年7月14日中国证券监督管理委员会《关于企业申请境外上市有关问题的通知》。


〔18〕
 　参见新浪财经：《网盛科技上市》，http://finance.sina.com.cn/focus/wskjss/，最后访问日期：2008年1月8日。


第六章　换股并购

为了达到对境内权益的控制这一目的，拟境外上市的特殊目的公司需要通过并购方式（股权收购或合同安排方式）取得境内公司股权或资产。并购行为所需要支付的对价，可以是现金支付，也可以并购主体境外公司自身股权作为支付对价，例如，向被并购公司股东定向发行股份。如是采用后一种支付方式，其实质，就是境外公司股权与境内公司股权之间的一次交换。由于只是股权之间的交换，背后实际控制人不需要投入新的资金，从而极大减轻了境外间接上市安排的融资成本。本章主要讨论的内容，是这种换股并购的操作、国内调整法律及相关法律问题。

一、概念与规范

（一）换股的概念

换股的一般含义，是指并购公司以公司自身股权为对价，购买目标公司股权的一种交易行为。股权互换交易涉及境内目标公司与境外并购公司两方面的资产评估和财务审计，操作环节多，过程也较为复杂。由于在境外间接上市过程中，并购公司和目标公司实际控制人是同一的，因此，实际控制人只需要靠自有资产的重组即可完成并购。

目前，我国法律明确界定并对换股作出详细规定的是2006年8月8日颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文）。10号文对“外国投资者以股权作为支付手段并购境内公司”的规定如下：“外国投资者以股权作为支付手段并购境内公司，系指境外公司的股东以其持有的境外公司股权，或者境外公司以其增发的股份，作为支付手段，购买境内公司股东的股权或者境内公司增发股份的行为。”该规定虽未直接使用“换股”字样，但上述规定的实质即换股交易，为了表述方便，下面将10号文规定的并购方式称为“换股并购”。

根据10号文给出的界定，换股并购的方式具体包括4种：

（1）境外公司的股东以其持有的境外公司股权作为支付手段，购买境内公司股东的股权。

（2）境外公司的股东以其持有的境外公司股权作为支付手段，购买境内公司增发的股份。

（3）境外公司以其增发的股份作为支付手段，购买境内公司股东的股权。

（4）境外公司以其增发的股份作为支付手段，购买境内公司增发的股份。

一般来说，换股并购具有以下一些基本特征：

（1）换股并购的支付对价是用并购公司股份交换。

（2）并购的目的是取得对目标公司的控制权，因此，交换的股份通常是有投票权的普通股。

（3）换股并购一般不存在并购规模的限制。在换股并购的情形中，并购方无须支付现金，使其并购规模不受资金及规模的限制。

（4）换股并购较现金并购有着更为复杂的程序要求，各国法律一般对换股并购有特别规定。

境外间接上市过程中的换股并购与普通换股并购相较，有一个特别之处，那就是换股双方的股东或实际控制人是同一经济主体。通过换股并购，可以在不需新增资金的情况下，把某些资产或权益从一个口袋换到另一个口袋中，其实际所有人身份与地位并未发生变化。

从换股并购的概念及操作方式可以看出，换股并购较现金并购有着巨大的吸引力与优势：

（1）巨额标的并购更易实现。现金并购中，巨额现金支付会增加并购方的资金压力，降低资产流动性，实际控制人需要事先筹集大量的资金。此外，在境外间接上市过程中，如果以现金并购境内权益，还需要考虑国家外汇监管措施；而换股方式由于不涉及资金支付及跨境转移，融资压力小，也不会涉及有关国家外汇方面的监管。

（2）合理避税。在并购活动中，如果以现金支付对价，收取对价方必须申报所得并纳税；如果以股票为支付方式，交易双方均不需支付所得税，而仅当持股人将其持有股票出售变现时，才需要根据法律支付所得税。

换股并购也有较现金并购方式不利的一面。一方面，对交换股份的价值评估要求较高。由于换股是股份与股份之间的交换，需要聘请有资格的中介机构对两种股权分别进行独立和客观的评估估值。另一方面，换股并购将面临更为严格的法律监管。在我国，当换股并购涉及国有股或上市公司时，出于防止国有资产流失、保护上市公司中小股东的利益、防止境内企业的资产流失等因素的考虑，对于作为并购支付对价的证券，有较高的监管要求。各国或地区的证券法规对换股并购也有种种限制。

实践中，跨境的换股并购在我国境外间接上市操作并不普遍，少数的案例主要发生在境外上市公司与境内非上市公司的换股并购。我国以前的法律并没有非上市公司之间换股并购的相关规定，由于无法可依，工商部门及商务主管部门不能办理。10号文的颁布，为境外投资者换股并购境内企业设立了一条合法通道，但是，换股并购在实践中却鲜见成功案例，其原因我们将在下面章节中专门讨论。

（二）国内主要调整规范

“换股”一词最早出现在1997年的国务院《关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》（下称《97红筹指引》）一文中。根据《97红筹指引》第3条的规定，将境内企业资产以收购、换股、划转及其他形式转移到境外中资非上市公司或者境外中资控股上市公司在境外上市，以及将境内资产通过先转移到境外中资非上市公司再注入境外中资控股上市公司在境外上市的，应经省级人民政府或者国务院有关主管部门同意，并报中国证监会审核、国务院证券委审批。

从此，换股正式被确立为境内权益注入境外特殊目的公司的一种合法方式。虽然有观点认为，《97红筹指引》仅适用于国有企业的境外上市，不适用于其他类型所有制企业的境外间接上市。但笔者认为，无论《97红筹指引》的适用范围如何，该文件的意义在于，它第一次以规范性文件的方式明确了“换股”可以作为一种将境内资产转移至境外公司名下的合法方式。

2003年颁布的《外国投资者并购境内企业暂行规定》（以下简称《暂行规定》）第二次对“换股”作出规定。
〔1〕

 《暂行规定》第9条第5款规定，（换股）作为对价支付手段时，应符合国家有关法律、行政法规的规定。外国投资者以其拥有处置权的股票或其合法拥有的人民币资产作为支付手段的，须经外汇管理部门核准。这一规定弥补了《97红筹指引》的适用范围过窄的不足，为换股在更大范围的适用提供了更为直接的法律依据。根据这一文件，外国投资者以其拥有处置权的境外股票作为并购境内权益的支付手段，是国内法律所允许的，条件是须经过外汇管理部门核准。笔者认为，这里的“核准”，不应理解为“批准”，原因在于，换股作为一种正当的对价给付方式，是当事人交易的私权利，不需要经过来自政府的批准。外汇管理部门核准的目的，是对这种支付对价真实性、充分性的监督。

《暂行规定》中的这一立场与要求在2005年1月24日国家外汇管理局颁布的《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》中得到了重申。
〔2〕

 《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》第2条规定，境内居民为换取境外公司股权及其他财产权利出让境内资产和股权的，应取得外汇管理部门的核准。未经核准，境内居民不得以其拥有的境内资产或股权为交易对价取得境外企业股权及其他财产权利。

2005年11月1日外汇管理局颁布的《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》（下称“75号文”）再一次对境内与境外换股问题做出规范。75号文第1条第2款规定，“返程投资指境内居民通过特殊目的公司对境内开展的直接投资活动，包括但不限于以下方式：购买或置换境内企业中方股权、在境内设立外商投资企业及通过该企业购买或协议控制境内资产、协议购买境内资产及以该项资产投资设立外商投资企业、向境内企业增资。”根据该文件，通过换股等方法将境内资产或者股权注入（境外）特殊目的公司的，应就其持有的特殊目的公司净资产权益及变动状况办理境外投资外汇登记变更手续。这些条款显示出，2005年中国政府仍然继续允许境外企业换股并购境内企业的立场。

2006年9月8日，中央6部委联合颁布的10号文开始施行。10号文对外国投资者以股权并购境内企业专章作出规定，对特殊目的公司的换股问题也作了专门规定。

2007年5月，国家外汇管理局颁布的《〈国家外汇管理局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〉操作规程的通知》，作为对75号文的配套操作细则，这一规范文件对75号文关于换股的有关规定进一步予以了细化。

二、特殊目的公司换股并购

根据10号文的规定，境外公司对境内企业的换股并购，有两类境外主体的股份可以作为并购支付手段，即特殊目的公司股份或一般境外公司股份。因此，换股并购可以通过两种途径进行：一是特殊目的公司与境内公司进行换股，这种情况下的换股操作目的是为了境外上市，通常在特殊目的公司上市之前进行；二是一般境外公司对中国境内企业进行换股并购。

以特殊目的公司的股份进行换股并购（以下简称“特殊目的公司换股并购”）的法律规范主要是10号文与75号文
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 ，其中，10号文第四章第三节专门规定了特殊目的公司的换股并购问题。特殊目的公司换股并购境内企业时，必须遵照10号文及75号文的相关规定执行。

（一）前置程序

根据10号文的规定，特殊目的公司的换股并购，必须符合法定的前提条件，完成相关前置程序，包括特殊目的公司的设立核准等要求。

1．特殊目的公司设立核准

10号文第42条规定，境内公司在境外设立特殊目的公司时，应当向商务部申请办理核准手续。75号文则规定，境内居民设立或控制境外特殊目的公司前，应当持境外投资批准文件向外汇管理部门申办境外投资外汇登记手续。因此，商务部对境外设立特殊目的公司的审批，成为境外特殊目的公司换股并购的前提条件或前置程序。

按照10号文的相关规定，境内公司除应向商务部报送《关于境外投资开办企业核准事项的规定》要求的文件外，还须报送特殊目的公司最终控制人的身份证明文件、特殊目的公司境外上市商业计划书、并购顾问就特殊目的公司未来境外上市股票发行价格的评估报告。商务部审查同意的，应向申请人颁发《中国企业境外投资批准证书》。
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 通过对这些文件审核，保证投资人的国内居民身份以及境外投资的境外上市目的的真实性。

2．境外投资外汇登记

根据10号文第42条第2款及75号文第2条规定，获得境外投资批准证书后，设立人或控制人（境内居民）应持境内居民法人的外汇资金（资产）来源核准批复和境外投资主管部门的批准文件，向外汇管理机关申办境外投资外汇登记手续。

106号文（75号文实施细则）按照对外投资来源的不同，划分了三种不同的外汇登记类型：境内居民以境内企业资产权益新设特殊目的公司的外汇登记、境内企业境外投资转作返程投资的特殊目的公司外汇登记以及境内自然人注入境外权益并返程投资的特殊目的公司外汇登记。
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 不难看出，这三种类型分别适用以境内资产作为出资、以已存在境外投资为出资和境内个人以境外收益出资的不同情况。

申请办理境外投资外汇登记手续时，应说明境外特殊目的公司股权及管理架构及自设立、控制以来的历次增资、减资、股权转让、股权配置、合并、分立、对外股权投资、涉及境内资产的对外担保、分红等事项；同时提交境内被并购企业的营业执照、商务部批准返程投资的批准文件及批准证书、经批准生效的外商投资企业合同、章程等。
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 外汇管理部门对境外投资外汇登记手续并不进行实质性审查。在外汇管理部门审核后，颁发给境外投资外汇登记文件（申请人为境内公司的，颁发《境外投资外汇登记证》；是境内自然人的，则颁发《境内居民个人境外投资外汇登记表》）。

（二）换股审批及登记

1．并购审批

10号文明确规定，境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系的境内的公司，应报商务部审批。
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 商务部审批分为初审与正式批准两个步骤：商务部初审；商务部在申请人获得证监会境外上市批准后颁发并购批准证书。
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申请主体应当为换股并购的境内目标公司。根据10号文相关规定，特殊目的公司换股并购境内公司的，境内公司应向商务部报送以下文件
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 ：

（1）设立特殊目的公司时的境外投资开办企业批准文件和证书。

（2）特殊目的公司境外投资外汇登记表。

（3）特殊目的公司最终控制人的身份证明文件或开业证明、章程。

（4）特殊目的公司境外上市商业计划书。

（5）并购顾问就特殊目的公司未来境外上市的股票发行价格所作的评估报告。

（6）境内公司最近1年股权变动和重大资产变动情况的说明。

（7）并购顾问报告。

（8）所涉及的境内外公司及其股东的开业证明或身份证明文件。

（9）境外公司的股东持股情况说明和持有境外公司5％以上股权的股东名录。

（10）境外公司的章程和对外担保的情况说明。

（11）境外公司最近年度经审计的财务报告和最近半年的股票交易情况报告。

（12）被并购境内有限责任公司股东一致同意外国投资者股权并购的决议，或被并购境内股份有限公司同意外国投资者股权并购的股东大会决议。

（13）被并购境内公司依法变更设立为外商投资企业的申请书。

（14）并购后所设外商投资企业的合同、章程。

（15）外国投资者购买境内公司股东股权或认购境内公司增资的协议。
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（16）被并购境内公司上一财务年度的财务审计报告。

（17）经公证和依法认证的投资者的身份证明文件或注册登记证明及资信证明文件。

（18）被并购境内公司所投资企业的情况说明。

（19）被并购境内公司及其所投资企业的营业执照（副本）。

（20）被并购境内公司职工安置计划。

（21）被并购境内公司的债权债务的处置协议。
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（22）国有资产管理部门的批准文件（如果涉及国有资产及其权益的转移）。
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（23）对并购各方的同一实际控制人的披露材料，以及就并购目的和评估结果是否符合市场公允价值进行解释的材料。

（24）如果以持有特殊目的公司权益的境外公司作为境外上市主体，境内公司还须报送以下文件：①该境外公司的开业证明和章程；②特殊目的公司与该境外公司之间就被并购的境内公司股权所作的交易安排和折价方法的详细说明。

（25）如果并购后所设外商投资企业的经营范围、规模、土地使用权的取得等，涉及其他相关政府部门许可的，有关的许可文件应一并报送。

在初审阶段，商务部对特殊目的公司换股并购的申请审查合格后，并不立即颁发“批准证书”，而是向申请人颁发一份“原则批复函”。境内公司持该批复函，申请并获得证监会境外上市核准后，再由商务部颁发批准证书。届时，商务部颁发的批准证书将加注“境外特殊目的公司持股，自营业执照颁发之日起1年内有效”字样。

对于已获证监会核准的申请的，商务部不再作其他审核，仅核对证监会核准文件后即可颁发批准证书。申请人即境内公司取得证书后，应向工商登记部门办理内资企业转为外商投资企业的变更手续。登记管理机关向申请人颁发同前加注的外商投资企业营业执照。申请人在1年期限内完成境外上市、返程投资等要求后，再向商务部申请换发无加注的外商投资企业批准证书。如果申请人1年内未能换领无加注外商投资企业批准证书，原加注批准证书自动失效，境内公司股权结构则恢复到股权并购之前的状态。

境内企业在取得无加注的批准证书之前，公司资金运作会受到某些限制，如10号文第37条规定，境内公司取得无加注的外商投资企业批准证书、外汇登记证之前，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。
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2．境外上市核准

申请人在换股并购申请获得商务部初审同意后，可凭批复文件向证监会申请境外上市，证监会应于20个工作日内决定是否核准的决定。
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申请境外上市核准时，应当符合以下几项条件：

（1）境外上市所在国家、地区有完善的证券法律和监管制度，其证券监管机构已与国务院证券监督管理机构签订监管合作谅解备忘录，并保持着有效的监管合作关系。
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 目前，我国证监会已与40个左右的境外监管机构签订了合作监管备忘录。

（2）境内公司权益不存在产权争议或潜在的产权争议；有完整的业务体系和良好的持续经营能力；有健全的公司治理结构和内部管理制度；公司及其主要股东近3年无重大违法、违规记录。
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（3）根据规定，特殊目的公司境外上市的股票发行价总值，不得低于其所对应的经中国有关资产评估机构评估的被并购境内公司股权的价值。
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根据证监会公布的《境内企业间接到境外发行证券或者将其证券在境外上市交易审批》，申请境外间接上市时需提交以下文件：

（1）申请报告，内容包括：境内公司历史沿革、业务概况、股本结构、主要股东、最近一年股权变动和重大资产变动情况、对外投资情况、经营风险分析、业务发展目标、公司治理结构、内部管理制度、经营业绩与财务状况等；特殊目的公司设立及注册情况、股东及实际控制人情况等。

（2）商务部对特殊目的公司并购境内公司的原则批复函。

（3）被并购境内有限责任公司股东同意特殊目的公司并购的决议，或被并购境内股份有限公司同意特殊目的公司并购的股东大会决议，或其他类型企业类似法律文件。

（4）境内公司所在地省级人民政府出具的同意境内公司通过境外特殊目的公司境外上市的文件。

（5）行业监管部门的意见函（如需要）。

（6）境外投资银行的分析推荐报告。

（7）境内公司及其所投资企业的营业执照。

（8）境内公司属于特殊许可行业的，须提供许可证。

（9）从事可能对环境构成重大影响的行业的境内公司应提供环保部门的证明。

（10）特殊目的公司境外上市募集资金转回境内投向涉及需要批准的固定资产投资项目或其他专门立项项目的，提供立项批准文件。

（11）特殊目的公司境外上市募集资金转回境内投向涉及可能对环境构成重大影响的项目，应提供环保部门的批复。

（12）境内公司所占用土地的权属证明。

（13）境内公司已按中国税法规定完税的证明。

（14）境内法律意见书。

（15）商务主管部门颁发的设立特殊目的公司的境外投资开办企业批准文件和证书。

（16）特殊目的公司境外投资外汇登记表。

（17）特殊目的公司的注册登记证明以及最终控制人的身份证明文件或开业证明、章程。

（18）特殊目的公司并购境内公司的有关协议。

（19）特殊目的公司境外上市商业计划书。

（20）境内公司前3个财务年度经具备证券业务资格的会计师事务所出具的境内财务审计报告（特殊目的公司于境外二板市场上市的，报送境内公司前两个财务年度境内财务审计报告）；当年6月30日以后报送材料的，应另加一期境内财务审计报告。

（21）境内公司资产评估报告。

（22）并购顾问报告（包括对特殊目的公司未来境外上市的股票发行价格所作的评估）。

（如以持有特殊目的公司权益的境外公司作为境外上市主体，还需报送以下23—24项文件）：

（23）该境外公司的注册证明和章程。

（24）特殊目的公司与该境外公司之间就被并购的境内公司股权所作的交易安排和折价方法的详细说明。

（25）有关中介机构及从业人员的职业资格证明。

（26）境内公司及有关中介机构联络表。

3．境外特殊目的公司投资与外汇变更登记

换股并购过程需要进行有关外汇登记手续。根据10号文第45条第3款的规定，换股并购行为导致（境外）特殊目的公司股权变更的，（并购后）持有特殊目的公司股权的境内公司或自然人，凭加注的外商投资企业批准证书，就特殊目的公司相关事项向商务部申办境外投资开办企业变更核准手续，并向外汇管理机关申办境外投资外汇登记变更手续。75号文第3条也有类似规定：“境内居民将其拥有的境内企业的资产或股权注入特殊目的公司，或在向特殊目的公司注入资产或股权后进行境外股权融资，应就其持有特殊目的公司的净资产权益及其变动状况办理境外投资外汇登记变更手续。”

根据75号文第3条规定，境内居民申办外汇登记变更手续时，一般须报送如下材料：书面申请（详细说明境内企业与特殊目的公司的股东与股权变更过程、境内企业与特殊目的公司股权的定价方式）；《境外投资外汇登记证》或《境内居民个人境外投资外汇登记表》；外商投资主管部门对返程投资的核准、备案文件；国有资产管理部门对境内企业资产或股权价值的确认文件（如涉及国有资产）；特殊目的公司境外注册证明；其他真实性证明材料。

4．境内公司工商变更与外汇登记

根据规定，境内公司应自收到加注的批准证书之日起30日内，向登记管理机关、外汇管理机关办理变更登记，由登记管理机关、外汇管理机关分别向其颁发加注“自颁发之日起14个月内有效”字样的外商投资企业营业执照和外汇登记证。

此外，申请人还应向登记管理机关提交旨在恢复股权结构的文件。10号文第46条第2款规定，境内公司向登记管理机关办理变更登记时，应当预先提交旨在恢复股权结构的境内公司法定代表人签署的股权变更申请书、公司章程修正案、股权转让协议等文件。

要求提交这些文件的意图在于，督促申请人在登记管理机关根据10号文规定向申请人颁发加注的外商投资企业营业执照之日起1年内完成境外上市，并在上市之日起30日内向商务部报告上市情况和融资调回计划。以此试图有效控制境外上市的行为。如果境内公司在前述期限内未向商务部报告，境内公司加注的批准证书自动失效，境内公司股权结构恢复到股权并购之前的状态，并应按本规定第36条办理变更登记手续，即境内公司的股权依照其先前提交的旨在恢复股权结构的文件恢复到股权并购前的状态，境外公司最终并未取得境内公司的股份。
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境内公司持有加注的外商投资企业营业执照期间，其公司行为能力受到很大的限制。根据10号文第37条的规定，境内公司取得无加注的外商投资企业批准证书、外汇登记证之前，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。

5．境外上市后报告与登记

在特殊目的公司或者与特殊目的公司有关联关系的境外公司完成境外上市后，还需履行以下报告与登记手续：

（1）向商务部报告并换发无加注的批准证书。境内公司应自特殊目的公司或与特殊目的公司有关联关系的境外公司完成境外上市之日起30日内
〔19〕

 ，向商务部报告境外上市情况和融资收入调回计划，并申请换发无加注的外商投资企业批准证书。如果特殊目的公司在领取加注的外商投资企业营业执照起一年内未完成境外上市，或者在境外上市完成之日起30日内未向商务部报告，加注的批准证书自动失效，境内公司的股权恢复到股权并购前的状态，境外公司不能取得境内公司的股份。

（2）向证监会报告并备案。根据10号文第47条第1款规定，境内公司应自完成境外上市之日起30日内，向国务院证券监督管理机构报告境外上市情况并提供相关的备案文件。

（3）向外汇管理机关报送融资收入调回计划。境内公司应向外汇管理机关报送融资收入调回计划，由外汇管理机关监督实施。

（4）向登记管理机关、外汇管理机关申请换发无加注的证照。境内公司取得无加注的批准证书后，应在30日内向登记管理机关、外汇管理机关申请换发无加注的外商投资企业营业执照、外汇登记证。

（三）融资汇回

在境外上市完成后，应将境外上市的融资收入按照备案的调回计划调回境内使用（下称“融资汇回”）。
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根据10号文第48条第1款的规定，特殊目的公司境外上市后获得的融资收入，应按照报送外汇管理机关备案的调回计划调回境内使用。75号文第4条也作出类似规定，特殊目的公司完成境外融资后，境内居民可以根据商业计划书或招股说明书载明的资金使用计划，将应在境内安排使用的资金调回境内。

融资汇回的主要途径有境内公司提供商业贷款、在境内新设外商投资企业、并购境内企业三种渠道。由于境外间接上市中的上市主体是境外特殊目的公司，而非境内公司，资金的汇回，无论是借贷或者投资，都必须按照市场规则与会计规范，在两个独立的法人之间平等、有偿地进行，这是与境外直接上市的资金汇回的主要区别之一。融资汇回还须遵守中国有关外商投资及外债管理的法律和行政法规，办理有关外商投资、外债审批及登记手续。

依照法律规定，境内公司及自然人从特殊目的公司获得的其他外汇收入，如利润、红利及资本变动所得外汇收入等，应自获得之日起6个月内调回境内。其中，利润或红利可以进入经常项目外汇账户或者结汇，资本变动外汇收入经外汇管理机关核准，可以开立资本项目专用账户保留，也可经外汇管理机关核准后结汇。
〔21〕



三、一般境外公司换股并购

除特殊目的公司的股份可以作为支付手段并购中国境内公司的股份以外，其他符合条件的一般境外公司股份也可以用来作为并购支付手段。

目前，适用于一般境外公司换股并购的法律规范主要有10号文及适用于外国投资者并购境内企业的一般法律法规。由于10号文在第四章专章对外国投资者以股权作为支付手段并购境内公司的问题作出规定，因此，在一般境外公司换股并购的问题上，10号文属特别法而应优先适用。对于10号文没有规定或者没有明确规定的事项，应当适用外国投资者并购境内企业的一般规范。

（一）换股并购的条件

一般境外公司换股并购境内公司时，境外公司及其股份应当分别满足法律法规设定的条件。

依照10号文第28条的规定，一般境外公司换股并购中国境内企业时，该境外公司要具备以下前提条件：境外公司应合法设立且注册地具有完善的公司法律制度；该境外公司及其管理层最近3年未受到监管机构的处罚；该境外公司应为上市公司，其上市所在地应具有完善的证券交易制度。可见，10号文规范下的一般境外公司必须是境外已上市公司。

对于用以换股的一般境外公司股份，依照10号文第29条规定，该股份应符合以下条件：股东合法持有并依法可以转让；无所有权争议且没有设定质押及任何其他权利限制；已在境外公开合法证券交易市场（柜台交易市场除外）挂牌交易；最近1年交易价格稳定。可以看出，对用来交换的境内外公司，在流通性、无他项权利、价格稳定性方面均有所要求，只是对于价格稳定的判断不宜操作。

（二）并购顾问

根据10号文第30条规定，一般境外公司换股并购时，境内公司或其股东应当聘请在中国注册登记的中介机构担任并购顾问，对换股并购出具顾问报告。

并购顾问必须是在中国注册登记的中介机构。根据10号文第31条规定，并购顾问应符合以下条件：信誉良好且有相关从业经验；无重大违法违规记录；应有调查并分析境外公司注册地和上市所在地法律制度与境外公司财务状况的能力。

根据规定，并购顾问出具的并购报告应包括以下内容：对并购申请文件的真实性的尽职调查意见；对境外公司的财务状况的尽职调查意见；对并购是否符合10号文第14条规定的尽职调查意见；对境外公司是否符合10号文第28条规定的尽职调查意见；对并购涉及的股权是否符合10号文第29条规定的尽职调查意见等。

（三）并购审批与登记

被并购的境内公司应向商务部报送一般境外公司换股并购申请。申请时应提交的文件主要包括：

（1）境内公司最近1年股权变动和重大资产变动情况。

（2）并购顾问报告。

（3）所涉及的境内外公司及其股东的开业证明或身份证明文件。

（4）境外公司的股东持股情况说明和持有境外公司5％以上股权的股东名录。

（5）境外公司的章程和对外担保情况说明。

（6）境外公司最近年度经审计的财务报告和最近半年的股票交易情况报告。

（7）被并购境内有限责任公司股东一致同意外国投资者股权并购的决议，或被并购境内股份有限公司同意外国投资者股权并购的股东大会决议。

（8）被并购境内公司依法变更设立为外商投资企业的申请书。

（9）并购后所设外商投资企业的合同、章程。

（10）外国投资者购买境内公司股东股权或认购境内公司增资的协议。

（11）被并购境内公司上一财务年度的财务审计报告。

（12）经公证和依法认证的投资者的身份证明文件或注册登记证明及资信证明文件。

（13）被并购境内公司所投资企业的情况说明。

（14）被并购境内公司及其所投资企业的营业执照（副本）。

（15）被并购境内公司职工安置计划。

（16）被并购境内公司的债权债务的处置协议。
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（17）拟转让的股权价值的评估结果的证明材料以及国有资产管理部门的批准文件（如果涉及国有资产及其权益的转移）。
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（18）就并购各方是否存在关联关系予以说明的材料，以及并购各方同属同一实际控制人时，对并购各方的同一实际控制人的披露材料和就并购目的及评估结果是否符合市场公允价值进行解释的材料。

（19）并购后所设外商投资企业的经营范围、规模、土地使用权的取得等，涉及其他相关政府部门许可的，有关的许可文件应一并报送。

商务部自收到规定报送的全部文件之日起30日内对并购申请进行审核，符合条件的，颁发批准证书，并在批准证书上加注“外国投资者以股权并购境内公司，自营业执照颁发之日起6个月内有效。”
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 这里的批准证书有效期限，较特殊目的公司换股并购时间缩短，是因为不涉及境外上市，因此操作时间相对更短。

境内公司自收到加注的批准证书之日起30日内，应向登记管理机关、外汇管理机关办理变更登记，由登记管理机关、外汇管理机关分别向其颁发加注“自颁发之日起8个月内有效”字样的外商投资企业营业执照和外汇登记证。境内公司向登记管理机关办理变更登记时，应当预先提交旨在恢复股权结构的境内公司法定代表人签署的股权变更申请书、公司章程修正案、股权转让协议等文件。

（四）境外投资核准与登记

并购审批完成后，境内公司或其股东应自营业执照颁发之日起6个月内，就其持有境外公司股权事项，向商务部、外汇管理机关申请办理境外投资开办企业核准、登记手续。申请时，除向商务部报送《关于境外投资开办企业核准事项的规定》所要求的文件外，另须报送加注的外商投资企业批准证书和加注的外商投资企业营业执照。商务部在核准境内公司或其股东持有境外公司的股权后，颁发中国企业境外投资批准证书，并换发无加注的外商投资企业批准证书。
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境内公司取得无加注的外商投资企业批准证书后，应在30日内向登记管理机关、外汇管理机关申请换发无加注的外商投资企业营业执照、外汇登记证。
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 境内公司取得无加注的外商投资企业批准证书、外汇登记证之前，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。

自营业执照颁发之日起6个月内，如果境内外公司没有完成其股权变更手续，则加注的批准证书和中国企业境外投资批准证书自动失效，登记管理机关根据境内公司预先提交的股权变更登记申请文件核准变更登记，使境内公司股权结构恢复到股权并购之前的状态。

注　释


〔1〕
 　《外国投资者并购境内企业暂行规定》已经被2006年颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》取代。


〔2〕
 　已于2005年11月1日失效。


〔3〕
 　第106号文是第75号文的实施细则，不再单独探讨。


〔4〕
 　参见10号文第42条第2款、第44条和75号文第2条规定。


〔5〕
 　参见106号文第5、第6、第7条。


〔6〕
 　参见106号文第4条。


〔7〕
 　参见10号文第11条。


〔8〕
 　参见10号文第44条和第45条。


〔9〕
 　参见10号文第44条、第32条和第21条。


〔10〕
 　根据10号文第22条规定，股权购买协议、境内公司增资协议应适用中国法律。


〔11〕
 　根据10号文第13条第3款规定，外国投资者、被并购境内企业、债权人及其他当事人可以对被并购境内企业的债权债务的处置另行达成协议，但是该协议不得损害第三人利益和社会公共利益。


〔12〕
 　根据10号文第14条第2款规定，外国投资者并购境内企业，导致以国有资产投资形成的股权变更或国有资产产权转移时，应当符合国有资产管理的有关规定。


〔13〕
 　参见10号文第37条。


〔14〕
 　参见10号文第40条、第45条。


〔15〕
 　参见10号文第40条第2款。


〔16〕
 　参见10号文第41条。


〔17〕
 　参见10号文第43条。


〔18〕
 　参见10号文第47条第2款。


〔19〕
 　此处的“境外公司”并不能按照该条文的字面而理解为一切“与特殊目的公司有关联关系的境外公司”，而应该按照10号文第39条第3款规定，将其理解为“持有特殊目的公司权益”而上市的境外公司。


〔20〕
 　10号文所用词语为“融资收入调回”，而75号文所用词语为“返程投资”。“返程投资”允许的途径较多，其外延范围是上市前通过特殊目的公司对境内的直接投资和上市后通过特殊目的公司对境内的直接投资。所以，在本文中，“融资汇回”是专指上市后将融资收入汇回境内使用的情形。


〔21〕
 　参见10号文第48条第3款。


〔22〕
 　根据10号文第13条第3款规定，外国投资者、被并购境内企业、债权人及其他当事人可以对被并购境内企业的债权债务的处置另行达成协议，但是该协议不得损害第三人利益和社会公共利益。


〔23〕
 　根据10号文第14条第2款规定，外国投资者并购境内企业，导致以国有资产投资形成的股权变更或国有资产产权转移时，应当符合国有资产管理的有关规定。


〔24〕
 　参见10号文第33条。


〔25〕
 　参见10号文第35条第2款。


〔26〕
 　根据10号文第35条第3款。


第七章　战略投资者

在特殊目的公司境外上市之前，实际控制人往往需要通过私募融资筹集前期所需资金。提供资金的机构则被称为战略投资者（亦称风险投资者）。本章分析战略投资在境外间接上市中的作用以及战略投资者的退出机制，尤其将讨论在现有法律框架下战略投资者在中国所面临的退出问题，并对与此密切相关的我国法律私募融资制度进行分析。

一、战略投资者的引入

（一）战略投资者的作用

对于“战略投资者”，目前尚无统一的定义，存在着“风险投资者”、“机构投资者”等说法。2005年12月31日商务部、中国证监会、国家税务总局、国家工商总局、国家外汇局共同颁布的《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》第一次正式使用的“战略投资者”一词，是指对上市国有企业股改过程中购买非流通股的外国机构投资者，与本书所涉及的在中国境外为拟上市特殊目的公司提供融资的机构投资者有很大区别。但为了表达便利，本文仍依照实务界的表达习惯，称这种投资者为“战略投资者”，并请读者注意两者的区别。

总体来说，企业境外间接上市准备过程引入战略投资者，可以通过这种私募形式获得重组资金、筹集上市费用、提升企业形象等。这一过程非常重要并直接关系到企业境外上市的成败。

1．获得上市所需资金

在上市前引入战略投资者的第一个考虑，是能够获得境外重组所需要的外汇资金。境内企业境外间接上市操作时，实际控制人（境内公司股东）往往会在如维尔京群岛、开曼群岛等地设立境外特殊目的公司。为了达到控制境内权益的目的，境外特殊目的公司需要收购境内企业股权或核心资产。如果收购是以现金方式进行，不可避免地需要大量外汇资金。当实际控制人缺少足够资金时，通过引进战略投资人进行私募，可以为收购提供资金。当然，如果境外特殊目的公司通过换股方式收购，则在这一环节就不需要有大量的现金了。

如果境外间接上市选择的是国际主要证券市场，如NYES或LSE的主板，由于这些证券市场对申请上市公司均有最低股本、现金流、收入额等财务标准要求（见本书第二章世界主要证券市场），新设立的境外特殊目的公司短期内要达到这些财务标准，多数情况下必须通过私募方式提高公司的股本总额与现金流量，引进战略投资者可以满足这一需要。

此外，无论是现金收购抑或换股并购，境外特殊目的公司申请上市过程会发生大量的财务成本及费用，如会计服务、法律服务、前期宣传、路演等费用，通过引进战略投资者进行私募，可以缓解短时间内资金紧张的压力。此外，在境外引入战略投资者募集资金，可以在境外直接支付相关费用，可以提高境外支付的便捷性。

2．提高管理水平

战略投资者在特殊目的公司上市之前决定对其投资，意在公司上市后转让公司股权获利退出。因此，战略投资者通常不会干预公司管理活动，对公司表决权的分配也往往会作出让步，如愿意接受不具有表决权的优先股等。正因如此，战略投资者一般不对公司资金运作进行控制。通过选择管理制度健全、成长性高、拥有值得信赖的管理团队公司作为投资对象，战略投资者可以降低其投资的风险。但是，为了保障其投资获利，对于企业管理，实践中战略投资者会参与企业的重大战略决策，这就需要在董事会占有至少一个席位，拥有一票否决权，而且要求自己选派所持股公司的财务总监，保障对企业真实财务状况的了解与掌握，战略投资者还会与公司共同确定战略投资资金的使用用途。

战略投资者对自身利益的关注，客观上提高了特殊目的公司财务管理透明度与重大事项决策的合理性。借助战略投资者的介入，公司可以利用先进的管理经验来完善各项管理制度，提高管理能力与科学决策能力。

有的战略投资者还能为特殊目的公司提供业务上的支持。例如，引入产业相同或相近的战略投资者，不仅降低财务风险，还可以获得其技术支持，帮助企业开展业务，通过战略投资者的合作，公司也可获得上、下游业务或其他方面的互补，提高公司的盈利能力，也有助于提高公司资信度和行业地位。私募融资引入的战略投资者一般会认可公司的长期发展战略，因为这也符合其退出获利的目标。因此，客观上战略投资者会对公司强化管理水平、良性发展起到好的促进作用。

3．提升企业形象

战略投资人一般为各类投资基金、跨国公司等机构投资者。由于富有市场经验、经济实力与良好声誉，在资本市场上，这些机构投资者往往具有非常强的市场号召力。在特殊目的公司上市前，选择并引入这些战略投资人，无疑将极大地提升公司整体形象与市场知名度，有助于提高上市时股票发行价格和融资效果。境内企业境外间接上市通过引进战略投资者获得成功的案例不在少数，如蒙牛在香港交易所上市前，成功地引进了摩根士丹利、英联投资、鼎晖投资等国际著名战略投资者对公司进行投资，最终获得了良好的融资效果和后市表现。

此外，私募融资的价格往往参照上市价格，现在，我国香港和新加坡的情况都是按照上市价格的50％进行私募，如上市市盈率为8，则私募融资的市盈率为4。强有力的投资人会提升企业上市发行的价格，从而弥补企业在私募折扣上的损失。

4．协助上市

战略投资者所关注的，是投资的中期（通常3～5年）回报。战略投资不会成为长期投资，选择适当的时机、以适当的条件退出并获得预期利润，是战略投资者的终极目标。境外间接上市操作中，帮助特殊目的公司成功上市，是战略投资者设计的主要退出机制。放弃已经上市公司的股份，是因为唯有如此，他们管理的资金才具有较高流动性，作投资者而不是管理者，战略投资者就像孵化器，通过帮助一个个有潜在增长力的公司成长为上市公司，他们就会悄然而去，当然，也会带走他们的投资回报。因此，在选择投资对象时，企业在3至5年内甚至更短的时间内能否达到上市要求，往往是其选择投资对象的最重要标准。

为了充分体现其退出机制的设计，所“孵化”的公司更适合在哪个市场上市、更可能在哪里获得成功，是战略投资者要考虑的主要问题。由于这些机构投资者资本市场经验丰富，利用其市场经验和市场网络，可对境外间接上市操作进行策划和辅导，并选择最合适的上市方案，从而更有利于境内公司的境外间接上市。所以，引入战略投资者会在帮助公司发行上市方面扮演重要的角色，发挥不可或缺的作用。

此外，当企业在上市过程中有进一步的资金需求时，战略投资者也会有能力以新投资或借贷的方式提供更多资金。当然，这些出资人往往会对企业上市安排与时间提出要求，甚至对上市后1～2年的利润也会有要求，通过与实际操作人签订“对赌协议”等方式保障其投资安全与最低限度的回报。

（二）引入战略投资者的方式

引进战略投资者的过程是一个复杂的过程，选择合适的战略投资者对于将要进行境外间接上市的企业来说至关重要，甚至直接关系到整个境外上市融资方案的成功与否。因此，实际控制人在此过程中需要进行很多准备工作，通过与有合作可能者的谈判，最终签订协议，确定合作的战略投资者。

准备引入战略投资者之前，首先了解境外战略投资者的整体情况，包括投资公司的不同类型，潜在合作对象投资公司的资金实力、主要投资范围、市场经验、知名度及市场声誉等。

根据调查掌握的战略投资者初步情况，境内企业或自然人可在众多的战略投资者中选择3～5家投资者作为主要谈判对象，并进一步了解备选投资者相关信息。如：

（1）战略投资者的基本情况。比如投资项目偏好，资金来源是否多渠道，是否可以确保以后的追加投资，在行业内是否有一定的声誉和网络关系，公司的组织形式和决策机制是否高效科学等。

（2）战略投资者的业绩。如战略投资企业的项目情况、比较成功的案例和主要业绩，包括投资收益率和对风险企业的支持能力，战略投资者的特长和工作风格，与企业的合作方式等。

（3）战略投资者的资金规模和投资行业。判定其是否能够满足本企业的投资需求，并是否熟悉本企业所在行业情况等。

（4）战略投资者提供增值服务的情况。判定其是否能为企业在上市、吸引机构投资者，提升企业品牌的能力等。

（5）战略投资者与投资银行的关系。判定其是否具有资本运作的能力，并确定能否帮助企业安排后续融资、兼并收购、资产重组、企业托管等。

在与战略投资者谈判时，境内企业通常需要准备必要的文件资料，便于战略投资者对企业与境外上市融资计划的了解，通常应包括：

（1）境内企业基本资料。如关于企业经营、利润、战略定位以及战略投资者退出机制的简要文件。

（2）商业计划书。关于公司情况的详细文件，包括经营战略、营销计划、竞争对手分析、财务文件等。

（3）公司管理团队情况。包括公司管理队伍、专业计划人员的详细介绍。

（4）营销资料。提供直接或间接与公司的产品或服务有关的文件。在这些文件中，最重要的是企业的商业计划书。该计划书除了要简明扼要、表达准确、突出财务状况并附有数据外，还应表现出管理者的管理能力和未来发展构想。企业的商业计划书应该由熟悉公司业务和投资业务的律师或会计师草拟，主要内容应包括公司发展历史、拟融资金额及用途、公司组织机构、市场情况、产品情况、生产状况、财务状况、前景预测和风险因素等。

战略投资者初步认可企业的投资价值后，就会与境内企业正式谈判。这是整个引入投资者过程中最重要的一环。在多次谈判过程中，将会一直围绕企业的发展前景、新项目的利润空间、经营计划和如何控制风险等重点问题进行。谈判中，战略投资者与境内企业的实际控制人就交易价格进行谈判，这是一个关键环节。战略投资者与企业应根据企业的净资产、合理的市盈率（这里的市盈率并非上市公司的二级市场交易价格与净资产之间的比例，而是战略投资者投资额与其所占净资产之间的比例）以及战略投资者的义务内容来确定最终的交易价格。

投融资双方经过谈判达成一致后，即签署《股份认购协议》。战略投资者常以优先股（或可转债）入股，通过事先约定的固定分红来保障最低的投资回报，并在企业清算时有优先于普通股的分配权。《股份认购协议》通常会涉及以下几个方面：

（1）可转换优先股的转换价格、转换比例。双方要在签约时设定可转换优先股以多大比例和多高价格转换为普通股。为了避免融资企业利用可转换条件稀释早先投资者的股权，协议往往规定反稀释条款，以保护投资方因股份分拆或特殊分红受到损害。

（2）优先股转换条件。当融资企业首次公开发行时，可转换优先股往往可以自动转换为普通股，除了首次公开发行自动转换外，投融资双方常约定在企业达到一定业绩要求后，也可以自动转换。

（3）强制赎回条款。此条款是战略投资者入股融资企业后的风险控制手段之一。如果融资企业经营没有达到预期，企业无法上市，私募投资者也无法实现股权转让，私募投资者就会要求企业在一定时间按一定价格回购投资者的股份。

（4）业绩奖惩条款（对赌条款）。战略投资者为了对公司控制人（往往也是管理层股东）进行激励，会与其签订对赌协议，如果融资企业实际经营业绩低于预测的经营业绩，投资者会要求控制人给予更多股份，以补偿由于融资企业的实际价值降低所受的损失。相反，如果企业实际经营业绩高于预测的经营业绩，投资者会拿出相同股份奖励管理层股东。例如，在战略投资者投资蒙牛乳业股份的认购协议中，即存在这种对赌条款安排，结果，蒙牛企业实现了3年复合增长率高于50％，管理层股东获得战略投资者7830万公司股票奖励。

向战略投资者的定向发行行为属于私募发行（private placement），一个需要考虑的问题是，引进战略投资者是否会面临来自证券监管部门的监管呢？

私募融资是以非公开方式向特定对象发行证券从而筹集资金的行为。发行人通过与特定投资人私下谈判，或非公开范围的招标等方式发行证券，不得具有一般性广告或公开劝诱行为，如公告、广告、广播、电视、网络、发布会、说明会等方式。

与公开发行相比，私募发行具有“非公开性”的根本特征，该特征主要体现在以下几个方面：

（1）发行对象有严格限制。目前，各国法律通行的做法是，证券私募发行有其严格的法定范围，或者限于具有一定资格的投资者（如机构投资者之间），或者限于对一定数量范围以内的普通投资者发行，如1982年美国SEC颁布的Regulation D, Rule 506规定，可以获得注册豁免的私募发行，其发行对象不得超过35人。非公开性是私募融资最基本的特征。

（2）发行方式受严格限制。许多国家证券法律均规定，私募融资不得有一般性广告或公开劝诱的行为，包括采取公告、广告、广播、电视、网络、信函、电话、拜访、询问、发表会、说明会及其他方式。

（3）公司信息不需要公开披露。私募发行时，公司不必像公开发行一样，向包括投资者在内的社会公众进行公开、详尽、全面的信息披露。各国法律对私募发行的信息披露要求虽有所差异，但总体上只规定禁止欺诈的一般要求，将发行过程中信息披露的范围、内容、程度留给发行人与投资人自行协调安排。这种安排给私募发行公司带来了明显的优势，如私募发行证券时，财务及其他信息将只需向投资者私下披露，由于信息保密，私募发行公司遭到敌意收购的可能性较小，公司所有人的控制权相对公开发行公司更加有保障。

对于私募发行，考虑到私募发行的这种非公开性，从各国立法与监管看，各国对于私募发行一般均采取了较为宽容的态度，规定不需要经证券监管部门审批或者注册，如美国《1933年证券法》第4（2）节规定，不涉及公开发行的发行人的交易豁免注册。
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 日本20世纪70年代颁布的《关于募集与释出转让有价证券注册登记的办理办法》、《扩大对外证券投资及提升我国资本市场国际化》也基本采取了同样的立场。

私募发行在我国发展较晚，实践中，大部分公司由于规模所限，不能公开发行股票的公司向特定股东或债权人进行融资。为了解决资金需要，私募发行成为一种重要的民间融资方式，尤其对于一些高科技企业，或高风险的企业而言，私募融资具有重要意义。由于高科技成果在产业化过程中存在较大不确定性，如果在成果拥有者和投资者之间存在较大的信息不对称，就会使高科技成果很难从正式的金融部门获得资金，此时私募融资就能起到相当大的作用。此外，私募融资还是公司发展到一定阶段后引入战略性投资者的重要手段。

但是，我国私募融资的法律制度仍存在较大的立法空白与不确定性。

目前，我国几乎没有私募融资方面的法律规定，私募融资活动在我国既没有得到规范和鼓励，也没有得到保护和限制，处于法律的边缘地带。我国1994年《公司法》与1999年《证券法》并没有关于私募融资的规定。最早出现于中国证监会［2003］15号令《证券公司债券管理暂行规定》中，其中第5条规定：“证券公司债券经批准可以向社会公开发行，也可以向合格投资者定向发行。定向发行的债券不得公开发行或者变相公开发行。”第15条规定：“定向发行的债券，经中国证监会批准可以由发行人自行组织销售。”第30条规定：“定向发行债券的募集说明书及相关资料不得在媒体上公开刊登或变相公开刊登。”

修改后的《证券法》第10条规定，公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门核准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券。有下列情形之一的，为公开发行：①向不特定对象发行证券；②向累计超过200人的特定对象发行证券；③法律、行政法规规定的其他发行行为。修改后的《证券法》第13条规定，上市公司非公开发行新股，应当符合经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的条件，并报国务院证券监督管理机构核准。根据对新《证券法》的理解，向累计低于200人的特定对象发行证券的行为不属于公开发行，修改后的《证券法》，为我国的私募市场留下了发展空间。但是，这两条规定仍未从正面肯定私募融资的法律地位。

（三）案例：“蒙牛”上市中的战略投资者

在企业境外间接上市过程的前期，境外特殊目的公司并购境内企业时有可能需要大量资金，此外，拟上市的特殊目的公司需要引进战略投资者以获取企业发展所需的资金。与此同时，活跃在国际资本市场上的机构投资者们在寻找成长性好、有很高投资价值的企业进行投资。于是，通过私募融资方式，需要资金的企业与需要投资机会的战略机构投资者就像两个青年男女一样相互吸引，并通过合作形成双赢。在几乎所有的境外间接上市的案例中，都可以看到战略投资者与企业之间的合作，并在长期投资实践中，逐渐形成了非常规范的投融资方式与退出方式。这部分将通过境内蒙牛企业境外间接上市的案例
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 ，细致分析在境外间接上市过程中，战略投资者的进入、退出安排以及对成功境外上市所发挥的不可或缺的重要作用。

1999年8月18日蒙牛乳业股份有限公司成立，投资人为牛根生和其他9位发起人，注册资本1398万。企业设立之初，即面临巨大的资金需求压力，股本金建厂尚且不足，还需要购置价值2500万元的生产设备。2003年4月18日公司更名为蒙牛乳业（集团）股份有限公司（见图7-1）。
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图7-1　蒙牛乳业（集团）股份有限公司结构

为了解决企业发展所需资金压力，蒙牛决定引进战略投资者。2002年6月，摩根士丹利等机构投资者在开曼群岛注册一家在开曼群岛设立的境外公司（以下称“开曼公司”）。2002年9月，蒙牛乳业的全体发起人在英属维尔京群岛注册成立金牛公司。同日，蒙牛乳业的普通投资人、高级雇员在英属维尔京群岛注册成立了银牛公司。随后，金牛公司和银牛公司分别以1美元的价格标准收购了开曼群岛公司50％的股权，随后设立开曼公司的全资子公司：毛里求斯公司（见图7-2）。
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图7-2　毛里求斯（蒙牛乳业）公司结构

开曼公司发行的股份分为A类股份和B类股份两类。其中，A类股份持有人每股可享有十票投票权，B类股份持有人每股可享有一票投票权。3家战略投资者MS Dairy、CDH与CIC认购开曼群岛公司B类股份，共投资25973712美元，获得公司90.6％的股权及49％的投票权。管理层股东则认购开曼群岛公司全部A类股份。3家战略投资者完成投资后，开曼公司发行A类股份全部由管理层股东持有，已发行B类股份全部由3家战略投资者持有。虽然3家战略投资者持有开曼公司多数已发行股本，但是管理层股东却在表决权方面占据多数（51％的投票权）。

开曼公司用3家战略投资者所投资金，认购了毛里求斯公司新发行股份。毛里求斯公司则用这些新增股本资金收购了蒙牛乳业66.7％的股份。

为了激励管理层改善公司业绩，3家战略投资者提出一项激励计划：如果管理层股东实现了公司经营目标，即有权将其所持有的开曼公司A类股份转换为B类股份。2003年9月19日，由于蒙牛乳业的经营业绩达到了既定目标，管理层股东将其原持有的A类股份全部转换成为B类股份。转换股份后，管理层股东在开曼群岛公司已经共持有51％的发行股权，与51％的投票权相一致。图7-3为首轮战略投资后蒙牛乳业的股权结构。

为了公司的发展需要，蒙牛乳业决定引入第二次战略投资。作为准备工作，开曼公司的B类股份全部转换为普通股，转换后每股面值0.001美元。2003年10月，3家战略投资者再次认购开曼公司发行的可转债（每股面值0.001美元），共向开曼公司再次注资35233827美元，折合人民币约2.9亿元。根据三家战略投资者与开曼公司的约定，未来机构投资者行使换股权，换股价格为0.74港元/股。开曼群岛公司在第二轮投资完成前，就已发行普通股股东分派股息，派息完成后，管理层股东持有开曼群岛公司65.9％已发行普通股，并拥有相同比例投票权。3家战略投资者则拥有开曼公司其余34.1％的股份。第二次战略投资完成后，毛里求斯公司用第二轮引入投资所得资金再次认购蒙牛的股份，增持后该公司共持有蒙牛81.1％的股份。引进第二次战略投资后公司的股本结构如下（见图7-4）：
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（1）该百分比指按面值计算所占股份。

（2）该百分比指各股东的投票权。管理层股东共持有约51％的投票权，在A类股份转换成B类股份后，管理层股东也持有了51％的股份（按面值计算）。

（3）剩余的33.3％的股份中，发起人直接持有25.3％；另外19人持有8％，其中有15位也是金牛和银牛的股东。

图7-3　首轮战略投资后蒙牛企业的股权结构
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图7-4　二次战略投资后的蒙牛乳业的股权结构

为了实现公司快速增长并最终上市的目标，战略投资者与蒙牛乳业管理层签署了基于业绩增长的对赌协议。根据双方约定，从2003年到2006年，蒙牛乳业的复合年增长率不低于50％。
〔3〕

 如果该预期目标未达到，公司管理层将“输给”（无偿转让）摩根士丹利等3家公司约6000万至7000万股的开曼公司股份；如果业绩增长达到目标，作为奖励，摩根士丹利等战略投资者应向蒙牛管理层支付相应股份。

2004年6月，蒙牛业绩增长达到预期目标。3家战略投资者可转换债券的期权价值得以兑现，债券转换股份时，蒙牛乳业股票价格达到6港元以上；给予蒙牛乳业管理层的股份奖励也均得以兑现。

2004年1月15日，牛根生从另外自然人股东购买了蒙牛8.2％的股份。随后又从其他管理层股东手中购买了一定比例的银牛公司的股份，从而获得了银牛公司63.5％的投票权。2004年3月23日，牛根生以1美元的价格分别从三家战略投资者处购买了6.1％的开曼股份。

为了实现战略投资者与牛根生等股东共同的目标境外间接上市，2004年2月16日，拟作为上市主体的境外特殊目的公司中国蒙牛乳业有限公司（下称“中国蒙牛”）在开曼群岛设立。根据2004年5月14日订立的证券交换协议（包括股份交换与债券交换），中国蒙牛向管理层股东、牛根生及3家战略投资者分别配发该公司股份与可转换债券，以换取他们分别持有的开曼群岛公司的股份及可转换债券，中国蒙牛则持有100％开曼公司已发行的股份及可转换债券。2004年6月1日，中国蒙牛实现在香港联交所主板挂牌上市（股票代码：2319，HK）。上市后的中国蒙牛股本结构（见图7-5）：

2005年6月13日，通过对上市后的蒙牛乳业（2319，HK）的减持，摩根士丹利、鼎晖和英联等售出持有的大部分权益。至此，在短短3年的时间里，这些战略投资者以6000万美元的投入，最终实现了2.9亿美元（20亿港元）的回报，通过上市后转让股份这一退出方式，赚得盆满钵满的战略投资者成功退出。
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图7-5　上市后的中国蒙牛企业层级架构

蒙牛境外间接上市更直观地表明，在企业发展中，特别是在企业的境外间接上市运作中，战略投资者扮演着极为重要的角色。蒙牛上市引入战略投资者的特别之处在于，境内自然人股东和境外机构投资者之间灵活的股权分配机制和激励机制设计。对于融资公司来说，战略投资者像是一位匆匆而来、又匆匆而去的过客，双方的相聚注定是为了不久以后的分离。在短暂的合作中，双方各自实现了自己的合作目标：境内控制人通过境外上市获得企业发展所需资金，境外机构投资者则通过风险投资获得较高投资收益。在蒙牛上市运作中，为了能实现双方的目的，境外特殊目的公司的股票分成A、B两类，并分别代表不同比例的投票权，虽然境外机构投资者持有90.6％的股份，但却只是拥有49％的投票权，境内管理层股东仍对公司拥有控制权。为了激励管理层改善公司业绩，双方共同设计了证券（股票与债券）转换的条件。通过巧妙的制度设计，境内自然人股东和境外金融机构投资者最终实现了彼此的目的。

二、战略投资者的退出机制

（一）退出机制的含义

与其他投资工具不同，战略投资者的投资目的，不是为了通过控制企业或参与公司经营与管理从而获得长期收益，而是期望通过资金快进快出的方式获得高额投资回报，因此，这种类型的投资普遍具有短期性、高回报的特征。战略投资者获取的收益，一般是通过所投资企业上市后的股权转让、并购、公司回购等方式获益，这些方式，均以战略投资者不再继续持有公司股份为特征，因此，这些股权的转让方式被称为战略投资的退出方式或退出机制。战略投资者的顺利退出，对补偿战略投资者承担的风险、准确评价创业资产和战略投资活动的价值、吸引社会资本加入战略投资行列均具有重要的意义，因此，合理、可行的退出机制的设计，是战略投资活动中至关重要的环节。

（二）战略投资者退出机制的种类

根据投资对象企业经营状况和外部环境的不同，战略投资者的退出机制有以下主要方式：

1．首次公开发行股份（IPO）

首次公开发行是指投资对象企业在公开资本市场成功发行上市。这是战略投资者最佳的退出途径，也是战略投资者的首选方式。

当投资对象企业接受战略投资，并在战略投资者的帮助下发展到一定程度、达到发行上市的条件后，开始选择并申请在相关证券市场发行上市。实现IPO的战略投资在经过一定期限的禁售期（如NASDAQ为6个月）后，有权将其持有的公司股份在二级市场转让，从而最终获得投资收益。由于股票二级市场一般均存在较高的市盈率，如香港交易所一般为13倍市盈率，内地A股市场平均也有20～30倍的市盈率，因此战略投资者通过这种退出方式往往可以获得很高的投资回报。

但是，对于战略投资者而言，IPO固然是最佳的退出方式，可以获得较高的投资收益，但在实践中，就数量而言，IPO并非是采用最多的退出方式，这是因为上市发行存在着较大的不确定性。在美国，大约只有10％至20％左右的投资对象企业能够最终实现IPO，而在超过60％甚至更多的未上市发行企业，战略投资者多采取并购等其他方式退出。

2．企业并购（M&A）

企业并购是公司控制权转移的一种方式，它可以分为股权并购与资产并购等不同形式。境外间接上市中，战略投资者往往采用股权并购的方式，即将所持公司股份转让给其他投资者。在企业并购的情况下，投资对象企业一般均达不到上市要求，无法公开出售其股权。但如果企业具有独特的技术、具备良好的发展前景，也可能会有其他企业或投资者感兴趣，愿意把他买下来，战略投资者就可以借机退出并取得一定收益。但是，当投资对象企业在经营中陷入困境，被其他企业兼并或收购，这时企业的价值往往会被低估，战略投资者可能很难收回投资收益。

3．股权回购

股权回购，也是战略投资者的一种主要的退出机制，在公开发行上市难以实现，也无法找到合适的企业并购交易对手时，战略投资者可以按照与公司原股东或公司之间签订的股权回购协议或“卖出选择权安排”，要求被投资企业在未能按约定时间发行上市时，必须以约定价格回购战略投资者所持的全部股权。股权回购的另一种原因，是投资对象企业原股东在公司发展到一定阶段时，如资金规模、市场前景很好，通过股份回购方式达到对公司控制的目的。

4．破产清算

投资对象企业因经营不善等原因宣布破产清算，是战略投资者和被投资企业最不愿意看到的结果。但高风险的特点决定了每一个投资者都要面对失败的可能，由此造成的损失只能由成功的投资项目来弥补。据统计，美国战略投资的失败率高达20％～30％。清算方式的退出是痛苦的，但在很多情况下是一种必须采取的断然措施。如果企业失去了发展可能性或者成长太慢，不能给予预期的高回报，就应果断地撤出风险资本，将能收回的资金用于下一投资循环。

三、我国法律对战略投资的制约因素

目前，我国现行公司法律制度中的单一股权模式、禁止公司回购股份、过高的公司上市标准等法律因素，不仅制约了筹资公司对战略投资的引入，也制约了战略投资者对退出方式的选择，使战略投资这一对企业发展具有巨大推动作用的投融资方式在我国受到很大的制约。

（一）股权类型单一

我们看到，战略投资者投资行为的目的，在于通过短期持有公司股份或可转换债券以及恰当的退出方式获得投资收益，他们对于收益兴趣盎然，对投资对象公司的管理权则没有多大兴趣，即使涉及公司的管理运营，也是前面所提及的与投资安全、投资收益相关的管理事务。相反，境外上市融资的企业控制人，更在意公司的长期控制权，难以容忍公司控制权的旁落，即使是短期合作的战略投资者。由于兴趣与关注点的不同，投融资双方极易在公司股权分配与管理权分配方面达成协议：战略投资者持有可转换优先股或可转换债券，不具有或拥有少数的表决权，控制人则持有普通股份，拥有全部或多数的公司表决权。

优先股，是相对于普通股而言的一种股份。其优先性主要体现在利润分红及剩余财产分配权利方面，可分为可转换优先股和不可转换优先股，实践中，战略投资者一般接受可转换优先股，即持有人在特定条件下把优先股转换成为一定数额的普通股。通过可转换优先股融资安排，融资企业可以得到股权资本，战略投资者的利益又可以得到类似于债权（指比普通股权具有优先受偿性方面）的保护。优先股通过其灵活的股性债性组合，使得投融资双方的利益得到优化。可转换优先股安排，大大降低了战略投资者因信息不对称产生的投资风险。同时，还可以保障在投资期间内对企业经营、财务状况的控制与掌握。融资企业经营不良时，可以通过企业回购和优先股清算来保障收益，融资企业在经营出色时，基金可以转换成普通股并上市以获得较好的投资回报。

为了达到投融资双方的这种要求，公司法律必须提供相应的法律制度环境，以便于交易双方根据交易需求作出选择与安排，正如“蒙牛”境外上市中的战略投资者持有可转换优先股及可转换债权式的安排。国际上，绝大多数市场化国家的公司法律，均允许公司可以发行包括普通股、优先股、可转换证券等不同类型的证券，以便于公司投资者们通过私人契约作出灵活的安排。例如，美国《示范商事公司法》（MBCA）第6.01节（c）项规定，公司章程可以授权某类股份在利润分配、公司剩余资产分配方面具有优先权。
〔4〕

 2004年BVI《商事公司法》第34第2款规定
〔5〕

 ，经章程授权，公司可以发行不同类型的股票；可以撤销、修改或增加某类股票的权利。该法第36条规定，公司股票可以不被授予分配资本或收入的任何权利或优先权利；可以不具有投票权。德国1965年的《股份公司法》第12条第1款规定：“每一份股票都享有表决权。根据本法的规定，优先股票可以作为没有表决权的股票发行。”这种包括优先股在内的不同类型股票的法律安排，给予投融资交易过程中不同类型的投资者灵活的股权安排空间。

但是，优先股这种西方国家普遍存在的股份种类在我国没有被采用，已成为我国战略投资及风险投资发展的最大制约因素之一。1994年颁布的旧《公司法》在10年左右的时间里，严格地坚持“同股同权”的单一普通股安排，公司股份除具有中国特色的流通股与非流通股外，不再有其他类型的股份差异。2005年修订的新《公司法》对单一股份类型的立场开始有了松动。新《公司法》第132条作出了授权性安排：“国务院可以对公司发行本法规定以外的其他种类的股份，另行作出规定。”同时，新《公司法》第167条规定，股份有限公司按照股东持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的可以除外。根据这两个条款，一般认为，已经为今后的优先股法律安排提供了上位法依据。2005年11月15日国家发展和改革委员会、科技部、财政部、商务部、中国人民银行、国家税务总局、国家工商行政管理总局、中国银监会、中国证监会、国家外汇管理局联合发布的《创业投资企业管理暂行办法》第15条规定：“经与被投资企业签订投资协议，创业投资企业可以以股权和优先股、可转换优先股等准股权方式对未上市企业进行投资。”

应该说，我国公司法律对于股票不同类型的安排正在开始建立，但是，新《公司法》本身并未直接确定不同类型股票的合法地位，缺乏明确“优先股”的概念。已颁布的《创业投资企业管理暂行办法》的规定仅是部门规章，其立法层级仍然较低。更重要的是，在实践操作中，由于缺乏法律更明确的规范，当事人在投资协议与章程中作出的安排，往往不被工商管理部门所接受（某些地区工商部门只接受格式的章程），投资人关于股份类型与权利的私人安排由于得不到登记机关的登记而效力存在不确定性。在《公司法》关于可转换优先股等相关法律、法规进一步完善之前，普通股仍是我国股权投资的主要工具，战略投资行为仍然会受到《公司法》中“一股一票”、“同股同权”等条款的限制。笔者认为，我国应当在法律制度上进一步完善不同类型股份安排的法律规范，更明确地授予市场主体自主选择的权利，为战略投资者创造一个更加宽松的环境。因此，应考虑对《公司法》等相关法规加以修订，明确公司股东发行不同类型股份的权利。当然，在这之前，由国务院制定颁布的有关优先股方面的条例、引入优先股等国际通行的法律安排也是非常必要的。

（二）股权回购限制

公司回购股份也是国际上战略投资者退出的一种有效方式。根据战略投资者与公司之间签订的强制赎回协议，如果融资企业经营没有达到预期目标，企业也无法上市，私募投资者也无法实现股权转让，战略投资者可以要求融资企业按照约定的价格与条件，将其股份全部由公司赎回。此条款是私募投资者入股融资企业后的风险控制手段之一。

国际上，关于公司回购股份主要存在两种立法模式：

一种是以美国、英国为代表的“原则允许，例外禁止”模式。美国各州均允许公司在符合一定条件与程序基础上回购本公司的股份，对回购事宜未作限定。美国《标准商事公司法》第6.31节也规定，公司可以取得自己的股票，所获取的上述股票应被视为授权但未发行的股票。因此，只要法律或章程无明文禁止，在不侵害公司债权人、不违反股东平等原则的情况下，公司可以回购本公司的股份。但是，根据美国各州判例法要求，公司回购自己的股份必须基于公司经营需要这一善意、正当目的。英国1985年《公司法》第162节规定，如果章程允许，公司可部分回购自己的股票，包括可赎回股和普通股。该法第160节对股份回购的资金来源作出限制性规定，公司用于赎回股份的资金只能源于可分配利润和股票发行的溢价金。该法第171节允许私人公司可以用公司资本赎回或回购公司的股份，但程序较为复杂，公司董事应保证回购股份不影响公司的偿债能力。英国1985年《公司法》禁止某些情况下的股份回购。如该法第151节规定，禁止公司资助他人购买本公司的股票，禁止接受本公司的股票作为他人对本公司债务的担保。此外，该法第76节还规定，公司以资本金回购股票，如其后1年内公司破产，则公司董事及受领价款的股东对公司债务在该范围内承担个人责任。如前面提到的2004年BVI《商事公司法》第36条第1款规定，除非公司章程有明确限制，公司的股票可以被（公司）赎回。

另一种模式是以德国等欧洲国家为代表的“原则禁止、例外允许”的股份回购立法模式，采用这一模式的多为大陆法系国家。德国公司法律一般禁止公司回购自己的股份，但德国1965年的《股份公司法》第71条第1款规定，准许公司在特定情况下回购本公司股份，这些特定情况包括：为避免重大或迫在眉睫的损失；向公司职工或关联企业的职工提供股票以实现激励机制；公司为保护少数股东的利益购买异议股东的股票；无偿获得；继承获得；基于减资决议注销股票等。该条第2款规定，公司回购股份不得减少基本资本，即要求回购资金只能来源于公司的可分配利润，且数额不得超过其基本资本的10％。日本《商法典》第210条规定：“公司收购自身股份时，在不违背法律的情况下，须经股东大会同意。”日本2005年《公司法》第155条规定了公司可以持自身股份的具体情形，如公司章程规定具体事宜及交付财产的数额和计算方法；公司对转让受限股份转让不予承认而收购该股份；公司收购股东持有的附取得请求权股份；因继承股份等。该法第785条、第797条还规定，公司合并或分立的情况下异议股东可请求公司以公平价格收购其持有的股份。新加坡《公司法》亦根据公司资本维持原则，禁止公司向其成员退资。公司只有在符合法定情形下才可以回购自己的股份。新加坡《公司法》第76B（1）条规定，股份回购必须得到公司组织规章的允许，回购资金必须来自公司可分配利润。如果公司董事和经理知道公司已经无力偿债，或一旦回购股份便会无力偿债，则不得同意公司回购股份。

不难看出，英美法系国家的公司回购制度更为灵活，更便于公司进行资本运作。作为大陆法系国家，我国法律对公司回购股份采取了较为严格的限制，使得公司回购股份这种战略投资退出的有效方式没有适用的法律环境。我国2005年颁布的新《公司法》第75条规定，有限责任公司5年连续盈利、符合分配利润条件但连续5年不向股东分配利润的；公司合并、分立、转让主要财产的；公司章程规定的营业期限届满或者章程规定的其他解散事由出现，股东会会议通过决议修改章程使公司继续存续时，异议股东可以请求公司按合理价格收购其股权。关于股份有限责任公司，新《公司法》第143条规定，除法定的例外情况，公司不得收购本公司的股份。法定例外情况包括：公司减少公司注册资本、与持有本公司股份的其他公司合并、将股份奖励给本公司职工、股东因对股东大会作出的公司合并与分立决议持异议而要求公司收购其股份。显然，战略投资者的退出，不符合任何一种情况。在这种制度框架下，战略投资者很难通过投资对象企业的回购股份而退出。

（三）上市条件过高

境内资本市场上市标准过高也抑制了战略投资者对上市退出方式的利用。在境内资本市场上市标准方面，我国2005年修订的《证券法》第50条规定，公司申请股票上市，应当符合下列条件：（1）股票经国务院证券监督管理机构核准已公开发行；（2）公司股本总额不少于人民币3000万元；（3）公开发行的股份达到公司股份总数的25％以上；公司股本总额超过人民币4亿元的，公开发行股份的比例为10％以上；（4）公司最近3年无重大违法行为，财务会计报告无虚假记载。证券交易所可以规定高于前款规定的上市条件，并报国务院证券监督管理机构批准。显然，对于急需资金的中小型高科技企业与民营企业来说，这些条件过高。2009年6月5日深圳证券交易所颁布的《创业板股票上市规则》，虽然是针对中小型企业的创业板上市条件，但仍然未能突破《证券法》设定的最低上市条件。
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 相反，在国外一些证券市场，对于成长型或科技型的中小企业，交易所往往设定了相对于主板市场更为宽松的上市条件，如伦敦证券交易所AIM市场除要求公司需要聘请一个在伦敦交易所注册合格的保荐商外，在企业规模、资金、业绩、资产等方面均无要求。新加坡证券交易所凯利板对上市申请人的财务指标没有要求，只要公司证明有足够营运资金、能够满足上市以及上市之后12个月的营运需求即可。多伦多证券交易市场的创业板市场，对公众股东持有股设定了非常低的要求（50～100万加元），并未对申请人的股本与资产提出最低要求（见本书第二章）。所以，即使在我国创业板资本市场推出后，由于其上市条件基本上仍未放宽，对于战略投资通过境内上市方式退出来说，并不会带来实质性的改观。因此，目前的法律制度环境，仍会在很大程度上限制战略投资者在境内证券市场上市后的退出。

（四）其他制约因素

此外，在股权转让及并购方面，战略投资者通过产权交易市场回购投资也是相当困难的。一方面，我国产权交易成本过高。目前，在产权交易市场进行产权交易的成本远远高于股票市场的成本，过高的税费成本，使战略资本的退出较为困难。另一方面，尽管国内产权交易形式开始趋于多样化，但是非证券化的实物型产权交易仍占主导地位。此外，由于产权交易监管滞后，统一的产权交易市场尚未形成，使得跨行业跨地区产权交易有很大的操作困难。

正是考虑到我国当前法律环境中的这些因素，不便于战略投资者选择合适的退出方式，因此，在面对有上市融资需要的境内公司时，战略投资者们从自身利益出发，会倾向于鼓励这些企业到境外间接上市融资，从而可以利用境外更为宽松的法律环境实现投资的顺利退出。实践中，对国内有融资需要的企业客观上产生了一种强烈的“拉伸效应”。这也正是多数引入战略投资者的内地企业选择境外间接上市的原因之一。同时，也印证了本书的前述分析，在我国境外间接上市实践发展过程中，战略投资者的引领作用发挥了非常重要的影响。

注　释


〔1〕
 　根据1982年美国SEC颁布的Regulation D, Rule 506，可以获得注册豁免的私募发行，发行对象不得超过35人。


〔2〕
 　《中国蒙牛乳业股份有限公司招股章程》，香港交易所网站，http://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/20040601/LTN20040601002_C.htm，访问日期2008年6月10日。


〔3〕
 　复合增长率（Compound Annual Growth Rate, CAGR），指一项投资在特定时期内的年度增长率，其计算方法为总增长率百分比的n方根，n相等于有关时期内的年数，计算公式为：（现有价值/基础价值）^（1/年数）－1。


〔4〕
 　原文如下：“The articles of incorporation may authorize one or more classes or series of shares that…have preference over any other class or series of shares with respect to distributions, including distributions upon the dissolution of the corporation.”在美国，由ALI颁布的MBCA虽非法律，却对各州公司立法影响极大，使美国各州公司法越来越趋于一致。该条款关于优先股的规定，在美国各州公司法中均有类似规定，如《特拉华州普通公司》第151节和《纽约州商事公司法》第501节等。


〔5〕
 　维尔京群岛2004年第16号法案（NO.16 OF 2004）。


〔6〕
 　《创业板股票上市规则》第五章“股票和可转换公司债券上市”规定，发行人申请股票在本所上市，应当符合下列条件：“（一）股票已公开发行；（二）公司股本总额不少于3000万元；（三）公开发行的股份达到公司股份总数的25％以上；公司股本总额超过四亿元的，公开发行股份的比例为10％以上；（四）公司股东人数不少于200人；（五）公司最近三年无重大违法行为，财务会计报告无虚假记载；（六）本所要求的其他条件。”


第八章　返程投资与监管

一、两种类型的返程投资

返程投资这个特殊名词，在我国的起源可以追溯到我国改革开放之初。改革开放早期，由于国家监管层对在华投资的境外公司缺乏有效的身份认定和审查机制，相当规模的国内资金以对外投资等方式先跨境流到境外，再以外商投资的身份返回境内投资，由此可以享受外商投资企业在境内的一系列优惠待遇。这种被称为“内资企业外资化”的返程投资方式，主要利用的是我国关于外商投资的优惠政策。

关于“返程投资”的一般定义是，一个经济体境内投资者将其持有的货币资本或股权转移到境外，再作为直接投资投入该经济体的经济行为。根据投资内容的不同，返程投资可以分为狭义和广义两种，狭义的返程投资仅指货币资本的跨境往返运动，广义的返程投资还包括反向并购导致的股权跨境转移。
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 这一“返程投资”的定义，强调的是境内居民通过境外设立的企业返程对境内实施的投资行为。境内居民可以是法人，也可以是自然人。对境内实施的投资行为则可以包括新设企业、并购已有企业与转股等多种方式。

“返程投资”产生的原因呈现出多元的特征。按照返程投资的目的，可分为融资性的返程投资与非融资性返程投资两大类。融资性返程投资的目的，是为了满足境内企业境外融资的需要，境外间接上市的返程投资即属于这种类型。在融资性返程投资中，境外企业对境内企业进行的投资活动，包括境外上市之前以并购、换股等形式控制境内企业的权益，也包括上市融资后将筹集资金返回境内投资。非融资性返程投资（也有人称为“过渡性的返程投资”）的产生原因大致分为以下几种情况
〔2〕

 ：

（1）政策利用。境内企业的股东通过在境外设立的离岸公司后投资境内企业，以便享有外商投资企业的超国民待遇，包括税收减免、土地和水电等基础设施方面的价格优惠、借用外债和资本汇出方面的政策便利等。

（2）私人财产保护。部分境内私人资本所有者将财富转移到国外后再返回投资到国内，可以获得国外法律对其私人财产的保护，也可以在国内获得对外国投资的保护。

（3）金融投机。近年来，我国经济持续快速增长，人民币存在着巨大的升值预期空间，已将财富或资金投资境外的境内居民为避免其境外资金因人民币升值而缩水，很多已将资产返转投资境内。

（4）管理层MBO收购。在国有企业改制的过程中，存在一些企业的管理层，以个人身份在离岸地注册公司，再以隐蔽的外资身份返回国内进行低价收购。

融资性的返程投资与非融资性返程投资之间的区别，主要体现在投资所产生的效果上。融资性的返程投资在境外企业上市之前，对境内的投资活动一般仅涉及股权的跨境转移（如换股），很少发生大额资金的流出与流入。当境外上市融资完成后，所筹集资金再汇回境内，便会产生大额的外国资本入境；非融资性返程投资则直接表现为相同或相近资本的跨境往复运动，并无实际外国资本入境。从投资行为所取得的实际效果看，融资性的返程投资实现了国家利用外资的政策目标，非融资性返程投资则不能产生这种引入境外资本的效果。

2005年10月21日外汇管理局颁布的《国家外汇管理局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》（75号文），第一次在规范性文件中对“返程投资”进行界定。根据该文，“返程投资”，是指境内居民通过（境外设立的）特殊目的公司对境内开展的直接投资活动，包括但不限于购买或置换境内企业中方股权、在境内设立外商投资企业及通过该企业购买或协议控制境内资产、协议购买境内资产及以该项资产投资设立外商投资企业、向境内企业增资。
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 前文已经分析，这里的“特殊目的公司”，是指境内企业在境外进行股权融资为目的而直接设立或间接控制的境外企业。

可以看出，我国现行法律已将融资性返程投资和非融资性返程投资区分开来，将“返程投资”限定于融资型返程投资的情形。因此，本章的讨论主要围绕融资性返程投资展开，如未特殊说明，下文中“返程投资”均指融资性返程投资。

按照75号文对返程投资的定义，企业境外间接上市操作中的返程投资，可以划分为前期的返程投资和后期的返程投资两个阶段。前期的返程投资，指境内企业为实现境外间接上市的目的，通过其境外特殊目的公司对境内企业权益进行的资本控制。如图8-1所示：
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图8-1　境外特殊目的公司对境内企业权益的控制

这个过程即境内居民将其拥有的境内企业的资产或股权注入特殊目的公司、境外公司实现对境内企业权益控制的过程。一般是通过现金并购、换股并购、协议控制等方式，本书第五章（对境内权益的控制）和第六章（换股并购）已作分析，本章中不再赘述。

后期的返程投资，指的是境外特殊目的公司境外上市后，将筹集资金通过一定方式和渠道返程投入境内企业的过程（见图8-2）。只有境外上市融集资金返程投入境内企业，才可以最终实现境外融资的目的。
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图8-2　境外公司资金返程境内企业

二、返程投资的主要渠道

由于境外间接上市企业真正的经营能力和销售市场位于境内，企业在境外上市实现融资之后，需将融得资金通过一定方式返回境内进行投资，用于企业的发展。在现行的国内关于外资、外债的管理法律规定中，境外上市企业通常可以采用增资扩股、商业贷款、新设外商投资企业及并购境内企业等几种方式将从境外融得资金返程投回境内。以下主要讨论后期返程投资的几种主要渠道。

（一）增资扩股

增资扩股是境外间接上市实践中最常见的返程投资方式。经过前期的返程投资（换股操作），境内公司已变为一家外商投资企业，境外特殊目的公司成为其外国投资者。一旦境外上市完成，为了将融得资金回流境内，境外特殊目的公司便认购境内企业增发的新股，并以上市融得的资金支付，由此，境外上市公司将境外获得资金输送给境内企业。这种方式所达到的融资效果，与境内公司境外直接上市几乎是一样的。如果增资使得境外公司获得多数股权，则实际上构成境外公司对境内公司的并购。

根据1997年对外贸易经济合作部与国家工商行政管理局联合颁布的《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》，外商投资企业增资扩股事先需经该外商投资企业设立时的原批准机关的审批，再到外汇管理机关和公司登记机关办理变更手续。
〔4〕

 根据10号文的规定，境外特殊目的公司并购境内企业时应由商务部门批准，因此，境外公司上市后对境内企业的增资扩股行为应由商务部门再次审批。

因为增资部分真实地增加了境外资金进入境内的数量，传统上，按照我国外商投资的政策，境内企业仍应享受外商投资企业可以获得的待遇、税收优惠等。10号文第9条第3款也明确对此作出规定，境外上市公司向其控制的境内企业增资额达到境内企业注册资本25％以上，可以享受外商投资企业待遇。
〔5〕

 但随着我国给予外资国民待遇的进程不断加快，尤其是2008年1月1日实施的我国《企业所得税法》将外商投资企业与内资企业所得税率统一后
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 ，外商投资企业的优惠待遇基本上已被取消。

（二）商业贷款

境外公司跨境向境内公司提供商业贷款，这种做法也是比较普遍的返程投资方式。采用这种方式时，境外上市融得的资金以外债的形式提供境内企业使用。相对于增资扩股的方式，这种返程投资方式有一定的优势。首先，以债权的方式将特殊目的公司境外融资收入调回，根据国内有关外债管理的规定，只需在当地外汇管理局办理外汇登记，不需经过商务部的批准，操作程序上更加方便。其次，债权比股权相对更为安全，当境内企业出现经营困难时，境外投资者回收出资的可能性更大。此外，在某些我国法律、行政法规限制外商投资的领域，由于境内企业和境外上市公司之间不能存在股权关系，以债权方式向境内企业提供商业贷款是唯一可行的办法。

（三）新设企业

除增资扩股、商业贷款方式外，境外上市融集资金调回境内的途径还包括在境内新设外商投资企业。10号文第48条的规定也肯定了这些返程投资的合法性。新设外商投资企业与增资扩股两者最大不同之处在于，增资扩股或并购操作下的境外筹集资金可直接进入作为境外公司上市基础的境内公司，而新设外商投资企业一般资金不能直接进入境内公司，而要通过新设的外商投资企业，以各种商业运作间接提供给境内公司使用。例如前面介绍的，在境内互联网企业以及教育企业境外上市操作中，对境内权益的控制往往是通过境内新设的外商投资企业完成的，而对境内权益的合同控制，离不开雄厚的资金支持（在一些行业禁入法律规避中，境内公司的作用仅仅是牌照公司）。

资金对于企业如同血液对于身体一样，如果上市融集的大量资金缺乏相应渠道汇回境内，整个上市操作的目的将无法实现。对于境外资本市场的投资者而言，由于投资返回的渠道被阻断，其投入的资金不能输送到具有增长潜力的境内经营业务之中，投资者将不可能取得增值回报。正是由于这个原因，融资汇回作为境外间接上市整个环节中的最后一环，也成为国家相关监管部门对境外上市进行监管的最后一道关口。对融资汇回的控制成为国家对境外间接上市监管的重要措施。为此，在2005年至2007年间，外汇管理局相应颁布了75号文和106号文，外管局和商务部等6部委颁布了10号文，对融资汇回提供充分的法律制度环境。

三、现行法律法规对返程投资的监管

在过去的十多年中，不少境内私营企业通过返程投资完成境外间接上市，突破了境内融资困难的瓶颈，从境外资本市场共计募集了上百亿美元的资金，促进了境内企业的技术改造和制度创新。境内企业境外上市后，提高了公司管理水平和经营理念，提升了生产力和竞争力。

但是，融资性返程投资和非融资性返程投资均是通过离岸公司对境内进行投资。75号文、10号文和106号文颁布之前，我国对于返程投资没有单独的监管和统计渠道，国家有关监管当局对非融资性的返程投资和融资性的返程投资并未区分。不仅如此，由于缺乏对于投资者身份的有效认定，我国对于返程投资与外商投资也不进行区分。所有的返程投资都统一视为外国投资，返程投资与真正的境外来华投资在外汇管理局和外经贸主管部门要履行的手续也是一样的。返程投资因此有“假外资”的称号。

另外，由于以境外上市融资为目的的融资性返程投资与非融资性返程投资有着很大的区别，两者的规范也应当有所区别。在国家、企业仍需要引进外资时，无疑应当保护和鼓励前者而限制后者。对融资性的返程投资进行保护与规范，首先应当对不同性质的返程投资进行区别，而区分的关键就在于判断返程投资是否具有境外上市融资的性质。如果是以境外上市融资为目的，则可以按照75号文和10号文等规定进行返程投资，否则，返程投资将受到限制或禁止。

国家外汇管理局2005年10月23日颁布、11月1日起正式实施的《国家外汇管理局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》（75号文）的主要目的之一，就是将融资性的返程投资纳入法律保护与规范范围，并将其与一般对外投资和外商投资区分开，进行单独的申报、监测和统计，并规定了相应的外汇管理程序。国家外汇管理局2007年5月颁布的《关于印发〈国家外汇管理局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〉操作规程的通知》（106号文）则将75号文中的规定进一步细化，提高了该规范的可操作性。2006年8月8日，商务部、国资委、证监会、外管局等6部委联合颁布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文），则针对以境外上市融资为目的的返程投资，建立起一套监管部门间相互协调的监管制度，涉及返程投资的并购审批、外汇管理、税收优惠、融资使用、收益汇回等各个方面。

在境外间接上市操作中，返程投资可分为上市前期特殊目的公司并购境内企业（股权并购）与境外上市后融资返回投资两个不同环节，依照75号文和10号文，这两个环节适用不同的监管要求（见表8-1）。

（一）前期返程投资监管

当境外特殊目的公司并购境内企业，进行先期的返程投资时，商务部10号文延续了75号文的监管思路，不仅认可融资性返程投资的合法地位，并在具体监管措施与程序上进行了补充。

10号文确立了对并购加强监管的基本措施。一方面，在外资并购时增加了对并购双方进行身份审查的要求，以加强对返程投资的鉴别能力。依据10号文第15条，并购各方如果存在关联关系，在并购时应说明，如均从属于同一实际控制人，则应向审批机关披露其实际控制人，并就并购目的和评估结果是否符合市场公允价值作出解释。在操作层次上，10号文第21条具体规定了并购时应该报送的文件，包括“经公证和依法认证的投资者的身份证明文件或注册登记证明及资信证明文件”。这一身份审查条款的要求，从根本上弥补了以往对于外国投资者未能进行“身份鉴定”的缺陷。另一方面，提高了返程投资的审批机关的级别，明确规定商务部负责这一特殊的“外商”投资审批。如10号文第11条的规定，境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系的境内的公司，应当报商务部审批，当事人不得以外商投资企业境内投资或其他方式规避这一要求。10号文第42条进一步明确了返程投资的审批层级由地方商务主管部门提升至商务部。

在具体的操作层面上，10号文也对返程投资的并购流程和审批环节进行了较为详细的规定。

﻿表8-1　对返程投资的两个环节的不同监管
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（1）明确规定在返程投资审批时具体要报送的文件。要求特殊目的公司在并购时报送境外投资开办企业批准文件、证书和特殊目的公司境外投资外汇登记表。这两份文件是特殊目的公司在设立时取得的文件。如果在设立特殊目的公司时，实际控制人未按照10号文、75号文和106号文规定进行境外投资审批手续和外汇登记手续，在返程投资进行并购时，将不会获得批准。特殊目的公司还需要在并购时对其真实身份和上市相关事项进行披露，这些要求保证了商务部对返程投资并购拥有审批权和知情权。

（2）具体规定了返程投资在审批流程中各监管部门间的协作和分工。返程投资的监管分别涉及证监会、商务部、外汇管理局、工商局等多个部门。根据10号文的规定，商务部和证监会分别负责并购环节与上市申请环节的审批，外汇管理局和工商局则对变更后的境内企业进行变更登记。

（3）采用“加注证书”的做法，规定了自动恢复程序。境内公司获得商务部和证监会的核准后，商务部只向其颁发加注“境外特殊目的公司持股，自营业执照颁发之日起1年内有效”字样的批准证书，工商、外汇管理机关分别向其颁发加注“自颁发之日起14个月内有效”字样的外商投资企业营业执照和外汇登记证。只有在1年的期限中，境内公司完成境外上市，并向商务部报告境外上市情况和融资收入调回计划，才可以申请换发无加注的外商投资企业批准证书。此外，依照10号文第44条的规定，在完成商务部对于返程投资的核准和备案后，境内公司还应到工商和外汇部门办理变更手续。并且，由于境内公司的资产或股权注入特殊目的公司，导致特殊目的公司股权等事项变更的，持有特殊目的公司股权的境内公司或自然人，凭加注的外商投资企业批准证书，向商务部就特殊目的公司相关事项办理境外投资开办企业变更核准手续，并应就特殊目的公司的净资产权益及其变动状况向所在地外汇管理机关申请办理境外投资外汇登记变更。
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（二）后期返程投资监管

后期返程投资（境外上市融资返程投资）是境外间接上市最后一个环节，75号文、10号文和106号文针对这一返程投资过程规定了具体监管程序。按照10号文第47条，在完成境外上市之日起30日内，境内公司应向商务部、证监会和外汇管理局报告境外上市情况和融资收入调回计划。境内居民可以根据商业计划书或招股说明书载明的资金使用计划，通过特殊目的公司将应在境内安排使用的资金调回境内。

特殊目的公司在采用增资扩股、向境内公司提供商业贷款、在境内新设外商投资企业、并购境内企业等几种方式将境外融得的资金汇回境内时，应遵守我国有关外商投资及外债管理的法律和行政法规，办理相关的手续（具体参见本章第二节）。

外汇局为相关境内企业办理外商投资企业设立登记及变更登记、外债登记，或者为特殊目的公司办理转股收汇外资外汇登记时，将审核《境外投资外汇登记证》或《境内居民个人境外投资外汇登记表》。
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如果调回特殊目的公司境外融资收入，导致境内公司和自然人增持特殊目的公司权益或特殊目的公司净资产增加，当事人应如实披露并向商务部报批，在完成审批手续后还需到外汇部门办理相应的外资外汇登记和境外投资登记变更。
〔9〕



从总体上看，75号文、10号文和106号文为境外间接上市设置了一套系统的监管程序，在将融资性的返程投资地位合法化的同时，将其纳入了一个复杂的监管体系之中。通过所设置的程序，我们可以看出，对返程投资的监管已不再如以前同普通外商投资混同，而是设立了一套特别的监管流程。设立境外特殊目的公司，属于对外投资，由商务部审批、外汇管理局登记；特殊目的公司并购境内企业，更像是一个对外投资行为与一个外商投资行为的对冲，不仅要遵照商务部、外汇管理局、工商部门对外商投资的监管措施，而且对于特殊目的公司被注入资产后造成对外投资的增加，境内居民也要到商务部和外管局履行变更登记手续；在上市融资后返程投资环节，由于上市融得资金是实际的外资，根据所选择的汇回方式不同，按照外商投资、外债管理的规定办理相应的手续（见图8-3）。
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图8-3　返程投资不同汇回方式

由于细化了各个环节的监管程序，实现了监管部门之间的“联动监管”，在实际效果上，境内公司在境外间接上市时必须按“规定动作”操作，在相应环节获得所需要的批准。如果在某一环节未履行申报程序，未获得相应的批文，后续环节的审批过程就无法完成。

可以说，我国已经建立起对返程投资相对完整，甚至说是较为复杂的监管体系，在很大程度上填补了以往对境外间接上市的监管空白，这对于我国进行相应的经济统计分析，实行宏观调控政策都有一定的益处。

四、争议问题

但是，对于我国当前境外间接上市返程投资的监管框架，理论与实践中仍存在一些争议问题。

问题一：75号文关于“返程投资”界定范围是否过窄？

75号文中对“返程投资”所下的定义受到一些学者的质疑。质疑认为，文件所涵盖的返程投资行为仅仅包括境外股权融资的特殊目的公司，没有包括利用境内优惠政策、资本外逃等其他目的的返程投资行为。这种只针对融资性返程投资、不涉及非融资性返程投资的规定并不完整。
〔10〕

 相比较来看，为了管制资本外逃、偷逃避税等目的的各类返程投资，国家外汇管理局2005年1月24日、4月8日分别发布了《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（11号文）、《关于境内居民个人境外投资登记及外资并购外汇登记有关问题的通知》（29号文），这两部法律规范将各种目的的离岸公司均纳入外汇管理监控范围
〔11〕

 ，相对来说，75号文的监管范围远远小于11号文和29号文。因此，如何看待75号文的这种做法呢？

笔者认为，75号文颁布的背景恰恰是要改变11号文和29号文对返程投资“一网打尽”的政策，将具有合理因素的融资性返程投资从返程投资中分离出来，并设立专门的监管框架。实际上，11号文与29号文限制了所有离岸公司返程投资活动，考虑到这一点，75号文在法律层面上为融资性返程投资单独开辟一条通道。不难看出，监管层的态度是肯定融资性返程投资的合法性，这是为融资性返程投资开通相应监管渠道的法理基础。而政策利用、金融投机等非融资性返程投资行为，不放在75号文的规制范围内，使这些类型的返程投资行为，由于缺乏明确的法律地位和操作程序，不仅存在着法律风险，其操作成本也将大大提高。

问题二：特殊目的公司股权并购境内公司的监管制度是否适用于现金并购？

特殊目的公司并购境内企业，是境外间接上市中审批手续最为复杂的一个环节。10号文在第四章第三节专门规定了“有关特殊目的公司用股权并购境内公司的具体程序”，其中包括证监会的审批和自动恢复程序等一系列新的审批事项和监管措施。
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 由于实践中不排除以现金为支付对价收购境内公司的可能，因此，这些特殊目的公司换股并购的监管措施能否适用现金并购行为，成为实务界非常关注的问题。

有人认为，10号文关于特殊目的公司的监管措施列在第四章“外国投资者以股权作为支付手段并购境内公司”中，从系统解释的角度出发，10号文所规定的一系列监管措施仅仅适用于换股并购，是不能延伸到现金并购的相应操作中去的。由此，特殊目的公司以现金并购境内公司时，应由商务部审批后直接发给外商投资企业批文，不需要经过“双重批准”以及“原则批复函——证监会核准证书——加注的外商投资企业批准证书”这一并购审批程序，也不需要承担“自动恢复程序”的风险。

笔者认为，10号文对现金方式的返程投资没有直接作出规定，造成了法律的不确定性。对于这种不确定，不仅应从文义上作出解释，更应从立法目的角度作出理解。依笔者看来，如果从立法目的进行解释，10号文中规定的“双重批准”和“自动恢复程序”同样可以适用于现金并购行为。

（1）“双重批准”和“原则批复函——证监会核准证书——加注的外商投资企业批准证书”的审批程序，旨在实现商务部和证监会之间的联动机制，防止部分境内企业规避证监会对于境外间接上市的审批。

（2）“自动恢复程序”要求特殊目的公司境外上市后应向商务部、证监会履行告之义务，只有完成相应的变更手续后，才能确定并购行为的法律效力。

无论是针对现金并购或换股并购，这两种做法都有助于监管部门掌握境外上市企业的动态、降低境外间接上市带来的风险。再从效果上看，现金并购中的特殊目的公司适用“双重批准”和“自动恢复程序”，在操作上并不会带来特殊问题，完全可以实施。

应该注意，10号文只是在立法层面确定了一定程度的操作细则，在返程投资审批时，更为具体的操作程序需要各监管部门具体执行。监管部门可以根据国家调控政策，充分运用行政自由裁量权，作出审批决定。对于出于境外间接上市目的的现金方式返程投资，要求适用“双重批准”和“自动恢复程序”，是完全有可能的。

问题三：返程投资审批程序是否缺乏实质可操作性？

10号文对于特殊目的公司返程投资程序的规定填补了监管上的漏洞，但是由于规定中的一些关键问题的模糊性，以及复杂的监管程序，使其确立的审批程序缺乏实质的可操作性。

（1）10号文及其他配套文件共同确立的监管程序与环节过于复杂。每增加一个监管环节，都会增加企业的交易成本与风险，在行政权力运作尚缺乏足够透明度与规范性环境下，过多的监管环节客观上更会阻碍市场主体申请的意愿，产生“阻遏”的实际效果。

（2）某些监管程序的设计不够科学、合理。例如，返程投资的第一环节“设立特殊目的公司”时，监管部门要求公司报送上市的商业计划书和股票发行价格评估。我们知道，商业计划书是关于境内公司在境外证券市场发行股票时的相关安排，制作时需要大量的人力物力投入，该文件本应是第三环节境外上市申请时才需要的。10号文要求境内公司在第一环节就准备好，正常情况下，此时距完成境外上市至少有一年时间，这么长的时间跨度，使计划书和股票估价难以精确详尽，而且，由于不能确定能否获得商务部及证监会批准或核准，前期投入是否最终能产生回报将是一个很大的疑问。大量的前期投入与申报的不确定性，很容易使市场主体望而却步。

（3）10号文与75号文在一些具体程序上不能相互协调，造成理解上的偏差和操作上的困难。如在传统的境外间接上市模式中，很多是境内自然人在离岸地设立的特殊目的公司，75号文亦认可这一做法，并要求特殊目的公司设立人办理外汇登记时要出具商务部境外投资批准文件，而10号文第42条仅仅规定境内公司设立特殊目的公司时应报送的文件。也就是说，对于境内自然人设立特殊目的公司也缺乏相应的审批细则。再如，前已提及的关于特殊目的公司股权并购的规定是否能适用于现金并购的问题。此外，几部相关规范中关于“特殊目的公司”、“返程投资”的定义和范畴等，亦有待于监管机构进一步解释并明确。

笔者认为，有效的监管制度，应当是清晰、简捷与协调一致的。对于目前的境外间接上市返程投资监管体系，对于目前的返程投资监管制度，可以适度减少相应的报送文件，如在第一环节时只需在提交文件中写清大致境外上市安排和步骤，得到监管部门许可后再准备具体上市《商业计划书》与股票价格《评估报告》，并在境外发行之前向商务部和证监会备案。另一方面，可以减少每一环节须报送的文件。目前很多被要求的文件是多次重复的，比如，特殊目的公司境外上市《商业计划书》与并购顾问就特殊目的公司未来境外上市股票发行价格出具的评估报告等。这不仅增加成本，还会降低行政部门审批的效率。可行的做法是，减少重复的报送文件，每次报送时只需对原先文件的更改之处进行说明即可，这样有助于监管部门掌握确实、有效的监管信息，加快审批的效率。此外，应当及时梳理10号文、75号文、106号文之间的冲突条款，通过适当方式予以统一。更为重要的是，监管层应当尽可能减少审批环节，降低市场主体的交易成本，对于可以取消的审批环节则不应继续保留。在对返程投资的审批环节的必要性进行判断时，应当考虑国家是否有必要了解境外上市过程的每一个细节、这些细节对判断境外上市企业意图及带来的风险有何意义；国家能否代替市场进行判断（如对境外上市价格的审核）等因素，并在此基础上作出判断。

笔者认为，行政审核要成为一项行之有效的监管措施，其监管意图和政策导向必须明确，监管的措施必须合理且可行，只有这样，这种行政行为才能够对社会经济生活有所助益，才具有存在的正当性。

注　释


〔1〕
 　参见冯雁秋：《返程投资及其监管探析》，载《中国金融》2006年第6期，第47页。


〔2〕
 　参见冯雁秋：《返程投资及其监管探析》，载《中国金融》2006年第6期，第47—48页。


〔3〕
 　《国家外汇管理局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》（75号文）第1条第2款。


〔4〕
 　《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》第7条。


〔5〕
 　该款原文为：“境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系的境内公司，所设立的外商投资企业不享受外商投资企业待遇，但该境外公司认购境内公司增资，或者该境外公司向并购后所设企业增资，增资额占所设企业注册资本比例达到25％以上的除外。根据该款所述方式设立的外商投资企业，其实际控制人以外的外国投资者在企业注册资本中的出资比例高于25％的，享受外商投资企业待遇。”


〔6〕
 　该法于2007年3月16日第十届全国人民代表大会第五次会议通过，2008年1月1日起施行。1991年4月9日第七届全国人民代表大会第四次会议通过的《中华人民共和国外商投资企业和外国企业所得税法》和1993年12月13日国务院发布的《中华人民共和国企业所得税暂行条例》同时废止。


〔7〕
 　参见10号文第45条第3款、75号文第3条。


〔8〕
 　参见75号文第5条。


〔9〕
 　参见75号文第3条及10号文第48条。


〔10〕
 　参见佚名：《国家外汇管理局2005年75号文评析与思考》，载公司法律服务网，http://www.fairylaw.com/invest/gpzq/200603/752.html，访问日期2009年2月10日。


〔11〕
 　《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》第1条规定，其调整对象为“境内居民境外投资直接或间接设立、控制境外企业”。


〔12〕
 　参见本书第六章“换股并购”。


第九章　境外间接上市与财富外流

20世纪90年代后期以来，境内企业境外上市数量不断上升，在为境内企业融得大量境外资金的同时，其中所蕴含的财富外流问题也越来越受到关注。由于境内权益的境外控制，境内经营收益将通过投资回报的形式流出境外，当这种财富外流达到相当规模时，就可能对一国的货币稳定、产业安全以及经济发展带来不可忽略的负面影响。在这一章里，笔者将介绍企业境外间接上市中的财富外流问题，如财富在哪些环节流出，以哪些形式流出；我国政府对于财富外流是否有调控的必要与正当性基础，以及应当以何种路径调控等问题。

一、财富外流的方式

为了便于说明问题，我们首先选择一个案例：我国内地首家境外间接上市的教育培训机构“新东方”。

本书第五章“对境内权益的控制”介绍了成立于1993年的新东方学校，是中国最大的民营教育机构。2006年9月7日，其境外控股公司新东方教育科技集团（New Oriental Education & Technology Group Inc）在纽交所成功挂牌上市。
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为了合法实现境外公司对境内权益的控制，新东方教育科技集团通过其附属实体三个中国境内全资子公司（北京好思通科技有限公司
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 、北京决策教育咨询有限公司
〔3〕

 和北京评鉴教育咨询有限公司
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 ）与新东方中国（New Oriental China）之间的合同安排（contractual arrangement）来实现（见图9-1）
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 ：
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图9-1　新东方教育科技集团对3个全资子公司的合同控制

这些合同包括排他选择权协议、商标转让协议、商标许可协议、域名转让协议、网站开发和许可协议、教学支持协议、新入学登记系统开发服务协议、教育软件销售协议等，通过这些合同安排，开曼公司新东方教育科技集团（New Oriental Education & Technology Group Inc.）获得新东方中国及其子公司的绝大部分核心价值资产以及经济利润（详见本书第五章第三部分）。

上述系列合同安排中，有几个安排是需要注意的：

（1）《商标转让协议》与《域名转让协议》。根据前一协议，新东方中国以5万美元对价将其商标转让开曼公司，此价格是否合理是值得怀疑的。早在新东方上市之前，新东方就已经执国内英语培训之牛耳，在国内具有很高知名度，其商标之价值仅5万美元明显低于市场合理预期。根据后一协议，新东方中国所属学校及子公司将域名以名义对价转让开曼公司。作为一家知名公司，新东方网络虚拟社区注册用户有200万
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 ，其网站价值也是显而易见的，而仅以“名义对价”就转让了，令人不难对资产价值估值、境内公司资产转让价格的合理性产生怀疑。

（2）《排他选择权协议》。根据此协议，开曼公司可以中国法律允许的最低数额，排他性地购买新东方中国股东权益。招股说明书中使用的是法律允许“最低额”（the minimum amount）作为对价来购买国内权益，更为明显地表露了低估资产的意图。

上述三个合同安排是对新东方现有资产的低估，而其他的几个合同安排，开曼公司则获取了中国境内的绝大部分未来利润。例如，通过《商标使用许可协议》，该公司将低价购得的商标再反过来许可新东方中国所属学校及其子公司使用并收取年费；通过向新东方中国所属学校及子公司提供网站开发和维护、开发软件等方式获得服务费用。而许可商标使用、网站开发和维护、开发软件等方式的价值在很大程度上是虚拟的，通过这种虚拟价值来交换境内教育业务所获得的真实财富。虽然对于新东方的主要股东而言，其财富本身并没有减少，只不过是从左手转到了右手，但一个不争的现象是，（现实与未来）财富通过以上种种安排由境内转移到境外。

可以认为，通过新东方境外间接上市的架构设计，境内财富外流的问题是一个客观存在的现象。通过案例表明，境内财富外流的方式主要有两种：

（1）对境内现有财富的低估。如商标转让、域名无偿转让。通过此种形式转移的境内财富具有“无形性”，如商标、域名。一般很难对此类财富价值作出明确的评估，给出确定的价值数额，不同的评估机构所给出的价值也可能不同，这就对低价、无偿转让这类境内财富创造了便利条件。

（2）通过转移定价的方式来获取境内企业的未来利润。通过协议安排，开曼公司及其子公司通过商标使用许可，以及提供服务的方式获取了境内新东方中国所属学校及子公司的绝大部分利润。这种方式也同时适用于各类企业，只要通过境外公司与境内公司合同安排即可以实现，而境内、外公司的最终控股股东都是同一的，通过较低对价来获取境内企业的未来利润在集团内部也是比较容易达成一致的。

对于绝大多数境外上市的企业而言，境外公司通过“股权并购”或“资产并购”
〔7〕

 方式来获得境内公司股份，然后将境内利润转移到境外公司。在此过程中，境外公司对境内公司通过股权进行“直接控制”，并转移其境内利润。在经济效果上，“间接控制”的合同模式与“直接控制”的股权模式是相同的，正如新东方招股说明书中所述，可以“获得新东方中国及其子公司的绝大部分经济利润”。

二、财富外流的影响

总的来说，财富外流会对境内证券市场、境内货币政策效果，甚至境内税收产生影响。

1．对我国证券市场发展的影响

资本市场作为我国经济快速发展的资金平台，其重要作用与地位越来越受到决策层的重视。党的“十六大”明确提出——加快发展国内资本市场要求后，做大、做强国内资本市场已成为我国经济发展的一个重要战略目标。相对于其他发达国家的证券市场而言，我国证券市场仍处在成长发展期，2000至2005年期间，亚太地区主要证券市场市值均为正增长，只有我国上交所与深交所两家证券市场为负增长。2001年，印度整个市值只有上海证交所1/3，2005年底却超过上海交易所市值近1倍。我国资本市场发展已经明显落后于其他国家。境内企业通过境外间接上市的方式，将有投资价值的资产选择在境外上市，将境内优质资产注入境外企业，会影响国内证券市场的投资价值，也会影响投资者对中国资本市场的信心，此外，国内居民也无法通过持有优质企业的股票而分享改革成果，从而影响到我国资本市场的快速、健康发展。

2．对我国货币秩序的影响
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达到一定规模的财富外流必然会对国内货币政策与货币秩序产生影响。一方面，间接上市所造成的财富外流将扰乱国内货币的供需机制，使得政府对居民所需外币的数量很难进行准确调控，全面削弱中央银行对信贷与货币流通总量控制的能力。另一方面，财富外流还可能造成流通实际货币量少于央行拟发的货币供给量，从面削弱央行货币政策的执行效果。更直接的后果是，财富外流将引发国家外汇储备资源流失，导致利率、汇率等经济变量的不确定性，从而容易对国内金融市场的稳定产生一定的冲击与影响。

3．对我国税收的影响

如前分析，在选择境外间接上市的考虑因素中，税收优惠占据了非常大的比重。由于上市公司所选择注册地主要是开曼群岛、维尔京群岛等“避税港”，这些地区在税收方面管制较为宽松，避税较为容易。利用在“避税港”所注册的公司这个跳板，境内公司可以通过转移定价等手段将部分利润转移出境外，以减少纳税的税基，各国均无法对此进行有效控制，我国每年也会因此造成很大数量的税收流失，虽然在具体流失数额方面很难统计。在境外间接上市的公司中，尤其是早期上市的一些公司，将境内公司转换为外商投资企业，获得税收上的优惠，这在另一方面也会造成大量税收流失，还会造成“假外资”企业与国内企业之间的不公平竞争。
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三、财富外流的应对

显然，由于境外间接上市中的财富外流会产生较大的负面影响，国家对此进行监管与控制是必要的。笔者认为，国家对境外间接上市过程中的财富外流进行监管，不能简单划一地进行，而应对不同性质的企业进行区别对待，尤其是对国有企业和民营企业作出区别对待。

（一）国有企业

在国内证券市场发展缓慢、融资市场不发达，而国有企业尤其是国有大型企业急需发展资金的情况下，国有企业通过境外直接或间接上市的方式来筹集境外资金，作为对价，将部分境内收益作为投资回报支付给投资者，这在当时的历史背景下具有一定的积极意义，也符合当时的客观社会现实。但随着国内证券市场的不断壮大与发展，融资条件得到很大改善，国有企业还有没有必要单纯为筹集资金的目的到境外去上市呢？还有没有必要把经济发展的成果让渡给境外投资者呢？

笔者认为，答案应是否定的。国有企业为全民所有，国有企业在境外间接上市，很多都是大型优质国有企业，如中海油、中国电信等，这些企业中也不可避免地存在着财富外流现象。国有企业在获得境外资本的同时，也将大量收益交付境外投资者，而境内投资者反而丧失了获得收益的机会。党的“十七大”报告提出了“要创造条件让更多群众拥有财产性收入”的发展方针。随着境内证券市场的发展，让优质的国有资产优先选择在境内上市，让更多国民成为上市企业的股份持有者，在经济的发展中获得财产性收益，是符合科学发展观与建设和谐社会的根本要求的。这样做，既可以使境内居民通过持有国有公司的股份分享国内改革成果；国家也可以通过税收的形式对国民进行二次分配，境内居民可以从国企发展中获得间接利益。当然，优质国企在境内上市也增长了投资者对境内证券市场的投资信心。
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 因此，在政策上与监管过程中，应当对国有企业境外间接上市采取以限制境外上市、鼓励境内上市为主。

（二）民营企业

民营企业的情况则不同，笔者认为，对这类非国有的企业应当区别对待，宜采取基本允许、适度监管的监管立场，避免过度限制或过度控制。

民营企业及其股东拥有的财富，其所有权归于私人。根据“私权自治”的原则，企业与股东有自由处分其私人财富的权利，既可以选择将财富存放于境内，也可将财富移转至境外。

民营企业为主体的中小企业、创业企业是我国经济的重要支撑。据统计，中国GDP的55％、工业新增加值的74.7％、销售额的59％、税收的46％和出口总额的62％是由中小企业贡献的
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 ，而目前国内资本市场规模仍相对较小，不能为中国企业整体，特别是为中小企业提供较完善便利的融资环境，中小民营企业的发展因此而受到制约，这势必影响到我国经济健康、可持续发展。立法应当充分考虑该类企业的融资需求，为该类企业境内、包括境外融资提供便利，以促进我国未来经济的可持续发展。

但需要注意的是，私人对财富的处置亦不能损及国家的宏观利益，不应当对国家的整体经济形势造成过度影响。如果数量过多的民营企业通过间接上市的方式将境内财富转移到境外，也会对我国的证券市场、货币市场秩序和税收等公共利益产生一定程度的影响，而这些影响将妨碍我国经济健康发展，因而有必要进行适度控制，以保护国内经济和公共利益。所以，在保护经济稳定与公共利益的前提下，应对民营企业境外间接上市中的财富外流问题采取适度监管。对此，笔者认为，应当从几个方面采取监管措施。

1．改善企业境内融资条件

在我国现行证券发行制度下，发行门槛过高，致使许多处于发展期的中小企业、创业型企业无法通过境内上市方式融资。我国目前仍未建立起多层次的资本市场，无法给需要资金的各类企业提供多种途径的融资渠道。尤其是2006年之前，境内的证券市场持续低迷，迫使很多企业不得不进行境外融资。因此，要想从源头上控制境外间接上市中的财富外流现象，就必须改善境内的证券市场，大力发展境内证券市场，鼓励境外上市企业回归境内证券市场，目前，我国内地已推出创业板市场，为中小企业与创业型企业融资提供了有效的境内资本平台
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 ，可以吸引更多的企业选择境内上市。随着我国境内证券市场的繁荣，一批境外上市的企业（如中石油、中移动等）纷纷“回归”境内A股证券市场，已经是一个良好的开端。
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2．建立健全、有效的监管制度

对于监管制度的健全，主要从“放宽”和“抓紧”两方面考虑。

（1）对外汇监管制度应适度“放宽”。很多企业热衷于注册离岸公司的原因之一，是借此规避现行外汇管理制度的某些过度监管措施，取得资金运用的更大主动权，满足本公司开展跨国投资或经营的需要。例如，1996年4月1日施行的《中华人民共和国外汇管理条例》规定，境内机构的资本项目外汇收入，应当按照国家有关规定在外汇指定银行开立外汇帐户；卖给外汇指定银行的，须经外汇管理机关批准。境内机构向境外投资，在向审批主管部门申请前，由外汇管理机关审查其外汇资金来源；经批准后，按照国务院关于境外投资外汇管理的规定办理有关资金汇出手续。
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 另外，外管局的《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》，以及《关于外国投资者并购境内企业的规定》均要求，对境内公司通过境外间接上市所募集资金在获得之日起180日内须调回境内，完成结汇。
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上述严格管理外汇的制度，有利于国家对外汇的控制，从而有利于保持国家外汇收支平衡，但考虑到我国目前已有很高的外汇储备额
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 ，可以考虑适当放宽对外汇的监管，使企业能够相对自由地运用自己的资金，进而提高其盈利能力。当然，本文所讲的“放宽”，是适度放宽，而不是全面解除外汇管制，这是因为，就我国发展现阶段而言，仍不应全面解除外汇管制，以保持国内经济的稳定发展。

（2）应对实质上属于内资企业的境外间接上市公司“加强”监管，避免出现监管真空。对于这一点，我国现行法律法规已进行了关注。例如，为防止出现“假外资”企业，《关于外国投资者并购境内企业的规定》第9条规定：境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系的境内公司，所设立的外商投资企业不享受外商投资企业待遇。同时，为了防止低估境内资产，《关于外国投资者并购境内企业的规定》第14条也规定，“应采用国际通行的评估方法”，“禁止以明显低于评估结果的价格转让股权或出售资产，变相向境外转移资本”。

3．实现企业的平等待遇

境内企业注册特殊目的公司的动机之一是享受对外商的“超国民待遇”。目前我国法律规定的外资企业的特殊待遇问题，既不符合WTO的规则，又对境内投资者极不公平。随着《中华人民共和国企业所得税法实施条例》于2008年1月1日的正式实施，内外资企业税收方面的差距会有所改观，内外资企业所享受待遇的差距会进一步缩小，使内外资企业处在竞争的同一起跑线上，这在一定程度上会遏制境内企业的境外上市趋势，也会减少财富的外流。此外，在中国目前的市场经济条件下，还需要给予国有企业和民营企业财产平等保护，在融资、市场准入等方面给予同等机会。

4．加强对私人资产的法律保护

出于我国特殊历史传统和文化背景，国人对待财富的心态很复杂，“仇富心态”仍较为普遍存在。尽管民营企业发展到今天已积累了不少财富，每年的“富豪榜”也不断变化，但国内仍有不少民营企业家对私人财产安全存在顾虑，许多民营企业主把财产转到境外，减少在境内的投资。而通过境外间接上市方式将境内财富转移到境外，无疑是一条转移资产的较好通道。

因此，要打消这些因担心财产安全而境外间接上市的企业主的顾虑，最根本的是要建立更完善的保护私有财产的法律制度。党的“十七大”报告提出了“毫不动摇地鼓励、支持、引导非公有制经济发展，坚持平等保护物权”的方针，应当更好地落实在法律制度层面。只有私有财产切实得到了法律的保护，民营企业家向境外转移财富的势头才能得到控制。否则的话，堵住了“新东方”，还会出现“新西方”。

总之，对于间接上市中的财富外流问题进行监管，不能单纯依靠强化监管的措施，还要从改善证券市场环境、改善法律制度等多层次、多角度入手，在国内为企业提供一个宽松、公平的发展和竞争环境，为企业提供良好的融资空间，为境内企业和境外企业、国有企业和民营企业提供平等的发展平台，对国有财富和私人财富进行平等保护，这才能从根本上解决境外间接上市引起的财富外流问题。

注　释


〔1〕
 　腾讯财经，http://finance.qq.com/a/20060909/000067.htm，最后登录时间2007年12月22日。


〔2〕
 　主要从事教育软件开发业务，将商标许可给新东方中国及其子公司使用。信息来源：《新东方招股说明书》。


〔3〕
 　主要提供教育技术服务以及教育管理服务。信息来源：《新东方招股说明书》。


〔4〕
 　直接控制一些学校所在的不动产。信息来源：《新东方招股说明书》。


〔5〕
 　信息来源：《新东方招股说明书》。


〔6〕
 　腾讯财经，《新东方简介》，http://finance.qq.com/zt/2006/xdfss/，最后登录时间：2007年12月22日。


〔7〕
 　这两种并购方式由商务部、外管局、证监会等6部委联合颁布的、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》所规定。


〔8〕
 　参见周清华、李慧：《中资利用离岸金融中心资本外逃的法律分析》，载《国际商务—对外经济贸易大学学报》2005年第6期，第89页。


〔9〕
 　2006年8月8日《关于外国投资者并购境内企业的规定》规定，境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系境内公司时，由此产生的外商投资企业不享受外商投资企业优惠待遇。但是，境外公司认购境内公司增资或者境外公司向并购后所设企业增资，增资额占所投企业资本25％以上或实际控制人以外的外国投资者出资比例高于25％的，可享受外商投资企业待遇。


〔10〕
 　参见卢永真：《境外上市公司回归A股影响深远》，载《中国投资》2007年第8期。


〔11〕
 　国家发展改革委副主任欧新黔在中国中小企业信息化联盟新闻发布会上的讲话（2005年8月8日）。


〔12〕
 　境内创业板证券市场预计于2008年年内推出。


〔13〕
 　新浪财经：《中石油回归A股》，http://finance.sina.com.cn/focus/PTRalist/，2007年12月22日最后登录。


〔14〕
 　参见《中华人民共和国外汇管理条例》第20条、第21条。


〔15〕
 　参见《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》第6条。


〔16〕
 　根据国家外汇管理局公布的数据，截至2007年9月，我国外汇储备额已高达14336.11亿美元，http://www.safe.gov.cn/model_safe/tjsj/tjsj_detail.jsp?ID=110400000000000000,18&id=5，最后访问日期：2007年12月25日。


第十章　境外间接上市的未来

作为一种自发性的市场融资方式，境内企业境外间接上市在国内的实践始于20世纪80年代末，在国有企业境外上市热潮之后，以民营企业为主体境外间接上市成为市场主流力量。伴随着市场的发展，国内监管及立法也经历了从无到有、由简到繁的过程。在近20年的时间里，国内立法大体经历了三个不同发展阶段，而不同阶段的立法，又体现出监管层在不同时期、不同市场环境下对境外间接上市融资方式的不同监管态度及立场。

总体上看，我国对境外间接上市监管呈现出“由宽到严”的基本特征。

（一）20世纪90年代

我国最早境外间接上市法律规范是1993年4月9日国务院证券委员会，关于批转证监会《〈关于境内企业到境外公开发行股票和上市存在的问题的报告〉的通知》。
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 《〈关于境内企业到境外公开发行股票和上市存在的问题的报告〉的通知》对境外间接上市采取了不禁止的开放立场。这一立场与我国当时国内资本相对稀缺的经济现实、大力引进外资为基本国策的特定历史背景相符合。此外，在这一时期，境外间接上市企业基本上是国有企业，促进国有企业境外间接上市融资，也符合国家一贯的国有成分经济优先发展的政策取向。因此，此后颁布的一系列法规、规章贯彻了这一立场，例如，国务院于1997年6月20日出台的《关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》（国发［1997］21号）（“97红筹指引”），针对国有企业境外间接上市第一次制定了较为详细的规范。1998年2月27日中国证券监督管理委员会颁布的《关于落实国务院〈关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知〉若干问题的通知》（证监［1998］5号），进一步细化了“97红筹指引”的相关审批手续，为境内企业（特别是国有企业）的境外间接上市提供了更为具体的操作规程。这些法规，均对中国境内企业间接境外上市融资采取了许可的基本态度。为了保护国内企业利益与国有企业境外引资的有序性，这一时期的法律文件，要求境外间接上市行为必须经证监会事先审批；对境内（国有）企业境外间接上市融资的具体监管框架与措施也开始逐步形成。这一时期的立法，总体上体现了国家承认合法地位、强调审批、监管措施与标准逐步形成的特征。

（二）2000年～2005年

2000年6月9日证监会发布的《关于涉及境内权益的境外公司在境外发行股票和上市有关问题的通知》，建立了针对境外上市行为的“无异议函”监管制度。实际上，这一制度的出台，主要是针对境内民营企业境外间接上市实施监管。这一时期，监管层已开始关注大量境内民营企业境外间接上市的现象。“无异议函”制度，代表了监管层试图将民间这一自发融资方式纳入国家监管体制内的意图。但同时，“无异议函”制度又体现出（甚至直接从字面上体现出）决策层较为宽松的监管姿态。此后，境内企业寻求境外间接上市时，只需事先取得证监会出具的“无异议函”即可。由于缺乏具体的实施细则，证监会在是否出具该函上具有很大的自由裁量权。另一方面，市场对该种宽松监管似乎并不十分在意，甚至有律师认为，这一国内监管性文件在整个操作中并非必要。“无异议函”制度在2003年4月实际上就已停止，其后一段时期内也没有其他替代性法规颁布。这一阶段立法特征是，伴随着民营企业境外间接上市的风生水起，监管层试图将其纳入监管框架，但这一努力并未得到市场的充分认可与接受。

（三）2005年以来

随着境内大量民营企业境外间接上市，国家决策层也加强了对这一市场内生行为的监管力度。2005年，国家外管局连续出台三部境外间接上市相关规章，体现了监管层加强境内企业（主要是民营企业）境外间接上市有效监管的强硬立场。2005年1月24日外管局颁布的《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（“11号文”），要求境内居民境外投资直接或间接设立、控制境外企业，应当办理审批登记手续；境内公司与境外公司股权置换和境内资产出售须经外管局批准。该文件表明，监管层开始通过外汇管理环节加强对境外间接上市的监管。2005年4月8日，国家外管局发布的《关于境内居民个人境外投资登记及外资并购外汇登记有关问题的通知》（“29号文”），要求相关市场主体披露更多信息，意在通过强化“信息披露”来加强境外间接上市监管。2005年10月21日外管局发布的《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》（75号文，取代上述两部规定），以加强资金出入境管理以及外商投资主管部门审批为主要监管手段，建立更为具体的审批标准与程序。2006年8月8日，商务部、国资委、国税总局、工商总局、证监会、外管局6部委联合发布的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（10号文），与75号文共同构起境外间接上市的监管框架。这些监管文件与监管措施，主要是针对民营企业的境外上市行为而推出的。

按照上述规范文件的要求，特殊目的公司、关联公司、境内公司、特殊目的公司实际控制人、特殊目的公司境内股东等相关主体均成为被监管对象。境外设立特殊目的公司、境外公司并购境内公司、境外公司发行上市、返程投资等行为均被纳入监管审批范围。

这一阶段的立法，整体特征非常鲜明，监管层针对民营企业的境外融资行为在监管范围、监管措施上建立了环环相扣、细致严格的监管框架。从外汇、对外投资、证券发行、工商管理多头围堵，对民间境外间接上市融资实施全方位监管。不断细化的监管手段以及复杂的监管程序，实际上已对境内民营企业境外间接上市操作产生了极大的阻滞效果。

很显然，这一时期的立法体现出决策层对民间境外间接上市（假红筹、小红筹）更趋保守或不鼓励立场，这是与对国有企业境外间接上市（真红筹）完全不同的立场。根据上述文件进行的申请结果具有很强的不可预期性，任何一个审批环节的失败，均会导致整个申请活动的无功而返。这种审批的不确定性会抑制境内企业寻求境外间接上市的意愿。境外间接上市行为需经过商务部和证监会连环审批，特殊目的公司设立、上市、并购及上市后续环节均纳入监管环节，审批机构与审批环节的增多，直接增加了申请人的申请成本，令人望而生畏。事实上，自2006年《规定》颁布以来，尚无一家境内企业的申请获得境外间接上市的批准。境内企业境外间接上市的通道实际上是被关闭了。

但是，笔者认为，监管层2005年以后对境外间接上市采取不鼓励、甚至是限制的立场，是在一种更为宏观的视野下作出的颇具理性的选择。

这一做法符合国内资本市场发展的需要。资本市场作为一国经济进一步快速发展的资金平台，其重要作用与地位越来越受到决策层重视。中共“十六大”明确提出了加快发展国内资本市场的要求，尽快做大、做强国内资本市场成为我国经济发展的一个战略目标。但近年来，我国资本市场发展仍相对缓慢。根据资料显示，2000年至2005年期间，亚太地区主要证券市场市值均为正增长，只有我国上交所与深交所两家证券市场为负增长。2001年印度整个市值只有上海证交所1/3，2005年年底却超过上海交易所市值近1倍。我国资本市场发展已经明显落后于其他国家，在诸多原因中，大量优质上市资源境外上市是非常重要的一个方面。境外上市的企业过多，既影响投资者对中国资本市场的信心，也使得国内广大投资者无法通过持有优质企业股票分享改革成果。通过法律制度环境的影响，使国内好的公司在国内上市，对推动国内资本市场的发展，无疑是非常必要的。

更重要的是，这一做法符合经济增长模式调整的需要，具体来说，符合我国调整失衡型经济发展模式和解决国内结构性通货膨胀问题。众所周知，改革开放以来，我国经济发展长期呈现出主要由出口与外国投资拉动的失衡型增长模式，具体表现为：长期的贸易顺差与外商投资进入、外汇储备长期快速增长。尤其是2001年我国加入WTO后，这种失衡增长模式变得更加突出，2005年至2008年4年中，我国贸易顺差分别为1018亿、1774亿、2621亿和2954亿美元
〔2〕

 ，外商直接投资分别为603亿、630亿、747亿和923亿美元。
〔3〕

 长期的贸易顺差与外商投资，导致国内外汇储备总额快速增长，4年年末总额分别达到8188亿、10663亿、15282亿与19460亿美元。
〔4〕



这种失衡型的经济增长，在资本严重缺乏、外汇储备不足的历史时期，对于迅速积累国家外汇、提高国家整体国际购买力是具有积极意义的。但是，随着国民经济不断发展，这种增长模式的负面作用逐渐显现，对我国整体经济运行产生严重的抑制效果。最大的直接危害就是导致人民币被动发行从而产生严重通货膨胀。由于我国实行外汇强制结售汇制度，大量流入的外汇售予人民银行，这就意味着，每有1美元流入中国，人民银行必须新发行7元左右人民币（支付出口商或境外投资人）
〔5〕

 ，这些新发行的货币，经过商业银行创造货币后数量进一步放大。
〔6〕

 我国长期的外汇储备增长，必然导致国内货币的过度发行，使国民经济面临长期通胀压力。2000—2007年期间，我国M1
 总量由5.3亿增长至15.3万亿，货币供给增长2倍左右，而同一时期GDP的增量只有1倍
〔7〕

 ，货币供应增长明显超过了经济增长速度。

大量外贸出口、外资进入导致国内输入型通货膨胀问题，随着这一问题的加剧，已经严重影响到我国经济的健康可持续发展。我国经济必须再次进行调整，改变过去失衡经济增长模式，取而代之以在国际收支总体平衡前提下的可持续增长模式。决策层已经认识到这一长期的结构性问题，并开始对失衡型经济增长模式进行战略调整，党的“十七大”明确提出了将过去出口、投资拉动型的经济增长模式调整为消费拉动、出口与投资协调的增长模式的调整方向。而具体调整方式，包括提高人民币汇率，在贸易领域，抑制过度出口，鼓励进口。在投资领域，同时提高外商来华投资的标准，鼓励对外投资。从解决贸易顺差与大量资本流入双管齐下，以尽早解决输入型国内通胀问题。

在这种结构调整的大背景下，大规模的境外间接上市，必然会使巨额境外资本流入境内，进一步加剧境内人民币被动发行及通货膨胀的压力，从这一意义上讲，对境外间接上市像对与其他境外资本流入一样进行限制，无疑具备充足的合理性
〔8〕

 ，也正是在这种宏观调整的客观背景下，这一境外融资操作不再成为决策层继续鼓励的范围。笔者认为，企业所有制的不同，或许在一定程度上能够影响决策层监管立场，但是，相对于经济增长模式调整与应对结构性的通货膨胀问题，它决不应成为决定性的因素。由于经济增长模式调整的长期性，决定了决策层对境外间接上市的这种不鼓励甚至限制的立场将会是一种较长期的立场。

正是因为这种深层次原因，在目前经济增长模式调整，做大、做强国内资本市场的宏观背景下，对那些希望境外间接上市的公司而言，2005年以后建立的境外间接上市监管框架，就如同一座透明的玻璃门，看似通途但却走不通。

这种监管立场以及具体体现这一立场的现行监管框架，也会产生积极的影响。会使更多的优质上市资源选择在境内上市，优质上市公司必将进一步促进境内资本市场的快速发展，提升境内资本市场的融资能力和国际竞争力。同时，境内资本市场的发展以及更多优质资源的境内上市，可以为境内居民通过投资资本市场参与改革成果的分配，获得更多的财产性收入而提供更多渠道。更重要的是，这一做法作为经济增长模式宏观调整的有机组成，将有利于减轻输入型通货膨胀的压力，促进国际收支平衡下的经济增长。

也应当承认，这一做法必会产生消极的影响。2005年以来，新监管法规的实施，客观上极大制约了境内中小型、科技型企业境外融资活动。目前我国国内资本市场规模仍相对较小，上市融资条件过高，公司法律制度仍过于僵化，无法为中国企业整体，特别是为中小企业整体提供比较完善和便利的融资环境。中小企业的发展因此而受到制约，会直接影响到国家经济的可持续发展。“民富则国强”，国民财富的积累，中小企业、创业企业无疑是最重要的支撑力量。据统计，中国GDP的55％、工业新增加值的74.7％、销售额的59％、税收的46％和出口总额的62％是由中小企业贡献的。
〔9〕

 从这一意义上讲，新监管制度对国民经济的发展产生的负面影响是非常大的。

法律是一种平衡的艺术。笔者认为，在基于经济增长模式调整、促进国内资本市场发展的原因而对境外间接上市限制时，也应当考虑到中小企业、尤其是高科技型企业融资这一民间经济发展的内在需求。因此，境外间接上市的大门不能简单地完全封闭，而应当采取区别对待、灵活务实的态度。对于大型企业，尤其是掌握战略资源、盈利能力很强、以国有为主的大型企业，应当鼓励其在境内资本市场上市；对于中小型、尤其是民营资本为主的中小型企业，根据其融资规模，适度保持境外融资渠道的畅通。同时，积极推动我国创业板的发展，使之真正成为中、小企业的有效融资渠道。在操作层面，监管部门可以充分利用行政裁量权，根据申请企业性质及特点、融资需求以及上市融资的可能效果作出判断和决定，允许那些确实需要且符合条件的境内企业继续通过境外间接上市的方式获得融资。笔者认为，境外间接上市作为一种灵活、实用的融资方式，在未来我国企业成长壮大过程中仍将可以、而且仍应可以发挥积极的作用。当我国资本积累更为雄厚、更大规模的境内资本向境外输出时，这一融资模式可以为境内资本提供一个可供选择的输出模式。

注　释


〔1〕
 　1992年国务院发布《国务院关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》决定成立国务院证券委员会（证券委）和中国证券监督管理委员会（证监会）。两者职责分工为，证券委是国家对全国证券市场进行统一宏观管理的主管机构，负责组织拟订有关证券市场的法律、法规、政策和规章；制定证券市场发展规划和提出计划建议；指导、协调、监督和检查各地区、各有关部门与证券市场有关的各项工作。证监会是证券委的监管执行机构，根据证券委的授权，拟订证券市场管理的规则；对证券发行和交易实施监管。证券委和证监会皆为证券监管部门，但证券委是证券市场的宏观监管机关，而证监会是证券委的监管执行机构，是证券市场的具体监管机关。

1993年国务院证券委《关于批转证监会〈关于境内企业到境外公开发行股票和上市存在的问题的报告〉的通知》规定，境内企业利用境外设立公司的名义在境外发行股票和上市的，应事先报证券委审批。证监会负责对获得批准到境外发行股票和上市的企业及其业务活动进行监管。

1994年证监会颁布的《关于境内企业到境外发行股票和上市审批程序的函》再次明确证券委和证监会在境外间接上市监管方面的审批权责，证监会负责申请审核以及对获批项目的具体监管，证券委负责审批决定的作出。

1999年证监会7月14日发布的《关于企业申请境外上市有关问题的通知》规定，证券委的审批权限被赋予证监会，境外上市申请应当向证监会提出并由证监会审批。至此，境外上市审批权力全部由证监会行使。


〔2〕
 　商务部网站，http://zhs.mofcom.gov.cn/tongji.shtml，访问日期：2009年5月1日。


〔3〕
 　《2008中国统计年鉴》，国家统计局官方网站，http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2008/indexch.htm，访问时间：2009年5月10日。


〔4〕
 　国家统计局网站，http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2008/indexch.htm，访问日期：2009年4月2日。


〔5〕
 　中央银行发行货币主要渠道包括：1．通过向商业银行和其他金融机构提供贷款（Reserve Bank Credit）；2．接受商业机构的金融票据的再贴现（rediscount）；3．在公开市场购买有价证券；4．通过收购金银、外汇等方式，使货币投入市场，从而形成流通中的货币。


〔6〕
 　现代商业银行实行的部分准备金制度，使其具备货币创造的功能，其创造的数量的能力（货币乘数）与准备金成倒数关系。参见N. Gregory Mankiw, Principles of Economics, Chapter 27: The Monetary system.


〔7〕
 　根据人民银行公布数据及中国统计局公布数据计算而来。


〔8〕
 　同样会因此而受到抑制的市场行为包括：境内企业境外直接上市、境外借贷、境外项目融资等。


〔9〕
 　国家发展改革委副主任欧新黔在中国中小企业信息化联盟新闻发布会上的讲话（2005年8月8日）。


附件1：境外间接上市国内法律规范一览表
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附件2：《2004年英属维尔京群岛商事公司法》（选译）

第三章　股　票

第1节　总　则

第33条（股票的法律属性）

公司的股票是动产。

第34条（附属于股票和类型股票的权利）

（1）根据第（2）款，公司的股票授予持有人下述权利：

（a）在公司成员会议上或对公司成员关于任何决议的表决权；

（b）在根据本法支付的任何股利中获得一份等额股利的权利；

（c）在公司剩余资产的分配中获得一份等额资产的权利。

（2）如果根据第9条第1款e项，公司获得其章程的明示授权，则公司可以：

（a）发行超过一种类型的股票；以及

（b）在对第1款所规定的权利否认、修改或增加的基础上发行股票。

第35条（系列股票）

根据公司的章程和内部细则，公司可以一个或多个系列而发行一种类型的股票。

第36条（股票的类型）

（1）在不限制第34条第2款b项规定的条件下，公司的股票可以：

（a）被赎回；

（b）不被授予分配资本或收入的任何权利或优先权利；

（c）被授予专门的、限制的或附条件的权利，包括表决权；

（c）不被授予表决权。

（2）根据公司的章程或内部细则，公司可以发行分红股票、部分支付股票以及零支付股票。

第37条（标明票面价值的股票和不标明票面价值的股票）

（1）根据公司的章程和内部细则：

（a）发行的股票可以带有或没有票面价格；以及

（b）以任何货币发行的带有票面价格的股票。

（2）带有票面价格股票的票面价格可以是股票发行所使用货币的最小面值的一部分。

第38条（无记名股票）

（1）除非根据第9条第2款b项，公司章程明示授权可以如此行事，否则公司无权或不得：

（a）发行无记名股票；

（b）将记名股票转换为无记名股票；或

（c）用记名股票交换无记名股票。

（2）尽管公司的章程或内部细则进行了相反的规定，公司仍可以在任何时候将无记名股票转换为记名股票或者用无记名股票交换记名股票。

（3）分类投资组合公司无权或不得：

（a）发行无记名股票；

（b）将记名股票转换为无记名股票；或者

（c）用记名股票交换无记名股票。

（4）违反第1款的公司或者违反第3款的分类投资组合公司构成犯罪，并被以简易判决形式科以1万美元的罚款。

第39条（零星股票）

（1）如果根据第9条第3款，公司章程允许，公司可以发行零星股票。

（2）零星股票拥有与该类型一个完整股票相对应的权利、义务和责任。

第40条（对公司授权发行的股票数额的变更）

（1）如果公司章程被修订，以改变公司被授权发行的最大股票数额，公司应以核准的格式提交通知，同时提交章程修订通知，或根据第13条第1款提交重述的章程。

（2）违反第1款规定的公司构成犯罪，并被以简易判决形式科以1000美元的罚款。

第41条（成员登记簿）

（1）公司应以合适的方式保存其成员的登记簿，该登记册包括下述内容：

（a）公司记名股票持有人的姓名和地址。

（b）股东所持有的各类型和系列记名股票的数额。

（c）如果是持有无记名股票的股东，该股东所持有的各类型和系列无记名股票的总数。

（d）关于公司发行的无记名股票证书：

（i）证书的确定数额，

（ii）证书中规定的各类型或系列不记名股票的数额，

（iii）证书的颁发日期，以及

（iv）证书管理人的姓名和地址。

（e）公司的担保成员的姓名和地址。

（f）无限责任成员的姓名和地址。

（g）各成员的姓名载入成员登记簿所登记的日期，以及

（h）任何成员被中止成员资格的日期。

（2）成员登记簿可以使用董事核准的任何形式，但是，如果登记簿为磁性、电子或其他数据储存形式，公司必须对其内容作出可识读的证据。

（3）在成员登记簿中登记为股票持有人是成员对该股票拥有所有权的表面证据。

（4）规章可以规定成员登记簿删除不再是公司成员的相关人员的信息，以及被取消的无记名股票的信息。

（5）违反第1款的公司构成犯罪，并且应通过简易判决形式被科以1000美元罚款。

第42条（成员登记簿作为法定所有权的证据）

（1）在成员登记簿中登记为公司股票持有人，是股票法定所有权授予该持有人的表面证据。

（2）公司可以将记名股票的持有人作为有下列权利的唯一所有人：

（a）行使附属于股票的任何表决权；

（b）接收通知；

（c）接受关于股票的配送；

（d）行使附属股票的其他权利和权力。

第43条（成员登记簿的更正）

（1）如果

（a）根据第41条规定需要在成员登记簿中登记的信息，在登记簿中被忽略或在登记簿中没有被准确地登记，或

（b）在登记簿中登记信息有不合理的延迟：

公司的任何成员因忽略、不准确或因延迟登记信息而权利受到损害的，可以向法院申请修正该注册登记簿的命令。在申请人支付或不支付费用的条件下，法院可选择准许或拒绝该申请，或命令修正该登记簿，并且可以指示该公司支付所有的申请费用以及申请人所遭受的任何损失。

（2）根据第1款进行的任何诉讼中，因其姓名被登入成员登记簿或从登记簿中被删除而提起诉讼的人员，法院可以决定与其权利相关的任何问题，该问题产生于：

（a）两个或多个成员之前，或被主张权利的成员之间，或者产生于

（b）成员或被主张权利的成员与该公司之间，并且一般而言，在该诉讼中，法院可以决定任何对决定修正成员登记簿所必需或有利的问题。

第44条（股票证书）

（1）公司应在其内部细则中规定股票证书发行的条件。

（2）如果公司发行股票证书，则该证书

（a）应至少由公司的一个董事签发；或

（b）应加盖公司的公章，有或没有公司任一董事的签名；

内部细则可以规定通过传真的方式签名或加盖公章。

第2节　股票的发行

第45条（发行股票）

根据本法以及公司的章程与内部细则，董事可以决定发行公司股票与授予公司股票选择权的时间、人员、对价和条款。

第46条（优先购买权）

（1）如果公司的章程或内部细则明示地规定本条而非其他条款适用于公司，则第2至4款适用于公司。

（2）在发行表决权、配送权或此两种权利等于或优于公司已发行股票的股票之前，董事应以如下方式向既存股东进行股票报价，如果该股票报价被上述股东接受，上述股东的既存投票权、配送权或此两种权利将被保持。

（3）根据第2款向现有股东进行的股票报价应与向其他人报价的价格和条款相同。

（4）根据第2款作出的报价在合理的时期内对接受保持开放。

（5）本条并不阻止公司章程或内部细则修改本条的规定，或对股票优先购买权作出不同的规定。

第47条（股票的对价）

（1）根据第2款，股票可以以任何形式的对价发行，包括金钱、本票、不动产、动产（包括商誉和专有技术）或者未来服务合同。

（2）有票面价值股票的对价不得低于股票的票面价值。

（3）如果股票的发行违反第2款，股票的接受人应向公司支付发行价格与票面价格之间的差额。

第48条（股票以非金钱对价的发行）

在以非金钱对价发行股票之前，董事应通过决议规定下述内容：

（a）股票发行的价款额；

（b）董事关于股票发行的非金钱对价的现在合理现金价值的决定；以及

（c）根据董事的观点，股票发行的非金钱对价的现在现金价值不低于股票发行的价款额。

第49条（同意发行股票）

公司的股票发行：

（a）增加了个人对公司的债权，或

（b）施加个人对公司的新债权是无效的，如果该个人或该人授权的代理人不以书面形式同意成为股票的持有人。

第50条（发行时间）

当股东的姓名在成员登记簿中登记时，股票被视为发行。

第51条（没收股票）

（1）公司的章程或内部细则或公司股票发行的条款可以规定，没收发行时没有完全支付价款的股票。

（2）规定没收股票的章程或内部细则的任何条款或公司股票发行的条款应规定一个要求，即规定了付款日期的书面催缴股款通知，应送交给延迟支付股票价款的成员。

（3）第2款中涉及的书面催缴股款通知应另行规定一个自送交通知之日起14天之后的日期，在该日期当天或之前，通知要求的价款应被支付；该通知应当说明，如果没有在通知指定的时间付款，没有被付款的股票或其中的部分股票应被没收。

（4）如果已经根据本条的规定发布了书面催缴股款通知，并且通知中的要求没有被执行，在支付价款之前的任何时间，董事可以没收及取消该通知所涉及的股票。

（5）对于已经根据第4款被取消的股票，公司没有义务向拥有该股票的成员返还金钱，同时该成员也被解除对公司的任何义务。
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内容简介

境外间接上市是20世纪90年代后国内企业，尤其是国内民营企业、科技增长型企业融资的一种重要方式。本书以这一新型融资方式为研究对象，结合大量真实案例，比较分析了我国与美国、英国、德国、新加坡、维尔京群岛、开曼群岛等国家、地区在公司、证券法律制度方面的差异，从境外间接上市各个环节阐述了国内现行法律制度对市场实践的客观影响与存在的问题，对国家在这一领域的监管取向与立场变迁作了细致梳理，并在国家经济增长模式调整、国内流动性过剩等宏观背景下，对我国境外间接上市监管制度的发展与完善提出了个人见解与判断。
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