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香港法院
向中国恒大发出

1月29日，中国恒大在香港高等法院再提讯。法官正式颁令，要求中国恒大清盘。
当天，港股中国恒大、恒大汽车、恒大物业盘中停牌。
1月26日，据中华人民共和国香港特别行政区司法机构官网披露的消息显示，有关中国恒大集团清盘呈请聆讯将于1月29

日9时30分开始，有关该集团的内部聆讯将于1月29日14时30分开始，法官为陈静芬。
上述内部聆讯性质为规管命令，此类规管令意味着法院将监管清盘程序，可能包括任命清算人。
在此之前，中国恒大已经提交了8次呈请聆讯延期申请。最后一次的延期申请公告在2023年12月4日。公告内容显示，香

港高等法院于2023年12月4日批准了中国恒大的延期申请，将该呈请的聆讯进一步延至2024年1月29日。
上述提及的聆讯为Top Shine Global Limited of Intershore Consult (Samoa) Limited（佳盛环球）在2022年6月27日向中

国恒大提出的清盘呈请，涉及的中国恒大的财务义务金额为8.625亿港元，呈请人由连浩民代表。
在接获清盘呈请的聆讯之后，中国恒大当时表示，公司将极力反对该呈请。公司预计该呈请将不会影响公司的重组计划

或时间表。中国恒大表示，公司一直在积极与债权人沟通，推进境外债务重组工作。
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符合市场逻辑，不会实质影响境内业务经营，清盘情形下重组几无基础

对于这样的结果，一位熟
悉跨境重组的香港知名会计
师事务所资深合伙人表示，恒
大集团作为业务板块多元化
的超大型房地产企业，尽管其
境外债务在整体债务中占比
不大，但结构复杂且绝对额较
大，前期在预计亏损极高的情
况下，兼顾集团运营同整体境
外债务重组本身就已十分艰
难，香港高等法院颁令恒大集
团境外上市主体中国恒大清
盘，背景是在集团面临2.39万
亿债务巨大压力，负面消息连
连不断、经营压力不断累积，
公司公告不符合境外发行证
券法规规定等情况，这个裁定
合乎情理，亦符合实际。

上述资深合伙人认为，从
历年的市场案例来看，中国恒

大被清盘与公司规模和债务
复杂程度并无直接因果关系，
关键原因应该还是在于公司
自发生债务危机以来，陆续被
揭发资金违规占用、违规担保
等重大财务及管理问题，市场
舆论亦对其长期虚假夸大数
千亿收入等方面高度关注，近
期更有许家印、刘永灼以及恒
大财富管理公司管理人员因
涉嫌违法犯罪被执行刑事强
制措施，直接印证了恒大集团
内部管理存在长期混乱失控
甚至触犯法律的情况。

在这名资深合伙人看来，
从恒大债务危机发生直至恶
化，经过多轮市场调整，本来
面值为100美元的恒大集团
的境外债券市场价格已辗转
跌至1.5美元上下，同时恒大

旗下三家香港上市公司的股
价都已经跌至0.5港元以下。
这就是市场对恒大的危机及
不确定性从有所预期到逐步
接受，再到消化并反映到债券
和股票价格上的一个客观过
程。各种市场情绪导致支持
与不支持重组的债权人都占
一定比例，形成僵持局面，进
一步对境外债务重组形成不
同方面的压力乃至阻力。

他进一步分析称，综合前
述市场信息，包括境外债权人
释放出来的预期判断，市场对
中国恒大这个境外主体的信
心所剩无几，可以推测在后续
清盘情况下，中国恒大的重组
已经几乎没有基础。

从中国恒大主要业务开
展的情况看，由于该上市公司

为 一 家 独 立 法 人 实 体 即
“Separate Legal Entity”，
并结合香港市场清盘人通常
的工作模式来判断，估计恒大
集团的境内业务不会即时受
到太大影响，惟预料后续清盘
工作复杂艰巨，旷日持久。

根据相关法律规定和后
续程序，法院委任的临时清盘
人或清盘人将接管上市公司。
清盘人的首要职责是保全并
变现清盘情况下公司资产，会
按市场惯例要求公司配合调
查资产、负债及运营情况并分
析各种处理资产和债务问题
的可能性。清盘人应会全盘
考虑，在公司配合下透过积极
沟通、协商等各种方式，尽可
能保障债权人及各相关方
利益。

境内购房者依法享有优先权利

一位熟悉情况的法律专
家告诉记者，这次香港法院颁
发的清盘令在法律程序上的
意义和对市场心理上的冲击，
要远大于实际上对恒大集团
境内业务和风险化解产生的
影响。这么说主要基于两方
面的理由：

一方面，这次的境外清盘
令针对的只是中国恒大，恒大
集团香港上市公司主体之一。
从法律上讲，清盘是一种将公
司所持资产变现后，依法按债
权顺位分配资产、偿还公司债
务的法律程序，清盘人将进行
资产和债务梳理，并将资产变

现后用于清偿债务。
但必须注意的是，中国恒

大被清盘不等于恒大集团境
内主体破产。下一步，法院委
任的清盘人对被清盘的主体
实施接管后，公司现任董事权
力终止，但这一系列程序一般
只针对中国恒大及其直接持
有的资产。

另一方面，购房者是依法
拥有法定优先权利的。根据
最高法去年4月发布的司法解
释，在相应条件下，商品房消
费者主张其房屋交付请求权
和价款返还请求权，均优先于
其他债权受偿，也就是说购房

者在风险化解、债务清偿中有
优先权利顺位是有坚实法律
依据的。

而中国恒大作为恒大集
团的境外上市主体之一，与其
境内外子公司均为独立法人。
从股权结构上来看，即使境外
主体被清盘，在一段时间内，
恒大集团在境内的主要业务
不会受到实质性的影响，务实
地说，此次清盘对境内保交楼
产生的影响将很有限。

此外，清盘令颁布后，公
司在香港的诉讼程序中止，也
可因此避免由部分其他境外
债权人发起的诉讼及其结果

影响到整个恒大集团的债务
风险化解。

总的来说，只要后续依法
依规推进债务风险的化解，保
交楼是有法律保障的，也就是
俗话说的“天塌不下来”。而
这次法院的裁决，意味着尽管
中国恒大此前全力清盘抗辩、
推动债务重组，但仍由于其长
期积弊甚重而被清盘，并可能
最终导致该境外公司解散。
虽然历史上仍有案例证明，公
司能在清盘人主导下通过重
新发起债务重组程序来争取
撤销清盘令，但对中国恒大来
说只剩下理论上的可能。

彼时彼刻并非此时此刻

一位知名券商机构负责
人表示，要从清盘的结果中看
到市场的博弈和机构的选择。

首先，不论动机结果如
何，提起、接替清盘呈请是债
权人的合法权利，是国际市场
上债权人保护自身利益的重
要手段。但值得注意的是，同
样都是清盘，同样也都是市场
行为，此时清盘与彼时清盘可
是天差地别。

彼时由传言“公海赌王”
之子连浩民实控的佳盛环球
所提起的清盘呈请，更多被市
场看作是用尽一切手段为自
身投资决策失误的免责挽损、
给恒大集团以极限施压，甚至
试图以极小比例债权“蛇吞
象”的“非常行为”。

事情发展到现在，在境外

债权人表达接替清盘意愿后
香港高等法院颁令清盘，则是
经过在各类重要信息都逐步
真实披露、几乎走完一整个境
外债务重组周期、各个债权人
多次协商沟通后，市场各方博
弈的结果。

其次，恒大的境内外债
权人大多是专业机构，不同
机构持有债权、债券的时点、
价格都不尽相同，有抄底的，
有套牢的。但不管是刀口舔
血还是投资失败，他们只会
基于自身利益作出相应的
选择。

上述知名券商机构负责
人猜测，不同机构在恒大出险
后的不同时间段所持的立场
也会有所不同，比如某些境外
债权人在重组因为公司违法

违规受阻后，会在某些时候转
而支持清盘。不同机构的自
主决策很容易就会形成非常
复杂的市场反应，清盘过程中
估计也会呈现各自立场不同、
反应不同的情况。

“这次等于是原来反对连
浩民提起清盘的境外债权人
变换了立场，以釜底抽薪的态
度表达了接替连浩民的意愿，
并可能助推了法官颁令清盘
的‘临门一脚’，那就意味着债
权人判断确实在市场化重组
条件下已经无法从中国恒大
这个主体获取更多的剩余利
益了。”

最后，尽管恒大客观的基
本面自出险后基本没发生本
质上的变化，但市场当下对恒
大集团的认知也是与刚出险

时的认知截然不同的。
清盘呈请的每一次聆讯

和抗辩，都是被提起清盘的企
业证明自身可持续经营能力
的时间窗口，恒大集团在市场
的压力下不太情愿地披露了
企业内部管理混乱、备受质疑
的会计操作以及“说一套做一
套”的虚假承诺等方面的信
息，还是让企业管理团队的可
信任度大打折扣。

加上恒大财富的杜某等
人、恒大集团实控人许家印、
恒大汽车负责人刘永灼也陆
续被采取强制措施，在市场眼
里彼时的恒大“尚能饭否”还
是个疑问，但此时的恒大恐怕
只能以“负荆请罪”的态度专
注核心业务，别无他法。

公公正正、、平平常常、、客客观观看看待待
中中国国恒恒大大清清盘盘

■ 新闻分析

一一位位资资深深市市场场观观察察人人士士向向记记者者指指出出，，
现现在在的的舆舆论论场场上上有有一一些些错错误误的的观观点点，，把把恒恒
大大长长期期财财务务造造假假等等违违法法违违规规甚甚至至犯犯罪罪所所
导导致致风风险险大大量量积积累累的的问问题题，，混混淆淆成成房房企企的的
普普遍遍问问题题，，甚甚至至试试图图把把恒恒大大出出险险扭扭曲曲成成是是
对对民民营营企企业业纾纾困困不不支支持持。。这这些些错错误误观观点点
在在论论据据和和论论证证上上都都存存在在明明显显硬硬伤伤。。

上上述述观观察察人人士士认认为为，，市市场场和和舆舆论论应应该该
对对民民企企国国企企一一视视同同仁仁，，在在呵呵护护企企业业发发展展、、
维维护护容容错错创创新新空空间间的的基基础础上上，，把把守守法法经经营营
的的““好好孩孩子子””和和违违法法违违规规甚甚至至犯犯罪罪的的““坏坏孩孩
子子””区区别别开开来来。。

在在该该名名市市场场观观察察人人士士看看来来，，恒恒大大的的问问
题题是是““坏坏孩孩子子””的的问问题题，，也也就就意意味味着着我我们们应应
该该以以公公正正心心、、平平常常心心、、客客观观心心看看待待企企业业涉涉
嫌嫌违违法法违违规规和和这这次次恒恒大大集集团团境境外外主主体体被被
颁颁令令清清盘盘的的情情况况。。

一一方方面面，，踩踩了了法法律律红红线线了了，，挑挑战战法法律律
公公平平正正义义底底线线的的，，不不管管是是公公司司经经营营蒸蒸蒸蒸日日
上上还还是是清清盘盘破破产产，，没没有有例例外外，，更更没没有有““大大而而
不不能能倒倒””。。

另另一一方方面面，，这这次次被被香香港港法法院院颁颁令令清清盘盘
的的是是境境外外上上市市主主体体之之一一，，在在比比较较成成熟熟的的香香
港港市市场场被被清清盘盘，，总总的的来来说说是是恒恒大大集集团团长长期期
大大肆肆扩扩张张、、积积累累风风险险甚甚至至违违法法违违规规所所要要面面
临临的的必必然然结结果果之之一一，，符符合合市市场场惯惯例例，，也也在在
预预料料之之中中。。

备备受受各各界界关关注注的的恒恒大大物物业业113344亿亿元元资资
金金被被占占用用一一事事也也有有新新进进展展，，恒恒大大物物业业的的相相
关关主主体体对对中中国国恒恒大大、、恒恒大大地地产产等等涉涉事事主主体体
提提起起了了诉诉讼讼，，实实际际上上上上述述重重要要的的司司法法解解释释
就就能能应应用用在在这这一一案案例例上上，，尽尽管管许许家家印印曾曾在在
内内控控报报告告中中声声明明““签签字字但但不不知知情情””，，但但不不管管
是是从从现现代代公公司司的的管管理理制制度度和和决决策策流流程程的的
普普遍遍安安排排上上，，还还是是从从网网传传恒恒大大集集团团是是许许家家
印印独独断断专专横横““一一言言堂堂””等等情情况况来来看看，，恐恐怕怕都都
很很难难令令法法院院、、监监管管部部门门和和市市场场舆舆论论信信服服许许
家家印印作作为为大大股股东东的的实实控控人人不不用用在在这这件件巨巨
额额资资金金侵侵占占事事件件上上承承担担责责任任。。

长长期期以以来来，，社社会会舆舆论论对对反反映映许许家家印印及及
恒恒大大高高管管们们奢奢靡靡生生活活的的““客客史史总总表表””、、许许家家
印印与与丁丁玉玉梅梅的的““技技术术性性离离婚婚””、、恒恒大大集集团团虚虚
增增66664433亿亿元元收收入入的的关关注注和和讨讨论论，，甚甚至至对对所所
谓谓““恒恒大大债债务务美美元元化化””等等概概念念的的错错误误解解读读，，
无无不不指指向向市市场场和和舆舆论论对对恒恒大大集集团团巨巨额额负负
债债、、违违法法违违规规等等事事实实和和问问题题上上的的焦焦虑虑、、疑疑
惑惑和和追追问问。。但但一一段段时时间间来来，，市市场场和和舆舆论论也也
观观察察到到恒恒大大集集团团并并没没有有珍珍惜惜自自救救机机会会，，似似
乎乎反反而而在在加加速速““躺躺平平””，，而而且且小小动动作作不不断断，，
继继续续抱抱着着侥侥幸幸心心理理““赌赌赛赛道道””，，而而各各个个社社交交
网网络络上上恒恒大大集集团团的的““水水军军””也也频频频频出出动动。。

具具有有330000亿亿美美元元规规模模且且结结构构极极为为复复杂杂
的的境境外外债债务务虽虽然然占占恒恒大大集集团团总总体体债债务务的的
不不足足十十分分之之一一，，但但仍仍能能够够在在基基本本面面如如此此脆脆
弱弱、、各各方方博博弈弈如如此此激激烈烈、、资资金金枯枯竭竭至至此此、、外外
界界疑疑问问这这么么多多的的情情况况下下，，艰艰难难前前行行了了这这么么
久久，，本本来来就就已已经经是是完完成成了了““关关关关难难过过关关关关
过过””的的““不不可可能能的的任任务务””，，从从业业界界来来看看即即使使
重重组组几几乎乎不不存存在在基基础础，，即即使使瞒瞒天天过过海海恐恐怕怕
也也无无力力回回天天。。

据《南方都市报》、央视新闻


