积极探索设立广州产业                     投资基金的思路建议

广州市金融服务办公室

产业投资基金作为资本市场的重要组成部分，是实体经济的重要支撑，具有融资、优化资源配置、提高资金配置效率的功能。设立产业投资基金，有利于拓宽融资渠道，发展直接融资，改善投融资结构，分流过剩的流动性，减少银行信贷压力和风险；有利于改善企业股权结构，改善公司治理和财务结构，提高企业竞争力；有利于重点产业发展，促进经济结构调整优化，从而推动经济社会又好又快发展。设立产业投资基金对我市推动重点产业和重点领域加快发展具有重要的现实意义。到目前为止，继天津渤海产业投资基金获得国家批准作为第一批人民币产业基金试点外，山西能源基金、上海金融基金、广东核电基金、西部开发基金等正在积极申报第二批试点。

2006年，市金融办会同有关证券机构就我市设立产业投资基金问题进行了专题研究，并走访了国家发改委及有关专家学者，结合广州实际形成了设立广州产业投资基金的基本操作思路。

1、 基本思路

（一）重点做好基金管理公司的设立

1.设立国有相对控股型基金管理公司。

产业投资基金的组织结构包括：有限合伙型、公司型和信托型三种形式。2007年6月即将实施的新《合伙企业法》第一章第三条规定：国有独资公司、国有企业、上市公司以及公益性的事业单位、社会团体不得成为普通合伙人。因此，为适应不同风险类型基金的需要，满足新《合伙企业法》中的国有公司不能成为普通合伙人的规定，设立有限责任制基金管理公司，并在基金管理公司下设不同类型的产业投资基金，以利于国有公司间接参与基金的设立和管理。 

同时，基金管理公司设立为有限责任制，有利于控制风险，避免经营过程中出现因不可预测风险带来的无限连带责任。

2.引进国际著名机构作为战略投资者。

国内投资机构比较熟悉国内的投资环境，但缺少国际化视野和投资经验；而国外投资机构虽不大熟悉国内投资环境，但投资理念较为成熟、投资经验较为丰富，并可从全球化角度对所投资行业进行前瞻性分析。因此，建议引进国际著名的投资银行或有产业投资基金经验的国际金融机构作为合作方。这样有利于引进国外资本与先进的投资技术，积极稳妥地推进产业投资基金业务的发展。

3.合理设置股权结构。

为保障政府主导地位，建议国有资产管理公司在拟组建的基金管理公司中持有34%的股份，实现国有相对控股。为提高外资参股的积极性，可给予其33%股份参股基金管理公司。

产业投资基金主要从事实业投资，收入主要源于投资项目的分红收益。因此，基金在治理结构上需要引入具备较强实业投资经验和资本运营经验的金融投资机构，以便于基金的成功运作。并建议选择具备较强实力和品牌的证券公司、信托公司、保险公司、上市公司及代表性民营企业作为合作方，以减轻政府的资金压力，确保基金成立后的成功运营。这部分股权可占合资基金公司33%的股份。 

按以上股权设置模式，中方即持有67%股份，处于绝对控股地位。

（二）基金管理公司下设不同类型的产业投资基金

1.从公司型创业投资基金起步运作。

基金管理公司成立后，第一步设公司型创业投资基金，重点投资于具备自主研发能力的高科技中小企业。

根据国家发改委等有关部委2005年发布的《创业投资企业管理暂行办法》相关规定，创业投资公司的设立不需要上报国家有关部门审批，在当地工商注册登记后即可成立。同时，创投公司在发改委备案后可得到70%所得税抵免的优惠政策支持。根据国家产业政策和广州的实际情况，首只创投基金可重点投向生物医药和软件技术项目。

与此同时，可探讨设立公司型运作的私募股权基金（PE），重点开展与资本市场相关联的业务。包括战略投资于拟上市企业股权，以及开展上市企业的并购重组业务。

2.设立有限合伙型产业投资基金。

有限合伙型产业投资基金是充分利用普通合伙人的投资经验和管理水平，创造优良的基金业绩。由于有限合伙型基金在运营中不需要交纳企业所得税，且具有灵活的激励机制、高效的管理架构、高度敏感的投资机会捕捉能力，目前国际上大多数产业投资基金采用有限合伙型。有限合伙型基金也将是基金管理公司战略发展的重点。

需要注意的是，设立有限合伙型产业投资基金，其关键是选择好具备高水平基金运作能力并具备承担无限风险条件的普通合伙人。

（三）产业投资基金赢利模式

建议设立三只产业基金：创投基金、私募股权基金和有限合伙基金。其中创投基金和私募股权基金由基金管理公司直接设立，均为公司型；有限合伙型由基金管理公司以有限合伙人身份和普通合伙人合作设立，所选的普通合伙人可以由合作方的国际金融机构推荐，需要其具备成熟的投资理念，丰富的投资经验和管理能力，以及长期优异的投资业绩。

创投基金的投资方向主要是新兴产业及高科技产业，如生物制药、软件技术等，这类产业具有收益高、风险大的特点。基金将重点投资这些行业中具备自主创新能力的中小企业。

私募股权基金的投资方向为资本市场相关业务。重点是拟上市企业以及上市企业的并购重组业务。一方面，基金作为战略投资者参与拟上市企业的股权投资，既享受企业经营中的分红收益，同时利用自身优势与经验协助企业上市，以实现上市后的股权增值收益。另一方面，基金利用其资本运营经验，参与上市公司并购重组业务，以获得财务顾问收益。

有限合伙基金的投资方向由普通合伙人选择高风险高收益项目，并负责基金的具体运作。根据新《合伙企业法》规定：在有限合伙型产业投资基金中有限合伙人不执行合伙事务，普通合伙人执行合伙事务，执行事务合伙人可以要求在合伙协议中确定执行事务的报酬及报酬提取方式。因此，有限合伙模式下，普通合伙人可以较少的出资获取远高于自己出资份额的收益，如普通合伙人出资1%，可以分得20%的利润。同时，为约束普通合伙人，新《合伙企业法》中也规定，普通合伙人在享受较高利润分配时，也应承担无限连带责任。有限合伙基金通过这种高效的激励约束机制促使普通合伙人运作好基金。

通过以上三只产业投资基金的设立，以创投基金引导和扶持高科技中小企业发展以及获取较高收益；以私募股权基金战略投资于拟上市企业和参与上市企业的并购重组业务，获得拟上市企业的股权分红收益和上市后的股权溢价收益及上市公司的财务顾问收入；以有限合伙型基金获取与高风险匹配的高收益。

（四）科学命名产业投资基金

为了避免因产业投资基金地域局限，限制了产业投资基金的健康发展，建议不使用具有地区概念性质的产业基金名称。

2、 有关建议

产业投资基金是一种创新融资模式，具有独特功能，各省市都在积极探索并争取设立。我市具有设立产业投资基金的需求和条件，应积极进行探索，开辟新的投融资渠道。

（一）成立专门机构协调推进广州产业投资基金的设立。可由市金融办会同政府有关部门及专门机构组成广州产业投资基金推进工作小组，具体负责制定产业投资基金设立方案，并做好有关申报工作。

（二）聘请著名专业机构设计设立方案。设立产业投资基金是一个新事物，要求高、涉及面广、专业性强。建议聘请国内有经验的著名专业机构进行方案设计，并请有关专家进行评估论证，确保方案可行和可操作。

（三）我市设立产业投资基金可重点考虑亚运、南沙开发和高新技术产业（软件及生物医药）等题材，最终以评估论证确定。

（四）积极发动本地有实力的金融投资机构以及有实力的国有和民营企业集团参与基金的发起设立。
