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对于资产大部分位于中国的公司，离岸债券持有人不具备足够的影响力，因此在面对濒临违约的中国房地产公
司时，往往发现自己在重组谈判中处于不利的地位。 然而，利用创造性的激进主义方法，投资者有可能使自己
的投资回报最大化。 
中国恒大集团就是一个摆在眼前的例子，该集团是中国最大的房地产开发商之一，自 2020 年秋季以来一直面
临流动资金的问题。2021 年 7 月，恒大 1.32 亿元人民币（2080 万美元）的银行存款被冻结，导致恒大的
股票和债券遭到恐慌性抛售，整体负债达到约 900 亿美元。
面临困境的还不只是恒大。随着中国人民银行在 2020 年 8 月出台“三条红线”政策，对债务融资的控制已经
收紧，全国各地银行都紧缩了信贷额度。2020 年，中国房地产企业五百强的平均资产负债率达到 78%，总债
务超过 30 万亿元人民币。在过去的一年里，华夏幸福基业股份有限公司、四川蓝光发展股份有限公司和泰禾
集团都相继出现了债券违约。

投资者在制定不良资产变现的激进方法时，应考虑以下关键策略。

1. 寻找离岸资产和结构。寻找离岸资产和结构。

利用调查工具，投资者可能会发现公司在中国境外拥有或控制的资产，犹如打开一间更容易进入的宝库，然后
施加压力来产生短期的投资回报。 
例如，恒大的控股公司和高层公司大部分在离岸司法管辖区注册。这种公司结构可让离岸投资者部署清算策
略，并以自上而下的方式对集团资产强制执行。而华夏幸福基业则在新加坡拥有 38 个实体，还在印尼拥有多
个开发项目。因为每个公司都有不同的业务结构，所以找到具体的压力点就成了推进有效谈判的关键第一步。 

2. 以决策者为目标。以决策者为目标。

激进的投资者应该设法对最终决策者施加影响。通常情况下，这些房地产巨头基本由一个家族或唯一董事长控
制。这个关键的决策者能以一己之力引导重组谈判，所以只要能通过合法手段影响他们的决策，就能有效地改
变任何重组谈判的局面。 
例如，泰禾集团收购了其大股东泰禾投资集团有限公司在中国香港和澳门经营的保险业务——泰禾人寿保险，
由此切断了为董事长创造流动资金的来源，这给董事长带来了更大的问题，但可能有助于泰禾集团的谈判。还
可以将董事长列入中国最高法院的“失信被执行人名单”或申请高额消费限制令，进一步施加压力。 

3. 瞄准潜在的业务计划。瞄准潜在的业务计划。

投资者可以通过行使债权人权利来阻碍潜在的业务计划，以这种合法形式施加短期压力。制定策略来阻碍潜在
的销售，甚至解除已成交的销售，可能让受困公司面临无法解决的流动资金问题，让公司决策者迫于巨大的压
力在谈判中给出更有利的条件。如果交易没有顺利执行，投资者也有机会扣押“在途”的资产，从而获得对受困
公司的准担保。激进的投资者可能会关注潜在的机会，比如恒大可能将其旅游业务和饮用水业务上市。

这些策略 (1) 促进了关于更有利的重组计划的谈判，因此推高了证券的市场价格，这反过来可能有助于引进白
衣骑士和其他潜在共同投资者的资本注入；(2) 建立在基础的执行程序上，鼓励有利的和解，甚至为无担保的
债权人提供准担保。

由于这些中国房地产巨头的规模和复杂性，最直接的变现途径几乎总是需要处理复杂的竞争机构关系，从而使
存在相互竞争关系的债权人、金融机构或其他利益相关者们陷入不利的处境。

***
在事实证明传统重组已经无效的情况下，为了创造最有利的谈判环境，投资者必须要关注创造性的策略。
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高博金律师事务所是一家 AmLaw 排名前 200 名的跨国律师事务所，主要致力于跨境争议和调查领域，处理
的事务通常涉及欺诈和不当行为。

我们的全球债权回收团队帮助客户通过自己的债权实现价值，在争议前阶段制定调查、执行和资产追踪/追回计
划，以使后续的债权回收最大化。我们的综合团队由前美国政府律师、中国香港事务律师、英国事务律师和出
庭律师（包括御用大律师）以及离岸律师组成，使我们在跨境诉讼方面具有独特的优势——直接为我们的客户
辩护或在世界各地的司法管辖区与当地律师密切合作。

我们的律师在美国、英国、亚洲、中东、拉丁美洲和主要的离岸金融中心都有执业资格，我们的团队在协调多
个司法管辖区的投资变现和判决执行策略方面拥有丰富的经验。
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