
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
广东君言律师事务所 

 

关于深圳世纪星源股份有限公司 

增资收购湖南天景名园置业有限责任公司 90%股权之 

 

补充法律意见书 

 
 

致：深圳世纪星源股份有限公司 

     

广东君言律师事务所（以下简称“君言”或“本所”）受深圳世纪星

源股份有限公司（以下简称“世纪星源”或“贵司”）的委托，就贵司、

首冠国际有限公司（以下简称“首冠国际”）与美联发展有限公司（以下

简称“美联发展”）共同投资设立首冠发展有限公司（以下简称“首冠发

展”）并透过首冠发展增资收购湖南天景名园置业有限责任公司（以下简

称“天景名园”）事宜（以下简称“本次交易”）进行了法律审查，并依

法于 2007 年 6 月 5 日出具了《关于深圳世纪星源股份有限公司增资收购

湖南天景名园置业有限责任公司 90%股权之法律意见书》（以下简称“《法

律意见书》）。2007 年 6 月 7 日，天景名园将本次易的相关交易文件报

送湖南省商务厅审批，湖南省商务厅在审查了交易文件后，要求各当事方

对交易的形式和程序进行修订，现各当事方经过协商一致，对本次交易的

方式进行了修订。就各当事方对本次交易的修订之事宜，本所依法出具本

补充法律意见。 

除本补充法律意见所论述的相关事实外，《法律意见书》对世纪星源

本次交易涉及的相关事项发表的法律意见仍然有效，但《法律意见书》的

陈述与记载与本补充法律意见书相矛盾、不一致的以本补充法律意见为有

效，《法律意见书》中未陈述与记载的而本补充法律意见作了陈述与记载

的，以本补充法律意见为有效；本所律师在《法律意见书》中的声明事项

亦继续适用于本补充法律意见书。 

君言律师按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精神，
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对世纪星源、首冠国际、美联发展、首冠发展、丁　、郑列列、邓文平、

苏宇贞和天景名园提供的附件所列明文件和有关事实进行了核查和验证，

现出具补充法律意见如下： 

 

一、关于本次交易的修订 

 

湖南省商务厅在审阅本次交易的相关法律文件后，认为其已于 2006

年 12 月 14 日批准了首冠国际增资收购天景名园 90%的股权，天景名园已

取得了外商投资企业批准证书，因此，本次交易的形式和程序应该是首冠

国际将其持有的天景名园 90%的股权转让给首冠发展，在股权转让的同时

将天景名园的注册资本变更为 2.5 亿元人民币，投资总额变更为 5 亿元人

民币。为此，世纪星源、首冠国际、首冠发展、美联发展、丁　和郑列列

经过友好协商，达成一致意见，将本次交易的方式由首冠发展增资 2.25

亿元人民币（或等值外汇）收购天景名园 90%股权的方式收购天景名园，

修订为通过首冠发展出资 3800 万元人民币（或等值外汇）受让首冠国际

已取得的天景名园 90%的股权的方式收购天景名园，同时将天景名园的注

册资本由 1.9 亿元人民币增至 2.5 亿元人民币，投资总额由 3.8 亿元人民

币增至 5亿元人民币，其余合作条件与方式不变。 

作为本次修订的前提条件，湖南省商务厅向天景名园下发《外商投资

企业批准文件效力确认书》（湘商外资字效确字（2006）05 号），确认

天景名园已取得的相关批复和批准证书合法有效。随后，首冠国际按照批

准文件的规定缴付了首期注册资本金等值于人民币 3800 万元人外汇。天

景名园领取了中外合资经营企业的营业执照。变更后的天景名园注册资本

为 1.9 亿元人民币，投资总额为 3.8 亿元人民币。 

上述修订内容由《<股东协议>之补充协议》、《股权转让合同》等文

件组成。 

 

二、本次修订的相关法律问题 

 

2007 年 6 月 11 日，国家商务部和国家外汇管理局联合颁布的《关于

进一步加强、规范外商直接投资房地产业审批和监管的通知（商资函

（2007）50 号）》（以下简称“50 号文”）, 该通知对于外资房地产的

市场准入提出了更为严格的监管要求，结合 50 号文的相关规定，本次交

易的修订涉及以下法律问题： 
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（一）首冠发展受让首冠国际持有的天景名园的股权，并将天景名园

的注册资本增至 2.5 亿元人民币的行为属于外商投资企业投资者股权变

更的行为，依法适用《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》（［1997］

外经贸法发第 267 号）  

（1）天景名园已经被湖南省商务厅批准变更为外商投资房地产开发

企业 

根据湖南省商务厅下发的《湖南省商务厅关于湖南天景名园置业有限

责任公司变更为外商投资企业的批复》（湘商外资[2006]63 号，以下简

称“《63 号批复》”）、湖南省人民政府向天景名园颁发的《中华人民

共和国台港澳侨投资企业批准证书》（商外资湘审字[2006]0016 号，以

下简称“《0016 号批准证书》”）和湖南省商务厅向天景名园下发的《外

商投资企业批准文件效力确认书》（湘商外资字效确字（2006）05 号，

以下简称“《确认书》”），天景名园已于 2006 年 12 月 14 日经湖南省

商务厅批准变更成为中外合资经营的房地产开发企业。合资经营各方为首

冠国际、邓文平、苏宇贞。注册资本由 900 万元人民币增至 19000 万元人

民币，投资总额由 900 万元人民币增至 38000 万元人民币。首冠国际以现

汇出资 17100 万元人民币，认购天景名园 90%的股权。首冠国际已按照《确

认书》规定缴付了首期注册资本 3800 万元人民币，天景名园现已领取了

中外合资经营企业的营业执照，天景名园已由境内的房地产开发企业变更

为中外合资经营的房地产开发企业。 

（2）首冠发展受让首冠国际持有的天景名园的股权，并对天景名园

增资的行为属于外商投资企业投资者股权变更的行为 

根据《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》（［1997］外经贸

法发第 267 号）第二条关于 “本规定所称的外商投资企业投资者股权变

更，是指依照中国法律在中国境内设立的中外合资经营企业、中外合作经

营企业、外资企业(以下统称为企业)的投资者或其在企业的出资(包括提

供合作条件)份额(以下称为股权)发生变化。包括但不限于下列主要原因

导致外商投资企业投资者股权变更：(一)……；(二)企业投资者经其他各

方投资者同意向其关联企业或其他受让人转让股权；(三)企业投资者协议

调整企业注册资本导致变更各方投资者股权；（四）……”的规定，在天

景名园已经被批准变更为中外合资经营的房地产企业的情况下，首冠发展

受让首冠国际持有的天景名园 90%的股权，同时将天景名园的注册资本由
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1.9亿元人民币增至2.5亿元人民币的行为属于境内外商投资企业股权变

更的行为，而不是外资通过并购境内房地产企业而新设外商投资房地产企

业的行为。这种交易适用《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》

（［1997］外经贸法发第 267 号），而不适用《外国投资者并购境内企业

的管理规定》。 

（二）首冠国际增资收购天景名园 90%的股权和首冠发展受让首冠国

际取得的天景名园的股权均不涉及“返程投资”问题 

1、返程投资的含义 

50 号文第三条规定：“严格控制以返程投资方式（包括同一实际控

制人）并购或投资境内房地产企业。境外投资者不得以变更境内房地产企

业实际控制人的方式，规避外商投资房地产审批。外汇管理部门一经发现

以采取蓄意规避、虚假陈述等手段违规设立的外商投资房地产企业，将对

其擅自汇出资本及附生收益的行为追究其逃骗汇责任。”对于“返程投资”

的形式与实质，国家外汇管理局在其于 2005 年 10 月 21 日发布的《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》（汇发〔2005〕75 号，以下简称“汇发 75 号文”）

的第一条第二款作了明确规定，“返程投资”是指“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。”这一定义的关键在于如何理解“特殊目的公司”，何谓

“特殊目的公司”，汇发 75 号文第一条第一款规定，“特殊目的公司”

是指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。“特殊目的公司”的用途在于境内居民通过在境外直接投资设

立或间接控制一个企业，然后由该企业取得该境内居民的境内资产或权

益，同时也吸引其他的投资者，一旦该企业成熟了，就将进行在境外的证

券交易市场发行新股（IPO）。因此，所谓的“返程投资”是指境内居民

（包括法人和自然人）为了进行股权融资，先在境外直接设立或间接控制

一个企业，然后由该企业收购取得该居民的境内资产、权益或在境内直接

投资设立外商投资企业。即“返程投资”的交易双方属同一实际控制人，

且该实际控制人是境内居民，交易标的物是该实际控制人的境内资产或权
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益，其目的是为实现该境内居民在境内的资产或权益在境外证券交易市场

上市交易。 

2、首冠国际增资收购天景名园 90%的股权和首冠发展受让首冠国际

取得的天景名园的股权的交易不是发生在同一实际控制人之间，以该实际

控制人的境内资产为标的的交易，不涉及“返程投资”问题 

（1）首冠国际增资收购天景名园 90%的股权不涉及“返程投资” 

在首冠国际增资收购天景名园 90%的股权和首冠发展受让首冠国际

取得的天景名园的股权过程中，首冠国际增资收购的天景名园 90%的股权

的交易双方是世纪星源、首冠国际与邓文平、苏宇贞，天景名园的股东（实

际控制人）是邓文平与苏宇贞，首冠国际的实际控制人是世纪星源，而邓

文平与苏宇贞不是世纪星源的实际控制人。因此，完全不属于同一实际控

制人。交易的标的物，天景名园的 90%股权在交易之前与世纪星源和首冠

国际没有任何关系。不属于境内居民通过设立或控制“特殊目的公司”收

购、取得境内资产的情形。因此，首冠国际增资收购天景名园 90%的股权

不涉及“返程投资”。 

（2）首冠发展受让首冠国际持有的天景名园 90%的股权不涉及“返

程投资” 

在首冠国际向首冠发展转让股权时，首冠国际仅缴付了其应缴出资额

的 20%，与此同时，首冠发展将天景名园的注册资本从 1.9 亿元人民币增

加到 2.5 亿元人民币，投资总额由 3.8 亿元人民币增加到 5 亿元人民币。

其目的是为让首冠发展完成首冠国际未完成的增资义务，最终实现对天景

名园的收购，是首冠国际增资收购天景名园 90%股权交易的继续。因此，

该交易的双方是首冠发展和邓文平、苏宇贞。在进行该交易之前，首冠发

展与邓文平、苏宇贞没有任何关系，他们不属于同一实际控制人。因此，

该交易不属于境内居民通过设立或控制“特殊目的公司”收购、取得境内

资产的情形，不涉及返程投资问题。 

（三）首冠发展受让首冠国际持有的天景名园 90%的股权并向天景名

园增资过程没有为任何一方设立固定回报 

50 号文的第四条规定，外商投资房地产企业的中外投资各方，不得

以任何形式订立保证任何一方固定回报或变相固定回报的条款。在首冠发
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展与邓文平、苏宇贞之间的增资合同第 5.17 条中规定，在合同约定的购

股期届满后，首冠发展有权要求邓文平和苏宇贞将其持有的天景名园的

10%的股权转让给首冠发展，转让价格为股权原始出资额外加 15%的溢价。

该条是对将来的股权转让约定，是一种预约股权转让安排，不属于固定回

报安排。 

 

三、与本次修订相关的授权、批准与备案 

 

（一）世纪星源公司内部的授权、批准 

本次修订变更了已批准的交易方式，因此，构成本次修订的交易应当

按照《法律意见书》记载的原交易应当取得的公司内部授权、批准程序取

得世纪星源公司内部的授权、批准。 

（二）本次交易应取得湖南省商务厅的批准，无需报国家商务部备案 

1、首冠国际增资收购天景名园 90%的股权政府批准手续已于 2007 年

6 月 1 日以前完成，不属于新报批的外商投资房地产项目，无需按照 50

号文第五条的规定报国家商务部备案 

2007年 6月 11日国家商务部和国家外汇管理局联合发布了50号文，

虽然该文并未规定实施时间，但据世纪星源向湖南省商务厅咨询的结果，

该文将自 2007 年 6 月 1 日实施。50 号文第五条规定：“地方审批部门批

准设立外商投资房地产企业，应即时依法向商务部备案。”该规定有以下

两层含义： 

1、自 2007 年 6 月 1 日起，所有在地方审批部门审批权限内批准设立

的外商投资房地产企业，在取得地方审批部门的批准后，还应当报国家商

务部备案。由于 50 号文并未规定其具有溯及力，根据法无明文规定不溯

及既往的原则，对于 2007 年 6 月 1 日以前已经获得地方审批部门批准的

外商投资房地产企业，无需按照 50 号文的规定报商务部备案。 

2、该规定指向的地方审批部门批准设立新的外商投资房地产企业项

目，对于已经成立的外商投资房地产企业的投资者股权变更行为则无需报

国家商务部备案。 
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根据世纪星源提供的相关文件，首冠国际与邓文平、苏宇贞之间于

2006 年 9 月 25 日签订的《湖南天景名园置业有限责任公司增资协议书》

（以下简称“《增资协议书》”）、《湖南天景名园置业有限责任公司合

资合同》（以下简称“《合资合同》”）和《湖南天景名园置业有限责任

公司（香港与境内合资）章程》（以下简称“《章程》”），约定由首冠

国际向天景名园增资人民币 17100 万元，认购天景名园 90%的股权。湖南

省商务厅于 2006 年 12 月 14 日下发了《63 号批复》，批准了首冠国际的

上述增资收购行为。湖南省人民政府于 2006 年 12 月 15 日向天景名园颁

发了《0016 号批准证书》。2007 年 6 月 8 日，湖南省商务厅向天景名园

下发了《确认书》，确认上述《63 号批复》和《0016 号批准证书》的效

力。因此，首冠国际增资收购天景名园的行为于 2006 年 12 月 14 日就已

经获得了湖南省商务厅的批准， 不属于 2007 年 6 月 1日之后新报批的外

商投资房地产企业项目，无须按照 50 号文的规定报国家商务部备案。 

2、首冠发展受让首冠国际持有的天景名园的股权，并对天景名园增

资的行为属于外商投资企业投资者股权变更的行为，依法应当取得湖南省

商务厅的批准 

《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》（［1997］外经贸法发

第 267 号）第七条规定：“企业投资者股权变更的审批机关为批准设立该

企业的审批机关”，该条第二款规定：“企业因增加注册资本而使投资者

股权发生变化并且导致其投资总额已超过原审批机关的审批权限的，则企

业投资者的股权变更应按照审批权限和有关规定报上级审批机关审批。”

在首冠发展受让首冠国际持有的天景名园 90%的股权，同时将天景名园注

册资本增至 2.5 亿元人民币，投资总额增至 5亿元人民币的投资者变更过

程中，增加的投资总额没有超过湖南省商务厅审权限（参见《法律意见

书》），故上述投资者变更行为由湖南省商务厅批准。 

因此，本次交易无需按照 50 号文件规定报国家商务部批准，而仅需

取得湖南省商务厅的批准即为合法有效。 

（三）首冠发展受让首冠国际持有的天景名园 90%的股权，并将天景

名园注册资本从1.9亿元人民币增至2.5亿元人民币的行为应当取得天景

名园董事会的授权与批准 

另外，根据《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》（［1997］

外经贸法发第 267 号）第九条第（二）项及《章程》第十四条的规定，首

冠国际向首冠发展转让其持有天景名园 90%的股权应当取得天景名园董
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事会的批准。《章程》第二十四条规定，合营公司（指“天景名园”，本

律师注）增加注册资本应当由董事会一致通过。因此，天景名园注册资本

从 1.9 亿元人民币增至 2.5 亿元人民币应取得天景名园董事会的批准。 

 

五、结论 

 

该交易不涉及向国家商务部备案的情形，也没有触及 50 号文的相关

禁止性规定，在取得湖南省商务厅的批准后即为合法有效。 

 

以上意见，仅供世纪星源董事会参考，未经本所书面同意，不得用于

其他用途。
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（此页无正文） 

 

 

 

 广东君言律师事务所               经办律师：             

赖经纬 

     负责人：           

卢全章                                         

                                                  赖警予 

 

                                         2007 年 6 月 27 日  
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附件： 

 

君言所审查之相关文件清单 

 

1.《<股东协议>之补充协议》 

2.《股权转让协议》 
3.《增资与境外借款框架协议》 

4.《湖南天景名园置业有限责任公司增资协议书》 

5. 《湖南天景名园置业有限责任公司合资合同》 

6.《湖南天景名园置业有限责任公司章程》 

7.湖南省商务厅湘商外资[2006]63 号批复 

8.湖南省人民政府商外资湘审字[2006]0016 号批准证书 

9.《<增资与境外借款框架协议>的补充协议》 

10.湖南省商务厅湘商外资效确字（2006）05 号确认书 

11.天景名园中外合资经营企业营业执照 

 


