
这些资产只能用于满足该独立投资组合的债权人或归属于该项独立投资组合 份额持有人的债务。

这些资产是不能用于满足就非该独立投资组合的债权人或不归属于该项资产组合份额持有人的债

务。

关于每个独立投资组合的债务（就该独立投资组合或归属于该投资组合的债务）：

每一个独立投资组合的债务仅适用于，且负债的人士仅有权追偿：

第一，该投资组合的资产；及

第二，除非独立投资组合公司的章程特别禁止，在独立投资组合资产是不足以满足负债（且独立投

资组合公司的一般资产超出开曼法律法规主体规定法定最低资本的范围）的情况下，独立投资组合

公司的一般资产。

开曼群岛的独立投资组合公司（SPC）Segregated
portfolio companies in the Cayman Islands
Insights - 06/03/2017

此客户简报是为正考虑在开曼群岛设立一个独立投资组合公司的人士所准备，其目的旨 在提供独立投资
组合公司的主要特征概要，考察它的一些潜在用途。

此客户简报意图提供封面上显示的日期前独立投资组合公司在开曼群岛法律地位的总体 摘要，它不能作
为针对具体问题和情况下适用的具体法律意见。我们建议有意在开曼群 岛成立独立投资组合公司的客
户，需同末页所列的任何奥杰合伙人联络索取详细和具体 的法律意见。

简介

独立投资组合公司是豁免公司类型的一种，並在 1998 年 5 月份开曼群岛针对公司法（修订版）的补充条
款 中被首次推出。独立投资组合公司的概念是，一个公司在依然是一个独立法律实体的情况下，可以设立
多个 独立投资组合，而每个投资组合与其它投资组合之间以及每个投资组合与该独立投资组合公司之间
的资产和 负债都是在法律上独立的。这是所谓的分离原则。

关于每个独立投资组合的资产：
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每一个独立投资组合的不延伸到，且债权人无权追偿其他任何独立投资组合的资产。

作出任何必要的调查，确定归因与此相关交易或安排的独立投资组合；

作出正确的归因

书面通知所有人，哪些是执行这些交易或安排中当事人或者这一归因造成的或带来的不利影响，在 下
面第 3 条中当事人的权利。

独立投资组合的概念在其他司法管辖区也是存在的（例如：特拉华州、百慕大、英属维尔京群岛、耿西岛和

泽西岛），并且已经逐渐得到充分的理解和认可。在 2012 年 5 月，开曼群岛法院在关于 ABC 公司（独立投
资组合公司）V J&Co. Ltd（这是在开曼案例中第一个考虑到 SPC 的条款）的上诉，承认了独立投资组合的
独立性，同时强调独立投资组合公司（SPC）的地位是一个独立法律实体。

起先，公司法限制只有某些持牌的保险商可以使用独立投资组合公司，但是随着 2002 年和 2003 年的改
进逐步解除了这些限制，最终形成了如今允许任何开曼群岛豁免公司依据公司登记法注册为一个独立投

资组合 公司的地位。

成立一个独立投资组合公司

任何开曼群岛豁免公司可以在注册处注册成为一个独立投资组合公司。初始设立费用和目前一个独立投

资组合公司需缴纳的年费已在本简报的末尾列出。

代表独立投资组合公司的投资组合协议：

公司法要求附属于一个投资组合或者为确保一个投资组合利益的任何交易或安排都应当由该独立投资组

合公司（SPC）代表该投资组合来执行，这些必须确定或指明，并且这些执行必须指定是基于该投资组合的
名义或者以其名义或者是为了该投资组合的帐户而执行。

如果这个 SPC 违反本规定，那么，在意识到违反行为后，董事必须立即：

第（3）条提出，任何因此通知（或应该因此通知）的任何人反对这项归因，在收到书面通知的 30 天内，申请
开曼群岛大法院请愿重新归因；法院在收到请愿并且考虑到当事人的意图以及这些其他与之相关的因素，

可指示该交易或安排归因于某一个投资组合或多个投资组合或者归因于一般资产（如适用于特定比例或

特定的基础上），並发出配套指示。

独立投资组合公司的结构特征

SPC 的公司章程需要注意，且作为一个 SPC 需体现的，下列 SPC 的主要特征机构：

名称

一个 SPC 的公司名称中必须含有“SPC”或 “Segregated Portfolio Company 独立投资组合公司”的字眼。
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积极的因素就是这些资产可以用于满足投资组合的债权人或者投资组合的股份持有人的债务，但是

不能用于其他目的。

消极的因素就是这些资产不能用于满足非投资组合的债权人或者满足非投资组合股份持有者的债

务。

积极的因素是每个投资组合的人员都有权追偿（只限于）：

第一， 该投资组合的资产；和
第二， 除非独立投资组合公司的章程特别禁止，在独立投资组合资产是不足以满足负债（且独立投
资组合公司的一般资产超出开曼法律法规主体规定法定最低资本的范围）的情况下，独立投

资组合公司的一般资产。w

消极的因素是独立投资组合的资产而不能满足另一独立投资组合的债权人的债务。

投资组合的指定

一个独立投资组合公司（SPC）可创建一个或多个投资组合以分隔公司在每个独立投资组合所持有的资产
和债务或不属于任何独立投资组合的资产和债务。一个 SPC 可以发行一类或多类股份，从独立投资组合
中所发行股份而衍生的收益必须归纳于相同的独立投资组合的资产中。每个投资组合的名称中被要求必

须含有 “Segregated Portfolio 独立投资组合”或 SP 或者 S.P.。

发行和赎回

派付股息、支付赎回或者回购股份价格的原则，都适用于每个隔离的投资组合，因此，一个 SPC 可以就任
何独立投资组合的任何类别或系列的股份派付股息，不管其他的独立投资组合的任何类别或系列股份是

否可派付股息。派付股息和回购股份只能就该投资组合的发行的相关股份进行派付。

资产隔离

独立投资组合公司（SPC）的资产必须是一般资产或是投资组合资产。独立投资组合公司（SPC）的一般资产
包括独立投资组合公司（SPC）中不属于任何投资组合的资产。一个投资组合的资产包括该投资组合的股本
和储备以及所有该投资组合的其他资产。

为落实上述分离原则，董事有职责建立隔离原则并且维护下列资产：（i）独立投资组合公司的一般资产，及
(ii）每个投资组合的资产与其他投资组合的资产以及一般资产之间的独立。

概括一下，这个关于投资组合资产的分离原则有两个要素：

责任隔离

概括一下关于一个独立投资组合公司的特定投资组合的责任的分离原则，同样有两个要素：

值得注意的是 SPC 的章程可以提出破产的投资组合对 SPC 的一般资产不存在流溢责任。
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由至少两位董事在注册登记处备案，对某些特定问题列明准确的声明，例如：公司的资产和负债，

预计要转到每一个独立投资组合的资产和负债，债权人所需的同意以及公司作为一个整体的事实，

以及每个独立投资组合将会解散#

提交一份股东授权转让资产及负债给独立投资组合的特殊决议；及

在公司本是持牌的情况下，获得开曼金管局的同意。

一般资产和责任

收入、其他财产和独立投资组合公司（SPC）但不归属于投资组合的权利必须适用，且包括公司的一般资
产。独立投资组合公司（SPC）中但不归属于投资组合的债务只能从公司一般资产中追偿。

不允许跨投资组合间投资

因为投资组合并不是一个独立的法律实体，有别于独立投资组合公司（SPC）和其他任何投资组合，普通案
例法规定一个公司不能认购其自身的股份，所以，一个投资组合不能够向另一个投资组合或相同的独立投

资组合公司（SPC）进行投资。

这个情形是为保险公司量身定做的。随着 2013 保险法（已修订）生效的保险法修订案，注册为独立投资组
合公司的保险公司可以设立一个或多个“组合”作为“保险公司投资组合（PICs”）。每一个保险公司投资组
合就是独立投资组合公司（SPC）的附属组合，其附属组合由这个独立投资组合公司（SPC）所持有的股份，
归属于该特定投资组合。一个保险公司投资组合是一个独立的法律实体，有能力使用其自身的权利与其他

人签署合同，包括同一个独立投资组合公司（SPC）内的其他保险公司投资组合。

跨投资组合间协议不能相互约束

独立投资组合的其中一项限制就是投资组合不能以协议约束另一投资组合，因为他们并不构成独立的协

议双方当事人。

如上所述，保险公司设立独立投资组合公司的案例中，保险公司注册了一个独立投资组合公司，可以设立

将其每个组合作为一个“保险公司投资组合”（PIC），每一个保险公司投资组合就是独立投资组合公司的附
属组合，保险公司投资组合的股份为独立投资组合公司（SPC）所持有，隶属于某特定投资组合。

董事赔偿的限制

独立投资组合公司（SPC）为帮助董事因其代表投资组合而产生的债务的赔偿是只针对该投资组合的资产。

将一个标准的豁免公司转换成独立投资组合公司（SPC）

一个公司可以通过以下由标准的豁免公司转换成独立投资组合公司（SPC）:

跨境合同的影响
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一个独立投资组合公司参与到跨境交易的风险是，如果诉讼是在开曼群岛以外的司法管辖区被提出，该外

国司法管辖区法院可能不会认可并且实施隔离原则 – 即防止一个投资组合的资产被应用来满足另一个组
合的负债。

因为这些投资组合的资产都可能是在开曼群岛以外的地区持有，通常建议如果可能的话，由一个投资组合

公司（SPC）为一个投资组合参与的合同由开曼群岛法律管辖，并且是受开曼群岛法院专属管辖。

如果由一个投资组合公司（SPC）为投资组合参与的合同既不受开曼群岛法律管辖，又不受开曼群岛法院的
专属管辖，那么在合同中应当要加入特殊条款，限制对方对相关投资组合的资产的追索权。应当特别注意

银行账户的问题，以确保所有由一个独立投资组合公司（SPC）所维护的所有账户的反诉权不被无意授予
（通过利用银行的标准文书），不论其是否是与其相关的不同投资组合。

年度需求

每一个豁免公司（包括独立投资组合公司（SPC））必须在每年的 1 月份提交一份年度报表，以及适当的年
度备案费用给注册登记处。年度报表是确认，自注册之日起或，视情况而定，自上一份年度报表之日起，已

经遵守了与豁免公司有关的公司法的需求。年度报表的归档通常是由那些维护开曼群岛公司秘书的服务

提供商来处理。

除年度报表之外，独立投资组合公司必须在注册登记处归档一份包含每一个其已经创建的投资组合的名

字的通知，并且支付额外的费用。如果该独立投资组合公司（SPC）由开曼金管局监管，例如，如果它是一个
互惠基金或保险公司，那么它也需要在开曼金管局备案。

清盘与接管

一个独立投资组合公司（SPC），像其他开曼公司一样，可能自愿清盘或者由法院清盘。但是因为上诉法院
在 ABC Company (SPC) V J& Co. Ltd. 案件上已经解释过，这个清盘是只针对作为一个整体的独立投资
组合公司（SPC）；个人投资组合的清盘是不可行的。相反，法院可能发出关于个人投资组合的接管令，但是
（介于上诉法院也已经解释过）它可能只有在因为属于该投资组合的资产不足以或近乎不足以履行债权人

就该投资组合的索赔下发出这样的指令；法院没有任何司法管辖权以任何其他理由，例如公正合理的理

由，作出该项法令。接管令可以由独立投资组合公司（SPC），任何就相关投资组合的投资组合公司（SPC）的
任何债权人，任何由相关投资组合，或者由开曼金管局，即独立投资组合公司（SPC）获得许可证之处，所发
行股份的持有者或由开曼尽管局监管的股份持有者来申请。然而，如果该独立投资组合公司（SPC）正在被
清盘，不能作出该法令。 

一旦关于投资组合的接管令已经作出，独立投资组合公司（SPC）的董事就属于该投资组合的业务及资产方
面的权力终止。关于投资组合的破产令申请已经作出之时，只要接管继续，就有对独立投资组合公司

（SPC）关于该投资组合的一个搁置法律程序，那就是法令的主体 – 在没有法院许可的前提下，不得对独立
投资组合公司（SPC）的投资组合执行任何诉讼、起诉或其他法律程序。然而，该“搁置法律程序”不能防止
担保债权人加强其对投资组合的资产安全，尽管已经作出接管令。

无论独立投资组合公司（SPC）被清盘，还是接管人已经被任命接管一个或多个投资组合的资产，清盘人或
接管人，视情况而定，必须履行隔离原则。
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独立投资组合公司（SPC）的一些潜在用处

投资基金

开曼的独立投资公司是为投资基金所使用的一种非常受欢迎的工具，尤其是结合多类型基金的情况下会

用到一个或多个投资组合，作为其投资策略、杠杆、卖空以及其他工具的一部分，因为创造大量的负债。多

类型基金在历史上试图以透过创建交易子公司的方式（类似于在独立投资组合公司（SPC）中的独立投资组
合）阻止债务从一类蔓延到另一类。然而，这种方法有诸多风险，（例如，法院可能认为该交易子公司是多

类型基金的代理人，从而妨碍交易子公司层面的遏制负债），并且创立交易子公司导致推出额外交易子公

司的成

本过高。推出新的投资组合的成本相对较低，投资组合之间的法定隔离可能使一个独立投资组合公司

（SPC）有一个较好的结构。奥杰的合伙人可以在独立投资组合公司（SPC）和备选方案的利弊方面提供建
议。

专属保险

独立投资组合公司（SPC）是首次在开曼群岛由专属保险使用，它仍然是一个热门的架构，因为它允许保险
公司对再保险计划没有交叉责任风险的添加其他参与者。

对“租赁性专属保险”计划中的参与者而言，这是一项显著的好处，即，那些希望组织其自己的保险或再保
险可以成为一个既有的独立投资组合公司（SPC）中投资组合的股东，由一个经验丰富的保险经理管理。在
创立一个新的投资组合上是节省时间和成本的，而不是创建一个新的公司或者契约式限制追索。在专属保

险计划中的参与者，通过其业务领域，贡献保费给投资组合，他们有权从该投资组合中分配收益。有关一

个特殊计划的完成，相关投资组合被清盘，由该投资组合发行，由参与者持有的股份，可以被赎回和取消。

结构性融资工具

开曼豁免公司作为破产隔离工具在结构性融资和资本市场交易中被广泛使用。独立投资组合（SPC）结构允
许单一公司作为多发行结构性融资的工具，且一个独立投资组合公司（SPC）的法律架构被领先的评级结构
所认可，作为满足一个破产隔离特殊目的公司的法律准则要求。

About Ogier

Ogier is a professional services firm with the knowledge and expertise to handle the most
demanding and complex transactions and provide expert, efficient and cost-effective services to
all our clients. We regularly win awards for the quality of our client service, our work and our
people.

Disclaimer

This client briefing has been prepared for clients and professional associates of Ogier. The
information and expressions of opinion which it contains are not intended to be a comprehensive
study or to provide legal advice and should not be treated as a substitute for specific advice
concerning individual situations.
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Regulatory information can be found under Legal Notice
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Head of Business Development, Shanghai 业务拓展主管—上海

Shanghai

E: sophie.zhong@ogier.com

T: +86 21 5116 9188

James Bergstrom

Partner

Cayman Islands

E: james.bergstrom@ogier.com

T: +1 345 815 1855

Angus Davison

Partner

Cayman Islands

E: angus.davison@ogier.com

T: +1 345 815 1788
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Nick Rogers

Partner

Cayman Islands

E: nick.rogers@ogier.com

T: +1 345 815 1844

Giorgio Subiotto

Partner

Cayman Islands

E: giorgio.subiotto@ogier.com

T: +1 345 815 1872

Related Services

Investment Funds

Structured Finance

Legal
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