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内容摘要
国际私募股权基金对我国企业的收购案例纷至沓来，但国际私募股权基金金融性资本的本质属性决定了它的逐利性——追求的是高回报和及时退出，因而会给我国企业带来短视和非理性发展等消极作用。在当前国内上市融资门槛高、银行金融功能负担重、国际私募股权基金有可能危及国家经济安全的条件下，尽快构建与完善对国际私募股权基金收购起到引导和规制作用的法律制度已经到了刻不容缓的地步。

本文从分析国际私募股权基金的概念和特征入手，对国际私募股权基金的本质属性和兴起原因进行分析，在此基础上寻找国际私募股权基金收购我国企业时所暴露的法律问题，同时借鉴发达国家及发展中国家对国际私募股权基金收购的立法经验，来构建与完善我国国际私募股权基金收购的法律体系。全文共包括引言、正文和结语三部分，正文分为四章。

第一章是国际私募股权基金概述。本章在介绍了国际私募股权基金的概念、特征之后，着重分析了国际私募股权基金与相关或类似概念的区别，最后介绍了国际私募股权基金的兴起及其原因。
第二章探讨国际私募股权基金收购我国企业所存在的法律问题。本章先通过介绍国际私募股权基金收购我国企业的现状及对我国所产生的影响，在此基础上阐述国际私募股权基金收购我国企业时所暴露的法律问题，主要表现在：并购立法的不足，对投资领域缺乏有效的法律引导，评估方面的法律制度不健全，监管法律制度不够成熟，尚未建立合理退出的法律机制。

第三章是国外对国际私募股权基金收购本国企业的法律规制及其借鉴。本章分别研究了发达国家和发展中国家的相关法律措施，在此基础上针对我国国情和经济环境，指出其中可借鉴之处。
第四章是国际私募股权基金收购我国企业的立法完善。本章按照并购流程中相关具体制度（制定统一的外商投资法、监管立法、并购过程中的立法及退出机制立法）的完善角度来阐述如何完善我国国际私募股权基金收购的法律体系，并以此对国际私募股权基金收购行为进行规范和引导，欲求达到维护我国相关主体的利益和国家经济安全的目的。
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ABSTRACT

The cases of acquisition of Chinese enterprises by International Private Equity Funds are increasing in a dramatic manner, but the financial essential attribute of its profit-driven decision - pursuit of high returns and timely launch, which would bring short-sighted and non-rational to Chinese enterprises development. Listed in the current domestic high threshold of financing, banking and financial functions heavy burden, the International Private Equity Funds may threaten the country's economic security, conditions, as soon as possible to construct and complete construction of International Private Equity Funds acquired a guide and regulate production of the legal system has been used to delay stage. 

    From the analysis of International Private Equity Funds and features of the concept of starting with International Private Equity Funds and the essence of the cause of the rise, based on this finding International Private Equity Funds buy enterprises in China exposed by legal issues, drawing on developed countries and developing countries in International Private Equity Funds acquired legislative experience to improve the country's International Private Equity Funds acquired legal system. This paper can be divided into three parts, which include the introduction of the full text, text and closing. The body is divided into four chapters: 

Chapter I is an overview of International Private Equity Fund.This part introduces the International Private Equity Fund concept, features, the focus of International Private Equity Funds and related concepts or similar concept of the difference between the final on International Private Equity Funds and the reasons for the rise. 

Chapter II deals with the legal issues of International Private Equity Funds’ acquirement by the enterprises in China. This chapter first introduced through International Private Equity Funds acquired the status of Chinese enterprises and the impact of China, and on this basis, the set of International Private Equity Funds buy enterprises in China exposed by legal issues, as demonstrated by: M & A lack of legislation, the lack of effective investment in the field of legal guidance, and evaluation of the legal systems, and monitoring the legal system not mature and have not yet established a reasonable mechanism for the withdrawal of the law. 

Chapter III is other countries on International Private Equity Funds related to the acquisition of domestic enterprises’ legal regulation and legal reference.This chapter study of the developed and developing countries related to legal measures, and on this basis the suits China's national conditions and the economic environment of the relevant legal measures to draw. 

Chapter IV is about how to improve the legislation of an International Private Equity Funds acquiring Chinese enterprises. This chapter from the acquisition process of related legislation specific system (formulate a unified law for foreign investment, regulatory legislation, the legislative process of mergers and acquisitions and exit mechanisms legislation) to the perfect angle on how to improve the country's International Private Equity Funds acquired legal system, and to the International Private Equity Funds acquisition standardize and guide, protect our national interests and the related subject of national economic security.
Keywords：International Private Equity Fund; Aquization; 

Chinese Enterprise.
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引   言
国际私募股权基金最主要的投资方式是收购，收购目标专注于成熟企业，因而也有“收购基金”的称谓。从实践来看，收购基金在国际私募股权基金行业中占据着主导地位。2005 年10 月25 日，我国工程机械制造企业徐工集团与国际私募股权基金凯雷（the Carlyle Group）签署收购协议，在交易完成后凯雷将获得85% 的股权，后来调整为50%，最后收购的比例降低到45％。这是国际私募股权基金收购我国大型企业接近绝对控股权的第一例。①像KKR（Kohlberg Kravis Roberts & Co.）和凯雷这类的国际私募股权基金，在我国的主要买卖对象是国内成熟企业，尤其是基础产业领域的企业。国际私募股权投资行业的主角——收购基金在我国长期处于配角地位，造成这种局面的原因，与我国相关法律制度不完善和制度瓶颈有直接的关系。国际私募股权基金对我国企业的投资，往往要求买下收购目标的控制权——通常需要收购50%股权以上，很多时候甚至是100%，便于其顺利地获利套现退出。但是我国企业，尤其是基础企业②，无论国企或民企，一般都不愿意让出控制权，因而与成熟的国际收购市场有一定落差。

国际私募股权基金对我国企业的收购，能够为企业带来资金和技术的支持，但我国企业尤其是基础产业领域的企业被国际私募股权基金控制后，可能会对我国经济产生不良影响，危及国家经济安全。本文立足于我国国情，结合国际私募股权基金的操作实践以及在这种实践过程中出现的问题，来解读国际私募股权基金收购我国企业所存在的法律漏洞，并在此基础上，结合国外应对国际私募股权基金收购行为的法律实践，构建或完善应对国际私募股权基金收购我国企业的法律体系。力争做到既能维护国家经济安全，又能很好地与国际市场接轨，并促进我国私募股权投资市场的快速发展。

第一章  国际私募股权基金概述
第一节  国际私募股权基金的概念和法律特征

一、国际私募股权基金的概念

国际私募股权投资基金中的“国际”是从宏观角度而言——把私募股权基金放到全球化的背景中来限定的，其是属于“私募股权基金”中的一个种类。因此，要理解国际私募股权基金的概念，必须先了解“私募股权基金”的概念。对于私募股权基金的界定，目前存在一些代表观点。

在欧洲大陆国家，流行的是欧洲风险投资和私募股权投资协会（EVCA）①对于私募股权基金的界定：私募股权包括所有非上市公司交易的权益资本；私募股权基金可以用于研发新产品和新科技，增加运营资本，开展收购或是改善企业的财务状况；能够解决所有权与管理层方面的问题。②同时，专注报道亚洲风险投资情况的《亚洲风险投资杂志》（AVCJ）③也使用这一定义。④
在美国，美国风险投资协会（NVCA）⑤和美国两家最重要的研究机构Venture Economics与Venture One则将其界定为，所有的风险投资（VC）、管理层收购（MBO），以及夹层投资（Mezzanine investment）。基金的基金（Fund Of Funds）投资以及二级投资也包括在这个词最广泛的含义中，但不包括天使投资者、商业天使、房地产投资以及其他上市市场外的投资。⑥美国著名经济学家Josh Lerner的定义是，所谓私募股权基金就是指那些提供给高风险、并潜在高收益项目的股权资本，市场投资主体在投资决策前执行慎重的调查并在投资后保留强有力的影响来保护自己的权益价值。①而根据美国《联邦银行业监管条例》，私募股权基金的定义为：业务方向限于投资于金融/非金融公司的股权，资产或者其他所有者权益，并且将在未来将之出售或以其他方式处置；不直接经营任何商业/工业业务；任何一家金融控股公司，董事，经理，雇员或者其它股东所持有的股份都不超过25%；最长持续期限不超过15年；并非出于规避金融控股监管条例或者其它商人银行投资条例目的而设立。②    

我国也有许多学者对私募股权基金的定义或范围做出了界定。例如，郑伟鹤、盛立军指出，私募股权基金包括投资于种子期和成长期项目的创业投资基金、投资于企业扩张期的直接投资基金，适用于管理层收购在内的并购投资基金、投资过渡企业的过桥或上市前企业的基金也是私募股权基金的范畴，即凡是在一家企业上市前的获得的股权投资都属于私募股权这一投资产业，这一类基金叫私募股权基金。③凌爱文指出，私募股权基金，从投资方式角度看，是指通过私募形式对私有企业，即非上市企业进行的权益性投资，在交易实施过程中附带考虑了将来的退出机制，即通过上市、并购或管理层回购等方式，出售持股获利。同时他也指出了私募股权的广义与狭义之区分，广义的私募股权投资为涵盖企业首次公开发行前各阶段的权益投资，即对处于种子期、初创期、发展期、扩展期、成熟期和企业上市前融资各个时期企业所进行的投资，相关资本按照投资阶段可划分为创业投资（Venture Capital）、发展资本（development capital）、并购基金（buyout/buyin fund）、夹层资本（Mezzanine Capital）、重振资本（turnaround）、Pre-IPO资本④(如bridge finance)，以及其他如上市后私募投资(private investment in public equity,即PIPE)、不良债权（distressed debt）和不动产投资（real estate）等等。而狭义的主要指对已经形成一定规模的，并产生稳定现金流的成熟企业的私募股权投资部分，主要是指创业投资后期的私募股权投资部分，其中并购基金和夹层资本在资金规模上占最大的一部分。在我国私募股权基金多指后者。①
显然，上述各种对于私募股权基金的定义都是从私募股权基金投资企业发展阶段和参与形式等角度给出的，并没有全面反映私募股权基金的本质属性。我们认为，要对私募股权基金的定义作出一个准确的定位，既要从其词义出发，也需结合私募股权基金的属性。从词义上分析，私募股权基金，又称PEF（Private Equity Fund）。Private的意思是“私人的、个人的”，Equity的意思是“股本、股权、股票”，两个单词合起来就是“私人股权”，根据PE的特质也可以将其翻译成“私募股权”，而Fund的意思则是“基金”。
从性质上讲，私募股权基金是美国开创的一种专业的投资管理服务和金融中介服务，包含着三种属性。第一个属性是私募。私募有三个内涵： （1）私募基金募集对象或投资者的范围和资格有一定要求。如美国最早设定一个私募股权基金投资者人数不能超过100个人，投资者的资格是资金实力较为雄厚。最初投资者资格要求年收入在20万美元以上，家庭资产也须达到一定的水平；机构投资者净资产必须在100万美元以上。1996年以后标准作出调整：投资者人数扩大到500人，个人投资者资产特别是金融资产规模在500万以上。②（2）私募是指基金的发行不能借助传媒。主要通过私人关系、券商、投资银行或投资咨询公司介绍筹集资金。（3）投资者具有抗风险能力和自我保护的能力。第二个属性是股权投资，不是债权投资。私募来的基金主要用于企业股权的投资。一般是对未上市企业的投资，投资对象集中于非上市股权；但随着私募股权基金市场的发展，目前私募股权基金也直接投资于上市公司股权。第三个属性是金融资本而非产业资本，属于金融资本的私募股权基金关注的是高回报和能及时退出。而产业资本运作则是会把企业作为全球产业链中的一部分，追求的是供应和实现垄断。③
至此，我们可以得出国际私募股权基金概念比较全面的界定，即一般是指投资者成立的、业务范围国际化的专门基金管理公司，向具有高增长潜力的未上市的母国和东道国企业进行股权或准股权投资，市场投资主体在投资决策前执行慎重的调查并在投资后保留强有力的影响来保护自己的权益价值，甚至参与到被投资企业的经营管理活动中，并通过其强大的产业、管理优势及资本市场运作优势使得被投资企业实现大幅增值后，待所投资企业发育成熟后通过股权转让实现资本增值。
二、国际私募股权基金的特征

国际私募股权基金作为一种投融资工具或形式，投资于企业股权，追求的是高回报和能够及时、顺利退出。它的本质属性是一种进行投资的基金，除了具备一般基金的特点和属性，国际私募股权基金还具有自己的特征，主要包括以下几个方面：     

（一）从投资对象的选择上看是现金主导
国际私募股权基金更关注企业的成长性，尤其是关注是否有好的资金流和市场空间。过去我国企业一般只关注两张报表：一个是资产负债表，一个是损益表。但实际上，现金流量表也是非常重要的一张表，可以体现企业未来的成长性。①企业不能单纯依赖净资产、注册资本来吸引国际私募股权基金，也不能依赖所有制或者说政府特权来说服国际私募股权基金投资者。
（二）从投资策略上看一般并不着力谋求被收购企业的控制权
国际私募股权基金是以提升企业价值，谋求短期利润为目的，因而投资行为具有相对短期性，投资目的很纯粹，倾向于寻找快速获利机会，追求的是高回报和能够及时退出，一般并不着力谋求被收购企业的控制权。
但也存在例外，由于母国或者东道国对国际私募股权基金投资相应法律制度不完善，特别是国际私募股权基金的退出渠道存在障碍和法律风险时，或者被收购企业属于母国或者东道国的基础企业，国际私募股权基金对该企业的投资，往往要求买下被收购企业的控制权，获得被收购企业的控制权，是为了拥有施行改造企业使其增值措施的绝对权力，也是为了更加顺利地获利套现退出。
（三）从投资方向上看是其专注于高速发展的投资领域和行业

国际私募股权基金投资项目时，对投资领域、项目收入、盈利规模和项目发展阶段都有相应的规定，国际私募股权基金一般在企业的高速成长期和扩张期时进入公司，通过提供企业发展必要的资金，并提供必要的增值服务，它们会在企业上市后套现退出。在对行业内企业的投资价值进行选择时，国际私募股权基金主要考察这个企业所在的领域和市场是否处于高速发展期。如果是太早，则整个行业还没有发展起来，风险太高；如果处于后期，市场没有成长性，主要的市场份额可能已被占据了，再进入该行业获利很低。

（四）从投资风险的控制看有严密的项目选择方案与投资风险控制策略

国际私募股权基金投资项目要看过去几年的业绩和未来两到三年的收入和盈利预测，目的是考察项目的利润前景。因此，在投资前，有一整套的项目考察、评估、风险分析程序，并采用组合投资、分段投资、多种股权投资机制来控制未来的风险。这样，国际私募股权基金对于所投资项目的风险可以通过投资前的评估和尽职调查找出来。①同时，国际私募股权基金投资项目还要看这个项目是否有足够的竞争优势，可以领先于其他同类型企业，国际私募股权基金对项目投资是希望加大项目的竞争优势，而不仅仅是投钱。

（五）从退出方式上看是价值主导
国际私募股权基金投资一个企业一段时间后一般要把接力棒交给别的私募基金，实现价值后它就要出局。由于它的套现离开才可能有新的投资者进入，如果实现不断套现，这个市场就活跃起来了，这就是个不同投资者不断接力的过程。国际私募股权基金之间不断的接力投资，就是金融性资本市场的存在方式。

三、 国际私募股权基金与相关或类似概念的比较
要对国际私募股权基金有更深入的了解，还需要将国际私募股权基金与其他相关或类似的概念，例如公募基金、私募证券基金、风险投资基金和产业投资基金等进行比较。从实践来看，国际私募股权基金是一个不同于公募基金、私募证券基金、风险投资基金、产业投资基金及国际产业资本的全新金融资本工具。

（一）国际私募股权基金与公募基金的区别
1、募集对象不同

国际私募股权基金的募集对象只是少数特定的投资者，圈子很小但是门槛却高。而且基金发起人、管理人通常以自有资金投入基金管理公司，基金运作的成功与否与他们的自身利益密切相关。公募基金的募集对象则是面向广大的公众。
2、募集方式不同
国际私募股权基金通过非公开方式募集，而公募基金的募集则是公开的，这是两者的主要区别。在美国，共同基金和退休金基金等属于公募基金，一般要在公开媒体上大做广告以招徕客户。而私募基金是通过“私下募集”，即向特定的投资者募集资金，而且只能面向少数有实力的投资者非公开地联系募集。 
　  3、信息披露要求不同
一般说来，公募基金对信息披露有非常严格的要求，而对国际私募股权基金的要求则低得多。
4、运作模式不同
公募和私募是资本的两种融资模式，股权和债务为其融资工具。公募基金的股权市场即股票市场，是企业向大量公众公开发行股票。公募基金的债务市场即债券市场，资金供应者持有可流通的债权凭证，可以在二级市场上随时套现，也可以到时由债券发行人还本付息。国际私募股权基金的股权市场即私募股权（投）融资，是企业向几个机构投资者募集资金，与资金供应者签订股权投资协议和股权认购合同，使企业通过私募而非公募上市的方式进行的股权融资。国际私募股权基金的债务市场即私募债务融资，是指融资人通过协商、招标等非社会公开方式，向特定投资人出售债权进行的融资，包括债券发行以外的各种借款。①
（二）国际私募股权基金与和私募证券基金

国际私募股权基金与私募证券基金同属于私募基金，是私募基金的两个分支，但二者在资本市场上发挥的作用不一样，应该对它们加以区分。具体的讲，两者的主要差别体现在以下三个方面：

1、资金来源不同

国际私募股权基金的来源一般是具有长期资金的机构投资者，如保险公司、养老退休基金、家族或慈善基金，主要是由机构投资者出资而不是中小散户认购基金，通常不上市，不能由市场中小投资散户来承担风险。而私募证券投资基金是指通过发售基金份额，将众多投资者的资金集中起来形成独立财产，由基金托管人托管，基金管理人管理，以投资组合的方法进行证券投资的一种利益共享、风险共担的集合投资方式。①我国当前社会上所说的“私募基金”，多数是指证券投资基金。

2、投资对象和资产组合不同

现有的私募证券投资基金一般投资于股票和其他流动性较强的证券，也有少量的房地产和实业项目；而国际私募股权基金是投资于一定行业的科技项目和成长性企业，通过对不同阶段的项目、不同产业的项目的投资来分散风险。

3、投资的期限和变现方式不同

私募证券投资基金通常是短期投资，有较强的投资色彩，投资组合的变换较多，主要从证券市场的波动中套利；而国际私募股权基金是对未上市企业进行相对短期性的股权投资，变现的灵活性相对不足，因而无法在短期内调整投资组合，只能在投资项目发展和成长后套现退出获得回报。

（三）国际私募股权基金与风险投资基金

风险投资基金，又称为创业投资基金，是指向主要属于科技型的高成长型创业企业提供股权资本，并为其提供经营管理和咨询等服务，以期在被投资企业发展成熟后，通过股权转让获取中长期资本增值收益的投资行为。②从广义上讲，国际私募股权基金的外延包括风险投资基金。二者的区别主要体现在：

1、从投资对象上看

风险投资基金主要是指投入到高科技企业里的权益资本基金，而国际私募股权基金则是指投资所有未上市企业中的股权资本基金。

2、从投资领域上看

风险投资基金投资范围限于以高新技术为主的中小公司的初创期和扩张期融资，主要是投资于创业企业种子期、发展期、扩张期的资金，属于早期股权投资。也可以说，创业投资的公司，往往还没有盈利，或者刚刚才起步，也许只是一个概念公司，它们不可能从银行贷到款，必须通过出售股份来取得生存的资金。国际私募股权基金的投资对象主要是那些已经形成一定规模的，并产生稳定现金流的成熟企业，对于企业来讲多数属于中后期投资。被国际私募股权基金投资的公司，通常已经开始盈利，有非常清晰的商业模式、作业流程和组织架构。①
（四）国际私募股权基金与产业投资基金

产业投资基金（Industrial Investment Fund）是中国特有的概念，是指一种对未上市企业进行股权投资和提供经营管理服务的利益共享、风险共担的集合投资制度，即通过向多数投资者发行基金份额设立基金公司，由基金公里自任基金管理人或另行委托基金管理人管理基金资产，委托基金托管人托管基金资产，从事创业投资、企业重组投资和基础设施投资等实业投资。②在中国，私募股权基金又被称为产业投资基金。

从本质上说，国际私募股权基金与产业投资基金都是直接投资基金，但两者貌似神异。二者的主要差别表现在：

1、生成方式不同

国际私募股权基金是完全市场化的产物，而产业投资基金则是由政府审批的，有时从区域发展战略和产业政策角度，有选择地批准设立大规模的产业投资基金的试点，如渤海产业投资基金。这时，产业投资基金成为另一类政府信用支持下的金融机构。

2、运作目的不同

国际私募股权基金是一种纯粹的金融投资，如收购基金收购股权时权衡的唯一出发点，就是未来能否有通畅的退出渠道，在卖出股权时实现资本增值。其运作是将未上市的企业股权，或者说是将企业作为商品一样买卖交易，唯一的目的是兑现企业出售时股权的溢价收益。虽然国际私募股权基金也通过其丰富的企业管理经验来提升企业的价值，但这不能改变国际私募股权交易是一种金融交易的本质——即低买高卖，差价收益。

而我国目前所说的产业投资，其设立虽然也是面向少数金融机构、大型企业集团或政府单位，也采用了私募的形式发起基金，但更多的是强调其产业发展的功能。而且，我国目前设立的产业基金都是由政府特批成立的，带有极其浓重的政府行政色彩，其运作也是为政府产业或区域发展的政策导向意图。①
（五）国际私募股权基金与国际产业资本

所谓国际产业资本，是指产业资本越出国界从事跨国生产，在国际范围内生产和实现剩余价值，是资本在直接生产领域走向国际化。国际产业资本以跨国公司为载体、通过对外直接投资方式实现。②
1、资本运营方式不同

国际私募股权基金收购属于金融性收购，而国际产业资本收购则属于行业收购。我国传统意义上所说的“外资收购”是属于国际产业资本收购的范畴。而国际产业资本收购是指“外资，特别是一些跨国公司、大型产业资本，面向我国一些行业或地区的骨干企业或有影响地位的企业实施的收购行为”。③   
2、收购目的不同

国际私募股权基金收购所追求的是高回报和能够及时退出而国际产业资本收购追求的是供应和实现垄断。国际私募股权基金自身没有产业特点，投资的目的不是为了整合产业链，而是盈利，因而国际私募股权基金获得被收购公司的控制权，是为了拥有施行改造企业使其增值的绝对权力，但国际产业资本获得被收购企业的控制权则往往是让其成为母公司生产链中的一环。        

3、收购的具体方式不同
国际私募股权基金的收购方式一般采用股权收购，通过收购协议获取控制权，并不新设企业。而国际产业资本虽也采用股权收购，但更多的是采用资产收购，通过双方协议对目标企业资产达成交易，收购后新设合资企业。

4、对被收购企业的发展要求不同

国际私募股权基金的最终目的是获利退出，因此对于被收购企业在短期内往往有较高的增长速度要求，有带给企业短视、非理性发展的危险。而国际产业资本会从其全球或一定地域内的发展诉求对被收购企业的增长做出规划，并不追求大起大落的增长。

5、对被收购企业管理层的控制不同

国际私募股权基金作为股东参与被收购企业，它会对管理层进行规范，以有利于将来实现投资回报，但作为资本运作，不会过细干预到管理层的生产决策和市场判断。但国际产业资本的收购往往是将被收购企业作为自己的一个子公司在运作，原管理层的权限受到极大控制。①
第二节  国际私募股权基金的兴起及其原因
一、国际私募股权基金的兴起

国际私募股权基金，作为一种金融工具，起源于美国。1976年，华尔街著名投资银行贝尔斯登的三名投资银行家合伙成立了一家投资公司KKR，专门从事收购业务，这是最早的私募股权投资公司。②尔后，国际私募股权基金在欧美资本市场得以迅速发展。不过，早期的国际私募股权基金大多是政府为了实现特定目的而设立的基金。这些目的可能是为了促进中小企业的发展，向之提供长期资本（英国）；可能是为了促进特定领域的科技研发（美国）；或者推动特定产业的发展（台湾）。③
国际私募股权基金作为一个真正的产业是在20世纪80年代初于美国产生并不断发展起来的，它是新兴企业、未上市的中小企业、陷入财务困境的企业以及寻求并购资金支持的上市公司的重要资金来源。在上世纪90年代形成一个对美国经济和企业举足轻重的金融产业。美国国际私募股权基金投资从1984年的67亿美元增长到2000年的1773亿美元。同时，国际私募股权产业在欧洲也得到了极大的发展，EVCA统计的数据表明在20世纪90年代经历了快速的发展，其中筹资额从1995年的44亿美元上升到2000年的 480亿美元，而投资额从55亿美元上升到350亿美元。目前，欧洲的国际私募股权市场规模居于全球第二。①
在1999年～2000年科技业投资泡沫破灭后，国际私募股权基金行业在欧美发达国家陷入长期的低谷。但作为一种新兴的金融系统，从世界范围内看国际私募股权基金的发展依然充满着前景，尤其近几年来在亚洲地区进行的国际私募股权基金的投融资活动更是活跃。2003年亚洲的国际私募股权基金公司新筹资33.2亿美元，较此前一年的29.9亿美元增加了11％，亚洲开始步入国际私募股权基金发展的黄金时代。②
二、国际私募股权基金的兴起的原因分析

国际私募股权基金虽然是新兴金融工具，但实际上它是伴随着近现代经济发展产生和衍生的资本形态。从历史和逻辑的角度看，国际私募股权基金的产生、发展与资本的本性密切相关，是社会经济发展到一定阶段后产业资本和金融资本相结合的产物。分析其兴起之原因，无非是以下两个方面：
































































































































































































































































其一面析



























































































































其一是资本对高额回报的追逐。对于高额投资回报的渴求是国际私募股权基金发展的本质原因，国际私募股权基金投资的回报要高于公开市场的回报，高额的市场回报是国际私募股权基金投资交易额大幅增长的重要原因。

其二是国际私募股权基金的巨大经济效益。英国私募股权与风险投资协会2001年的一项统计显示，国际私募股权基金支持的企业（包括MBO③和非MBO的并购企业）雇用了大量的劳动力，占到了当时整个私营产业部门劳动力的15%。在相同的5个年度中，国际私募股权基金支持的企业销售额平均增长27%，比全英100强的企业业绩的两倍还要多。这些数据显示国际私募股权基金投资于扩展期企业对经济有巨大的效益。这些效益为产业和经济政策的制定者所看重，随后的政策支持反过来又促进了私募股权市场的发展。①

第二章 国际私募股权基金收购我国企业的现状及法律问题
第一节  国际私募股权基金收购我国企业的现状

一、国际私募股权基金收购我国企业的现状

虽然国际私募股权基金活跃在国外并购市场已经有一段时期，但进入中国却是最近一些年的事情。1999年，国际金融公司(IFC, International Finance Corporation)入股上海银行可认为初步具备了国际私募股权基金收购的特点。不过业界大多认为，中国大陆第一起典型的国际私募股权基金收购案例，是2004年6月美国著名的新桥资本(NewbridgeCapital)，以12.53亿元人民币，从深圳市政府手中收购深圳发展银行的17.89%的控股股权。这不仅是国际私募股权基金在中国的第一起重大案例，同时也藉此产生了第一家被国际私募股权基金控制的中国商业银行。①
由此发端，相似的国际私募股权基金收购案例接踵而来，国际私募股权基金投资市场渐趋活跃。2004年末，美国华平投资集团(Warburg Pincus)等机构，联手收购哈药集团55%股权，创下第一宗国际私募股权基金收购大型国企案例。②2005年第三季度，国际著名私募股权基金机构参与了中行、建行等商业银行的引资工作。在2005年9月9日，凯雷投资集团对太平洋人寿4亿美元投资议案获得太平洋保险集团董事会通过，凯雷因此将获得太保人寿24.975%股权。这也是迄今为止中国最大的国际私募股权基金交易。③
2007年以来，国际私募股权基金更是活动频频。清科研究中心对覆盖中国有活跃记录的国际私募股权基金调查显示，国际私募股权基金在中国共投资170个案例，参与私募股权活动的机构数量达105家，整体投资规模为124.86亿美元，其中投资案例的个数比2006年增加了40例。①黑石集团（Blackstone Group）入主蓝星集团，法国SEB(Skandinaviska Enskilda Banken)溢价收购苏泊尔部分股权，都在国内引起社会普遍关注。部分国际私募股权基金经过几年的运作，已经通过收购企业的首次发行股票的成功实现了资本增值。②
二、国际私募股权基金收购我国企业所产生的影响

由于国际私募股权基金资本具有和实业无缝对接的功能，市场需求空前巨大。在当前国内上市融资门槛高、银行融资负担重、国际私募股权基金有可能危及国家经济安全的条件下，尽快构建出起到引导与规制作用的法律制度已经到了刻不容缓的地步。

（一）积极影响

虽然国际私募股权基金对我国企业的收购不可避免地会带有一定程度的投机性，但在总体上国际私募股权基金对于促进我国经济发展、提升我国经济的全球影响力将起到积极的推动作用。

国际私募股权基金的进入能够弥补我国私募基金发育不足的缺陷，有利于拓宽我国企业融资渠道，完善金融市场结构，降低我国金融体系的系统风险；国际私募股权基金与高科技成果的结合有利于促进我国高科技成果产业化，推动高新技术产业发展，提高我国经济增长的技术含量，推动经济增长方式的转变，促进自主创新国家战略的有效实施；国际私募股权基金为未上市企业提供长期股本支持和经营管理服务，能够改善公司治理结构和财务结构，促进股权购并重组，提高企业的竞争力，并通过提升企业经营效率和竞争力促进我国经济整体效率的提升。③
（二）消极影响

国际私募股权基金是成熟市场体系中不可或缺的一环，但属于金融资本的国际私募股权基金的最终宗旨就是“拿钱生钱”，这决定了国际私募股权基金收购我国企业时，尤其是基础企业时，必然带来一定的消极影响，甚至还会导致市场垄断问题。

1、“控股行业中的龙头企业”与“拿钱生钱”的消极影响
国际私募股权基金专注于收购具有成长性和核心地位的基础企业，因此，我国的许多大型国企便成为了其投资的目标。这些大型国企往往是行业中的龙头企业，经过政府多年的扶植才发展起来，而且一般都享受政府政策的优惠和扶持。因此，相对于那些中小企业而言，收购之后有更大的发展空间，回报率也相对更高。

收购完成后，国际私募股权基金会对基础企业进行重组以改善经营状况，使其增值后再出售或上市，追求的是高回报和能够及时退出。因此对于被收购企业在短期内往往有较高的增长速度要求。这会忽视企业的长远发展，有带给企业短视、非理性发展的危险。而且在我国的实践中，它们往往要求买下收购目标的控制权——通常会收购50%以上，很多时候甚至是100%。被收购企业的命运完全掌握在全球私募股权基金手中，俨然成为国际私募股权基金“以钱生钱”的载体或工具。

2、“引入战略投资者”的消极影响

我国在引进外资时往往喜欢用“引入战略投资者”这样的字眼，希望其能担当战略投资者的重任。但是金融投资者持有企业股份时期短则三年，长则不会超过八年，总之是企业生命中的过客。国际私募股权基金作为金融投资者，会在促成企业升值后套现退出。如果基金的目标是马上上市，那么激励企业去冲短期成绩、上市后即退出是经常发生的情况。直接的后果就是中国企业成为国际资本到股市中圈钱的工具。从国际私募股权基金投资中石油、中石化、中国人寿等蓝筹股的经历看，它们并不愿意承担战略投资者的角色。南孚一案就是典型的例子。以摩根士丹利为首的国际基金对中国第一、世界第五的电池生产商南孚实现控股。但在约定的期限内，上市因种种原因未能如愿。2003 年，摩根士丹利等基金将所持股份全部转售给南孚电池的直接竞争对手——美国吉列。自此，南孚品牌虽一直存在，但已成为吉列布在中国的一枚棋子。这应是迄今为止，我国民族品牌经由金融资本之手最终落入国际产业资本的最大案例。①
3、在国有资产和国家税收维护方面的消极影响

在我国现阶段，资本项目一直都受到严格的管制。在这种背景下，国际私募股权基金对我国企业的投资和退出基本上都选择在管制宽松的离岸市场操作，从而规避我国法律。我国企业在国际私募股权基金的安排下在境外上市可募集到大量资金，另外设立于那些不需要缴税的僻远国家的离岸公司，通过并购、注资、换股等方式获得国内企业股权，不仅成为法律意义上的外商投资企业而享受优惠，更有可能通过貌似合法的经营活动，将境内资产产生的利润转入境外控股公司，达到逃税避税目的，国有资产流失和税收损失的可能性极高。②
同时，一些地方政府急于利用国际私募股权基金收购国企来解决企业包袱，以牺牲企业利益为代价，压低国有资产的转让价格。在这种背景下，国际私募股权基金收购国企，一般都未经公开招标、拍卖程序，或交易价格不透明，无可参照的市场标准，经常发生外资支付的资本、技术被高估，而中方国有资产中商标、专利、商业秘密和商誉价值被低估甚至遗漏，客观上造成国有资产的流失。③
第二节 国际私募股权基金收购我国企业时暴露的法律问题

国际私募股权基金已经叩开了我国的大门，我国企业无论是“引进来”还是“走出去”，国际私募股权基金都能够提供资金和技术支持，回避和限制国际私募股权基金在我国的发展是不现实和不符合国际潮流的。尽管其收购有好有坏，但从总体看对东道国的经济发展有着积极的推动作用，对促进国内市场的快速发展具有积极的意义。因此，对于国际私募基金收购我国企业，尤其是基础企业所带来积极作用以及消极影响，法律必须起到良好的引导以及规制的作用。不过，我国相关立法显然不能起到这方面的作用。

一、并购立法的不足

目前我国规范国际私募股权基金收购的专门并购立法不足。没有基本的并购法律，现实操作基本上是根据部门规章进行。而这些规章，在制定时大都是面对产业资本的，基本上没有能够涵盖金融资本和产业资本这两种不同类型的并购法律。具体的讲，这种不足表现在以下几个方面：
（一）内容不完备
2007年8月30日颁布的《反垄断法》，于2008年8月1日开始实施。《反垄断法》缺乏规制并购活动的具体实施和操作细节。虽然《反垄断法》第31条规定，对外资并购境内企业或者以其他方式参与经营者集中，涉及国际安全的，除依照本法规定进行经营者集中审查外，还应当按照国家有关规定进行国家安全审查。但这只是对外资并购审查的原则性规定，多是针对产业并购而言的，国际私募股权基金收购国内企业的金融性并购行为并未真正纳入反垄断的审查架构之中。“国际私募股权基金不同于一般的工商企业，一个金融性收购主体对同一行业多家企业的收购(如高盛集团对雨润的持股和对双汇的收购①) 在间接层面上将涉及行业的安全，仍可能会对市场结构和竞争情况产生影响。②
至今，我国缺乏一部能统率外资并购和国际私募股权基金收购相关法律规范的基本法。2006年9月8日起施行的《外国投资者并购中国境内企业规定》（简称《规定》）第53条规定，当境外并购可能造成“境内市场过度集中”时，并购方应当向商务部和国家工商行政管理总局报送并购方案，由其决定是否“放行”。判断的依据包括：境外并购一方当事人在我国境内拥有资产30亿元人民币以上；境外并购一方当事人当年在中国市场上的营业额15亿元人民币以上；境外并购一方当事人及与其有关联关系的企业在中国市场占有率已经达到20%；由于境外并购，境外并购一方当事人及与其有关联关系的企业在中国的市场占有率达到25%；由于境外并购，境外并购一方当事人直接或间接参股境内相关行业的外商投资企业将超过15家。但这样的规定，多是从产业资本并购和产权并购的角度来进行规范，对国际私募股权基金收购行为可能出现的垄断问题缺乏预防性规定。这也是前述南孚在国际私募股权基金退出后成为产业资本吉列的棋子的最根本原因。

（二）效力层次低 
目前规范国际私募股权基金收购我国企业的有关法律法规存在效力层次不高的问题。除《反垄断法》是由全国人大常委会颁布外，其余绝大多数是国务院及其部委所颁布的条例、办法、通知等行政法规或部门规章，没有上升到国家法律的高度，这就使其权威性和普遍实用性大大降低，影响实施效果。如本应作为外资并购和国际私募股权基金收购基本法的《外国投资者并购中国境内企业规定》，只是由商务部、国务院国有资产监督管理委员会、证券监督管理委员会、国家税务总局、国家工商总局、国家外汇管理局联合颁布的。如果《规定》与其他立法冲突，可能出现排除其适用的情况。同时由于这些政策法规的效力层次不高，难免出现“朝令夕改”，随意调整政策的状况，容易使经济主体产生短期化行为。①
此外，在实践中以行政手段，如非公开的内部文件、行政指示、内部通知、批文等来代替法律对国际私募股权基金收购我国企业的行为进行监管，缺乏应有的高度和透明度。②
（三）立法不统一，缺乏可操作性
目前规范国际私募股权基金收购我国企业的有关法律法规存在不协调、不衔接的问题，甚至互相矛盾的现象十分突出。如在审批方面，《外商投资企业法》规定对外经济贸易主管部门负责审批外资投资企业的设立；《关于企业兼并的暂行办法》规定全民所有制企业被兼并，由各级国有资产管理部门负责审批；《关于加强国有企业产权交易管理的通知》规定由地方管理的国有企业产权转让，要经地级以上人民政府审批，中央管理的国有企业产权转让，由国务院有关部门报国务院审批，所有特大型、大型国有企业的产权转让，要报国务院审批。在审批制度上存在相互矛盾、报审部门缺乏协调统一的问题，这种法律冲突会让国际私募股权基金收购我国企业时无所适从。 
二、对投资领域缺乏有效的法律引导

目前，我国缺乏对国际私募股权基金收购我国企业进入的产业范围和进入程度的具体规定。国际私募股权基金所青睐的行业大多都属于关系国计民生的基础企业。《外商投资产业指导目录》（2007年修订）的规定明确界定了鼓励、限制、禁止等各类外商投资产业，明确列示了限制外商投资和禁止外商投资的行业目录。例如，名优白酒生产、出版物印刷、电网建设和运营、期货公司等行业被列为限制外商投资行业，必须由中方控股。再如，稀土开采、邮政、图书出版、新闻网站、互联网文化经营等行业被列为禁止外商投资行业。《外商投资行业指导目录》（2007年修订）反映了我国政府有选择地利用外资的原则，体现了政府的行业政策。但在实践中，这种行业政策经常没能得到很好的遵守。
例如，新闻网站一直被我国政府列为禁止外商投资行业，然而我国的三大新闻门户网站——新浪、搜狐和网易，却全部实现了海外上市。我国最著名的网络游戏运营商，例如盛大、网易和巨人，也都实现了海外上市。①对于受限制行业国际私募股权基金仍然能够找到变通之道，对限制行业的规定还缺乏更为详细、周密的安排，这就使得很多行业虽然受限或禁止，但事实上却又形同虚设，国际私募股权基金增加一些成本，费些周折就可最终实现投资目的。而增加的成本又会转嫁到投资谈判中，受损的往往是我国企业。

同时，国际私募股权基金的进入程度也存在同样的问题。《外商投资产业指导目录》（2007年修订）规定，一些行业对外资投资比例有限制，如银行、保险业单个外资比例不能超过20%，总的投资比例不能超过25%。但在实践中，如广东发展银行的引资重组竞标中，花旗集团、荷兰银行等通过与其中方合作伙伴组成财团竞标，将实现外资入股比例突破25%。实际上，银监会虽然对于外资入股有25%的约束，但是在国有银行境外上市之后就已经被突破了。①所以，国际私募股权基金进入程度规定本身的不够详细，对可能出现的变相突破缺乏研究与防范，加之国际私募股权基金对被收购企业境外上市的铺路式安排，国际私募股权基金对我国企业的收购将可能会危及我国经济安全。

三、评估方面的法律制度不健全

由于相关评估法律制度的不健全，国际私募股权基金收购我国企业经常导致谈判成本的增加和我国企业资产流失的现象。

在估值问题上，《外国投资者并购境内企业规定》第14条规定：“并购当事人应以资产评估机构对拟转让的股权价值或拟出售资产的评估结果作为确定交易价格的依据。并购当事人可以约定在中国境内依法设立的资产评估机构。资产评估应采用国际通行的评估方法。禁止以明显低于评估结果的价格转让股权或出售资产，变相向境外转移资本。外国投资者并购境内企业，导致以国有资产投资形成的股权变更或国有资产产权转移时，应当符合国有资产管理的有关规定。”但在实际的操作过程中，由于目前我国市场仍然缺乏透明度、财务、数据等信息不规范，谈判过程中估值总是成为双方的主要拉锯点。

国际私募股权基金市场目前较为流行的做法就是采用动态价值评估方法，即设计出一种类似期权的结构，根据企业能否在给定的时间段内实现约定的利润增长率，投资基金将按照约定给予企业或从企业获得一定数量的股权。在1997年美国华平入股亚信、2002年多家投资机构入股蒙牛乳业以及2005年凯雷收购徐工案例中，均采用了这一结构。1997年底，华平注资1100万美元，占有亚信11％股权，但随后亚信未能实现约定的增长目标，于是华平持有的股权比例自动升至22%。①多家投资机构入股蒙牛乳业后，蒙牛乳业超额完成约定的50％年复合利润增长率，由此蒙牛管理层获得7830万股公司股票，并将所持公司股份从39.5%增至45.2%，实现了投资机构与企业的双赢。②而且从凯雷收购徐工最后达成的收购协议看，相关国资管理部门是认可了动态价值评估方法的。对此，我国有关评估机制的规定并未清晰作出相应规定，甚至相关立法理念仍然落伍的停留在固定资产折算、无形资产等问题上，对未来收益的评估关注微乎其微，因此对动态价值评估方法存在的资产流失风险也就难有相应防范机制。③
四、监管法律制度不够成熟

对在我国运营的国际私募股权基金而言，对其进行监管，可以减少国际私募股权基金收购我国企业时所带来的消极影响，并能促使国际私募股权基金将其价值创造活动置于我国境内(将从事我国业务的法人实体、资金中心和运营中心设在国内)。④不过，目前，我国应对国际私募股权基金收购我国企业的监管法律体系并不成熟，表现在以下几个方面。

（一）监管理念不相符
自从1997年开始并在2004年加重的国际私募股权基金收购浪潮，收购对象大都是我国基础企业，如银行、证券、保险等公共产品部门以及机械、建材等行业龙头，以及资源矿产部门等，而且很多都是市值较大的公司，收购项目多集中在大额收购和Pre-IPO等高利润领域，真正从事促进中小企业发展的并不多。因而我国当前以扶持创业投资企业，促进高科技创新企业发展及促进中小企业发展为主的国家监管理念与现实存在着一定的矛盾，与目前国际私募股权基金对我国基础企业的收购及对大额收购和Pre-IPO等高利润领域投资项目选择的现实需求是不相符的。相关国家监管理念的缺失，引发了国际私募股权基金收购行为会造成我国国内行业垄断的担心。①
（二）监管规则不统一
由于国际私募股权基金收购行为触及面广，因其性质不同，监管涉及证监会、中国人民银行、财政部、商务部、外管局、税务局、工商局等部门，监管责任不明确，制定相关政策时容易造成协调和统一的问题。 

同时，由于目前我国尚未针对国际私募股权基金收购行为制定相应的法律法规，各监管部门为了促进本部门所管辖的国际私募股权基金收购行为，纷纷出台了各自的规章制度，监管规则政出多门，这使得理财市场、QFII②监管上的不统一现象延伸到国际私募股权市场。③
（三）监管重点不突出 
    《外国投资者并购境内企业规定》第12条明确规定“涉及重点行业、存在影响或可能影响国家经济安全因素或者导致拥有驰名商标或中华老字号的境内企业实际控制权转移的”并购行为，当事人应就此向商务部进行申报。《规定》也明确了对外资并购的反垄断审查，并特别规定，应有竞争关系的境内企业、有关职能部门或者行业协会的请示也可以要求外国投资者作出报告。对可能造成过度集中、妨碍正当竞争、损害消费者利益的并购将组织听证。

但是，国际私募股权基金仍然能够规避现行法律或政策，难以阻止国际私募股权基金的曲线收购，国际私募股权基金收购的方式可能更加隐蔽和多样化，比如联合持股，以及通过国内企业间接持股等方式，甚至还可以通过成立诸多的中小公司进行化整为零的蚕食收购，进而绕过政府审批或法律限制。①因而对国际私募股权基金收购方式的监管异常重要，但目前我国缺乏对这方面监管的重视。

同时，对在中国运营的国际私募股权基金而言，对其运作方式的监管也很重要，因为这些基金可能通过在避税地设立离岸公司的方式，将其创造的价值放在海外，同时导致我国税收流失。境外某些国家尤其是离岸金融中心由于法律环境宽松、注册公司便利、公司信息披露要求少、外汇管制少和税赋轻微等优势，所以可能吸引国际私募股权基金在这些地区设立特殊目的公司，以之收购境内企业股权。②另外，境内居民也可能在避税地设立特殊目的公司，将其拥有的境内资产或股权注入其中，国际私募股权基金则可通过对这类公司的参股或收购间接实现对境内资产的控制。③这样的操作不仅可能达到避税的目的，也可以规避境内政策法规的限制。因此对国际私募股权基金运作方式的监管也是我国监管的弱点之一。

（四）政府审批程序复杂
国际私募股权基金收购我国企业需要经过多层次、多部门的政府审批过程。所需的许可性质和级别一般涉及到被收购企业的所有权归属（譬如，国有、民营或上市的）、交易的种类、投资额大小和所进入的行业等。④诸如此类复杂的审批程序经常会增加交易费用，延误交易的完成，转移管理层的注意力和增加交易的不确定性。
2004年10月9日发布实施的《外商投资项目核准暂行管理办法》第3条规定，按照《外商投资产业指导目录》（2007年修订）分类，总投资（包括增资额，下同）1亿美元及以上的鼓励类、允许类项目和总投资5000万美元及以上的限制类项目，由国家发展改革委核准项目申请报告，其中总投资5亿美元及以上的鼓励类、允许类项目和总投资1亿美元及以上的限制类项目由国家发展改革委对项目申请报告审核后报国务院核准。 凯雷收购徐工案中，徐工集团属于《外商投资产业指导目录》中的“鼓励类”的国有资产项目，投资总额（包括增资额）超过5亿美元，由国家发改委核准项目申请报告和国有资本监督管理委员会批准后，还需经商务部批准。该收购项目自2006年初上报后，商务部先后提出涉及多个方面的问题，要求交易方做出解释，审批时间漫长。尽管诸多交易细节在协议中已有明确界定，但仍被一一追问，包括凯雷在未来退出徐工机械时的股份出售安排、控股比例是否合适，以及入股时新股与旧股的安排问题等。①
《外国投资者并购境内企业的规定》第25条规定，外国投资者并购境内企业设立外商投资企业，除本规定另有规定外，审批机关应自收到规定报送的全部文件之日起30日内，依法决定批准或不批准。决定批准的，由审批机关颁发批准证书。第52条规定，外国投资者并购境内企业，商务部和国家工商行政管理总局认为可能造成过度集中，妨害正当竞争、损害消费者利益的，应自收到规定报送的全部文件之日起90日内，共同或经协商单独召集有关部门、机构、企业以及其他利害关系方举行听证会，并依法决定批准或不批准。但商务部至今没有对凯雷收购徐工是否与相关行业政策和法律存在冲突提出疑义，也未能明确决定是否核准该收购行为。
五、尚未建立合理退出的法律机制

（一）目前立法未给国际私募股权基金设置合理的退出渠道

国际私募股权基金作为金融资本，买入股权时所权衡的唯一出发点就是未来能否有通畅的退出渠道，从而在卖出股权时实现资本增值。私募股权基金的退出机制主要有首次公开发行(IPO)②、向战略投资者或其他私募股权投资机构转让股份、管理层收购、企业回购、清算等。比较而言，上市之后转让股权是最容易得到溢价的退出途径。但依照我国相关法律规定，外商在我国境内投资企业，其股份转让受到外汇管制、人民币不可自由转换、公司和税务法规，以及我国本土不成熟的IPO市场等因素重重捆绑，从而导致股权流通难题成为国际私募股权基金通过上市路径退出的一大障碍。

因此，国际私募股权基金一般不考虑国内直接上市途径，而采用“海外曲线IPO”（红筹上市）①，其操作流程为：境内企业在海外设立离岸公司或购买壳公司，将境内资产或权益注入壳公司，以壳公司名义在海外证券市场上市筹资。②这样，国际私募股权基金对我国企业的投资和退出，都发生在管制宽松的离岸，从而获得避税、绕开国内严格的资本与外汇管制、享受外商投资优惠待遇、股票转让退出等资本转让简便、无限制保留境外公司累计盈余等便利。2005年10月21日《关于境内居民通过境外特殊目的公司境外融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（简称《通知》），被看作是“红筹路”开放的重要文件，海外曲线IPO得到迅速发展。2006年1月24日《国家外汇管理局关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（简称11号文件），该文件规定，以个人名义在境外设立公司要到各地外汇管理局报批；以境外公司并购境内资产，要经过国家商务部、发改委与外管局的三道审批。“由于其涉及资本运作操作规程中的审批规则并未明细，不具操作性”，③审批实际上处于暂停状态。2006年4月21日《国家外汇管理局关于境内居民个人境外投资登记及外资并购外汇登记有关问题的通知》（简称29号文件）是对11号文件的进一步完善和细化，几乎所有涉及出境的资本运作均在外管局和其他部委的监控之下。这两个文件对离岸资本运作，红筹上市等国外退出方式有着严重的负面影响。外管局2007年下发的《境内居民通过境外特殊目的公司融资和返程投资外汇管理有关问题的通知》（简称106号文件）是为解决之前的“11号文件”与“29号文件”对国际私募股权基金产生的负面影响而出台的。其主要影响在于，准备进行海外上市的企业若不完成该程序则无法进行海外上市，而已海外上市的企业不进行补登记则利润无法再分到海外。对于一些国际私募股权基金而言，原有两头在外的投资模式操作起来会更困难。实际上这一细则又对国际私募股权基金在国内的投资设置了一定障碍，使得门槛更高了。
（二）相关立法未给国际私募股权基金汇出投资收益设置合理的路径
随着近年来我国中国A股市场的日趋繁荣，以及我国政府对我国企业实现红筹上市的管制日趋严格，越来越多的我国企业开始选择在国内A股市场上市。在这一背景下，国际私募股权基金也做出了相应调整，更多的国际私募股权基金开始投资于准备在A股市场上市的国内企业。 

如前所述，由于在我国境内设立投资实体，对国际私募股权基金的要求较高，而且税收负担较重，因此大多数国际私募股权基金尚未在我国境内设立外商独资投资公司。在这种情况下，国际私募股权基金要投资于境内上市企业，就面临着资金如何进出我国国境，以及外币资金如何与人民币资金相互转换的问题。从目前来看，国际私募股权基金主要通过两种手段来解决这一问题，即借道外资银行、①地下钱庄或以股东借款的形式②进行投资。 但无论是借道外资银行还是通过股东贷款，投资完成后都只能汇出投资本金。由于我国政府对人民币贷款利率和企业之间提供贷款利率的限制，导致国际私募股权基金无法通过支付高利息的方式汇出投资收益。借道地下钱庄的构架和借道外资银行基本类似，有所不同的是，通过地下钱庄，国际私募股权基金可以同时转出本金和投资收益。然而，鉴于地下钱庄的非法性质，利用地下钱庄对于国际私募股权基金而言意味着较高的风险，因此大多数基金还是选择将投资收益留在我国国内。但是国际私募股权基金仍然可以以中国居民的身份投资于QDII产品。而一旦港股直通车正式推出，更是为国际私募股权基金汇出投资收益大开方便之门。一旦国际私募股权基金把投资收益通过港股直通车投资于香港股票，事实上就完成了整个退出过程。①
除了上述与法律相关的障碍外，国际私募股权基金收购我国企业还面临着其他一些障碍。总之，由于目前我们法律体系尚不健全，国际私募股权基金收购我国企业仍面临着诸多的法律障碍。

第三章  国外对国际私募股权基金收购本国企业的        法律规制及其借鉴
第一节 国外对国际私募股权基金收购本国企业的法律规制

和公募基金相比，各国对私募股权基金的监管总体较为宽松，私募股权基金可以充分发挥其运作灵活、激励机制充分、投资策略独到等特色。正好弥补了前者在资源配置体系上的缺陷。不过，与一般的私募基金不一样的是，针对国际私募股权基金对本国企业的并购，各国都采取了相应的法律措施来规范和引导。

一、发达国家的相关法律措施

（一）美国

一般而言，美国对国际私募股权基金投资其本国企业，并无股权或资金比重的限制，①其监管主要是体现在反垄断法律规制方面。

例如，1914年《克莱顿法》（Clayton Act）第7条规定一生产企业若直接或间接地取得另一企业的股份，其结果“本质上有损于竞争或有可能导致垄断”，便为非法。②公司间的任何兼并行为如其效果可能使竞争大大削弱并导致垄断，该兼并行为被认为是非法。同时，1976年美国《哈特－斯科特－罗迪诺反垄断修订法》（Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvement Act）是对《克莱顿法》第7条的重要补充，其规定任何资产或销售额超过1亿美元的企业在并购资产或销售额超过1000万美元的企业并取得被并购企业15％以上资产或股份时，必须向联邦贸易委员会和司法部反托拉斯局申报。③
而1988年《埃里森－弗洛里奥修正案》（Exon-Florio修正案）规定如果不进行通知就进行的并购交易，美国总统可以以交易威胁和损害国家安全利益为由，在并购交易完成之后宣布剥夺行动，将已经完成的并购全盘推翻。美国总统拥有对某些非美国企业的收购、兼并及接收美国公司或者企业的活动进行审查的权力。总统将调查的任务交给一个中间代理团体——美国外国投资委员会。
简言之，美国对于国际私募股权基金收购本土企业的监管遵循以下模式：Exon-Florio修正案+工作委员会，最后通过国会表决，促使美国总统来限制国际私募股权基金收购。①
（二）日本
1998年，曾为世界第九大银行的日本长期信用银行（LTCB，The Long Term Credit Ballk）破产，由新成立的金融厅接管，并寻找新买主，最后国际私募股权基金Ripplewood仅以10亿美元入主，并与日本政府签订坏账保证协议，改名为“新生银行”。Ripplewood引进外资银行管理模式，并引进大量外籍（印度）资讯人员整合资讯系统，创新消费金融业务，由此使新生银行起死回生，2003年净利润达230亿日元，并再度于2004年重返东京证券交易所上市挂牌。2004年Ripplewood利用其注册地免税的优势，卖出新生银行股权，估计获利2200亿日元。②由于获利惊人，对于国际私募股权基金运用注册地为免税天堂的优势，回避日本课征交易所得税的规定，引起日本政府与社会的注意。日本政府遂与美国（为私募股权基金主事务所所在地的管辖国）磋商，签订双边协定，达成共识。2005年4月由国会通过“新生税”条款，对基金从事投资交易的获利课征20%所得税。③
同时，日本对国际私募股权基金收购的行业领域也进行监管，通过行业准入限制保护国内重要行业和经济核心领域。对国际私募股权基金收购的规制必须服从于国家的产业政策，因此，国家产业政策在整体上决定了日本对国际私募股权基金行业准入的排斥和限制态度，而不同时期的产业结构调整战略，决定了对国际私募股权基金收购规制的不同侧重点。①同时，日本对国际私募股权基金收购本土企业的法律规制还体现在与日本的产业政策具有一定的呼应的《禁止垄断法》方面。两者共同构成对国际私募股权基金收购行为的法律监管，从而构成一个政策与法律的完整逻辑体系。

简言之，日本对于国际私募股权基金收购监管的模式是：产业政策+禁止垄断法。②
（三）欧洲国家——以英、德、法三国为例
英国，对国际私募股权基金收购和国内并购适用相同的法律。③同样，在德国，国际私募股权基金收购也等同于一般的国内并购，并不受任何其他的特殊监管。不过，最近据国外媒体称，德国在准备针对国际私募股权基金大规模的收购行为制定相关法律进行限制，限定每个国际私募股权基金公司控制的资金总额不得超过150亿欧元。④而法国也基本上是对国际私募股权基金收购和国内并购适用相同的法律，只是稍微追加了一些针对特殊行业的特别规定。⑤
英、德、法三国对国际私募股权基金收购的审查机构一般都是比较集中的。比如英国的公平交易局和垄断与并购委员会、法国的公平交易、消费者事务和欺诈控制局和竞争委员会，德国的联邦卡特尔办公室。如果审查机构太过分散，不但不利于对收购事件的总体控制，而且各审查机构间一旦缺乏交流，或者不愿意互相合作，将导致行政效率的下降。关于审查标准，英国侧重对公共利益的关注，而德国和法国都是对市场份额和市场控制力的关注。⑥ 

至此，我们可以看出，英、法、德三国在关于国际私募股权基金收购限制方面的模式是：在国民待遇的原则下，以产业政策和反垄断法为基础，以证券法、公司法、外资政策和竞争政策作为规范国际私募股权基金收购的操作依据，以社会保障法、劳动法为附加条件。①
二、发展中国家的相关法律措施

（一）韩国

1997年亚洲金融危机爆发之后，陷于困境的韩资银行开始向国际私募股权基金开放，国际私募股权基金以较低价格进行了若干收购。如1998年9月国际私募股权基金凯雷收购汉江银行40%股权，并在2000年以4.5亿美元买进韩美银行（KorAm Bank）持股，2005年再转卖予花旗银行，进账6.75亿美元，该公司投资人获利竟高达250%。1999年国际私募股权基金新桥资本以4.68亿美元收购韩国第一银行49%股份，经过6年重整之后，2005年再以16亿美元卖给英国渣打银行，转手间获利3倍有余。②国际私募股权基金买进韩国银行大赚价差的同时，还通过节税管道，不用缴资本利得税。韩国与许多国家签有租税协定，通过这些协定给予外国投资者税收优惠，其中也包含有“免税天堂”之称的国家，前提是外国投资人在自己所属国必须缴交资本所得税或其他租税。然而国际私募股权基金注册地所属国多属不征收资本所得税地，因此韩国无法享受租税协定的补贴。③
为此，韩国监管部门对国际私募股权基金加大了审计和查处力度。韩国财政经济部官员表示，要对外国人在韩国进行投资所得的收益征税，这是韩国监管当局的态度。韩国有关部门正在讨论改革税法、堵住这些漏洞，强调不管境内境外企业，应该一视同仁，所有资本所得必须缴税。④相应地，韩国政府修改了相关的税收规定，于2005年5月制定出可对转让外国资本股票所产生的差价征税的《征税条约修订案》。同时，针对收购中的交易定价过程中是否存在违法行为的问题也进行了探讨。⑤
（二）印度

从1992年开始，印度改革其资本市场并向外资开放，实行外国机构投资者（FII，Foreign Institutional Investors）制度，对国际私募股权基金等国外机构投资者没有投资额度和投资期限限制，投资没有锁定期，国外机构投资者可以自由出入印度证券市场。①但印度对国防、新闻传媒、零售业以及银行业等关系国家经济安全的重要领域进行了设限。在这些行业之外以及外资政策所规定的外资比例设限范围内，国际私募股权基金可以自由投资。②对符合有关行业限制和投资比例的国际私募股权基金收购由印度政府授权印度储备银行按自动程序进行审核；但对突破行业限制和投资比例规定的国际私募股权基金收购则需在印度外资促进署推荐的基础上，由印度政府批准。《1999年《外汇管理法》和1991年《工业政策》等印度的外国投资指导性法规，以及此后根据《外汇管理法》制定了《外汇管理（外国人转让或发行股票）规定》, 构成对国际私募股权基金收购的法律规制与保障。③
第二节 借鉴

一、对发达国家相关法律措施的借鉴

（一）市场化的监管

由于发达国家的经济运行一直是在比较完善的市场交易规则下进行，投资领域相对透明，私募股权基金收购市场相对比较成熟，因而政府对于国际私募股权基金的收购行为基本上没有特殊监管，国际私募股权基金收购和国内并购行为一般适用相同的法律，政府不过多地行使行政干预权，这种市场化的立法模式从长远来看是我国的目标。不过，由于目前我国私募股权投资的市场化程度不高，政府对国际私募股权基金的收购行为必须进行特殊规范。

（二）行业准入的设限与豁免

发达国家对国际私募股权基金收购的行业准入进行限制，通过准入限制保护国内重要行业和经济核心领域，各国针对自己的国情，比如法国和日本，在立法中对一些特殊行业实行特殊规定，目的是保护国家的安全利益,但同时对某些可能会产生或加强市场支配地位的国际私募股权基金收购，因存在一些积极因素，所以对改善市场竞争条件的国际私募股权基金收购并不能绝对地禁止，应加以豁免。我国在相关立法中应借鉴发达国家对国际私募股权基金收购的行业准入进行限制，对关系国际民生、国家经济命脉及国家安全利益的基础企业实行有限制的行业准入。
（三）反垄断法是规范国际私募股权基金收购行为的核心法律
总体来看，发达国家对于国际私募股权基金收购行为的监管是以反垄断法为基础的。如美国对国际私募股权基金收购行为的监管是从反垄断法开始的，并且以反垄断法为核心。反垄断法作为规制并购行为的基本法，已成为各国监管国际私募股权基金收购模式的核心。由此，我国应积极完善反垄断法，充分发挥反垄断法在监管国际私募股权基金收购行为中的作用。
二、发展中国家相关法律措施的借鉴

与发达国家相比，发展中国家的国情和经济环境与中国的现状更为相近，因而发展中国家规制国际私募股权基金收购本土企业的法律措施更值得我国借鉴。

由于发展中国家的市场并不成熟，因而一般都对国际私募股权基金收购采取了引导与控制的政策，并从立法上对国际私募股权基金收购国内企业进行规范与引导，促进国际私募股权基金市场的发展与成熟，从而对本国的经济发展产生推动作用。

从总体上讲，发展中国家对国际私募股权基金进入采取一种支持的姿态，实行“有条件的准入，有限制的开放”以及适当优惠政策的模式。同时，发展中国家的监管部门对国际私募股权基金也加大了审计和查处力度，重视国际私募股权基金收购行为所带来的税收流失问题，努力促使国际私募股权基金将其价值创造活动置于本国境内。①
我国应积极借鉴其他发展中国家的立法经验，完善我国的相关法律体系，推动资本市场的健康发展。

第四章 国际私募股权基金收购我国企业的立法完善

同所有外资形式一样，国际私募股权基金的收购在给东道国带来资金、管理、技术输入的同时，也可能会带来破坏竞争秩序，威胁东道国的经济安全等消极影响。对于这种影响，需要反垄断法及相关法律进行规制。因此，完善我国相关的国际私募股权基金收购立法，包括尽快完善《反垄断法》、出台《外国投资法》、完善资产评估制度和退出机制等，构建一个较为完整统一的国际私募股权基金收购法律体系，显然是当务之急。

第一节  制定统一的外商投资法

我国应制定统一的外商投资法，对国际私募股权基金作出专门界定。
目前，我国外商投资法领域处于《中外合资经营企业法》、《中外合作经营企业法》以及《外资企业法》三足鼎立的状态。而这三个法律，对于国际私募股权基金收购我国企业的问题，却基本没有涉及。

从实践来看，国际私募股权基金收购在外国直接投资中的比重不断上升，我国迫切需要建立规范国际私募股权基金收购的法律体系，因而建立能统率外资并购相关法律规范的基本法——外商投资法也越来越迫切。
所以，应把现有的三部外资法合并起来，制定一部外国投资法，在外国投资法中设立专章对国际私募股权基金进行规定。明确国际私募股权基金的待遇，根据市场开放程度和经济发展水平，逐步对国际私募股权基金实行国民待遇，取消对国际私募股权基金进入的歧视性待遇的同时，逐步减少“超国民待遇”的优惠措施，使其逐步与国内私募股权基金的待遇接近。①对于各地自行出台的“特殊政策”，若与公平合理原则相悖的，应予以取缔。在并购中应对国际私募股权基金和国内私募股权基金一视同仁，让其公平竞争。同时，对国际私募股权基金收购的含义，国际私募股权基金收购的主体，国际私募股权基金收购的产业导向、国际私募股权基金收购的方式、国际私募股权基金收购的审查、国际私募股权基金收购的法律适用、法律责任等方面也要作出明确的规定，①使之成为国际私募股权基金收购的基本法，解决《规定》及其他政策法规效力不高，容易出现相互冲突和无法可依及相关立法不统一的问题。
而且，我国应该以外商投资法为基础，建立配套的国际私募股权基金收购法律体系。同时，根据外商投资法，对现行的涉及国际私募股权基金收购的法律法规进行清理，对不协调、不一致，甚至相互矛盾的法律法规进行修改，对缺失的法律法规进行补充和完善。②
第二节 监管立法的完善

一、完善反垄断法律制度

如前所述，发达国家对于国际私募股权基金收购行为的监管是以反垄断法为基础的。我国应借鉴发达国家的这一措施，把《反垄断法》作为监管国际私募股权基金收购行为的核心，同时完善《反垄断法》，使其成为对国际私募股权基金进行股权交易的主要规制形式。

（一）对金融性收购作出预防性的规定

    国际私募股权基金对同一行业多家企业的收购可能会对市场结构和竞争情况产生影响，如高盛集团对雨润的持股和对双汇的收购，对我国的食品行业产生了巨大影响，国际私募股权基金大规模收购会带来市场垄断问题。因此国际私募股权基金收购国内企业的金融性并购行为应纳入针对企业并购行为的《反垄断法》中。

同时，完善《反垄断法》对金融性并购审查的原则性规定，细化规制并购活动的具体实施和操作细节，把《反垄断法》真正作为监管国际私募股权基金收购行为的核心，对国际私募股权基金等私募股权投资基金参与下的收购行为可能出现的垄断进行预防性规定。③
（二）对国际私募股权基金收购实行有条件的垄断豁免

从国外反垄断法及司法实践来看，即使某一企业并购可能会产生或加强市场支配地位，但因存在一些积极因素，所以对改善市场竞争条件的国际私募股权基金收购行为并不能绝对地禁止。①在实行“有条件的准入，有限制的开放” 的行业准入的同时，针对国际私募股权基金投资收购行为相对短期性的特点，在一定程度上对国际私募股权基金在重要基础设施领域、公益性行业及比较薄弱的新兴行业的特定垄断经营和联合行为进行有条件的豁免，也是十分必要的。但在针对国际私募股权基金收购行为进行有条件豁免的同时，需要注意对类似国际私募股权基金所采取的间接投资的审批，防止国际私募股权基金以此来规避我国法律。

同时，在国际私募股权基金收购国内企业中，对于反垄断的适用应该持谨慎态度，不该适用过广，对于一些缺乏竞争的领域，不应过多地限制国际私募股权基金的收购行为。
二、完善国际私募股权基金收购的审核与监管

现阶段，国际私募股权基金收购的审查机制需要进一步细化和完善。从内容上讲，必须建立联合审查机构。

（一）建立联合审查机制
    由于对国际私募股权基金收购我国企业的监管多头审批，缺乏协调性，利益冲突明显，因而需要建立国际私募股权基金收购的联合审查机制。目前，我国还没有一个集中审核国际私募股权基金收购的机构，国际私募股权基金收购监管尚处于多头管理阶段。同时，地方政府为了政绩或者解决国有企业的沉重包袱，存在吸引国际私募股权基金的强烈愿望，在国际私募股权基金收购的利益关系和审批权限上与国际监管理念出现不一致。此外，国际私募股权基金收购监管不到位很大程度上还是由于部门不协调和相互利益冲突造成的，需要建立跨部门、跨地区的联合审查机构，建立透明、规范的审查程序和流程，切实把住审批关，特别是有关反垄断和国家安全的审查，单一的部门是无法完成的。在目前统一的审查机构还没有建立的情况下，可以建立临时的联合审查会议之类的机构，作为过渡性机制。
（二）加强对国际私募股权基金收购方式的审查和监管

国际私募股权基金能够规避现行法律或政策，采取越来越隐蔽和多样化的曲线收购方式，比如联合持股，以及通过国内企业间接持股等方式，甚至还可以通过成立诸多的中小公司进行化整为零的蚕食收购等方式收购我国企业，因而我国应加强对国际私募股权基金收购方式的审查和监管。通过严格限定国际私募股权基金的收购限额，如规定国际私募股权基金所占股权的最高限额等及相关手段来加强对国际私募股权收购方式的监管，杜绝国际私募股权基金的变相收购方式。

（三）界定国际私募股权基金收购审批范围

如前所述，印度对符合有关行业限制和投资比例的国际私募股权基金由印度政府授权印度储备银行按自动程序进行审核；但对突破行业限制和投资比例规定的国际私募股权基金则需在印度外资促进署推荐的基础上，由印度政府批准。①我国应借鉴印度对国际私募股权基金的收购审查制度，将国际私募股权基金收购的审查分为分为需要审批和不需要审批的，以提高审批的效率。对投资于鼓励性行业或允许性行业的收购比例不超过法定限额的，不需要审批，国际私募股权基金投资者负有申报的义务；对于收购比例达到一定程度的，则必须进行审批。对投资于限制和禁止国际私募股权基金进入行业的收购则实行严格审批制度，对需要审批的投资项目，应根据国际私募股权基金的持股比例、投资额度和投资领域，分为中央和地方两级审批。审批的内容包括国际私募股权基金进入的行业，国际私募股权基金收购的规模，国际私募股权基金进入的比例，国有资产的评估是否准确，国际私募股权基金的投资方向等。②
（四）构建国际私募股权基金收购的安全审查制度

我国对国际私募股权基金收购的安全审查极不完善，行业准入审查和反垄断审查并不能替代国家安全审查，现行的行业准入审查和反垄断审查最多只是对国家经济安全的审查，国际私募股权基金收购有可能对广泛的国家安全，包括国防安全构成威胁，我国在这方面的审查制度基本缺失。目前，迫切需要建立全面的国际私募股权基金收购国家安全审查制度。不同的并购主体，比如金融性资本与产业资本，并购的目的、资金来源都不相同，在并购过程中到底应该披露哪些内容，信息披露怎样做到公平，避免外资欺诈和操纵市场，这些都是监管部门必须解决的问题。
三、对国际私募股权基金收购领域的引导和规范

《外商投资产业目录》（2007年修订）等规定将外商在华投资项目分为鼓励、允许、限制、禁止四类并列举了具体产业。应该在现行《外商投资产业目录》（2007年修订）等规定的基础上，将普通竞争性行业和一般性公用行业基本放开产业限制，将调整任务交给反垄断法。同时对国际私募股权基金投向的原则和范围亦应作出严格规定，把政府对行业的管制分为两类：一类是政府为了维持国有垄断企业的地位而刻意划分的，例如石油、电信、医疗、教育等行业，对这些行业的管制可能是违背效率原则的，政府对这些行业的管制应该放开；另一类是真正关乎国家利益的战略性行业，例如稀土资源开发、军工行业等，这些行业应该继续保持严格的管制。并将《外商投资产业目录》做为外国投资法的附件，根据我国经济发展和国际经济环境的变化予以适时的、适当的调整。

我国在相关立法中应借鉴其它国家对国际私募股权基金收购的行业准入进行限制，对关系国际民生、国家经济命脉及国家安全利益的基础企业实行有限制的开放准入。

第三节 收购过程方面的立法完善

一、资产评估制度的完善

（一）要做到评估独立和公正
国际私募股权基金收购我国企业，特别是我国基础企业时，须经我国有资格的评估机构评估，经确认后的价格作为定价的基础。目前，国内的评估机构往往属于国有资产管理部门或行业主管部门，同时具有法规制定者和资产所有者的双重身份。①这种操作程序的不规范性会影响评估的公正性和独立性，在国际私募股权基金收购中难以令国际私募股权基金投资者信服。所以应尽快建立权威的资产评估机构。 
    （二）采取科学的评估方法
我国目前普遍采用的评估方法尚不科学，国有资产大多按账面价值，将有关会计要素的账面净值简单加减，但企业账面价值并不能真实地反映资产现值，与市场价有较大的差异。另一方面，商标、商业信誉、工业产权、专有技术、土地使用权、市场占有率等无形资产要么漏评，要么存在极大的随意性。②因此在评估过程中，改进和完善国内资产评估方法，按重置价值计值，考虑企业资产价值动态上的变化；对无形资产要有一个具体化的指标，将企业的商标、商誉、市场占有率等纳入评估内容，防止无形资产的流失。③   

（三）加强对非国有资产的评估
以往的法律法规中，企业股权转让之前只要求对国有资产进行评估，对于企业间或者两个独立法人间的股权买卖没有强行要求进行资产评估。《规定》要求不分任何所有制形式，无论是国有还是民营企业，或者其他混合所有制，都要求在转让股权的时候对股权或资产进行评估，以评估的价值作为确定交易价格的基础。但是在实际操作中对非国有资产的评估往往只流于形式，这样容易成为资本外逃的一个途径，导致不法分子在侵吞国有资产后轻松地改头换面，通过国际私募股权基金收购流出境外，所以对非国有资产的评估也要严格。应具体、有效的规定国内企业评估机制，增加评价机制的透明度、公正性，对目前国际私募股权基金所惯常采取的动态价值评估方法，立法上对其适用范围、风险防范要有所规定。对采用动态价值评估方法后可能产生的出资不到位、股权突破限制性规定等问题的法律后果应有预警性规定。①
二、税收配套制度的完善

国际私募股权基金，在我国设立投资实体，所得的投资收益必须按照我国相关法律缴纳所得税，而且没有任何税收减免，这对于所有国际私募股权基金而言是难以接受的。例如，国际私募股权基金在美国的税负仅为15%的资本利得税，而在我国设立投资实体，则面临着33%的所得税负担。因此国际私募股权基金规避现行法律或政策，采取越来越隐蔽和多样化的曲线收购方式，在百慕大或开曼群岛等“避税天堂”设立特殊目的公司，将其创造的价值放在海外，避免在我国缴纳所得税，导致了我国税收流失。我国应汲取韩国及发达国家在此方面的经验，修订相关的税收规定，在税收方面，国际私募股权基金收购和国内并购行为适用相同的法律，所有资本所得必须缴税，堵住曲线收购的税收漏洞，着眼于促使外国私募股权基金将其价值创造活动置于中国境内(开展人民币业务，并将从事中国业务的法人实体、资金中心和运营中心设在国内)，而不仅仅是通过投资于中国境内资产为境外投资者和其他相关主体创造价值，以维护国家的税收利益。但对于比较薄弱的新兴行业及特殊行业，可以实行税收优惠，促进国际私募股权基金的进入，以推动该行业的积极发展。

第四节 退出机制的立法完善

国际私募股权基金的健康发展需要进入良性循环，就必须有畅通的退出渠道，否则就无法获取高增长阶段的高利润。因此，退出机制对于国际私募股权基金具有决定性作用。“海外曲线IPO”的最主要原因就在于退出渠道不畅通，如果从法律上对国际私募股权基金投资的退出渠道进行合理规范，建立多层次的产权交易市场，国际私募股权基金完全能够实现通过直接上市或上市后转让股权实现退出，而国内的产业资本或金融资本也可以接盘，减少资产流失的风险。与此同时，对“曲线IPO”给我国带来的税收损失、资产流失和经济安全必须加强必要监管，在拓宽退出机制的前提下，“曲线IPO”应该作为一种法律规避行为予以禁止。

一、构建的多层次的资本市场退出体系

我国2006年1月1日起实施的《公司法》和《证券法》，2007年6月1日起实施的《企业破产法》对诸如上市门槛降低、企业回购股份等问题有了新的规定，股权分置改革正在逐步解决股权流通问题，这些有利于国际私募股权基金的退出。但完善国际私募股权基金在中国资本市场上的退出机制，还需要建立起由主板、二板、柜台交易市场和产权交易市场构建的多层次的资本市场退出体系：拟公开发行上市的公司在证券交易所内上市，公开发行未上市的公司在全国柜台交易市场挂牌交易；而未发行上市的公司将在带有区域性的产权交易所里流通转让。这样，为国际私募股权基金提供一个良好的退出平台。①
（1） 完善主板市场
主板直接上市之后转让股权是最容易得到溢价的退出途径，它也是国际私募股权基金最为推崇的变现渠道。但是由于证券市场发育程度不同，企业直接上市的难度各异。如美国资本市场包括四个层次：第一，主板市场即纽约证券交易所，它对上市公司的要求很严，要求公司达到较大规模并有良好的业绩，有较高的盈利水平和完备的管理制度等，一般企业很难达到这一标准；第二层次是第二级市场如美国证券交易所，它对公司在注册资本、获利水平、资本结构等要求较低，部分国际私募股权基金投资收购的企业可在此上市；第三层次是美国全国证券自动交易系统，即纳斯达克（NASDAQ）证券市场，它对企业上市的财务要求较低，但交易方便，管理规范，是国际私募股权基金进行股权交易最理想的交易市场；第四层次是地方性证券交易市场，如美国渡士顿交易所。②现阶段，我国政府已经把经济发展的重点转移到以推动高科技产业发展为主要内容的科教兴国的战略方针上，政府已经调整了上市政策，但是因为我国证券市场发育程度较低，市场容纳能力有限，对于大多数被收购企业而言，选择主板市场上市仍有很大难度。在其他退出渠道尚未健全的情况下，对主板市场的过多限制已明显限制了国际私募股权基金收购退出。我国政府应积极完善证券市场、促进经济发展，适时调整政策法规，增加被收购企业在主板市场上市的机会。①
（二）建立健全二板市场
所谓二板市场是相对于主板市场而言，主要是为运作良好、成长性较强的新兴中小公司提供融资的场所，二板市场是国际私募股权基金退出的主要途径。欧美国家都有完善的证券市场，都有各自的二板市场支持国际私募股权基金的退出，如前面提到的纳斯达克市场和欧洲的小盘股市场。②二板市场主要针对高新技术企业和中小企业，在上市要求和条件、上市审批、股票交易规则等方面与主板市场有较大差别。并不是发达的二板市场导致了发达的国际私募股权基金，而是有效率的国际私募股权基金促成了二板市场的发达。如果没有一个发达有效的证券市场，国际私募股权基金的一切努力都不可能转化成企业成长的预期。实际上多数国际私募股权基金与中小企业的经营盈亏无关，它不能从所投资的中小企业的经营盈利再获得收益，其收益只来源于企业成长期。中国对在深圳设立的二板市场，应该放宽上市条件，对高新技术企业上市适应放宽连续盈利年限、连续经营记录以及公司股本规定；放宽再融资条件，对少数急需资金实施高新技术项目的高技术上市公司配股时，净资产收益率、配股间隔期以及配股比例要求都可以适应放宽；二板市场应当是一个全流通的市场，不再有目前主板市场中的国家股、法人股和公众股的划分，否则，国际私募股权基金投资形成的股权将无法实现或者变现性极差。③     
（2） 建立场外交易市场
仅仅依靠主板和二板市场还难以满足数量众多的国际私募股权基金股权交易、资本流动的需要，中国还需要建立场外交易市场。
由于种种原因1997年底，我国政府对进行场外交易证券中心(包括自动报价系统)实行彻底清理整顿，使场外交易基本处于停滞状态，现有的产权交易市场也不允许非上市公司的产权交易。我国应该重新开放场外交易市场。在充分考虑主板以及未来创业板市场发展需要的同时，在上柜交易的资格、条件、交易规则、结算和监管等方面也要进行严格规范。如在全国制定统一的规则，成立场外市场监督委员会和交易资格认定委员会，明确界定交易品种。对于以实现全国范围内股权流动和转让为目的的已有股票交易，要求企业产权明晰，具有股份有限公司的组织结构，上柜交易的为企业产权。使场外交易市场成为证券市场的必要补充和国际私募股权基金的主要退出渠道。①
（四）完善产权交易市场
国际私募股权基金退出的实质是产权在投资者之间的转移，其是否顺利有赖于产权关系是否明确，也有赖于产权市场是否健全。近年来，我国的产权交易市场规范快速发展，已成为资本市场的重要组成部分，在防止国有资产流失、遏制腐败和产业结构调整等方面起到了不可替代的作用。我国资本市场还比较单一，二、三、四、五板市场尚未建立，而产权市场实际上承担着这部分市场平台的功能。目前证券市场只能对1400多家上市公司的股权流动提供服务，而大量非上市企业的并购重组是在产权市场完成的。②但对于未能上市交易的被收购企业而言，虽然可以通过产权交易市场进行转让，但在实践中，国际私募股权基金通过产权交易退出仍存在许多问题。建立健全产权交易市场，放宽产权交易的政策限制，充分发挥市场机制的作用，使其成为国际私募股权基金退出的重要途径。　
主板市场、二板市场、场外交易市场，以及一般产权交易等共同构筑了我国的多层次产权交易市场，使得不同质量、规模、风险度的国际私募股权基金都能以合适的方式实现产权流通，并为国际私募股权基金的顺利退出提供了保障。
二、在一定程度上开放资本项目管制

虽然中国政府资本项目管制，在一定层面上被国际私募股权基金成功规避了，但是资本项目管制在某种程度上仍然是有效的。例如，在国际私募股权基金借道外资银行或者通过股东借款，将境外资金输入国内进行投资后，由于资本管制的存在，导致投资收益不能随投资本金同时汇出国外。然而，如果中国政府迅速扩大QDII①的规模和出台港股直通车政策，将会为境外私募股权基金汇出投资收益提供完美的通道。一旦中国经济增长减缓、人民币升值预期变得不明朗，那么扩大资本流出的政策很可能演变为资本外逃的捷径。从这一意义上来讲，我国应该慎重对待资本项目开放，在一定程度上开放资本项目管制。资本项目管制是中国经济应对金融危机的最后一道防火墙，在中国经济体制改革尚未结束之前，金融开放和资本项目自由化的步伐不能太快。

我国相关的国际私募股权基金收购立法完善，包括外商投资法的制定，反垄断法律制度的完善，监管立法、资产评估制度和退出机制的完善等，构建了一个较为完整统一的国际私募股权基金收购法律体系，为国际私募股权基金收购的顺利退出提供了良好的法律环境与政策环境，同时有利于我国私募股权基金市场的迅速发展。

结   语

国际私募股权基金已经叩开了我国的大门，从总体看国际私募股权基金收购对我国的经济发展有着积极的推动作用，对促进国内市场的快速发展具有积极的意义；但其收购行为——尤其是对我国基础企业的收购所带来的消极影响不可忽视，亟需我国相关法律制度的完善以规避其消极作用。

本文在对国际私募股权基金的概念、特征及与相关或类似的概念相比较的基础上，探讨了国际私募股权基金收购我国企业所存在的法律问题，并比较研究了发达国家和发展中国家的立法经验，加以借鉴，针对如何完善对国际私募股权基金收购进行规范和引导的相关法律制度提出了一些不成熟的建议。
国际私募股权基金作为一种新兴的金融资本工具，是成熟市场体系中不可或缺的一部分。我国资本市场体系的发展，需要国际私募股权基金的健康运作，需要有国际私募股权基金运作的良好法律环境和政策环境。相关法律环境和政策环境的健全和完善，最终能够促进我国私募股权基金市场的发展，促进我国资本市场体系的发展成熟。
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