
维 好 协 议 还 好 吗?



前 言 

维好协议（KEEPWELL DEED）通常由在中国 1 注册成立的
母 公司签 署，为其 境 外 子 公司的融 资 进 行增信（CREDIT 
ENHANCEMENT）（见图表），最初常见于债券市场，近年
来也经常出现在贷款交易中。 

提供维好承诺的母公司承诺维持其境外债务人子公司的财
务健康，以增强债权人对债务人的信心。

维 好协议 通常包含的承诺有：要求 维 好提 供方维持境外

维好协议与保证的主要区别

维好协议和保证有以下的重要分别 :

1.	 仅就本文而言，“中国”或“中国内地”指中华人民共和国，不包括香港及澳门特别行政区和台湾。“境内”及“境外”有相应的意思。

债务人的净资产为正值、为其提供偿还债务的流动资金、
以 及保 持其对该等境 外债务人的管控 权和所有权等。其
中一些承诺或受制于取得相关中国政府部门的审批将资
金 汇出境 外的前 提 条 件，并且 维 好提 供 方必须尽最 大努
力获 得该 等审 批。除 签 署维 好协议 外，维 好 提 供 方通常
还 会 签 署股 权 购买承 诺（EQUITY INTEREST PURCHASE 
UNDERTAKINGS），即维好提供方承诺购买其境外债务人
子公司持有的若干股权，以便将资金（即购买对价）汇出境外。

保证 维好协议

提供方的义务
确保债务人按时偿还相关债务，否
则由保证人向债权人履行

通过向债务人提供贷款、向债务人出资、购
买股权等方式促使债务人具有足够的清偿能
力偿还债务

履行义务的触发点 债务人不偿还相关债务 某些债务人流动性和偿付能力事件

债权人的追偿权 对保证人有直接债务追偿权
对维好提供方未履行其在维好协议下的义务
而造成的损失提出索偿

中国外汇登记
需要在中华人民共和国国家外汇管
理局进行内保外贷登记

不需要

附加条件 没有
提供方的义务可能受制取得相关政府审批将
资金汇出中国

2维 好协议 还 好吗 ?



以下为典型维好交易结构。

由维好协议和股权购买承诺支持的典型贷款 / 债券结构图

近期香港法院在三宗案件中对维好协议的有效性和可执
行性进行了判决。这三宗案件分别是上海华信案（“上海
华信案”）2、北大方正案（“北大方正案”）3 和清华紫光案（“清
华紫光案”）4。虽然这些案件均涉及境外发行债券的维
好协议，但判决中确立的原则也同样适用于贷款交易。

本文旨在阐述这三宗案件的主要背景及情况，并讨论贷
款市场参与者关心的问题及我们的建议。

我们在本文中对这三宗案件的所有描述均是基于可在公
开渠道获取的信息。

2.	 RE THE JOINT AND SEVERAL LIQUIDATORS OF CEFC SHANGHAI INTERNATIONAL GROUP LIMITED (IN LIQUIDATION IN THE MAINLAND OF THE 
PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA [2020] HKCFI 167. 判决可见 : HTTPS://LEGALREF.JUDICIARY.HK/LRS/COMMON/SEARCH/SEARCH_RESULT_
DETAIL_FRAME.JSP?DIS=126607&QS=%24%28CEFC%29&TP=JU

3.	 [2023] HKCFI 1350: 针对被告北大方正集团有限公司的四项相关诉讼一并审理。判决可见 : HTTPS://LEGALREF.JUDICIARY.HK/LRS/COMMON/
SEARCH/SEARCH_RESULT_DETAIL_FRAME.JSP?DIS=152651&QS=%2B&TP=JU

4.	 CITICORP INTERNATIONAL LIMITED V TSINGHUA UNIGROUP CO. LTD [2023] HKCFI 1572. 判决可见 : HTTPS://LEGALREF.JUDICIARY.HK/LRS/
COMMON/SEARCH/SEARCH_RESULT_DETAIL_FRAME.JSP?DIS=153235&QS=%24%28TSINGHUA%29&TP=JU
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(1) 上海华信案

时间轴

案 件 背 景与 判 决

案件背景

上海华信国际集团有限公司（“上海华信”）为其境外
子公司（“上海华信发行人”）发行的债券提供了维好协
议支持。上海华信发行人发生债券违约。“时和全球投
资基金 SPC -  时和价值投资基金”作为债券持有人起
诉上海华信，要求其履行维好协议违约责任，但上海华
信没有出庭应讯。 

2019 年 11 月，上海华信在中国内地进入破产程序，上
海市第三中级人民法院委派了破产管理人。破产管理人
向香港法院申请承认和协助中国内地破产程序。

香港法院的判决

2018 年，债券持有人于香港获得了针对上海华信的缺
席判决，并于 2019 年获得了有利于债券持有人的第三
债务人暂准命令（GARNISHEE ORDER NISI）。

2020 年 1 月，香港法院给予破产管理人承认和协助，
并 搁 置了第 三债 务人暂准 命 令（GARNISHEE ORDER 
NISI）。

中国内地的判决

上海华信没有履行香港法院的缺席判决，债券持有人向
上海金融法院申请承认和执行香港法院作出的缺席判
决。2020 年 10 月，上海金融法院根据《关于内地与香
港特别行政区法院相互认可和执行当事人协议管辖的
民商事案件判决的安排》承认并执行了香港判决。

值得注意的是，上海金融法院驳回了上海华信的论点，
该论点指上海华信的维好协议实际上构成保证，并应受
中国有关政府部门监管，且执行香港法院作出的缺席判
决将损害中国内地的社会和公共利益。上海金融法院
的理由是，承认和执行香港判决的审查标准仅限于程序
事项，他们并不涉足维好协议中的实体法问题，因为这
不属于他们在本案中的审查范围。 上海金融法院进一
步指出，“损害社会公共利益”应作严格解释，即执行判
决是否会损害不特定多数人的利益，而在此案中允许
执行香港判决并不导致以上损害。

2017 年 10 月

2018 年 8 月

2019 年 5 月

2019 年 8 月

2019 年 11 月

2019 年 12 月

2020 年 1 月

2020 年 5 月

上海华信为其境外子公司发行的债
券提供了维好协议支持

上海华信发行人违约 , 一位债券持有
人在香港法院获得了针对上海华信的
缺席判决（DEFAULT JUDGMENT） 

债券持有人向上海金融法院申请承认
香港法院作出的缺席判决

债券持有人从香港法院获得了第三债
务人暂准 命 令（GARNISHEE ORDER 
NISI）

上海市第三中级人民法院对上海华信
进行清盘，并委派了内地破产管理人

破产管理人在香港申请承认和协助中
国内地破产程序。上海市第三中级人
民法院出具请求函

香 港 法 院 承 认中 国 内 地 的 破 产 程
序 并 搁 置 了 第 三 债 务 人 暂 准 命 令
（GARNISHEE ORDER NISI）

上海金融法院根据《关于内地与香港
特别行政区法院相互认可和执行当事
人协议管 辖的民商事 案件 判决的安
排》承认香港法院作出的缺席判决

4维 好协议 还 好吗 ?



(2) 北大方正案

时间轴

案件背景

2017 年和 2018 年，与北京大学相关的一家中国企业集
团，北大方正集团公司（“北大方正”）的两家在英属维
尔京群岛注册的子公司（合称“北大方正发行人”）发行
了约 17 亿美元的债券。此债券由北大方正的两家香港
子公司（“保证人”，保证人与北大方正发行人合称“北
大方正债务人”）提供担保。 北大方正与北大方正债务
人和受托人为各债券发行订立维好协议。维好协议受
英国法律管辖，并含有将争议提交香港法院的专属管
辖权条款。

2019 年末，北大方正的重整程序在北京市第一中级人
民法院（“北京法院”）启动。 北京法院邀请北大方正
的债权人向法院委派的管理人登记债权。 2020 年 2 月，
北大方正发行人的债券违约，且北大方正发行人及保证
人被要求付款。 所有北大方正债务人当时均处于清算
中。2020 年 1 月至 2021 年 4 月期间，在北大方正重组
时，北大方正债务人（清算中）向管理人提交了债权申
请，但被管理人（除香港京慧诚有限公司（“京慧诚”）
作为原告提出的一项债权除外）拒绝（且未说明理由）。
2021 年 6 月，北大方正债务人（清算中）向香港 法院
申请就其在维好协议的权利作出声明。而北大方正于 
2021 年 11 月在香港提起诉讼，就北大方正的重组程
序寻求承认和协助（包括申请搁置香港的诉讼程序）。 

香港判决

2021 年 12 月，夏利士法官（HARRIS J）作出判决，承
认大陆的重组程序，并给予了管理人协助，但驳回了管
理人要求搁置与维好协议有关的香港诉讼的申请。

北大方正和管理人于 2022 年 1 月初提出上诉，两个月
后上诉被原讼法庭驳回。2022 年 3 月，北大方正和管
理人再次向上诉法院申请上诉许可。2022 年 10 月，上
诉再次被驳回。

2023 年 5 月，香港原讼法庭宣判，对于在重整程序启
动后发生违约的境外子公司，法院认为北大方正没有
获得相关政府批准汇出资金的现实可能性，因此北大
方正没有采取任何步骤获得相关政府批准并不违反“尽
最大努力”的承诺。据此，香港法院并未承认基于这些
债券提出的索偿。另一方面，由于其中一家境外子公司
在重组程序展开前未能符合净值规定，且北大方正并
未在重组程序展开前尽最大努力取得政府批准将资金
汇出境外履行维好义务，故北大方正就净值规定违反
了维好协议，并对该原告的损失作出宣布性质的救济
(DECLARATORY RELIEF)。

2017 – 2018 年

2020 年 2 月

2020 年 2 月

2020 年 2 月

2021 年 6 月

2021 年 11 月

2021 年 12 月

2022 年 12 月

2022 年 3 月

2022 年 10 月

2023 年 5 月

北大方正发行人发行境外债券，由北
大 方正提 供的维 好协议和股权 购买
承诺支持，并由其他境外子公司提供
担保 

北大方正在中国境内启动重组程序

北大方正发行人的债券违约，同样违
约的保证人被要求索偿

北大方正债务人（清算中）向香港法
院申请就 其在维 好协议下被维 好的
权利寻求声明

北大方正债务人（清算中）向北京法
院 委派的北大 方正管理 人 提 交了由
维好协议支持的债权追索要求，但管
理人（除京慧诚作为原告提出的索赔
外）拒绝了这些追索要求（并未提供
说明）

北大方正在香港法院提起诉讼，寻求
其对在中国境内的重组程 序有关的
承认和协助（包括寻求搁置香港程序）。
北大方正的申请由北京法院出具请求
函作为支持

夏利士法官（HARRIS J）就北大方正
的申请作出判决，承认北大方正在中
国境内的重组程序，但驳回了搁置与
维好协议有关的香港程序的申请

北大方正及其管理人提出上诉 

原诉法庭驳回上诉

北大 方正和管理 人再次向上诉 法庭
申请上诉许可

上诉法庭驳回上诉

香港法院判令北大方正违反与其中一
名原告有关的维好协议并造成损失，
并根据该原告的损 失作出宣布性质
的救济 (DECLARATORY RELIEF)
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(3) 清华紫光案

时间轴

案件背景

2015 年，紫光集团股份有限公司（“清华紫光”）旗下
子公司紫光国际控股有限公司（“清华发行人”）发行了
一系列境外债券，并以债券受托管理人花旗为受益人的
维好协议和股权购买承诺支持。清华紫光签订了一份受
英国法律管辖的维好协议，其中包含将争议提交香港
法院的专属管辖权条款。

2020 年 12 月，清华发行人未能兑付债券本金。

2021 年 7 月，清华紫光重整程序在北京启动，北京法
院邀请债权人向法院指定的管理人提出债权。

2021 年 8 月，就清华紫光在中国境内的重组程序启动
之前发生的清华发行人债券违约，花旗于香港法院向清
华紫光提出约 5 亿美元的赔偿，理由是清华紫光违反了
维好协议的维好义务。 花旗寻求金钱赔偿判决。 一个
月后，花旗向清华紫光管理人提交了债务证明，被认定
为“未决”。 2021 年 10 月，清华紫光向香港法院申请
搁置花旗在香港法院的诉讼，要求花旗在北京法院提
起诉讼。

香港判决

2023 年 6 月，夏利士法官（HARRIS J）依据与北大方正
案相似的原则作出判决，但判决结果不同。 香港法院
认为，清华紫光未能使债务人有足够的流动性来偿还主
债务，也未尽最大努力获得中国相关政府批准将资金汇
出境外，违反了维好协议项下的义务。由于清华发行人
的违约及随后对维好协议的违反发生在清华紫光重组
之前，赔偿应参照花旗因清华紫光未遵守维好协议而
遭受的损失确定。 夏利士法官（HARRIS J）做出了判决，
清华紫光需要赔偿债券本金、应计利息和相关费用。

2015 年

2020 年 12 月

2021 年 7 月

2021 年 8 月

2021 年 9 月

2021 年 10 月

2022 年 5 月

2023 年 6 月

清华发行人发行一系列债券，并以债
券受托管理人花旗国际有限公司（“花
旗”）为受益人的维好协议和股权购
买承诺支持

清华发行人债券违约

清华紫光重组程序在北京启动

花旗在香港提起诉讼，对清华紫光违
反维好协议和股权购买承诺提出索偿 

花旗向管理人提交了债务证明，被认
定为“未决”状态

清华紫光在香港 法庭 要求搁置花旗
在香港的诉讼，并要求花旗在北京法
院提起诉讼 

夏利士法官（HARRIS J）驳回了清华
紫光的搁置申请

夏利士法官（HARRIS J）作出判决，
认为清华紫光违反了维好协议，并责
令赔偿包括债券本金、应计利息和相
关费用在内的损失

6维 好协议 还 好吗 ?



(4) 三宗案件的显著特点

我们以下列出三宗案件的一些显著特点：

上海华信案 北大方正案 清华紫光案 

原告 债券持有人
维好提供方的境外债务人子公司
（清算中）

债券受托管理人

债券违约的时间
在 维 好 提 供 方重 组程 序开
始之前

维好提供方重组程序开始之后
在维好提供方重组程序开始之
前

寻求的救济  金钱赔偿判决
宣 布 性 质 的 救 济 判 决
(DECLARATORY RELIEF)

金钱赔偿判决

结果
上 海金 融 法院 承 认香 港 的
缺席判决

香港法院驳回了大部分申索，仅
宣告北大方正违反了其中一名原
告有关的维好协议，并造成原告
约 1.67 亿美元的损失（注：原告
们索赔总额超过 18 亿美元）

香港法院判令清华紫光向原告
支付约 4.8 亿美元，即债券本金、
利息及相关费用

我 们 的 观 察 及 建 议 

我们将继续关注北大方正案和清华紫光案的任何后续进
展。同时，这三宗案件的判决对存量或未来通过维好协议
增信的境外贷款项目提供了宝贵的启示，我们以下把我们
从贷款人角度的观察及建议总结如下：

一：债权人应迅速采取行动 

这三宗案件的结果都突显了债权人在执行维好协议时应迅
速采取行动的重要性。

这对贷款人意味着什么 

与保证人的保证义务不同，维好提供方的维好义务一般不
会给予债权人直接债务索偿权。在北大方正案中，管理人
在接收债权人提交债权证明的过程中，几乎驳回了所有就
北大方正维好协议项下债权人的债权证明申请。 虽然管

理人当时没有提供驳回的理由，可能的解释是，维好提供
方的义务并不像管理人日常更为熟悉的保证义务或其他债
务索偿那样构成直接债务索偿。     

因此，尤其是在维好提供方出现破产重组情况，为了提高
维好协议项下的索偿能获得维好提供方的管理人认可的机
会， 债权人应在可行的情况下，在维好提供方进入重组之
前便迅速采取行动，就维好义务的违反在香港法院获得有
利的赔偿判决，作为破产重组管理人在接收债权人提交债
权证明的过程中的有利证据。   

二：适用法律和争议解决的选择至关重要

在这三宗案件中，英国法均被选择作为维好协议的管辖法
律，且香港法院对争议拥有专属管辖权。在北大方正和清
华紫光案中，维好提供方的义务被认为是英国法律下具有
约束力和可执行的合同义务 5。

5.	 值得注意的是夏利士法官（HARRIS J）如何评估英国法律下维好协议的性质。 他在北大方正的判决中指出，维好协议构成该金融交易的一部分，在境内
公司不提供担保时被明确要求签订维好协议，因此维好协议应被视为对公司施加严格的责任。 他进一步指出：“必须合理地假设，维好协议 ...... 旨在创
造实质性权利，即使实际上它们的财务价值可能低于债券购买者所假设的，并且对此类权利的任何限制都应受仔细限定”。
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这对贷款人意味着什么 

从相关案例中可以看出，香港法院应会承认英国法下维好
协议创设的对维好提供方具有约束力的合同义务，这对贷
款人而言是一个好消息。前车可鉴，我们建议选择英国法（或
香港法 - 我们预估会得出类似结果）作为维好协议的管辖
法律，并选择香港法院作为争议解决地，而不是选择其他
未经验证的管辖法律或司法管辖地。选择香港法院作为争
议解决地点的另一个好处是香港与中国内地之间可适用相
互执行判决的安排，这有利于香港就维好协议的判决在中
国内地执行（详细请见下文第三点 ）。

三：香港法院判决在中国内地的承认 

在上海华信案中，上海金融法院考虑了香港与内地关于承
认和执行香港法院关于维好协议判决的安排。

上海金融法院提及， “公共利益”应做严格解释，中国法
院仅应在审理案件时考虑相关判决的认可和执行结果是否
会损害社会公共利益，而不应以英国法管辖的维好协议的
性质和可执行性作为判断承认和执行香港法院判决是否会
与中国社会公共利益相抵触的标准。

但值得注意的是，如果中国法院必须对维好协议引起的实
质性争议进行裁决的话（而非仅考虑是否承认香港法院判
决），那么中国法院将会如何对执行维好协议适用“公共利
益”的考虑还有待观察。

这对贷款人意味着什么

香港法院将是贷款人解决维好协议争议的首选法院。

《关于内地与香港特别行政区法院相互认可和执行民商事
案件判决的安排》（“《内地与香港互认安排》”）于 2019
年 1 月 18 日签署，是通过于 2024 年 1 月 29 日生效的《内
地民商事判决 ( 相互强制执行 ) 条例》（第 645 章）（“《互
认条例》”）6 实施的。《互认条例》取代了《内地判决 ( 交
互强制执行 ) 条例》（第 597 章）所载的现有框架，其关键
进展之一是此新制度不再要求胜诉债权人在合同项下拥有
专属管辖权条款作为申请认可判决条件之一。

尽管在相互执行判决方面免除了专属管辖条款的条件，我
们认为在维好协议中明确香港法院的专属管辖权，将有助
降低维好提供方的管理人向香港法院提出申请搁置香港
诉讼程序的风险（他们的理由或会基于中国的相关破产法

院是裁决维好协议项下争议更合适的法院等）。 在北大方
正和清华紫光两案中我们可以看到，香港法院驳回了中国
境内破产管理人提出的搁置申请很大程度是因为有关维好
协议的争议受香港法院专属管辖。

四：在评估维好提供方有否“尽最大努力”，时间是关键

维好协议可能规定维好提供方义务的履行必须获得中国相
关监管部门的批准，并且维好提供方通常承诺尽最大努力
获得此类监管部门的批准。 在北大方正案和清华紫光案
中，法官都考虑了如何适用这些“尽最大努力”的条款。 香
港判决中指出，维好协议提供者必须“为一个谨慎而坚定
的人出于自身利益而采取的一切合理步骤”来履行这种“尽
最大努力”的承诺。

在这两起案件中，香港法院都承认在维好提供方进入重组
程序后，获得中国当局批准的努力将是徒劳的。 夏利士法
官 (HARRIS J) 表示：“在我看来，公司一旦重组，就不可能
获得批准 [ 把资金 ] 从内地转移出去”。

这对贷款人意味着什么

根据北大方正案和清华紫光案的判决，维好提供方“尽最
大努力”的义务可能会在其进入重组后失去意义。  

为了减低此类风险，债权人应积极持续监控维好提供方的
义务，且维好提供方和子公司债务人应被要求定期向债权
人报告维好协议项下情况，这对于确定维好义务何时被触
发以及何时应要求维好提供方尽最大努力申请相关政府批
准有关键作用 7。   

债务人子公司报告（包括汇报其净资产等状况）的对象不应
仅仅是债权人，还应包含维好提供方。这样维好提供方更
难辩称其不知道需要在什么时间采取行动遵守其维好协议
的义务。 

此外，还可考虑，是否就维好提供方获得有关的政府批准
以履行维好义务作为严格义务，即不受“尽最大努力”的局限。

五：审视维好义务 

维好协议通常包含维好提供方维持对其子公司债务人的控
制和持股的义务，以及保持子公司债务人有足够的资金流
动性偿还有关债务。

以上义务固然重要，然而，从北大方正案中可以看出，债券

6.	 对《内地与香港互认安排》及《互认条例》的详细信息，请见金杜另一文章链接 : HTTPS://WWW.KWM.COM/HK/EN/INSIGHTS/LATEST-THINKING/
IMPLEMENTATION-OF-MAINLAND-HONG-KONG-RECIPROCAL-ENFORCEMENT-ARRANGEMENT.HTML

7.	 子公司债务人的义务是对债权人的主债务（因此必须受到密切监控），但由于维好提供方的义务主要是维持子公司债务人的流动性，因此债权人充分且
及时地获得来自多个渠道的信息以决定是否以及何时要求维好提供方向相关子公司注入资金相当重要； 债权人应避免仅仅依赖于子公司债务人要求维
好提供方做出行动。

8维 好协议 还 好吗 ?



违约如果是在维好提供方重组开始后才发生并触发流动性
维好义务的，债权人能证明在北大方正进入重组程序之前
其已违反了对于子公司维持正净值的义务对法院做出有利
于原告之一的判决成为关键。

这对贷款人意味着什么

不同的维好义务可以在不同的时间触发。除了在维好协议
加入控股权及流动性支持等义务，债权人可以考虑将某些
在相关主要债务下付款违约前或会更早被触发的义务放入
维好协议。 例如，可以设置对境外债务人的更严格的财务
承诺，并定期测试。

六：让发行人 / 境外保证人成为维好协议的一方

北大方正案和清华紫光案显示，原告可以是境外债权人（如
清华紫光案的债券受托人）也可以是维好提供方的境外债
务人子公司（如北大方正案的境外发行人 / 保证人（清算中））。

这对贷款人意味着什么

在可行的情况下，除了维好提供方，境外借款人 / 保证人也
应该作为维好协议签署方。 这可以为贷款人提供多种索偿
渠道，即以债权人的身份起诉和 / 或通过境外子公司债务
人的清算人起诉。   

除了更多索偿渠道外，通过清算中的境外借款人 / 保证人
向维好提供方进行索偿或可更直接证明其因维好提供方违
反维好义务所受损失，并降低维好义务实质构成违反相关
中国监管的保证义务的抗辩的风险。
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从 贷 款 人 角 度 的 其他 思 考

强维好与否：这是一个问题

从债权人的角度来看，维好义务的加强对贷款人或带来好
处（参见上文第五条）。但需要深思的是，要在以下两种情
况之间取得平衡：一是签订一份条款和救济措施都非常健
全、有利于债权人的维好协议；二是如果维好协议“过强”
而有可能被重新定性为保证（根据中国的规定，保证须进
行登记）和 / 或受制于 “公共利益”的挑战的风险。

债券与贷款 

这三宗案件具体涉及债券，但其中确立的原则也同样适用
于贷款交易。

由于债券和贷款运作方式具有差异，贷款人未必需要依循
所有债券市场就维好协议的一些既定模式。例如，债券持
有人通常不会积极参与或留意债券付款条款以外的条款实
行情况，但在贷款交易中，牵头安排人一般持续持有大份额
贷款参与额，亦会承担贷款代理行 / 担保代理行角色，因
此数家大份额参贷行或能有效率的检查有关维好义务的实
行情况，并可能可以更容易地通过贷款代理人做出集体决
策。这个优势在加速贷款和 / 或执行维好协议的关键时间
点时变得尤为重要。我们建议贷款人可以考虑在维好协议
中加入更多监测和汇报的要求（参见上文第五条）。 

结语

这三宗案件均对维好协议的可执行性（包括在中国内地执
行）给予正面的肯定。虽然这对债权人而言是好消息，但仍
应注意任何“尽最大努力”义务的局限性以及不同维好义
务的触发时点的微妙差别或可能导致债权人索偿截然不同
的结果。
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