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永远价值大于价格，

永远靠谱务实奋斗！

新《合伙企业法》将为私募基金在中国的发展铺平道路

——浅析新《合伙企业法》

　        随着私募股权投资基金和私募证券投资基金在我国的快速发展，2007年6月1日，新《合伙企业法》施行，对私募基金，尤其是合伙型私募基金在中国的发展具有建设性的意义。修改后的合伙企业法共一百零九条，增加了“有限合伙”这种新的合伙企业形式，此外，还根据现行合伙企业法实施中遇到的一些问题，对现行合伙企业法的相关规定进行了修改。对于私募基金来说，新《合伙企业法》的出台既为私募基金在中国的发展扫清了法律障碍，又为私募的发展注入了活力。因为从世界范围上来讲，大多数的私募基金都采取了有限合伙这一组织形式，但是在中国，由于法律制度的不完善，原有的《合伙企业法》不能满足私募基金的需求，大多数的中国私募基金只能采用公司制这一组织形式，因此，新《合伙企业法》的出台对广大的私募投资者与管理者来说，无疑是一大喜讯。

        以下简要分析一下新《合伙企业法》对中国私募基金发展的影响： 

        一、承认有限合伙，丰富PE组织模式

        新《合伙企业法》确定了有限合伙这种国际通行的PE组织模式在中国大陆的合法地位。原《合伙企业法》只承认全体合伙人承担无限连带责任的普通合伙即无限合伙，不承认有限合伙，这显然不能符合私募投资者的心理需要及国际上关于PE的通行组织模式。新《合伙企业法》出台后，填补了我国关于有限合伙的制度空缺。

        新《合伙企业法》第2条规定，合伙企业包括两种：普通合伙企业和有限合伙企业。有限合伙由普通合伙人和有限合伙人组成，普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任，有限合伙人仅以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。有限合伙在有一个以上的人承担无限责任的基础上，允许更多的出资人承担有限责任。

        对于有限合伙型私募基金来讲，这样的组织形式旨在搭建一个“能人和富人共舞”的平台，由富人(投资者、创投机构、“资本家”)作为有限合伙人，在出资范围内承担有限责任；能人(经营者、“知本家”)作为普通合伙人参与企业经营，对合伙企业债务承担无限连带责任。在这个制度框架下，由于普通合伙人需对合伙企业的债务承担无限连带责任，从而使企业治理实践中常见的经营者道德风险问题，一定程度上得以避免或者降低，投资者可以放心将资金交给承担无限责任的管理者。而对于普通私募投资者来讲，有限责任降低了其投资风险，明确划分了风险界限，同时允许其将有限的资金投入到多个基金项目中，充分合理的利用资源，为投资者参与私募资本市场注入了活力。

        二、承认法人合伙，满足投资人要求

        根据原有的《合伙企业法》的规定，只有自然人可以成为合伙人，无法满足许多法人单位成立法人合伙的需求。所谓法人合伙，是指两个或两人以上的法人之间根据合伙合同的约定而设立的，共同出资，共同经营，共享利益共担债务，不具有法人资格的经济联合组织。新《合伙企业法》肯定了法人合伙这一形式的存在。根据修改后《合伙企业法》的规定，除国有独资公司、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，其他的法人企业、组织可以成为普通合伙人。

        因此，投资人可以成立有限责任公司作为普通合伙人加入有限合伙企业，作为基金的管理人，投资人仅以有限责任公司的净资产对合伙企业债务承担无限责任，极大的规避了无限连带责任的法律风险和投资风险。（但是，按照《公司法》第15条的规定，除法律另有规定外，公司不得成为对所投资企业的债务承担连带责任的出资人，这样，就使得基金公司、证券公司、风险投资公司以普通合伙人身份进入有限合伙企业出现了法律障碍，对此，《合伙企业法》与《公司法》之间出现的法律缝隙应当弥补。但是，实践中，已经有一些地方的工商登记部门准予有限责任公司登记成为有限合伙企业的普通合伙人，在法律实践中有限责任公司成为有限合伙的普通合伙人是可行的）。

虽然上述国有独资公司、国有企业上市公司以及公益性的公司、社会团体不得成为普通合伙人，新《合伙企业法》并不禁止其成为有限合伙人，这就给社保资金、银行资金等等找到了出路，它们可以通过成为有限合伙人，达到向私募资本市场投资的目的。

        三、区分不同合伙人类型，灵活出资制度

        新《合伙企业法》第16条在规定合伙人可以以现金、实物、知识产权等财产或财产权利出资的同时，对普通合伙人与有限合伙人的出资权利作了区分。第64条规定：有限合伙人可以用货币、实物、知识产权、土地使用权或者其他财产权利作价出资。但有限合伙人不得以劳务出资。 与此相对应的是，普通合伙人可以用劳务出资。所谓劳务出资，就是用不脱离人身载体的技术、管理水平等知识技能和智力进行出资。由于普通合伙人参与合伙企业事务的执行与企业的管理，承担无限责任，允许其用劳务出资不仅满足了其事务执行的要求，也完善了对管理者的激励机制。 因此，基金管理人可以用劳务出资而成为有限合伙的普通合伙人，对合伙型基金的日常运营进行管理。对于有限合伙人而言，由于他们对企业债务只承担有限责任，并不负责合伙事务执行，法律规定他们不能以劳务进行出资。一般基金投资者则可以用其他资产进行投资，满足基金对资本的需求。另外，合伙不要求最低注册资本金，在出资方面比《公司法》更灵活，可以尽可能的吸纳社会上的闲置资金。

        四、减轻税务负担，取消双重税制

        目前国内大多数私募基金采用公司制这一组织形式，但公司面临双重税制这一较沉重的税务负担。公司对经营所得需缴纳企业所得税，股东对红利所得需缴纳个人所得税，两次纳税合计可达46％，无疑是比较高的税务负担，限制了公司型基金的发展。

        国务院曾对合伙企业的税收问题做了规定，根据《国务院关于个人独资企业和合伙企业征收所得税问题的通知》的规定，自2000年1月1日起，对个人独资企业和合伙企业停止征收企业所得税，其投资者的生产经营所得，比照个体工商户的生产、经营所得征收个人所得税。

        新《合伙企业法》对合伙企业的税收问题给予了明示，第6条规定：合伙企业的生产经营所得和其他所得，由合伙人分别缴纳所得税。即合伙企业在企业层面不缴纳所得税，只需在合伙人层面一次纳税，环节少，税负较低，适合投资基金的特点。个人合伙人按照个体工商户的税率，需缴纳5％至35%（五级超额累进税率），法人则按企业所得税比例缴纳，这种征税制度相比原双重征税，负担大大降低，为基金投资人带来了实惠，符合私募基金投资者的利益。这一重要的税收优惠措施无疑为合伙这一基金组织模式增加了巨大的吸引力。

        五、税后利润分配更加自由，满足投资者需求

        按照《公司法》的规定，公司分配税后利润时必须提留10％的法定公积金，也就是说最大利润分配额度为税后利润的90%.而根据新《合伙企业法》第18条、33条和69条，合伙企业的利润分配、亏损分担，按照合伙协议的约定办理；合伙协议未约定或者约定不明确的，由合伙人协商决定；协商不成的，由合伙人按照实缴出资比例分配、分担；无法确定出资比例的，由合伙人平均分配、分担。在有限合伙中，利润分配也按照合伙协议的约定办理。

这样的规定使得合伙中，税后利润分配非常自由，可以由合伙人按照自身需求进行约定，利润分配额度无限制，一概由合伙协议约定，无需强制提留公积金、准备金。如果私募基金采用有限合伙形式，将可以实现税后利润百分之百的分配，更符合基金高回报、高分配的需要，同时由合伙人自行约定分配方式，充分满足投资者不同的投资需求。

        六、方便合伙份额转让，优化退伙模式

        新《合伙企业法》明确了有限合伙人的合伙份额转让和退伙问题，使得投资者退出合伙更加方便。根据《公司法》的规定，有限责任公司的股东转让股权时，其他股东有优先购买权，这在一定程度上限制了股权转让的灵活度。而按照新《合伙企业法》第73条，有限合伙人向合伙人以外的人转让其在合伙企业中的财产份额时，其他合伙人没有优先购买权，只要提前30日通知其他合伙人即可，与公司制相比，这样的转让模式非常灵活，使得基金份额的转让非常自由，给与投资者很大的安全保障。

        与此同时，新《合伙企业法》完善了合伙人的退出机制，第45条规定了合伙人可以在合伙协议中约定退伙情形，当发生约定的情形时可以退伙，相对于公司股东一般只能采取股权转让方式实现退出的模式，有限合伙中合伙人的退出模式更为多样化。有限合伙人可以在设立合伙型私募基金时，就于合伙协议中根据其投资计划约定相关退伙事宜，待退伙事宜发生，即可以全身而退。保证了交易的安全和正常运行。

        七、明确普通合伙人的义务,降低道德风险

        新《合伙企业法》在规定了普通合伙人与有限合伙人的权利的同时，明确规定了普通合伙人的相关义务，尽可能地降低私募基金运营中的道德风险，给与私募投资者投资信心与安全保障。

        现代企业中一个重要的问题即是代理的成本问题，企业投资者能否忠实勤勉地最大限度地谋求企业的利益成为投资者非常关心的一个问题。有限合伙通过让承担无限连带责任的普通合伙人进行经营管理在一定程度上解决了这一问题。新《合伙企业法》第96条、97条、99条规定了普通合伙人负有不得进行职务侵占、越权处理、从事竞争业务、违规交易等相关义务，普通合伙人若违反上述义务，则应该依法承担相应的法律责任。

        在采取有限合伙模式的私募机构中，普通合伙人是企业的管理者，具有风险投资的专业知识和技能，一般负责实际运营，其投资经营决策和对合伙企业的管理在很大程度上决定了普通的私募投资者的投资回报程度，故而普通合伙人能否忠实勤勉地履行义务对于私募机构的运营和投资者能否获利就尤为重要。从一定程度上来说新《合伙企业法》中对于普通合伙人相关义务及责任的规定将督促“能人们”踏实运营，保障了“富人们”的利益。因此，新《合伙企业法》进一步规范了普通合伙人的行为，增强了投资者的信心和安全保障，促进了私募基金发展的合理化、合法化。

        在普通合伙企业中，合伙人不得自营或者同他人合作经营与本合伙企业相竞争的业务，否则将承担相应的法律责任。该项竞业禁止的要求在有限合伙企业中得以放宽。新《合伙企业法》第70，71条规定，有限合伙人可以同本有限合伙企业进行交易，可以自营或者同他人合作经营与本有限合伙企业相竞争的业务。

        这一点是与有限合伙人的身份相匹配的，有限合伙人不参与企业的经营管理，没有事务执行权，对合伙企业更多的是监督权，较类似公司制中的股东。对私募基金来讲，投资者可以对多个私募基金进行投资，合理分配资金资源而不用担心竞业禁止条款的约束，既满足了投资者的实际需求，也为其成为合伙制私募基金中的有限合伙人提供了动力
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