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E6_8A_95_E9_80_89_E5_c33_488487.htm 经过三个多月的艰苦

谈判，中国投资有限责任公司(以下简称“中投公司”)委托

投资第一单终于落定。 本报独家获悉，两周前，中投公司出

资32亿美元和JC弗劳尔斯投资公司共同设立一个40亿美元的

基金，由JC弗劳尔斯公司运作，专门投资境外的金融机构。 

知情人士透露，JC弗劳尔斯公司能够在与TPG(德克萨斯太平

洋集团)的竞争中胜出，缘于在合作中给予中投相当优惠的条

款。这位人士认为，从黑石到摩根士丹利再到JC弗劳尔斯，

中投的境外投资经验越来越丰富，也越发掌握谈判的主动权

。 优惠条款 事实上，去年9月底中投公司成立不久，就准备

把数十亿美元委托给一家境外PE(私募股权资本)公司专门运

作，投资境外的金融机构。知情人士向记者透露，中投公司

原来确定的备选委托对象只有TPG一家，并开始就协议的具

体条款进行谈判早在2004年，TPG旗下的新桥投资就因为入

主深圳发展银行而进入中国。 知情人士透露，在与TPG的谈

判开始后，中投意识到，在谈判中引入竞争机制有助于把握

谈判的主动权和争取有利条件。因此，2007年11月底，JC弗

劳尔斯公司也成为了中投的备选委托对象。 由前高盛合伙人

弗劳尔斯设立的JC弗劳尔斯投资公司，是全球最大的专注于

金融机构投资的PE公司。其最有影响的投资当属1999年对日

本长期信用银行的收购。此外，JC弗劳尔斯在德国、荷兰等

欧洲国家也有多笔金融机构股权投资。JC弗劳尔斯历年来所

有投资项目的平均年回报率接近50%。2006年11月，JC弗劳尔



斯北京代表处设立，由此开始了它的中国之旅。 在过去三个

多月的谈判中，由于中投坚持受托方的团队成员也要把相当

数量的自有资金放进这个基金，TPG方面无法满足此条件退

出谈判。就此，上月底，中投与JC弗劳尔斯签署了委托协定

。 据了解，中投的条件是：在新成立的规模为40亿美元的这

个基金中，作为LP(有限合伙人)的中投出资32亿美元，其余

的8亿美元，一半来自受托方的其他基金和关联机构，另一半

也就是4亿美元要来自受托方GP(管理合伙人)个人。正是这一

点令TPG很难接受，而这也是中投公司董事长楼继伟极力坚

持的。 除了接受了这个条件，JC弗劳尔斯最终在其他条款上

也都给了中投很大优惠，特别是在利益分成和管理费上面，

给中投的条件要比行业惯例优惠得多。据了解，按照PE行业

惯例，利益分成是二八分成，20%归管理人，80%归委托人；

管理人收取1.5%-2%的基金管理费。 虽然中投不参与这个基

金具体的投资，但是在投资项目选择上，中投仍然有一定的

发言权，包括对于投资对象所在国的选择、具体的项目投资

等等。 知情人士透露，JC弗劳尔斯公司的CEO弗劳尔斯最初

对于中投报出的如此低的利益分成和管理费也很难接受，因

为接受这些条款将会影响JC弗劳尔斯公司的收益，并会令旗

下其他基金的LP很有意见。但是在JC弗劳尔斯公司中国区董

事总经理宣昌能看来，这是一个非常好的合作机会。因为在

中国知道JC弗劳尔斯公司的人很少，“只有通过做事来打品

牌，才能把知名度打出来。”知情人士说。 这笔已经敲定交

易是JC弗劳尔斯公司在中国的第一笔业务。据了解，作为中

投公司总经理和首席投资官，高西庆参与了整个谈判过程；

在最终决策层面楼继伟也参与；中投公司另类投资部负责PE



业务的李应如负责具体事项的谈判。JC弗劳尔斯公司方面

，CEO弗劳尔斯亲自出马参与了多次谈判；来自公司纽约总

部的一名律师出身的合伙人和中国区董事总经理宣昌能是具

体的参与者。 现实选择 知情人士还透露，JC弗劳尔斯公司专

注于金融企业投资的背景和其突出的历史业绩也是被中投公

司最终接受的重要原因。 耶鲁大学金融学教授陈志武曾经向

本报指出，中投公司应该趁着次贷危机这一“十年难遇”的

机会，买入受次贷危机影响而急需资本注入的国际大型金融

机构股权。去年11月29日，中投公司董事长楼继伟也公开表

示，在一些主权财富基金都向遭遇亏损的大型金融机构注资

以稳定国际金融市场时，中投也将采取这样的行动。 但是，

作为主权财富基金，中投在境外进行金融机构股权投资一直

是一个比较敏感的话题。在美国，中投对黑石的参股引起了

美国国会的高度关注，并导致了相应的立法，因此，通过专

业机构进行金融股权投资对于中投公司来说相当现实。 JC弗

劳尔斯还有一个其他PE公司不可比的优势：如果被投资对象

是家美国银行类金融机构，JC弗劳尔斯可以持有超过25%以

上的股权，因为美国联邦的有关法律规定，不是专做金融机

构投资的PE公司，持有金融机构的股权不能超过25%。而绝

大部分PE公司都会投资很多行业，如工业、房地产、水务公

司等等，这类PE公司在美国的银行类金融机构的持股比例不

能超过25%。而且很多欧洲的金融机构在美国都有子公司。

投资这类欧洲的金融机构，如果不把在美国的子公司分离出

去，也要受这个比例限制。 2006年，JC弗劳尔斯募集了一

个70亿美元规模的基金，到如今将近50亿美元已经进行了投

资。本报获知，目前一个新的基金又在募集之中，计划募集



金额为100亿美元。这个基金募集完成后，JC弗劳尔斯旗下将

有三只基金进行金融股权投资，这三只基金也可以对同一个

项目共同投资，通过多元化投资分散风险。知情人士认为，

从全球来看，在欧洲、美国和日本，潜在的金融投资机会非

常多。 中投公司事件一览 2007年9月29日经国务院批准，中

投公司在北京成立。公司注册资本金为2000亿美元。楼继伟

任董事长、高西庆任总经理、胡怀邦任监事长。 10月，中投

公司以670亿美元价格从国家外汇管理局收购汇金公司。当时

，汇金持有工商银行、建设银行和中国银行的股权市值超过

了3500亿美元。 2008年1月5日，中投海选境外投资管理人截

标。有超过200家公司提出申请，最终入围者有10家左右，他

们将代中投在海外投资，中投要求的年度收益率超过同期投

资基准收益率200个基点。 2月29日，中投迎来首个付息日。

按照4.3%的年利率计算，中投要为首批6000亿特别国债付出

利息129亿元。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


