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国家发改委确认中国外资政策法规适用于外商投资的人民币股权投资

基金 
 
中国国家发改委最近在致上海地方政府的官方复函中明确，在外国基金

管理人投资设立的人民币股权投资基金中，即使外资基金管理机构出资

金额只占很小的比例，该人民币股权投资基金必须仍严格遵守中国外商

投资政策法规。 
 
在一个常见的外商投资人民币股权投资基金（“人民币基金”）结构（如

图表显示）中，外国基金管理人可以直接或间接地投入一小部分外币资

金（比如占承诺资本的 1%，2%或达到 5%），从而获得在新基金中普

通合伙人或基金管理人的地位，而有限合伙人出资通常来自国内人民币

投资者。 
 
就前述人民币基金结构而言，根据中国法律还存在一个法律问题，即这

样的人民币股权投资基金在进行项目投资时是否需要遵守中国外商投

资法规政策对外商投资在许多行业和领域的各种限制。这些限制可能是

持股比例方面的限制，

特殊的审批制度或者

明确禁止外商投资。例

如，如果投资于中国一

家互联网公司，外国投

资者的股份总计不得

超过 49%；外国投资者

被禁止投资于从事某

些重要的自然资源（如

钨、锑、锡、稀土等）

开发的企业。对于其他

一些自然资源（如特殊

和稀缺煤类的开采、海

砂、大洋锰结核开采

等），外国投资者不可

以在所投资公司持有
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控股地位。进一步，外国投资者投资于限制外商投资的行业应适用特别

审批制度和程序。  
 
因此，如果中国法律和政策没有发生变更的话，中国外商投资相关法规

政策应仍适用于人民币基金。有人可能认为将中国外商投资法规政策适

用于前述人民币基金不太合理， 因为外国投资者出资的资本份额在人

民币投资基金中占比很小。在过去几年中，为了吸引外国基金管理人与

外国资本投资，上海、北京等地的政府出台了地方性的特别规定：如果

外国资本在一个人民币基金中的出资额不超过 5%，这个基金在进行下

游项目投资时将不受中国外商投资法规政策的约束。也就是说，该类基

金将会被视为没有涉及外国资本投资、纯粹的人民币基金来看待。这些

地方政府的特别规定曾一度被解读为对外国私募基金管理人的特别优

惠，尽管在国家基本法律法规和政策层面其实缺乏明确依据。 
 
国家发改委近期的书面答复对于国外基金管理人和投资人来说是一个

明确的警告。首先，地方政府作出的非正式政策承诺可能并不像其声称

的那样对外国投资人或管理人有利，甚至可能是不正确的。我们了解到

在一些项目中地方政府或领导作出的承诺并不能履行或在实践中不被

允许。如果外国投资者在投入了各种资源甚至将全部出资额投入中国企

业之后才发现这种潜在的危险，那将为时已晚、处于进退两难境地。而

且一个外国投资者，包括基金管理人和投资人，应意识到中国的全国性

相关法规政策是最最重要的。地方政府许诺的优惠政策可能最终导致重

大损失。 
 
对于已经设立的外商投资的人民币基金而言，在进行下游投资时应注意

严格遵守中国外商投资政策法规。对于即将成立的人民币基金，我们建

议赞助方和基金管理人在中国开展人民币基金业务之前认真做好法律

尽职调查和结构设计等基础性工作。对国内的有限合伙人而言，如果有

意将手中的人民币资本交给外国基金管理人在中国设立的人民币基金，

应该特别关注和避免其人民币资金没有必要地受到中国外商投资政策

和法规的限制。 
 
<完> 
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