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马云们的故事马云们的故事马云们的故事马云们的故事 

  

 故事发生在 2005 年 12 月。在“中国企业领袖年会”上，一位美国律师和阿里巴巴总

裁马云在演讲台上有一场关于并购中律师重要性的“辩论”。 

  

 马云在演讲中说，在收购雅虎中国的过程中，财务顾问和律师团将简单问题复杂化。他

曾对雅虎中国的律师说，“你们知道怎么买公司，但你们不知道如何卖公司。”他指令律师，

用简单明了的法律文件替换复杂文件，在内容上，只需要反映双方原则上已达成一致的意见。 

  

 马云对咨询业和律师业这番评价引起另一位演讲者——国际律师吕立山（Robert 

Lewis）的反驳，吕是全球十大律师事务所之一—路伟国际律师事务所的北京合伙人。 

  

 “当你买房子时，如何确定所有权的变化？你在建筑物上贴上声明所有权标志吗？不，

通常情况下，你取得一份法律合同，并到产权管理部门登记。买房子实际上买的是房子的法

律权利，而且，法律也保护所有权权益。”吕立山说。 

 

 吕立山认为，购买公司也是如此，你实际上购买的是一些权利文件，这些文件确定你对

公司享有的法律权利，包含所有与公司相关的法律权利，同时，这些权利没有重大的漏洞。

此外，作为买方，没有承担不必要的风险和责任。 

  

 事实上，马云也认可了吕立山的观点。当他们坐到一起时，马与吕握手并轻声说，“你

说得很有道理！”两者握手言和。 
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 在中国，有许多企业家们和马云的思维相似，他们聪明刻苦，他们善于思考，他们乐于

以专家思维作出判断，但他们常常想不通——“干嘛让问题复杂化？”“律师的作用真那么

大吗？”“法律风险会落到我的企业头上吗？”……类似的情形诸多。 

  

 日前，《法律风险观察》对吕立山（Robert Lewis）就中国企业并购中常遇到的法律问

题进行了专访。 

  

以买二手车为例看企业并购以买二手车为例看企业并购以买二手车为例看企业并购以买二手车为例看企业并购 

  

《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》：》：》：》：公众很关注中国企业作为买家或竞标者的交易公众很关注中国企业作为买家或竞标者的交易公众很关注中国企业作为买家或竞标者的交易公众很关注中国企业作为买家或竞标者的交易，，，，比如比如比如比如：：：：阿里巴巴收购阿里巴巴收购阿里巴巴收购阿里巴巴收购

雅虎中国雅虎中国雅虎中国雅虎中国，，，，联想并购联想并购联想并购联想并购 IBM，，，，中海油竞标优尼科等中海油竞标优尼科等中海油竞标优尼科等中海油竞标优尼科等，，，，但实际上但实际上但实际上但实际上，，，，越来越越来越越来越越来越

多的中国企业将作为卖家多的中国企业将作为卖家多的中国企业将作为卖家多的中国企业将作为卖家。。。。根据您的经验根据您的经验根据您的经验根据您的经验，，，，中国企业并购中中国企业并购中中国企业并购中中国企业并购中，，，，最容易最容易最容易最容易

犯的错误有哪些犯的错误有哪些犯的错误有哪些犯的错误有哪些？？？？ 

  

吕立山吕立山吕立山吕立山：：：：最大的问题是中国公司 CEO 对国际背景下的并购交易经验不足。全球并购交易有

很多相似点，经多年发展，形成了国际规则，以平衡买卖双方的权益。但大部分中

国公司不熟悉这些规则，也不理解设计标准并购交易流程，以及相关文件的目的。 

  

并购交易通常涉及到大量资金，包含极高的商业和法律风险。这些交易通常是一个

CEO 在职业生涯中参与的最重要的交易。如果不理解游戏规则和交易结构设计，

自然容易犯错误。在并购时，中国企业通常会重视法律顾问的意见，但作为卖方时，

大多数中国企业常忽视法律顾问的意见。 

  

《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》：》：》：》：如果中国公司没有正确地管理并购如果中国公司没有正确地管理并购如果中国公司没有正确地管理并购如果中国公司没有正确地管理并购程序和准备文件程序和准备文件程序和准备文件程序和准备文件，，，，会产生什么问题会产生什么问题会产生什么问题会产生什么问题？？？？ 

  

吕立山吕立山吕立山吕立山：：：：简单来说，如果是买家，可能支付过高的价格，而买到的资产或业务的价值实际低

于其预期，或承担其先前没有意识到的额外法律责任；如果是卖家，可能卖出的价

格低于实际应当卖到的价格，或者将好的资产给了买家，而自己保留过多业务或不

良资产。 

  

《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》：》：》：》：能给出一些实际的例子吗能给出一些实际的例子吗能给出一些实际的例子吗能给出一些实际的例子吗？？？？ 

  

吕立山吕立山吕立山吕立山：：：：以并购中尽职调查的作用为例。比如，您的公司想在市场上买一辆二手商务车，付

钱给卖主之前，你会检查轮胎、发动机、内饰等，以确定车的状况良好。如果经验

多一些，你还会索要定期维护和修理记录，确定这辆车没有遭受过重大撞击，以及

买主拥有车的所有权，而不存在银行抵押权。最终的目的是保证你的钱没白花。 

  

买一个公司的道理相同。但是企业并购显然比买卖一辆旧商务车要复杂得多，调查

的范围更全面，通常包括技术、财务、法律各方面的事宜。对于一个重要并购，老

练的买家都会组建一个包括内部和外部专业顾问的小军团，调查所有与被收购公司

经营相关的资料和信息。 

  

在跨国并购中，中国卖家往往不能充分合作，因为他们不熟悉标准并购尽职调查程

序的目的和范围。这对卖家来说相当不利，买家会认为卖家可能在试图隐瞒一些信
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息，或者如果买家不能获得尽职调查信息，就会从最坏的角度考虑。无论哪种情况，

买家都会对被收购公司的价值产生怀疑，自然出的价格就更低。 

  

还用买商务车的例子。如果你知道车主实际上有保养和维修记录，但却拒绝或不能

向你提供复印件，你会有什么反应？你自然也会觉得车可能有问题，然后降低出价，

或者干脆不买这辆车了。中国卖家在尽职调查中不合作的时候，外国买家也是这样

想的。道理非常简单，而且很好解决，但由于中国卖家还没有完全理解，因此不能

在并购中将公司资产卖出最高的价格。 

  

并购合同真那么复杂吗并购合同真那么复杂吗并购合同真那么复杂吗并购合同真那么复杂吗？？？？ 

  

《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》：》：》：》：但是但是但是但是，，，，很多中很多中很多中很多中国公司对于国际并购合同的反应都跟马云先生对雅虎中国公司对于国际并购合同的反应都跟马云先生对雅虎中国公司对于国际并购合同的反应都跟马云先生对雅虎中国公司对于国际并购合同的反应都跟马云先生对雅虎中

国并购协议的草稿的反应一样国并购协议的草稿的反应一样国并购协议的草稿的反应一样国并购协议的草稿的反应一样—国际合同实际上不需要那么复杂国际合同实际上不需要那么复杂国际合同实际上不需要那么复杂国际合同实际上不需要那么复杂。。。。这这这这

种反应就没有一点道理吗种反应就没有一点道理吗种反应就没有一点道理吗种反应就没有一点道理吗？？？？ 

  

吕立山吕立山吕立山吕立山：：：：如果外国买家只是简单地把以前在境外用过的并购合同模版拿过来，把当事人名称、

价格条款等改一下，就交给了中国卖家，中国卖家完全有理由抱怨。但同时也应当

看到，国际并购已经发展了几十年，发展的方向是最好地平衡买卖双方的权益，因

此不能简单地因为中国本土化并购还没有得到足够的发展，就舍弃这些标准条款。 

  

实际上，对于两个中国公司之间的国内并购来说，这些标准条款也是经过时间考验

的方法，双方应当采用相当多这样的标准来分配风险和责任。 

  

在中国，你可能不需要大多数跨国并购交易所使用的 100 多页的收购协议，但是很

多中国国内并购交易一般使用 10 多页的收购协议的结果是，买方承担的风险比同类

国际交易中应当承担的风险更高。 

  

《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》：》：》：》：但是如果买方做了尽职调查但是如果买方做了尽职调查但是如果买方做了尽职调查但是如果买方做了尽职调查，，，，是否就足以保护自己了是否就足以保护自己了是否就足以保护自己了是否就足以保护自己了？？？？买方还希望从买方还希望从买方还希望从买方还希望从

卖方获得哪些信息卖方获得哪些信息卖方获得哪些信息卖方获得哪些信息？？？？毕竟毕竟毕竟毕竟，，，，并购本身具有风险并购本身具有风险并购本身具有风险并购本身具有风险。。。。有人说有人说有人说有人说，，，，将近将近将近将近 80%的的的的

并购没有达到原来预期的经济收益并购没有达到原来预期的经济收益并购没有达到原来预期的经济收益并购没有达到原来预期的经济收益，，，，因此卖方并没有义务保证买因此卖方并没有义务保证买因此卖方并没有义务保证买因此卖方并没有义务保证买方不方不方不方不

遭受损失遭受损失遭受损失遭受损失。。。。 

  

吕立山吕立山吕立山吕立山：：：：这个观点误读了国际并购的目的。我们还是看一下买二手商务车的例子。买方可以

为你提供车辆保养和维修记录，但如果你当时就知道这些记录不准确（即使不是故

意造成的），你可能会决定不再进行这项交易，或者降价。那么如果你付钱以后才

发现这些记录不准确，作为买家，你难道就不该受保护吗？毕竟，卖方知道存在问

题，而买方即使尽全力调查还是不可能获悉。此时最公平的做法就是由卖方赔偿买

方的损失。 

  

同样，在国际并购中，买一个公司时，买方也必须对被收购公司的资产和业务的实

际状况做出一些假设。因为即使进行了全面的尽职调查，还是有很多重要的问题买

方不可能真正完全了解。 
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因此，在国际收购协议中，卖方通常会就公司业务和资产的状况对买方作出保证，

表现为对一些事宜的“陈述和担保”，包括尽职调查中向买方提供的信息的完整性和

准确性、对资产享有完整的权利、没有未披露的索赔和诉讼等。以上每一项都是买

方评估公司价值，并决定是否继续此项交易的基础。如果这些陈述最后被证明是错

误的，则像买卖二手车的例子一样，卖方应当赔偿买方的损失。 

  

国际收购协议同时以其它方式保护买方。继续看买二手商务车的例子，比如你是买

方，你发现，这部车事实上存在银行抵押权，银行有权阻止将这辆车卖给第三方。

显然，你同意向卖方付款时，你还需要获得银行的同意，否则，最后你可能花了钱

什么也没得到，最终只能采取措施要求卖方返还价款。因此，应当达成协议，只有

卖方提供证据证明银行同意卖，并解除这辆车的抵押时，你才能付款。这在并购中

是非常重要的前提条件。 

  

同时，还有很多其他前提条件，比如，收到所有相关政府批准文件、提供所有权证

明文件等。所有这些文件都必须在支付买卖价款时以适当的形式提供给买方。如果

你想过度简化这一程序，那么买方就有可能得不到其已经支付了对价的所有法律权

利。 

  

对国企并购的建议对国企并购的建议对国企并购的建议对国企并购的建议 

  

《《《《法律风险观察法律风险观察法律风险观察法律风险观察》：》：》：》：中国政府已表示中国政府已表示中国政府已表示中国政府已表示，，，，出售国企的非核心业务出售国企的非核心业务出售国企的非核心业务出售国企的非核心业务，，，，你对中国企业有什么建议你对中国企业有什么建议你对中国企业有什么建议你对中国企业有什么建议？？？？ 

  

吕立山吕立山吕立山吕立山：：：：中国企业要想跨入全球市场，需考虑以下方式：购买外国公司作为国际业务的平台；

出售自己相当数量的股权给外国战略投资者，以期与该合作伙伴共同开展国际业

务。在国内，行业整合可能是推动中国企业并购交易的重要因素。 

  

国有企业比较特殊。历史上，国有企业是封闭式的微型社会组织，包括生产性的也

包括非生产性的社会和服务资产，中国政府如果希望重点国有企业专注于相关产业

的核心产业活动，我预测，会有大量的国有企业的非核心业务和资产需要剥离转让。 

  

国有资产的非核心业务和资产在经济上不能独立，对境内外收购者来说没有太多吸

引力。但是，鉴于中国市场的特殊情况，国资委仍然有可能将特定城市、省份或者

地区范围内多家国有企业的类似业务和资产（例如非核心酒店、医院或学校财产、

餐饮或废物管理服务等）进行剥离打包，向国内外私人买方销售这些很有诱惑力的

资产包。如果组合得合理，这能够大幅度提高资产的价值。 

  

此外，无论是出售上述的打包资产，还是出售整个公司，企业可以通过事先准备，

“整理”和“包装”待售的资产，实现资产价值最大化。可以通过事先聘请有经验的业

务、财务和法律顾问进行卖方的尽职调查，发现和解决经营和法律问题，这些问题

如果浮现出来，很可能会导致买方放弃购买，或者要求降低价格。在很多情况下，

高质量的资产可以在打包和整理后，通过竞拍的方式抬高销售价格。知名顾问团队

的介入倾向于吸引潜在的买方，并能够提高转让价格。所有这些需要前期时间和资

金的投入，但是能够带来明显的财务收益。 
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对于中国卖方来说，第一步而且是最重要的一步是通过改变并购的思维，采用国际

并购交易的标准，从而最有利于自己的权益，同时，又不排斥旨在保护购买者合法

权益的标准交易程序及条款（买方承担更大的风险）。 

  

这需要培训管理层并配备专门的人力资源来有效管理并购流程，还需要一个经验丰

富的顾问团队。所有进行并购交易的大型国际公司都配备有一个由经验丰富的内外

部专家组成的庞大团队进行并购交易。如果卖方没有组织这样的交易团队，就可能

传递了另外一个信号——不理解交易流程和四处潜伏的交易风险。 
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