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2011 年 8 月 25 日, 商务部发布了《商务部实施外国投资者并购境内

企业安全审查制度的规定》(2011 年第 53 号)(“《审查规定》”)。该

《审查规定》部分完善了商务部于今年 3 月份制定的《商务部实施

外国投资者并购境内企业安全审查制度有关事项的暂行规定》(商务

部公告 2011 年第 8 号)(“《暂行规定》”),1 并在《暂行规定》有效期

截止之次日生效, 作为《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境

内企业安全审查制度的通知》(国办发(2011)6 号)(“国务院通知”)2的

正式配套文件, 为外国投资者并购境内企业安全审查提供了进一步

的操作指引。 

 
结合今年 3 月份颁布的《暂行规定》, 《审查规定》在如下方面值

得引起关注: 

 
 审查范围的实质判断原则 

 
《审查规定》仍然未公布外资并购安全审查范围内的具体行

业细分和内容。但是, 对于如何判断某项交易属于安全审查的

范围, 《审查规定》引入了一项“实质判断原则”。 

 
《审查规定》第九条规定, “对于外国投资者并购境内企业, 应

从交易的实质内容和实际影响来判断并购交易是否属于并购

安全审查的范围; 外国投资者不得以任何方式实质规避并购

安全审查, 包括但不限于代持、信托、多层次再投资、租赁、

贷款、协议控制、境外交易等方式。”该条款表明, 对于哪些

交易属于安全审查范围, 商务部采取实质判断优于形式判断

的原则, 即判断的标准在于交易的“实质内容”和“实际影响”, 

而非仅仅着眼于交易的法律形式。 
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该规定意在否定并购交易的各种规避手段, 包括代持、信托、多层次再投资、租赁、贷款、协议控

制(如淘宝的 VIE 结构)、境外交易等方式。我们理解, 这与商务部一贯的监管思路是一致的。在《关

于外国投资者并购境内企业的规定》(2009 年第 6 号)第十一条中, 商务部即明确规定, 当事人不得

以外商投资企业境内投资或其他方式规避相关要求。在第十五条中, 商务部同样强调“当事人不得

以信托、代持或其他方式规避前述要求”。由此可见, 进行实质判断是商务部的一贯原则和态度。

与此前不同的是, 《审查规定》较为详细地列举了多项规避手段, 既有目前受到热议的 VIE 结构, 也

包括了其他潜在的规避手段, 如代持、信托等。 

 
 并购交易的后续审查 

 
尽管《审查规定》明确规定了并购交易安全审查的期限为十五个工作日, 但是同时也规定了对已通

过审查的并购交易, 在一定情况变化时需要再次申请。 

 
《审查规定》第十条规定, “外国投资者并购境内企业未被提交联席会议审查, 或联席会议经审查认

为不影响国家安全的, 若此后发生调整并购交易、修改有关协议文件、改变经营活动以及其他变化

(包括境外实际控制人的变化等), 导致该并购交易属于《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境

内企业安全审查制度的通知》明确的并购安全审查范围的, 当事人应当停止有关交易和活动, 由外

国投资者按照本规定向商务部提交并购安全审查申请。” 

 
根据该第 10 条之规定, 即使已经完成的并购交易, 在发生调整并购交易、修改有关协议文件、改变

经营活动以及境外实际控制人变化等其他变化时, 也需要按照规定再次进行并购安全审查申请。这

对于交易双方为了规避审查而采用分步骤交易、境外交易等措施将会起到有效的限制作用。 

 
 商谈机制 

 
《审查规定》保留了《暂行规定》第三条关于商谈程序的规定。在向商务部提出并购安全审查正式

申请前, 申请人可就程序性问题向商务部提出商谈申请。该商谈机制与《外国投资者并购境内企业

反垄断申报指南》的商谈程序相类似。 

 
在《暂行规定》对并购安全审查的商谈机制作出初步规定的基础上, 《审查规定》对商谈程序的性

质作出了进一步规定。《审查规定》明确商谈程序不具有约束力和法律效力, 不能作为提交正式申

请的依据。因此, 企业在经过商谈程序后, 所取得意见并非商务部的正式反馈意见, 企业仍有义务

按照并购交易的情况主动向商务部提出并购安全审查申请。 

 
 审批部门的监管 
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《审查规定》再次强调了外商投资企业再投资过程中的并购安全审查问题。《审查规定》第二条规

定, 地方商务主管部门在《关于外商投资企业境内投资的暂行规定》等有关规定受理并购交易申请

时, 对于属于并购安全审查范围的, 应要求申请人向商务部提交并购安全审查申请。但是, 如何对

不涉及地方商务主管部门审批的交易进行监管，仍存在一定疑问。比如，如果外商投资企业境内再

投资于鼓励类或允许类行业, 按照现行法规，无需经过地方商务主管部门审批而是直接向工商行政

部门提出登记申请。同样, 如果交易双方采取多层次再投资、租赁等方式进行交易时, 也可能不涉

及地方商务主管部门的审批。在此情况下, 商务部门如何对该等并购交易进行监管, 该等交易如果

未申请安全审查可能遭受何种法律后果, 目前还没有明确的规定。目前众多通过 VIE 结构完成外资

并购甚至海外上市的企业, 在《审查规定》颁布后会面临何种命运, 还有待继续观察。 

 

综上所述, 《审查规定》在《暂行规定》的基础上, 新增加了对于规避手段的限制条款, 强调了安

全审查的实质判断原则和后续审查措施, 确定了商谈程序的法律性质。但是, 在《暂行规定》中未

予明确的一些问题, 诸如外资并购安全审查范围内的具体行业细分和内容, 商务部门对无需地方商

务主管部门审批的交易的监管等, 《审查规定》仍保持了沉默。 
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