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CLIFFORD CHANCE

为您未来的所有投资交易提供支持

了解外商投资制度对于交易的成功至关重要

目前，全球范围内的并购交易越来越多地受限于外商投资审查。全球保护主义的抬头导致各国政府

越来越多地对外商投资施加限制性举措。因此，企业须采取更具战略性的统一策略，以应对外商投

资审查规则。

委托一家律师事务所统一负责所有的外商投资申报将确保您获得高性价比、协调统一、质量过硬且

无缝衔接的法律服务。高伟绅拥有经验丰富的团队，其中不乏有原监管机构官员。我们将对贵司的

公司业务进行深入了解，倾听法务部门的意愿，确保以最快的速度熟悉每项新交易，以期提供高效

的法律服务。

就每一项交易，确定需要进行外商投

资申报的法域，并开展初步的多法域

外商投资申报分析。

为任何必要的外商投资申报进行准备并参与

相关讨论（包括申报前和申报后两个阶段）、

向有关政府机构提交补充申报，以及在必要

的情况下与相关政府机构协商救济措施。

确定并解决诸如政治

游说和利益相关方沟

通等有关问题。

协助贵司完成所有法域的外商投资审批程

序（与高伟绅的全球办公室以及（必要时）

当地法律顾问合作）。高伟绅将作为“中

心枢纽”协调各个审批程序。

协助贵司的法务部门建立标准化制度，

以简化收集、保存所需信息的流程，

方便未来的外商投资申报。

我们的服务将包
括以下内容：
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高伟绅全球团队

高伟绅在各大法域均提供统一的高品质法律服务。

高伟绅律师事务所

本手册对高伟绅开展业务的主要法域的外商投资制度进行了概述，其中包括为了应对新冠疫情

出台的临时性规定。本手册未提供高伟绅全球网络以外地区的相关信息，但是，我们与各法域

的当地法律顾问保持着良好的关系，在客户需要时，可以联络该等当地法律顾问提供其他法域

的法律服务。
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高伟绅的律师团队遍布欧洲、亚太和美国的主要城市。 无论何时何地，我们均能就最复杂且最

具战略意义的重大交易为客户提供法律服务。

1. 高伟绅与乌克兰当地的REDCLIFFE PARTNERS 律师事务所有良好的合作关系。

2. 高伟绅与利雅得当地的 ABUHIMED ALSHEIKH ALHAGBANI律师事务所签订了合作协议。
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在法律服务以外提供其他支持

针对外商投资法律框架在成熟或新兴市场/法域的发展，高伟绅的专业团队拥有为客户提供法律服

务的丰富经验。高伟绅站在制度发展的前沿，定期参与有关监管和竞争制度发展的协商和研讨。

近年来，高伟绅曾为多项最复杂、最大型的外商投资交易提供法律服务，协助客户妥善处理欧洲、

亚太和美国的各类重大监管障碍。高伟绅拥有为第一阶段和第二阶段调查提供法律服务的丰富经

验，经常担任全球法律顾问，为客户协调多法域的外商投资和反垄断申报。我们善于为客户设计

创新性解决方案，以保护客户的战略利益并最大程度地实现客户的商业目标。

高伟绅律师团队的多名成员曾在欧盟委员会、美国司法部和美国联邦贸易委员会等监管机构任职。

凭借与政府机构和反垄断机构的良好关系，高伟绅有能力为客户提供商业上可接受的解决方案

（即便是在需要提供救济方案的情况下）。我们在监管机构中的良好声誉以及我们与监管机构合

作的丰富经验使得我们能够就其思路和方式为客户提供独到的见解。

4

高伟绅的与众不同之处

丰富的经验和全球业务能力

高伟绅律师事务所

申报

• 协调多法域外商投资申报。

• 为外商投资申报提供全程（包括第一阶段和第二阶段程序）

法律服务。

• 就问题清单提供法律服务。

• 与相关监管机构就承诺和救济措施等问题进行谈判。

政策及合规

培训

• 制订政策以应对制度挑战性大的法域。

• 对外商投资交易采取稳重务实的处理方式，同时平衡商业因

素和风险管控因素。

• 建立和/或维持外商投资申报数据库。

• 定期为法务团队和交易团队提供最佳实践、趋势和监管发展

方面的培训。

• 就文件编制提供培训。

• 就交易原理提供培训。

• 就市场惯例/风险分摊趋势提供培训。

风险管控

• 识别和管控监管风险。

• 引入公关机构以处理政治方面的问题。

• 开展政治游说、做好与利益相关方的沟通。

高伟绅就以下领域提供法律服务：



CLIFFORD CHANCE 5

欧盟

《欧盟外商直接投资审查条例》的目的

《欧盟外商直接投资审查条例》（即《欧委会第2019/452号条

例》）建立了一套制度性框架。根据该制度性框架，欧盟委员会

可与各成员国交换各成员国政府在外商投资申报中收悉的有关信

息。 《欧盟外商直接投资审查条例》将于2020年10月起全面实

施。

欧盟委员会的权力

欧盟委员会无权否决交易或对交易附加条件。但是，欧盟委员会

可向进行审查的成员国出具无约束力的意见。成员国必须“认真

考虑”欧盟委员会的意见，同时也须“认真考虑”来自其他成员

国的无约束力的意见。最终决定将始终由进行外商投资审查的成

员国作出。

期限

欧盟委员会和其他成员国可在收到完整信息后的35个日历日内

向进行审查的成员国提供意见和评议。

如欧盟委员会和/或其他成员国要求提供进一步信息，则该期限

可以延长。

条例的范围

《欧盟外商直接投资审查条例》适用于关键基础设施，包括能源、

运输、水务、医疗卫生、通信、媒体、数据处理或存储、航空航

天、国防、选举或金融基础设施、敏感设施以及对于使用该等基

础设施至关重要的土地和房地产。

《欧盟外商直接投资审查条例》还适用于关键技术和军民两用物

项，包括人工智能、机器人、半导体、网络安全、航天航空、国

防、能源存储、量子和核技术以及纳米技术和生物技术。 《欧

盟外商直接投资审查条例》适用的领域还包括关键原材料的供应

（包括能源或原材料以及粮食安全）、敏感信息的获取（包括个

人数据或控制该等信息的能力）以及媒体的自由和多元化。

此外， 《欧盟外商直接投资审查条例》还适用于其附件中列出

的影响欧盟利益的项目和计划。

高伟绅律师事务所

欧盟委员会的指南

在《欧盟外商直接投资审查条例》适用前，欧盟委员会于2020年3月25日发布了相关指南。在指

南中，欧盟委员会倡议已建立外商投资审查制度的成员国充分利用欧盟和本国法律项下的各类措

施，避免可能危害欧洲安全或公共秩序的非欧盟国家的资本流入。欧盟委员会还倡议其余成员国

建立全面的审查机制。此外，欧盟委员会澄清，在2020年10月前已进行的外资收购交易落入《欧

盟外商直接投资审查条例》的管辖范围 ，可根据条例建立的合作机制进行审查。
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捷克共和国

申报要求的类型

强制申报：《捷克外商投资法》草案规定，外商进行投资前必须

获得捷克工业和贸易部的事先批准。经济处罚：未履行该法定义

务的，可处以最高达外国投资者营业额2%的罚款（或者，在无

法确定营业额的情况下，处以最高达370万欧元的罚款）。

审查的性质

《捷克外商投资法》适用于住所位于欧盟以外国家的投资者（或

者，在投资者为自然人的情况下，适用于非欧盟成员国国籍的投

资者）；以及由住所位于欧盟以外国家的人士（或者，在投资者

是自然人的情况下，非欧盟成员国国籍人士）直接或间接控制的

投资者。

特定行业审查涉及有关（i）武器和军用设备的生产、研发或创

新；（ii）关键基础设施；（iii）关键网络安全基础设施；以及

（iv）军民两用物项（包括军民两用的软件和技术）的行业。

时间表

一般而言，捷克工业和贸易部将在90天内作出批准决定。针对

特定复杂案件，该期限可延长30天。任何外国投资者均有权要

求与捷克工业和贸易部进行磋商。

触发事件

根据《捷克外商投资法》 ，相关交易指的是导致非欧盟投资者

直接或间接取得以下事项的交易：

• 目标公司不低于10%的股份或表决权；

• 外国投资者（或其关联实体）在目标公司实体部门的成员资

格；

• 目标公司用于开展业务的财产；或

• 除上述情形以外，任何其他导致外国投资者能够获得对于保

护捷克的安全或内部/公共秩序至关重要的信息、系统或技术

的控制权。

高伟绅律师事务所

评述

捷克共和国目前尚未建立外商投资审查制度，但是，2020年4月6日，捷克政府批准了有关在捷克

加强外商投资管控的立法草案（“《捷克外商投资法》”）

《捷克外商投资法》仍须获得捷克议会两院的批准，因此，可能会有进一步修订。该立法草案旨

在监督非欧盟投资者对特定行业领域的投资。如《捷克外商投资法》以目前形式获得批准，则将

可能在2020年第三季度或第四季度生效。
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法国

申报要求的类型

强制性申报并具有中止效果。在一系列战略性领域进行投资必须

首先取得法国经济部的批准。

经济处罚。罚款限额（以下列最高者为准）：（i）投资额的两

倍；（ii）目标公司年营业额（不含税）的10%；以及（iii）500
万欧元（针对法人实体）或100万欧元（针对个人） - 并加处刑

事罚金。

审查的性质

如交易涉及以下情形的，法国经济部长有权干预：

• 可能损害国防安全利益、公共权力行使、公共秩序或公共安

全；

• 涉及重要基础设施、商品或服务、关键技术或军民两用产品

的研发；

• 涉及对于保障特定领域（如国家完整、供水及供电的安全和

持续或公共健康）至关重要的基础设施、商品或服务。

时间表

预计决定可在批准申报提交后的30个工作日内作出。针对复杂

案件，审查期可延长45个工作日。目标公司可在任何时间就交

易是否需要申报征求法国经济部长的意见，法国经济部长必须在

两个月内作出答复。

触发事件

• 在下列情况下需要获得事先批准：

– 通过收购取得任何法国法律实体的控制权（控制权定义

见 《法国商法典》第L. 233-3条）；

– 全部或部分收购任何法国法律实体的任何业务部门；或

– （仅针对非欧盟/欧洲经济区投资者）直接或间接（单独

或共同）通过收购获得法国法律实体25%以上的表决权。

• 控制结构内的外国投资者需要满足申报要求（即使外国投资

者最终受法国实体控制）。

• 外商投资制度适用在战略性行业开展业务的所有受法国法律

管辖的目标实体，包括无法人资格的实体（如注册办公地址

位于法国境外的实体的分公司）

• 战略性行业的范围非常广泛，并于2020年4月进一步扩大至

包括（i）用于保障国家食品安全的农产品；（ii）政治和一

般信息新闻服务；（iii）量子技术；（iv）能源存储；以及

（v）生物技术。

高伟绅律师事务所

注：对于在法国“战略性领域”开展业务的法国上市公司，该股
比很快将从25%降至10%（该规定只适用非欧盟/欧洲经济区投
资者）。

案例研究：美国Teledyne Technologies Inc. 收购Photonis 案

即便正式否决交易的情形仍然非常罕见，但法国经济部长于2020年3月31日对一项外资拟议收购

出具了不利意见，该交易中的目标公司为一家设计和制造光增强管的法国初创公司Photonis 。

Photonis 向北约特种部队提供夜视设备并为法国开发核威慑仪表设备。法国政府鼓励法国公司同

时向Photonis发出替代性要约。
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德国

申报要求的类型

强制申报。根据目前的立法草案，外商投资申报的同时要求中止

交易。因此，交易需在交割前获得德国联邦经济事务和能源部的

批准。抢跑行为可能会受到刑事处罚（包括监禁）。

审查的性质

根据立法草案，如交易对德国公共秩序或安全“可能产生不利影

响”，德国联邦经济事务和能源部将有权禁止交易。

跨行业审查目前涉及以下行业：

• 关键基础设施（能源、水务、电信、金融和保险、医疗卫生、

运输和粮食）；媒体、特定云端和远程信息处理服务以及特

定电信监控措施。

• 重要药品、医疗产品和体外诊断产品（特别是用于治疗高传

染性疾病的药品和产品以及个人医用防护的设备）。

将进一步被包括在审查范围内的行业为：

• 人工智能、机器人、半导体、生物技术和量子技术。

特定行业审查涉及国防行业，尤其是武器、特定加密技术以及特

定军民两用产品。

时间表

跨行业审查：

• 第一阶段：两个月；第二阶段：四个月（不包括第一阶段的

两个月）

特定行业审查：

• 第一阶段：三个月；第二阶段：三个月（不包括第一阶段的

三个月）

跨行业和特定行业审查的第二阶段程序的时限均可延长，特别是

在德国联邦经济事务和能源部认为提交的信息不完整的情况下。

如交易方与德国政府进行救济措施谈判，则审查时限将暂停计算。

触发事件

跨行业审查：非欧盟投资者通过收购直接或间接获得德国目标公

司10%以上的表决权。对于左侧未列出的行业，适用25%的比例。

特定行业审查：非德国投资者通过收购直接或间接获得德国目标

公司10%以上的表决权。

即使外国投资者的最终控制人是一家德国实体，该外国投资者获

得10%（或25%，视是否为左侧所列行业而定）的表决权也需要

进行申报。

高伟绅律师事务所

案例研究： 50 Hertz/国家电网案

国家电网计划收购德国输电系统运营商50 Hertz一定比例的表决权。所收购股份的数量低于当时

触发申报的相关标准。虽然德国政府对该交易不具有管辖权，但通过系列措施实际上阻止了该交

易，例如引入国有的德国复兴信贷银行作为“白衣骑士”。该交易是德国政府将关键基础设施的

申报标准降低至10%表决权的主要原因。
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意大利

申报要求的类型

强制性申报并具有中止效果。交易必须在获得意大利部长会议

主席（即意大利总理）批准（或待意大利总理行使该权力的期限

届满） 后才能实施。

如未进行申报，则审查程序可能被启动。除判定收购无效或构成

刑事犯罪的情形外，可处以不超过交易金额两倍但不低于相关公

司累积营业额的1%的罚款。

审查的性质

如可能对以下相关战略性行业产生严重损害，意大利总理有权(i)
反对对目标公司的收购；(ii)附加限制条件；或(iii)否决战略性公

司的决议：

• 国防和国家安全；

• 能源、运输和通讯；

• 关键基础设施（如水务、医疗卫生、媒体、数据处理或存储

以及对于使用上述基础设施至关重要的土地和不动产）；

• 关键原料供应（如能源、原材料和粮食安全）；

• 敏感信息的获取（如个人数据或控制该等信息的能力）；

• 媒体自由和多元化；

• 金融、银行和保险业；或

• 关键技术和军民两用物项。

针对5G行业，适用特殊规定。

时间表

审查程序的时限最长不超过45天（5G行业，不超过30天）。如

需进一步信息，可以延长该期限。

触发事件

收购战略性目标公司：如收购在国防和国家安全方面具有战略意

义的目标公司，收购3%（如目标公司是上市公司）或5%（如目

标公司未上市）以上的股权需要进行申报。

所有其他行业（5G行业除外）：根据临时性制度（在2020年12
月31日前有效），下列情况需要进行申报：

• 对于欧盟收购方，通过收购直接或间接取得控制权；以及

• 对于非欧盟收购方，（i）直接或间接收购目标公司不低于

10%的股权（或表决权）且投资金额不小于100万欧元的交

易；或（ii）直接或间接收购15%、20%、 25% 或 50%的股

权。

通过重要决议、采取重大行动或进行重大交易（例如，导致失去

所有权、控制权和战略性资产的决议、行动或交易）。

高伟绅律师事务所

案例研究：Vivendi S.A.收购TIM S.p.A.多数股权案

Vivendi S.A.收购意大利主要通讯公司TIM S.p.A. 股权的交易触发了向意大利总理申报的义务。但

是，交易未进行申报。意大利总理依职权开始了审查程序，并且(1)施加了有关TIM S.p.A.的公司

管治的附加限制性条件；以及(2)针对Vivendi S.A未经申报通过收购获得TIM S.p.A.的控制权以及

战略性资产的行为，对TIM S.p.A. 处以7,430万欧元的罚款。



CLIFFORD CHANCE 10

荷兰

申报要求的类型

强制申报：法案草案规定，进行投资前必须获得荷兰经济事务和

气候政策部批准。经济处罚：未履行申报义务和法案草案规定的

其他义务的，可处以最高达90万欧元的罚款。

审查的性质

法案草案授权荷兰经济事务和气候政策部审查和否决收购荷兰电

信经营者多数控制权的交易，并且在不受欢迎人士收购或持有多

数股权的情况下（如可能导致损害公共利益（包括国家安全和公

共秩序）干预该控制权的现有所有权。

由于法案草案不仅涉及电子通讯网络和服务供应商，还涉及主机

服务、数据中心、托管服务和互联网交换点供应商，因此，法案

草案涉及广义上的电信企业的控制权。

时间表

荷兰经济事务和气候政策部将在申报后的八周内决定是否禁止收

购交易。考虑到“后续问题可能会中断时间表”，在实际操作中，

该流程的时间可能超过八周。如荷兰经济事务和气候政策部认为

需要进一步调查，审查期可再延长六个月。

触发事件

法案草案规定，多数控制权（ overwegende zeggenschap ）涉

及：（i)（单独或共同）持有30%及以上的（直接或间接）表决

权；（ii）提名半数以上董事的权力；或（iii）通过特殊管理权

行使控制权的权力。

高伟绅律师事务所

评述

荷兰目前尚未建立外商投资审查制度，但荷兰议会正在审议关于不受欢迎人士取得电信企业控制

权的法案草案(Wet ongewenste zeggenschap telecommunicatie) 。该法案草案的目的是阻止不受

欢迎的收购方获得荷兰电信企业和/或资产的控制权（详细信息见下文）。该法案已获得广泛的政

治支持，预计将在2020年生效。

荷兰经济事务和气候政策部正在筹备范围更广的外商投资制度（涉及更多的行业和业务），预计

将在2020年下半年进入立法程序。



CLIFFORD CHANCE 11

俄罗斯

申报要求的类型

强制性申报并具有中止效果。交易交割前必须获得俄罗斯联邦政

府外国投资咨询委员会的批准。未经批准即交割的交易无效。对

于在境外进行的交易，俄罗斯法院可以剥夺外国投资者获得的股

份的表决权。

审查的性质

在两种情况下需要审批：（i）俄罗斯目标公司从事所谓的战略

性活动，和/或（ii）收购方为外国公共投资者 。

俄罗斯有关法律列举了48种战略性业务，但存在对这48种战略

性业务进行广义解释的趋势。关键行业包括航空、机场、底土、

自然垄断、制药、加密技术、电信和媒体。

时间表

根据法律规定，审查应在六个月内完成。但在实践中，该过程可

能花费更长的时间，部分原因是俄罗斯联邦政府外国投资咨询委

员会每年只召开三至四次会议。

触发事件

外国投资者直接或间接收购对俄罗斯战略性实体的控制权的交易

需要获得事先审批，该等交易包括：

• 对于私人外国投资者：收购战略性公司50％以上的股权（在

底土行业，该比例为25％）的交易；

• 对于国有外国投资者：收购战略性公司25％以上的股权（在

底土行业，该比例为5％）的交易；或

• 通过收购获得与上述情形同等的战略性公司的权利或资产。

此外，外国公共投资者直接或间接收购俄罗斯任何一家公司（即

使非战略性公司）25％以上的股权或同等权利，都必须经过审

批。

临时决议。俄罗斯联邦政府外国投资咨询委员会主席有权酌情下

达临时决议，要求其他任何交易（即，严格来说不属于外商投资

制度管辖范围内的交易）取得审批。

高伟绅律师事务所

案例研究：收购Port Perm案

在近期的一个案件中，监管机构调查了2011年至2016年间的一系列交易，外国投资者通过这一系

列交易获得了俄罗斯内河货运和货物装卸运营商合资公司Port Perm的大量股权。

2020年初，俄罗斯法院以外国投资者通过收购实际上非法取得战略性公司的控制权为由，宣布该

系列交易无效。



CLIFFORD CHANCE 12

西班牙

申报要求的类型

强制性申报并具有中止效果。超过100万欧元的投资交易在交割

之前必须获得政府批准。违反该规定的，可被处以高达投资总额

的罚款。

审查的性质

政府基于（i）所投资行业的战略性质（“客观审查”）或（ii）
投资者的性质（“主观审查”）对交易进行干预。

• 就客观审查，下列行业被认为具有战略性意义：（i）关键基

础设施（例如能源、运输、水务、医疗卫生、媒体、数据处

理和存储、通信、航空航天、国防和选举或金融）； （ii）
关键技术及军民两用技术；（iii）关键原材料供应（特别是

能源、原材料和粮食安全）； （iv）敏感信息的获取；以及

（v）媒体。

• 就主观审查，以下投资者被纳入主观审查的范围而不论投资

的行业：（i）国有或国家控股公司（无论直接或间接受国有

控制）；（ii）已经投资于或在被认为具有战略性意义行业开

展业务的投资者；（iii）在任何法域因涉嫌从事犯罪或非法

活动被调查的投资者。

时间表

• 如果投资额少于500万欧元，应在30个工作日内作出决定。

• 如果投资额超过500万欧元，应在六个月内作出决定。

在上述两种情况下，未作出回复均默认为否决交易。如作出批准，

则该等批准一般有效期为六个月。

触发事件

如交易将导致下列情形，则外商投资必须事先获得政府批准：

（i）投资者通过交易将持有西班牙公司10％及以上的股权，及/
或（ii）投资者通过交易可以有效地参与西班牙公司的管理或参

与方针制定，前提是：

• 投资者为非欧盟/欧洲自由贸易联盟的居民；或

• 投资者为欧盟/欧洲自由贸易联盟的居民，但其最终实益所有

权由非欧盟/欧洲自由贸易区的居民持有。该实益所有权指（i）
直接或间接持有投资者超过25％的股权或表决权，或（ii）
通过任何其他方式对投资者直接或间接行使控制权。

高伟绅律师事务所

案例研究：GFI收购IECISA案
IECISA是西班牙计算机服务的领先企业，近期被GFI（最终由非欧盟/欧洲自由贸易联盟政府实体

持有）收购。IECISA为西班牙国防部的承包商之一，因此，该收购交易被视为与国防相关的投资，

必须事先获得政府批准。在买方GFI承诺遵循特定条件（旨在确保对IECISA根据与国防部签订的

合同处理的机密信息进行保密）后，政府下达了批准决定。



CLIFFORD CHANCE 13

英国

申报要求的类型

自愿性申报且无需中止交易。不要求进行强制申报，但如未进行

申报并取得批准，英国政府可进行干预并附加救济条件，包括撤

销交易。如果交易尚未交割，则英国竞争和市场管理局（CMA，
负责审查程序的政府机构）可以临时要求禁止交易交割。

审查的性质

国家安全审查（通常也考虑市场竞争问题）。任何行业的交易都

可能受到审查，但如果目标公司在国防、关键基础设施（包括民

用核能、能源、通信或运输）、先进技术（例如，人工智能技术、

量子技术、机器人技术、计算硬件、纳米技术和合成生物学）领

域开展业务，或目标公司为政府或应急服务的关键供应商，则交

易受到国家安全干预的风险更高。

时间表

英国政府可以在交易交割后的四个月内决定是否启动更为详尽的

第二阶段调查，但其一般会在收到申报或介入调查之日起20-80
个工作日内决定是否启动第二阶段调查。第二阶段的审查将进一

步持续六到八个月。

触发事件

通过收购至少直接或间接取得对目标公司的“实质影响”（取得

“实质影响”的标准可低至持有15％的股权而无董事会席位），

且：

• 目标公司是政府的国防业务承包商；

• 目标公司的业务涉及军用/军民两用产品、量子技术、或与计

算机处理单元相关的知识产权或信任根（roots of trust），

并且（i）其产品在英国或其部分领土的供应/采购中所占份额

达到25％或以上，或者; （ii）其在英国产生的营业额达到

100万英镑或以上；或

• 目标公司在英国的营业额达7,000万英镑或以上；或

• 买方和目标公司均供应或采购相同的产品或服务，并且在英

国或其部分地区的该等供应/采购中所占份额达到25％或以上。

政府计划在明年内出台立法（即《国家安全和投资法案》 ），

该法案将大大拓宽可基于国家安全理由进行审查的交易范围（包

括收购目标公司25％的股权以及收购知识产权、不动产和其他

资产以及非英国业务/资产的交易），不论目标公司的营业额如

何。

高伟绅律师事务所

案例研究：英国、美国和加拿大联合体收购Inmarsat案
英国政府就该交易进行干预的依据是，该交易可能导致联合体未经授权访问卫星通信服务提供商

Inmarsat持有的敏感国防和安全数据，且Inmarsat的战略性产能可能被停止运作或被出售或转移

至境外。为解决这些问题并避免第二阶段的调查，英国政府接受了联合体作出的多项承诺，包括

承诺维持特定战略性产能、对敏感数据实施安全控制以及重要战略决策在英国作出等。



CLIFFORD CHANCE 14

澳大利亚

申报要求的类型

达到相关资金/控制权门槛的交易必须进行强制申报并在获批前

中止交割，这一规定不适用任何豁免。如果交易涉及《1975年
外商收购法案》所定义的“应申报的行动”，则必须在交易完成

前向外商投资审查委员会（“FIRB”）申请以获得澳大利亚财

政部长的批准。未获得该批准可能导致民事和刑事制裁。

审查的性质

在FIRB的建议下，澳大利亚财政部长有权审查拟议外商收购，

并禁止违反国家利益的收购，或对拟议收购施加条件以消除国家

利益方面的担忧。

通常，澳大利亚财政部长在做出决定时会考虑的事项包括收购交

易对澳大利亚的经济和社区、国家安全和市场竞争的影响。某些

涉及敏感行业（例如，媒体、农业、电信、国防和军事、运输和

加密技术以及安全技术）的业务、公司或资产将受到更为严格的

监管。在决策过程中，FIRB可能与澳大利亚关键基础设施中心

（“CIC”）等政府机构进行协商。

时间表

澳大利亚财政部长从收到申报到作出决定的时限为30个日历日，

另有10个日历日可以通知申报方。前述时限受限于潜在的延期

情形或FIRB发布“临时命令”，要求在其审议拟议收购时，投

资交易暂停不超过90天的情形。实践中，FIRB作出批准通常需

要两到三个月的时间。

触发事件

• “应申报的行动”必须经过批准， “应申报的行动”包括：

如果目标公司是经营澳大利亚业务的澳大利亚公司、信托单

位或该等公司的控股实体，且目标公司的价值达到一定金额

标准，外国投资者直接或间接收购目标公司20％以上股权的

交易（适用豁免的交易除外）。外国政府投资者和敏感行业

适用更严格的规则/更低的申报标准。

• 由于触发审批的金额标准较低，因此，收购澳大利亚土地权

益几乎都需要获得FIRB批准。

• 澳大利亚政府近期宣布了澳大利亚外商投资制度的重大临时

性变更，以应对因新冠疫情爆发带来的经济影响。临时性变

更包括将所有外商投资的审查门槛降至零澳元。

高伟绅律师事务所

案例研究：CKI/APA Group案
2018年底，总部位于香港的长江基建集团以130亿澳元收购APA集团的投标要约被澳大利亚财政

部长驳回，理由是该收购将导致一家外国公司垄断澳大利亚主要的天然气管线。FIRB未能就对澳

大利亚财政部长的建议达成一致，后者另征求了CIC有关国家安全问题的建议。值得关注的是，

拟议收购已获得澳大利亚竞争执法机构的附条件批准，交易方须完成特定业务的剥离。这项决定

反映出澳大利亚政府对关键基础设施的持续关注以及澳大利亚财政部长在外商投资决策方面宽泛

的自由裁量权。



CLIFFORD CHANCE 15

中国

申报要求的类型

强制性申报并具有中止效果。如跨境交易涉及中国国家安全问题，

则该跨境交易必须接受国家安全审查。此外，根据现行《外商投

资准入特別管理措施（负面清单）》规定，被列入负面清单的受

限投资还须进行单独的外商投资审查。违反国家安全审查要求的

后果包括撤销交易。未经外商投资审查批准即交割的，也将导致

交易无效。

审查的性质

国家安全审查 – 如果交易涉及外国投资者对以下中国境内企业

进行并购，则适用国家安全审查程序：军工及军工配套企业，重

点、敏感军事设施周边企业，以及关系国防安全的其他单位；关

系国家安全的重要农产品、重要能源和资源、重要基础设施、重

要运输服务、关键技术、重大装备制造等企业。

外商投资审查 – 如果外国投资者对中国境内企业的投资受制于

负面清单限制，则须经过商务部（或地方商委）或其他特定行业

监管机构的审查和批准。

时间表

国家安全审查 – 法定审查程序为15至115个工作日。实践中，这

一过程的时限取决于交易的复杂性，耗时可能更长。

外商投资审查 – 各相关机构的批准时限不同。

触发事件

国家安全审查 – 对于涉及军事行业的交易，无论交易涉及收购

目标公司多少股权，都可能触发国家安全审查程序。

就其他行业而言，仅在外国投资者意图取得实际控制权（包括

50％以上股权、对股东大会或董事会的重大影响，或者对经营

决策、财务、人事、技术或其他事宜的实际控制）时，才会触发

国家安全审查程序。

外商投资审查 – 对受限制行业进行的外商投资将受到审批和特

定限制，例如，限定外资所有权的股比上限。

高伟绅律师事务所

案例研究：永辉超市/中百控股案

永辉超市拟收购中国国有零售商中百控股的控制权。中国国家发展和改革委员会（“发改委”）

对该交易进行了干预，原因是永辉19.99％的股权由外国实体牛奶国际控股有限公司（Dairy 
Farm International，最终由怡和集团控制）持有。发改委启动国家安全审查程序的原因普遍被认

为与国防安全有关：中百是2019年世界军人运动会的仓储和配送服务主供应商，而且在武汉某些

军事院校中拥有商店网点。该案表示发改委可能倾向将零售行业视为敏感行业。在发改委启动特

别审查程序后，永辉最终于2019年12月撤回了要约。
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日本

申报要求的类型

外国投资者收购特定受限制行业的日本公司的股权必须进行强制

申报并在获批前中止交割，该规定不适用任何豁免。必须通过日

本银行向财务大臣和其他相关大臣提交交割前申报。

外国投资者收购非受限制行业的日本公司的股权的，适用收购后

报告程序。

政府可能下达撤销、中止或更改交易的命令。如果违反该命令，

则可能受到刑事制裁，包括监禁。

审查的性质

如果交易涉及电信、IT服务或与国家安全和公共秩序相关的行业，

则适用交割前申报程序，收购后报告程序则适用于其他行业。

在交割前申报的过程中，如果一项对日本公司的投资可能对日本

的国家安全、公共秩序、公共安全或日本经济产生不利影响，则

日本政府可以审查并禁止该项投资的进行。

时间表

交割前申报必须在收购交易交割前的30个日历日内完成，并且

当事方不能在获得批准之前完成投资。30个日历日的禁止期通

常会缩短为14个日历日。但在某些情况下，相关大臣可将禁止

期延长至五个月。

收购后报告必须在投资完成后的45个日历日内提交。

触发事件

在下列情况下，外国投资者必须进行交割前申报：（i）直接收

购日本非上市公司的1股股份或直接收购日本上市公司1％或以

上的已发行股份或有表决权股份，且（ii） 该等日本公司在特定

受限制行业开展业务；除特定金融公司（例如，证券公司、银行、

保险公司和资产管理公司）享有豁免外。

外国投资者对符合豁免条件的日本上市公司进行直接收购的，以

及对不适用交割前申报要求的非日本上市公司进行投资的，需提

交收购后报告。

高伟绅律师事务所

案例研究：儿童投资基金（The Children’s Investment Fund，“TCI”）交易案

日本政府就TCI对日本电力公司The Electric Power Development Co. Ltd.（又称J Power）的拟议

投资下达了终止令，理由是该投资可能危害日本的公共秩序。 这是日本唯一一个被下达终止令的

案例。
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美国

申报要求的类型

强制性申报并具有中止效果。在完成特定投资的交割之前，必须

首先获得美国外国投资委员会（“CFIUS”）的批准。未申报的

交易将受制于交割后审查，并且可能被撤销。

经济处罚。不进行强制申报将被处以最高可达交易总额的民事罚

款。

审查的性质

根据CFIUS的调查结果，美国总统可以根据被收购的美国企业所

表现出的“脆弱性”以及非美国企业收购方构成的“威胁”，否

决对美国国家安全构成威胁的外资合并或收购交易。目前，

CFIUS审查的重点主要集中在国防、电信、能源、高科技和食物

（对该行业的重视度在逐渐提高）和医疗行业的交易，以及涉及

美国国家基础设施特定领域的交易。

时间表

实践中，整个审查流程大约需要花费四到六个月的时间，法定的

时间表如下：

• 第一阶段，审查期：45天（加急申报为30天）；

• 第二阶段，国家安全调查：45至60天；以及

• 第三阶段，总统审查：15天（较少）。

触发事件

强制申报：

• 国有企业：由非美国政府持有49％或以上股权的实体进行的

直接或间接投资，取得美国TID业务（即涉及“关键技术”

[T]，“关键基础设施”[I] 或“敏感个人数据”[D]的业务）

25％或以上的有表决权股份的，适用强制申报。

• 其他外国投资者：直接或间接投资于生产、设计、测试、制

造、装配或开发与清单内行业相关的美国TID业务关键技术

的，适用强制申报。

自愿申报：

• 如果交割后受到CFIUS干预的风险超过就交易进行申报的负

担，则建议进行自愿申报。是否申报取决于美国目标公司的

敏感程度；非美国投资者的所有权结构、业务活动和投资意

图；以及各方对持续存在CFIUS干预的风险的容忍度。

不动产交易：

• CFIUS通常会对临近机场、海港、军事设施和敏感政府设施

的特定敏感区域的不动产交易进行审查。

高伟绅律师事务所

案例研究：基于CFIUS问题，中国企业剥离Grindr案
2019年，CFIUS强制要求中国企业北京昆仑万维科技股份有限公司（“昆仑”）剥离其持有的广

受欢迎的同性约会应用软件Grindr的股权。CFIUS认定Grindr收集和保存美国公民的敏感个人数据，

构成了国家安全风险。

尽管要求剥离的案件并不常见，但本案中昆仑未自愿提交CFIUS申报，而CFIUS进行了交割后干

预。尽管根据交易发生时的规定，对涉及敏感个人数据的交易尚不要求进行强制申报，但当时数

据已被认为属于风险因素之一。
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外商投资制度概览

高伟绅律师事务所

法域 申报标准 时间表
是否要求中止
交易

是否存在民事制裁

欧盟 在欧盟层面无特定门槛。如触发了成员国
外商投资制度，则适用《欧盟外商直接投
资审查条例》。

35个日历日内提交无约束力
的意见/评议； 期限可以延
长。

否 否

捷克 非欧盟投资者收购：10%或以上（股份或
表决权）；外国投资者（或其关联实体）
在目标公司实体部门的成员资格；目标公
司用于开展业务的财产；除上述情形以外，
任何其他导致外国投资者能够获得对于保
护捷克的安全或内部/公共秩序至关重要的
信息、系统或技术的控制权。

90个日历日；针对特定复杂
案件，最多可以延长30个日
历日。

是 是

法国 通过收购取得控制权（或任何业务部门）
或（仅适用于非欧盟/欧洲经济区的投资者）
25％的投票权（但就法国的上市公司，25
％的标准很快将暂时降低至10％）。

第一阶段：30个工作日
第二阶段：45个工作日

是 是（另有刑事制裁）

德国 非欧盟投资者在跨行业交易中或非德国投
资者在特定行业交易中获得德国目标公司
10％或25％的投票权。

跨行业：第一阶段：2个月，
第二阶段：4个月（不包括
第一阶段的2个月）

特定行业：第一阶段：3个
月，第二阶段：3个月（不
包括第一阶段的3个月）

是（根据立法
草案）

是（根据立法草案
另有刑事制裁）

意大利 国防和国家安全行业：收购金额超过目标
公司股本的3％（上市公司）或5％（非上
市公司）的交易 。

其他行业：（i）对于欧盟收购方，通过收
购取得控制权；（ii）对于非欧盟收购方：
（1）收购10％股权，且投资额达到100万
欧元； 或（2）收购15％、20％、25％或
50％股权。

45天（5G行业为30天） 是 是（另有刑事制裁）

荷兰 在电信领域获得多数控制权的收购，包括：
（i）（单独或共同）持有30%及以上的
（直接或间接）表决权；（ii）提名半数以
上董事的权力，或（iii）通过特殊管理权行
使控制权的权力。

8周，可能会另外延期6个月 否 是
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外商投资制度概览 (续)

高伟绅律师事务所

法域 申报标准 时间表
是否要求中止
交易

是否存在民事制裁

俄罗斯 收购底土行业战略性实体25％或以上的股
权，收购所有其他行业战略性实体50％或
以上的股权。外国国有投资者适用更低的
申报标准。

3-6个月，但可能更长。 是 是

西班牙 股本的10％或能够有效参与管理或参与方
针制定。

低于500万欧元的投资：30
个工作日
500万欧元或以上的投资：6
个月

是 是

英国 满足对目标公司具有实质影响（持股比例
标准可低至15％）的标准以及达到一定的
营业额或供应份额的标准。

第一阶段：没有限期。可能
需要20-80个工作日
第二阶段：6-8个月

否 否

澳大利亚 各异。通常，收购澳大利亚目标公司超过
20％的股权以及获得澳大利亚土地权益都
需要获得FIRB的批准。

约60-90天 是 是（另有刑事制裁）

中国
（国家安全审查
程序）

收购任何军事或相关行业的目标公司的股
权，或收购其他特定行业目标公司的实际
控制权。

如不属于国家安全审查范围：
15个工作日
一般性审查阶段：自申请之
日起55个工作日
特别审查：自申请之日起
115个工作日

是 是

日本 收购前审批申报：（i）收购（1）日本一家
非上市公司的1股股份；（2）收购日本上
市公司不低于1％的已发行股份或有表决权
的股份； 并且（ii）该等日本公司在特定受
限制行业开展业务。
收购后报告：（i）同上述第（i）种情形且
（ii）该等日本公司不在特定受限制行业开
展业务。

30个日历日，通常会缩短为
14个日历日
可能延长至最多5个月

是 仅有刑事制裁

美国 情况多样/无百分比申报标准。 第一阶段：30-45天
第二阶段：45-60天

是（如要求强
制申报）

是（如要求强制申
报）
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近期刊物

CLIFFORD CHANCE

我们就各个法域的外商投资制度发布了一系列刊物和客户简报。这些文章可通过我们的内网页

面 www.cliffordchance.com/briefings.html 获取，如需纸质版或中文版，也请与我们联系。

Germany tightens foreign 
direct investment controls 
with particular focus on 
healthcare sector

Japan's New Foreign Direct 
Investment (FDI) 
Regulations Enter into Force

France amends its foreign 
investment regime

Coronavirus: Italy 
strengthens foreign direct 
investment regime

Coronavirus: New Barriers 
to foreign direct investment 
in Spain

Increased regulation and 
scrutiny of foreign investment 
in Europe on the horizon

The Netherlands introduce a 
draft act on undesired 
control in 
telecommunications 

Treasury Department Issues 
Final Rules Implementing 
CFIUS Regulations Under 
FIRRMA

Reform of Foreign Direct 
Investment Regulations in 
Japan: Expansion of Pre-
Transaction Approval Regime

China further opens up its 
financial sector

Amendment to Foreign 
Exchange and Foreign Trade 
Act of Japan: Expansion of 
Regulated Sectors for Foreign 
Direct Investments into Japan

Germany follows through 
with tighter controls on 
foreign direct investment

http://www.cliffordchance.com/briefings.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/05/germany-tightens-foreign-direct-investment-controls-with-particu.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/05/japan-s-new-foreig-direct-investment--fdi--regulations-enter-int.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/02/france-amends-its-foreign-investment-regime.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/04/coronavirus--italy-strengthens-foreign-direct-investment-regime1.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/03/new-barriers-to-foreign-direct-investment-in-spain.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/03/increased-regulation-and-scrutiny-of-foreign-investment-in-europ.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2019/03/the_netherlands_introduceadraftacto.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2020/01/treasury-department-issues-final-rules-implementing-cfius-regula.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2019/11/reform-of-foreign-direct-investment-regulations-in-japan--expans.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2019/10/china-further-opens-up-its-financial-sector.html
https://www.cliffordchance.com/briefings/2019/08/amendment_to_foreignexchangeandforeigntrad.html
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2018/12/germany-follows-through-with-tighter-controls-on-foreign-direct-investment.pdf
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