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1. Historique

Jusqu’a présent, conformément aux dispositions de la «Notification du
Département des affaires générales de I'Administration nationale du contréle
des changes (la “SAFE“) sur les questions opérationnelles concernant
I'amélioration de l'administration du paiement et du réglement du capital en
devises des entreprises a capitaux étrangers» publiée le 29 aolt 2008 (“la
Notification 142“), les entreprises a capitaux étrangers (“FIEs“) avaient
interdiction de réinvestir en Chine en utilisant leur capital social (directement en
devises ou apres leur conversion en RMB) si leur I'objet social n’incluait pas les
activités d’'investissement.

Le 30 mars 2015, la SAFE a publié la «Circulaire sur la réforme de
'administration du reglement du capital social en devise des entreprises a
capitaux étrangers» (“la Circulaire 19 "), qui pour la premiere fois paraissait offrir
a toutes les FIEs la possibilité d’utiliser leur capital social pour réinvestir en
Chine.

En effet, I'article IV de la circulaire 19 permettait aux FIEs ayant ou n’ayant pas
pour objet social les investissements de réinvestir en Chine en utilisant les RMB
provenant de la conversion de leur capital social dans des projets authentiques
et conformes aux lois et réglementations concernées.

Cependant, parallelement, la Circulaire 19 maintenait dans son article Il le
principe de l'utilisation du capital social uniguement dans le cadre de l'objet
social de la FIE :

Le capital social d'une FIE et les fonds en RMB provenant de la conversion du
capital social libéré en devises ne peuvent pas étre utilisés aux fins suivantes:
Directement ou indirectement pour des dépenses, dépassant le cadre de
I'objet social de la FIEe ou interdites par les lois et réglementations de I'Etat ... "

La SAFE n'a publié aucune circulaire pour expliguer ou résoudre une telle
contradiction.

I en a résulté qu’en pratique, la plupart des SAFE et des banques locales
étaient d’avis qu’une FIE n’ayant pas la mention « investissement » dans son
objet social n’était toujours pas autorisé a réinvestir son capital social dans des
projets en Chine.

Pour pouvoir réinvestir en Chine, ces FIEs ne pouvaient utiliser que leur fonds
propres générés par leurs activités en Chine et ne provenant donc pas de leur
capital social.

Compte tenu de cette limitation, de nombreux investisseurs étrangers ne
pouvaient pas utiliser leur propre filiale chinoise comme véhicule pour réinvestir
en Chine. lis étaient obligés de réinvestir directement de I'étranger avec les
inconvénients suivants :

* Obligation de constituer de nouvelles FIEs, or les formalités pour la
constitution d'une FIE et pour toute modification ultérieure sont relativement
plus compliquées par rapport a celles d'une société domestique (la filiale d'un
FIE existante) ;

* Organigramme complexe en Chine sans possibilité d’optimisation ;

e Jusqu’'au 31/12/2019, les FIEs créées sous forme de sociétés a capitaux
mixtes avec un partenaire chinois étaient soumises a la loi sur les sociétés a



capitaux mixtes qui donne un droit de veto a un actionnaire minoritaire pour des
décisions stratégiques telle que la modification de statuts, la fusion, scission ou
liquidation de la société a capitaux mixtes, 'augmentation ou la diminution du
capital social

2. Nouvelles possibilités de réinvestissement

Le 25 octobre 2019, la SAFE a promulgué la Circulaire visant a promouvoir
davantage les échanges et les investissements transfrontaliers (“la Circulaire
28").

Aux termes de cette Circulaire, FIEs sont autorisées a réinvestir leur capital dans
des projets en Chine méme si elles n'ont pas dans leur objet social I'activité «
investissement », mais a condition que les mesures administratives spéciales
sur l'acces par les investissements étrangers (liste négative) ne soient pas
violées et que les projets investis soient authentiques et conformes aux lois et
réglementations chinoises.

Lorsque le réinvestissement est réalisé en devises, l'entité bénéficiant de
investissement doit faire enregistrer la réception de [investissement
conformément aux dispositions légales, et ouvrir un compte capital dédié sur
lequel seront versés les fonds.

Lorsque le réinvestissement est réalisé en RMB, l'entité bénéficiant de
linvestissement doit également faire enregistrer la réception de
I'investissement, mais doit dans ce cas ouvrir un « compte capital-en attente de
paiement de réglement de devises », destiné a recevoir les fonds.

3. Une nouvelle option de financement

La nouvelle Circulaire représente une réelle avancée pour les FIEs en leur
offrant plus de flexibilité pour la structuration de leurs investissements en
Chine. Grace a cette nouvelle option de financement offerte aux FIEs n’ayant
pas dans leur objet social la mention investissement, ces dernieres sont
dorénavant autorisées a utiliser leur capital social pour investir dans une société
domestique chinoise, soit en faisant un reglement directement en devises, soit
en RMB apres conversion de leur capital.

Toutefois, nous anticipons que les FIEs n’ayant pas la mention investissement
dans leur objet social pourraient rencontrer des difficultés pratiques au cours
des premiers mois suivant la date d’entrée en vigueur de la nouvelle Circulaire
car les SAFE locales et les banques ont généralement besoin de temps pour
apporter des modifications a leurs systémes et régles internes de
fonctionnement .
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