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「我們不會多付錢」， 10月16日上海併購論壇上，貝恩資本(Bain Capital)中國區負責人表示，如果（併購交易的）收益不符，「我們就會走開，帶著笑容。」
那多半可能是一個苦笑。對於希望留在中國繼續併購買賣的外資，前景日復一日明朗──無論你自稱是哪一種投資者，選擇基本上就只有一個：做小股東。
就在上百位全球投資銀行家濟濟一堂，在金茂大廈用英文追問真正的中國併購機會在哪里的同一天，中國飲料及食品業最著名也最成功的外國戰略投資者──法國達能，宣佈徹底退出上海光明乳業，將自己十幾年苦心孤詣擁有的20%左右股份，轉讓給了地方國資企業。「在國有企業里控股，是不可能的了」。
達能的處境頗具象徵性。10年前，達能可以輕而易舉地買到中國行業龍頭51%或更多的股份。而去年，聯手了三個大陸的基金、銀行之後，達能才拿到果汁龍頭匯源35%的股份。而在與中國奶業冠軍蒙牛的優酪乳合資公司里，達能也只是持股49%的二股東。
相形之下，財大氣粗的財務投資者們遭遇仿佛更為「可憐」：即便合同都已經訂立，要將打到的中國獵物收入囊中，也日益成為不可能任務。
首先，中國的產業龍頭，或明日產業之星們，議價能力空前提高。還未上市的企業被投行日夜騷擾，已經上市的，身價隨著上證指數狂飆。花旗的報告指出，中國的市值已經超過香港，直逼納斯達克。股價讓一切變得不同。9個月前，高盛與美的電器擬訂參股協議時，股價只有眼下的四分之一。這樁交易以流產告終。來自聯想旗下的投資銀行家分析說，過去的中國企業家需要幫助，需要資金、需要技術、需要經理人……這樣的情況正在起變化，很多私營企業和國有企業，認為「自己並不比任何外國公司差」。因此，投資者需要提供更多的「增值」。
就在外資思忖價格與價值或投資哲學等等重大問題的時候，本地金融機構已經四面出擊，在私營或國有領域與之展開競爭。類似中信資本或中國國家開發銀行這樣的機構，在國有領域占盡天時地利。一些外資金融機構稱更看重對中國私有企業的投資。但事實上，除了在高科技領域，目前中國的產業龍頭中，產權清晰的私營公司數量很少。
但出於幾個主要理由，外資不得不接受「小股東」地位，繼續參與中國的併購遊戲。
第一，對於以達能為代表的國際戰略/產業投資者，相比能否及時擠上中國最好產業龍頭的「快車」，控不控股已經成為一個次要問題。達能亞太主管曾對筆者解釋說，控股也好，不控股也好，任何情況之下，對方具備的商業基礎，是併購或合作的前提。
第二，對於國際財務投資者，當小股東，尤其是參股國有企業，往往意味著投石問路。一位國際私募股權基金負責人表示，長遠來看，國際基金們關心能否為中國管理其海外投資這樣的可能性。在新近掛牌的中國投資公司名下，管理著高達2000億美元的外匯儲備。從這樣的的角度視之，即使一些併購交易少利或無利，也會成為外資在中國的必修課。
對於大大小小，以中國為名發起的國際私募股權基金(PE)，參與中國的併購交易則是其職責和使命。一位獨立經濟學家評論說，目前很多PE爭相湧入中國，首先看重的是為數頗豐的基金管理費，「你只要能弄到錢，就賺錢了」。
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