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编者按：

“2012 年度基金和境外公司架构重组年会”吸引了来自境内外的专业人士作为演

讲嘉宾，他们从不同角度、多个层面针对境外基金和境外公司架构重组作了非常精彩的

演讲。

自本期《宏傑季刊》开始，我们将开辟“2012 年度基金和境外公司架构重组年会·

演讲精粹”专栏，陆续与更多的中国读者分享其中的独特观点、典型案例和专业智识。敬

请关注，谢谢！

海外首次公开发售前，
合并与收购及为投资目的的
优化企业架构

专栏--演讲精粹COLUMN
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海外首次公开发售前，
合并与收购及为投资目的
的优化企业架构

Horace Ho 何文傑
ACA FCCA FCPA (Practising) SQ(Insolvency) 
CTA(HK)
23rd October 2012  2012年10月23日
Shanghai China    中国•上海

我相信在座各位都对企业架构的有

一定的基本知识，但为了一些新朋友考

虑，我想解释一下企业结构规划应包括

什么样的元素。

 

中国已经打开国门，走向世界超过

20 年。通过为外部世界的人打开大门，      

让公民向海外投资。通过我们服务中国

客户的 20 多年可以看到，企业结构 /

架 构 服 务 的 需 求 越 来 越 健 康。在 此 之

前，这一领域的中国专业人 士非常稀

缺，而 且 大 家 相 信“外 来 的 和 尚 会 念

经”，所以只有外国来的专业人士在“孤

军奋战”。现在情况已经大不相同了，我

有很多的（中国）朋友都在这个专业领

域工作。

客户为什么需要企业架构服务？可

能有成千上万的原因。然而，最近的趋

势却是，客户需要通过企业构建服务来

进行 IPO，合并、收购或简单地作投资

用途。因为这些领域的活动正在日益增

长。

在 这 里，我 想 和 大 家 廓 清 一 下 概

念。我所说的“客户”，指的是企业客户，

而不是指“高净值资产”客户。企业客户

们需要架构规划服务的理由虽然各不

相同，但从技术层面上来看，我们使用

的方法大体类似。

20 年前，我曾在中国处理“国有企

业转换为股本企业试点项目”。那时的

中国还不知道什么是企业结构规划。当

时，我们在中国的同行看到我所做的事

情觉得很奇怪：他们不明白为什么一

个企业不能孤零零地设立在一家公司

下面？他们也不懂得伞状的公司架构

可以通过外力（比如规模）保护企业免

受损失。

十年前，当我来到上海，当时出现

了一些“红筹”在香港上市。专业领域的

朋友开始考虑企业的结构规划，以减少

风险，并降低运营成本。在那个时候，有

一个非常有趣的错误认识：大多数专

业人士认为，企业结构规划的当务之急

就是购买一些国际公司，例如英属维京

群岛及香港公司。

如今，IPO 活动、兼并与收购、投资

和融资已经成为一门大生意，并创造了

一个不断发展和繁荣的行业。我所理解

的上述活动企业结构，在技术、方法和

成分（元素）等方面的差异非常小。

我相信，在今天这短短的演讲中我

无 法 告 诉 你 关 于 企 业 重 组 的 一 切。因

为，这些材料足够用 3 年的大学学位课

程来讲授。不过，我将会尽力向你解释

企业结构的不同元素如何相互作用使

公司结构有效。

概述

企业架构元素
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最近，我接到了一个客户的咨询，

发现他的企业架构规划存在着使用不

当的情况。在这里，我和大家简单分享

一下这个案子，希望能够给各位一些启

发。

两年前，陈先生与李先生组成一家

英国有限责任合伙公司。李先生和陈先

生为有限合伙人。普通合伙人是由李先

生在萨摩亚成立的公司。陈先生和李先

生签订了一份信托文件。陈先生投资了

1 亿 美 元 在 中 国 的 项 目。李 先 生 支 付

100 万美元。李先生是中国公司的法定

代表人。

6 个月前，李先生将萨摩亚公司的

股份转让给他的妻子，他还任命他的妻

子作为英国 LLP 的董事。对此，陈先生

致电李先生，但李先生予以了否认并声

称：李先生代表陈先生以信托方式持

有萨摩亚公司的股份。

陈先生希望我们能够提供帮助。我

们发现的第一件事情是，陈先生不知道

或不明白自己为什么用了一个的萨摩

亚公司和一家英国有限责任合伙公司。

他只知道他的“代理人”（甚至该代理人

并不是律师）告诉他：大家都这么做，

主要是税收的原因。我们问，为什么陈

先生让李先生作为受托人持有萨摩亚

股 ? 为什么陈先生自己不直接持有萨

摩亚公司 ? 陈先生说，他不希望自己的

海 外 资 产 被 台 湾 政 府 知 道 得 太 多。为

此，代理人提供了让李先生代其持有股

份的意见。

李先生和陈先生是台湾人， 因此信

托文件都是在台湾签署。当我们审查信

托文件，我们发现，所谓的“信托文件”

是不封印 (seal) 的，不是妥为签署的信

托文件。

陈先生想知道他是否能在香港展开

法律诉讼。答案是肯定的，但非常困难，

因为这种结构的所有元素中没有一个

元素和香港有关联，而且陈先生和李先

生没有签署任何股东协议。

台湾是一个完全不承认普通法信托

文件的司法管辖区。你能想象一个台湾

人就普通法信托文件在台湾起诉另一

个台湾人，这将是多么困难！当然了，

陈先生可以根据台湾合同法在台湾起

诉李先生，但这并非陈先生的初衷。

我之所以用这个案例就是想指出：

就像庸医不了解药效却盲目救治病人

一样，如果你并不真的知道如何使用专

家工具，那么，结果将会是非常糟糕。当

然，我也不认为这个案例中的“医生”

（也就是“代理人”）是位架构规划领域

内的专家。

台下的听众可能有时候对我使用的术

语感到困惑。我不得不说，这是在中国

工作遇到的一个普遍难题，因为企业架

构 的 书 籍 和 文 章 都 是 用 英 语 写 成。平

时，我向我的中国同事解释起来便会有

点困难。为避免大家和我中国同事一样

理解起来有难度，所以我将先为大家翻

译的一些专业术语。

企业重组的成分（元素），我指的

是：

1、离岸业务实体，也被称为特殊目

的公司（特殊目的公司）。

2、法律关系：如合同、协议，以及

契约和交易的概念，如赔偿、担保、保

证。

3、金融工具（债券，本票）。

4、保险牌照、银行牌照、银行账户、

股票、不记名票据。

正如我刚才所说，10 年前，一些专

业人士认为，企业结构规划只是指购买

国际公司。中国律师都在大陆民法体系

受过良好的训练。大陆法系的起源是德

国或法国，而我们谈论的是普通法概

念，虽然这些概念在大陆法系中也有涉

及，但二者却相差很大。因此，用大陆法

系的概念来解释普通法的法律产品是

非常危险的。

所谓企业架构规划就是“优化”，我

的意思是安排上述成分以产生所需的

最佳结果。但是，什么是最佳的期望结

果呢？它可能是最低的税收，法律风险

最低，成本最低。从长远来看，则可能是

最灵活的结构，易于撤回或出售，或所

有这些成分的组合。因此，我们必须做

的第一件事情就是弄清楚客户头脑里

到底想要的是什么。我们常说，世界上

没有两片完全相同的树叶，同样地，也

没有完全相同的两个结构！

说到企业架构，人们的第一印象就

是要够复杂，像立交桥一样纵横交错。

真的需要这样吗？在我看来，企业架构

没必要搞得太复杂。然而，一个企业结

构的构成要素则可能相当复杂，它需要

专业知识、多年的训练和经验，以及我

所说的“实践理性”。

一个常见的误解是，企业架构只需

要特殊目的公司。然而，对一个有用的

结构来说，结构之间的法律关系同样重

要。我们常说“我们怎么组织的法律关

系”，说的就是这个道理。

李先生 陈先生 

萨摩亚公司 

英国有限责任合伙公司 

中国境内的 WOFE 

信托 

案例 I - 使用不当的企业架构规划

专栏--演讲精粹COLUMN



专栏--演讲精粹

60 Autumn 2012 宏傑季刊 · 特刊

COLUMN

但你如果你仔细看看，似乎可以看

到这种结构好像是从什么地方“借来”

的，而并非为陈先生和李先生量身定

制  。

品，收取超过 60％的财政收入。下面是

一个例子：

列支敦士登提供 Anstalt (Estab-

lishment) 企业实体。这是一个公司和

一个信托的的组合。它可以作为一个公

司，建立董事会，但同时，它可以指定受

益人（最终接收该公司的资产）。资本不

分为股份，因此获豁免预扣税，如果企

业没有在列支敦士登进行业务， 可享

受降低税率 。Anslalt 的创办人

(founder)，可分配利润。创办人的权利

证明证书可以转让，与不记名股票类

似。创办人可委派董事、指定和免除受

益人。

有限责任合伙公司是最常听到的

另一种特殊目的公司。绝大多数的在岸

和离岸司法管辖区都提供有限合伙公

司，例如英国、英属维京群岛、开曼群

岛、香港。

开曼群岛因“获豁免公司”而闻名，

巧合的是，中国的发展与国际离岸

公司的发展总是同步的。 20 年前，我们

谈论的是离岸公司和离岸金融中心。现

在我们谈论的是国际公司和国际金融

中心。

在我的演讲中，我不打算比较不同

的司法管辖区以及不同的离岸产品。我

想专业人士都应该认识到：离岸公司

只是企业结构规划的成分 (Elements)

之一，我们仍然需要配方和其它成分以

便达到目标。我认为构建法律关系才是

企业架构的核心， 这比特殊目的公司本

身更重要。

提供离岸产品的司法管辖区有多

少？

终端客户（end users）总是用“BVI

公司”作为一个通用术语。他说：“我想

BVI 公司”，可能仅仅意味着他想要离岸

公司。我们总是提醒专业人士要注意不

同的司法管辖区有不同的法律规范。最

坏的情形是，跟着潮流走或者照搬照抄

其它人的建议胡乱为客户选择离岸公

司，而客户的真正需要却被忽略了。

一个国家或司法管辖区以离岸国际

产品为定位可能出于各种原因，最常见

的是为财政收入。

在 BVI，国际产品的收入占政府预

算 的 63-64％。英 属 维 京 群 岛 政 府 的

2012 年年度预算总额是 2.89 亿美元。

从经济合作与发展组织“白名单”可以

看出西方国家认为什么是离岸司法管

辖 区。下 表 是 经 合 组 织 最 新 的“白 名

单”，供大家参考。

您应该注意，某些司法管辖区对亚

洲来说仍然很陌生。此外，有些司法管

辖区并不在名单上，因为它们是最新才

涌现出来的。

你也可能注意到，尽管一些国家和

司法管辖区还不为大众所知，但它们的

特殊目的公司，也可用于企业规划。

回到这个问题本身：到底有多少管

辖区在提供离岸产品？我的答案是，这

是个连 OECD 都难以搞清楚的问题，所

以真的很难回答。

同样地，我也不知道有多少特殊目的

公司可用于企业架构规划。但 [ 国际商

业公司 ]( International Business 

Company)  也许是最有名的一种。如

今，它正逐渐转变为商业公司，无论是

本地商业公司还是国际商业公司都已

经没有任何不同。不同的司法管辖区存

在各种形式的商业公司，例如：

  马德拉公司“SGPS”

  AG，SA 和 GmbH 在列支敦士登、

德国、瑞士和奥地利 - 德语国家

正如我刚才所说，政府也许都希望

效仿 BVI 政府——通过设计巧妙的产

离岸公司和特殊目的公司
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OECD 税务合作名单（2012 年 5 月 18 日） 

大致已履行国际认可的税务准则的司法管辖区（即白名单） 

安道拉 库拉索岛 日本 圣基茨和尼维斯 

安圭拉 塞浦路斯 泽西岛 圣卢西亚 

安提瓜和巴布达 捷克 韩国 
圣文森特和格林纳丁

斯 

阿根廷 丹麦 利比里亚共和国 萨摩亚 

阿鲁巴岛 多米尼加岛 列支敦士登公国 圣马力诺共和国 

澳大利亚 爱沙尼亚 卢森堡 塞舌尔 

奥地利 芬兰 中国澳门 新加坡 

巴哈马群岛 法国 马来西亚 荷属圣马丁 

巴林岛 德国 马耳他 斯洛伐克 

巴巴多斯 直布罗陀 马尔绍群岛 斯洛文尼亚 

比利时 希腊 毛里求斯 南非 

伯利兹 格林纳达 墨西哥 西班牙 

百慕大 根西岛 摩纳哥公国 瑞典 

巴西 中国香港 蒙特塞拉特 瑞士 

英属维京群岛 匈牙利 尼德兰 土耳其 

汶莱 冰岛 纽西兰 特克斯和凯科斯群岛 

加拿大 印度 挪威 阿联酋 

开曼群岛 印度尼西亚 巴拿马共和国 英国 

智利 爱尔兰 菲律宾 美国 

中国  曼岛 波兰 乌拉圭 

库克群岛 意大利 葡萄牙 美属维京群岛 

哥斯达黎加 以色列 卡塔尔 瓦努阿图共和国 

专栏--演讲精粹COLUMN
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它的“获豁免公司”免征数年税收。

还一些非常罕见的实体，如果不是

非常罕见而独特，一般没有人会使用。

比 如，一 些 欧 洲 国 家 提 供 UCITS，

OEICs 这样的实体。

我在这里列出一些在处理企业重组

元素时的指导原则。

（1）特殊目的公司（企业实体）

A、成本：无税、无预扣税、因避免双

重征税协议而低税或无税、没有语言障

碍、没有时差。

B、保密性：没有公开的股东记录、

允许法团股东、允许法团董事、承认信

托和代名安排、没有会计申报要求。

C、易于管理：没有会计的要求、没

有会计存档的要求、没有年度股东大会

要求。

D、灵活性：易于转让股份、不记名

股票、容易委任董事、容易变更章程、很

容易结束公司，容易迁移公司注册地。

F、保护：容易展开法律诉讼和安排

投资保护协议。

（2）契约关系

A、选择司法管辖区和法律：明确的

法律规定，“现代”的公司法，稳定的政

治制度，较强的执法力度。

B、易于选择语言。

C、法律和其它支持、政府对合法税

务筹划与税收管理的态度。

D、替代性争端解决机制 - 仲裁。

（3）金融工具

A、了解金融工具的专业人士（律

师、会计师）。

B、政府监管的态度 - 紧或宽松。

C、明确的法律。

D、交易的成本和效率 。

（4）执照和对特殊目的公司的支持

A、许可证制度：针对保险、银行、

赌博等行业。

B、政府监管的态度 - 紧或宽松。

C、政府的态度：支持的、冷漠的、

限制性的。

D、易于开立银行账户。

你可以看到特殊目的公司的价格从

来都不是一个非常重要的考虑因素。一

个适当规划的企业架构可以为你的客

户节省数百万美元，而特殊目的公司只

是总成本的很小一部分。 我可以告诉

你，一个特殊目的公司的成本通常是

800 美元 10,000 美元，但有关的专业

费用为 5,000 美元至 100,000 万美元

不等。

企业架构前，这是原来的结构：

 

创 始 人

股东 A  

创 始 人

股东 A  

创 始 人

股东 A  

集团控股公司(香港) 

子公司 

X 

子公司 

Y 

子公司 

Z 

优化企业结构 - 一些指导原则

案例 II - IPO 案例
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        第一个问题是，这种结构是否可

用于IPO？答案是“勉强”。

结构可用于 IPO 之前，要考虑很多

问题。为了此演示，我将集中讨论企业

结构对社会公众股股东的吸引力。答案

很简单，原来的结构没有对社会公众股

股东具吸引力。对公众股东（其中大部

分是投资基金及单位信托基金）而言，

它们都有税收方面的考虑，因此，IPO

的结构应该是“税务中立”。

税务中立意味着由股东收取控股

公司的股息收入没有税。在第一阶段，

公司集团进行了重组，在开曼公司与创

始人股东之间，插入一个开曼控股公

司。
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开曼群岛公司不是唯一的选择。目

前，很多在其它司法管辖区设立的公司

也可以在香港 IPO，例如，BVI 公司、泽

西岛公司。开曼群岛公司的使用有其历

史原因，因为目前在香港的上市公司

中，超过 50％是开曼公司。这使得很多

有信誉的境外律师事务所，( 其中一些

境外律所今天正和我同台演讲 )，选择

在 香 港 开 设 分 行。这 有 一 个 额 外 的 好

处：一些在香港的开曼群岛律师和英

属维京群岛律师会说中文，这可提高和

客户的沟通。

这是架构后的企业结构。

在 IPO 控股公司与创始人股东之

间插入特殊目的公司的原因，是为了规

范股东之间的关系。创始人股东在上市

前，必须认真考虑自己的立场和今后对

新的 IPO 结构的参与。这就是此处插入

SPV 的用途所在。此外，创始人股东如

果能签订股东协议，便更能进一步规范

他们在回报、参与和薪酬方面的关系。

现在，我想简单地告诉你股东协议

和 公 司 章 程 (Constitution) 之 间 的 关

系。律师们，特别是中国的律师，往往建

议客户在设立公司之前签署一份股东

协议。这是一个很好的做法。精心起草

的股东协议将防止死结的发生及股东

纠纷。股东协议和公司章程的主要区别

是：股东协议是一份私人的法律文件，

不提供给公众，而公司章程是一份公开

文件。

甚至一些设立在离岸司法管辖区的

特殊目的公司，比如 BVI，其公司章程依

然是一份公开文件。所以，如果股东有

任何的意向希望且同意保持机密，此条

款必须放在股东协议，而不是放在公司

章程中。

另外一个原因是，有一些股东意愿

和有约束力的条款可能不能合法地出

现在公司章程中。例如，你不能把“董事

应以股东会议特别决议案免任”条款放

在公司章程中，这并不是因为它是非法

的，而是由于，根据香港的“公司条例”

157B（1）条：

“公司可藉普通决议将一名任期并

未届满的董事免任，不论公司的章程大

纲或章程细则或公司与该名董事之间

的任何协议是否有任何规定”

——香港的“公司条例”157B（1）

条

那么应该怎么办呢？这是否意味着

有没有办法吗？你可以将这些股东同

意的限制条款，放在股东协议中，藉此，

如果任何一方违反，受损害方可以根据

股东协议以合同法起诉对方，要求损害

赔偿。

其次，你可以随时选用没有类似法

律限制的司法管辖区，比如英属维京群

岛。《BVI 商业公司法》第 114 条规定，

股东可以把 “董事可以藉由股东普通决

议案免任” 条款放在公司章程中。最好

的是，BVI 法律许可（公司章程授权的情

况下）董事局可通过决议罢免董事！

所以你可以看到，除非你有使用这

些司法管辖区的法律知识，陷阱和地雷

无处不在。当然，您可以通过参加本次

会议或阅读我们的杂志获得这方面的

知识。

设立一个基金和设立 IPO 的企业

架构有类似之处，但与也有一些不同的

要求。基金的股东需要的是“税收透明”

(Tax Transparent) 的，而不是税务中

立，同时，隐私也是至最重要的关键。

 

创 始 人

股东 B  

创 始 人

股东 C  

创 始 人

股东 A  

子公司 

X 

子公司 

Y 

子公司 

Z 

公众股东 

股東 A 

集团控股公司（香港）

上市控股公司（开曼公司）

创始人控股公司（ＢＶＩ）

专栏--演讲精粹COLUMN

案例 III- 基金设置 PO 案例
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以上的企业架构是可扩展的。你可

以看到， LLP 从另一个特殊目的公司贷

款。该贷款是一个结构性的债券贷款。

从技术上讲，LLP 通过发行结构性的债

券给特殊目的公司来募集资金用作投

资，而 LLP 则承诺了一个固定回报率

资。

特殊目的公司的投资者是真正的

“贷款人”。特殊目的公司正如它的名字

所称，是应用的载体，那么，投资者应该

在哪里建立特殊目的公司，而特殊目的

公司应该是什么样的业务实体 ? 

答案是根据投资者的意愿。在这个

案例中，投资者选择了香港的股份有限

公司。这是因为他们希望有一个清晰的

法律，以起草适用香港法律的债券。其

次，他们希望香港法院的保护，第三，他

们希望资金通过香港银行账户进行流

动。第四，在香港，这种利息收入（海外）

免税。

简 单 地 说，投 资 者 之 间 的 立 场 如

图。

那么，你认为这很简单吗？企业架构

的核心，不限于特殊目的公司的使用，

而是不同的投资者群体的担保和保证，

并确定该风险及回报之间所建立的法

律关系。

这企业架构的各项合同，协议包括：

（1）基金经理和无限的风险承担者之

间的股东协议

（2）LLP 合伙协议

（3）基金经理和 LLP 之间的管理协

议

（4）LLP 和香港公司之间的债券契约

（5）无限的风险承担者和基金投资者  

之间的担保协议

（6）香港公司的股东协议和公司章程

此外，有些还必须获得一些政府的批

准、 许可证、 授权、开立银行账户以及

一些没有必要写下来的工作安排。

最后一点。企业架构并不简单，需要

对上面我所讲到的所有“元素”有深入

的了解 。没有一个专业人士可以告诉

你，他可以提供所有的服务。通常情况

下，每个人都在这个行业里通过团队来

工作。

如果你是一名律师，基金组织者或投

资者，你必须确保你的顾问团队真的知

道他们的“元素”，并公正地给予建议

你，而不是只销售他们那些可能并不适

合你的产品。

结论

基金经理

无限的风险承
担者 (2人)

基金投资者  
(20 人) 高风险
承担者

投资者  (5 人)
低风险承担者

他们是该基金的创始人，他们的收入是：
（一）管理费
（二）其管理基金的奖金。他们并不投入
　 　  任何资本。

他们是原始的投资者，最大的投资者和基
金创办人。他们的收入是：
（一）投资项目的股息
 (二）投资项目IPO时，无限的升值的潜在
　 　 价值。
然而，他们的风险是：
（一），他们是最后一个收到退款的资。 
（二）作为普通合伙人，他们保证了投资  
　 　 基金的有限合伙人50％的投资基金。

他们投资于LLP发行的基金。他们的收入
是：
（一）优先股息
（二）投资项目IPO时，数量有限的”奖  
　 　 金”。他们的投资是由普通合伙人提
　 　 供担保，普通合伙人保证了其原始投
　 　  资的50％。

他们是投资项目的贷款人。他们的收入是
来自香港公司的股息。香港公司的收入是
从LLP的利息，利息是固定的，但可优先，
投资者的回报率也较高。

 

基金投资者  (20 

人) 高风险承担者 

基金经理 投资者  (5 人)低

风险承担者 

无限的风险承担者 

(2 人) 

有限责任合伙人 

无限责任合伙人 

贷款（债券） 

投资项目

有限责任合伙

公司（开曼）

香港公司

税收透明是指，持有投资工具的实

体需要缴税，只是所需缴纳税收取决于

投资者税务居民地位和投资份额。也就

是说，投资者可以选择他们的“身份”和

有关司法管辖区缴纳税款。特别是所投

资司法管辖区与投资者的住所没有避

免双重征税协议，或不同的投资者来自

不同的司法管辖区时，这种选择显得尤

为重要。

有限责任合伙企业 (LLP) 是一个

十分完美的结构。有限责任合伙企业有

1-2 个普通合伙人 (GP)。通常情况下，

普通合伙人拥有更多的权利，例如委任

董事，从而可控制 LLP 和投资资产。有

限合伙人 (LP) 有较少的权利，除非他

们可以投票清算 LLP。通常情况下，GP

是基金的创办人或投资经理人，而 LP

是投资者，可收到的一个较丰裕的投资

回报。

有限责任伙伴关系的结构优于股

份有限公司。虽然 LP 的权利与股份有

限责任公司的优先股股东类似，但 LLP

是更好的选择。这是因为 LLP 的 LP 作

为普通合伙人可以和 GP 同时得到回

报。而有限责任公司的优先股股东则在

其他股东得到他们回报前优先得到支

付。

你可以看到上述的 Anstalt

（Establishment），与 LLP 相比具有相

同的优势。事实上，Anstalt 是列支敦士

登的大陆法形式的基金，是为设立基金

者量身定制的。唯一的问题是语言和法

律，这也是 Anstalt（Establishment）不

为亚洲人所熟知的原因。

投资者之间的立场
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