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资产管理

背景介绍
近年来，在香港，附加权益的税收处理一直是一个有争议的事项。事实
上，毕马威一直致力于推动明确该事项的税收处理，并使之与私募股权
投资行业的期望保持一致。

私募股权投资行业是香港经济活动的一个重要推动力，其重要性在最近
的2020—21财政预算案中得到了香港财政司的认可。私募股权投资行业
在香港直接或间接地雇用了大量的人员参与该行业的投资，管理及服务
活动。

鉴于私募股权投资和更广泛的资产管理行业对香港经济增长的重要性，
香港政府采取了一系列举措，以巩固香港在亚洲资产管理和私募股权投
资行业的领先地位。这些举措包括：

引入一种新的开放式基金制度，允许例如对冲基金等在香港成立；

2019年初引入统一的基金豁免制度，在香港营办的私募股权投资基金亦
可获得免税；以及

2020年底，计划推出有限合伙基金法（LPF Law），将允许各类基金发
起人在香港设立私募投资及其他基金。

尽管特区政府大力推动基金行业的发展，然而围绕附加权益税收政策的
不确定性仍持续影响着香港作为私募股权投资基金中心的吸引力。

香港对于附加权益的现行税务处理
由于过去几年香港税局对于附加权益的税务处理与业界观点不尽相同，
附加权益在香港已经发展成为的一个引发争议的焦点问题。

根据税例释义及执行指引第51条，香港税局的立场是，附加权益收入可
归因在香港进行的管理或顾问活动产生的收益，并被视为来自香港的管
理或咨询服务收入。这种观点似乎受到了对冲基金产生绩效费方式的影
响，在形式上与附加权益类似。

摘要
香港财政司在2020－
21财政预算案中宣布
将引入一项针对附加
权 益 的 税 收 优 惠 政
策，旨在进一步巩固
香港作为亚洲领先的
私募股权投资行业中
心的地位，这是私募
股权投资行业在亚洲
的一项重要发展。这
亦是特区政府为确保
香港作为国际资产管
理中心保持竞争力而
采 取 的 一 项 开 拓 性
举措。
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对于许多对冲基金来讲，绩效费的构成及其征税方式与管理费相同。然
而，对于大多数其他投资基金资产类别，如私募股权投资基金、房地产基
金和基础建设基金，附加权益代表着就基金底层投资收益分配所享有的份
额，类似于将投资回报分配给其他有限合伙人的方式。在香港，有限合伙
人的所取得的该类投资回报是免税的。

因此，无论基金的类型如何，税务局持有的观点是，附加权益应当作为一
项费用，从在香港经营的基金经理或顾问手中征税。在实践中，税务局基
于转让定价分析，对此“费用”与香港所履行的职能之间的关联程度来计
算征税金额。

然而，基于香港现行税法，我们的观点是，在一个典型的私募基金结构
中，真正的附加权益是普通合伙人的投资回报，并且在法律上与实质上都
与有限合伙人在基金中取得的投资回报相同。

与其他合资企业安排类似，私募股权合伙结构亦是一种对于普通合伙人和
有限合伙人之间关于风险/回报的安排方式，即双方向基金进行出资，并视
投资收益状况取得或有回报。该基金结构的出现并非源于香港，而是初创
于海外并被香港所采用，以符合投资者的预期。在这种安排中，有限合伙
人和普通合伙人之间所分配和分享的利润，在税务处理方面应当被平等
对待。

宣布的提案
香港即将推出有限合伙基金法，旨在鼓励基金经理在香港设立基金，有鉴
于此，特区政府宣布将考虑为附加权益引入新的税收优惠。

特区政府尚未说明其正在考虑的对于附带权益的征税方式，但我们预期对
于此问题的磋商将与近期展开。可以想象，该征税方式可能是对于附带权
益的分配收入全额或部分免税，或者是在现有税收规定中对于附带权益应
当如何征税问题予以说明。所设想的征税模式在协商过程中将逐步明晰。

然而，为了使这一举措行之有效，特区政府有必要在敲定任何此类法规之
前，让私募股权投资行业参与其中。如果这些规定不足以阻止基金行业在
诸多国家如新加坡等其他国家的增长趋势，那么香港作为私募股权投资中
心的领先地位将岌岌可危。

私募股权投资行业在沟通中表示，希望香港政府认可私募股权投资基金的
运作方式，而非默认附加权益的安排即是以避税为前提。随着各类基金对
于在传统基金以外的地点设立基金的兴趣日益浓厚，采取恰当的政策组合
以确保香港作为私募股权投资中心的领先地位将变得至关重要。
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