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““““出嫁出嫁出嫁出嫁””””的风险规避的风险规避的风险规避的风险规避 

 

在股权融资的并购中在股权融资的并购中在股权融资的并购中在股权融资的并购中，，，，中国企业应该清楚地知道中国企业应该清楚地知道中国企业应该清楚地知道中国企业应该清楚地知道：：：：向国际资本说什么向国际资本说什么向国际资本说什么向国际资本说什么？？？？怎么说怎么说怎么说怎么说？？？？说了之后说了之后说了之后说了之后

怎么做怎么做怎么做怎么做？？？？ 

 

文文文文/邱榆霞邱榆霞邱榆霞邱榆霞 

 

邱榆霞邱榆霞邱榆霞邱榆霞，，，，山东山东山东山东德衡律师集团合伙人德衡律师集团合伙人德衡律师集团合伙人德衡律师集团合伙人，，，，外商投资项目部主任律师外商投资项目部主任律师外商投资项目部主任律师外商投资项目部主任律师，，，，法学硕士法学硕士法学硕士法学硕士。。。。曾被选派至英曾被选派至英曾被选派至英曾被选派至英

国国国国，，，，在英国英士律师行在英国英士律师行在英国英士律师行在英国英士律师行、、、、伦敦大学亚非学院等处进行交流培训伦敦大学亚非学院等处进行交流培训伦敦大学亚非学院等处进行交流培训伦敦大学亚非学院等处进行交流培训。。。。主要专业领域为国际投资主要专业领域为国际投资主要专业领域为国际投资主要专业领域为国际投资

及贸易及贸易及贸易及贸易、、、、知识产权保护知识产权保护知识产权保护知识产权保护、、、、海事海商及国际商事仲裁及诉讼海事海商及国际商事仲裁及诉讼海事海商及国际商事仲裁及诉讼海事海商及国际商事仲裁及诉讼 

 

 2006 年，中国企业迭宕起伏的故事很多，并购无疑最引人瞩目。 
  

  在股权融资的并购中，各方往往关注买方的风险，事实上，卖方风险不容忽视。目

前，中国企业受到国际资本的觊觎和青睐，在并购交易中，商业秘密泄密、陈述与保证、

承诺条款和违约条款是卖方，特别是卖方律师在交易中需关注的四大风险关键点。 

  

同业并购同业并购同业并购同业并购：：：：不该说的不说不该说的不说不该说的不说不该说的不说 

 

 作为卖方，当遇到“如意郎君”的买家，或即将有大笔资金收入囊中时，难免踌躇满

志。此时，应保持头脑清醒，深入思考——买方的目的到底是哪一种？如果是因产业互补

或有竞争，谈判时的保密技巧十分重要。 

  

 调查显示, 外资并购的特征之一是同业并购，其焦点是同一产业或产业链中不同阶段

的业务整合与重组。譬如，三星康宁对赛格三星的并购，福特与江铃汽车的并购以及 AB

公司战略性增持青岛啤酒股份都是典型的同业并购。 

  

 在这些并购的背后，被并购的中国企业隐藏着重大风险。在并购中和结束后，任何被

并购企业的商业信息，包括商标、专利、发明、客户资料、财务及经营管理等一切商业秘

密和知识产权信息的泄漏都有可能造成不可估量的商业损失。 

  

 但话又说回来，披露是在并购洽谈中必需的，面对与有竞争关系的国际企业，利用全

方位的法律手段保护自身利益尤为重要。 
  

 智慧的企业家的做法是，首先请专业律师起草一份严密的保密协议，再开始双方接

触。更为严谨的策略是在日常工作管理中严守企业法律顾问制定的商业秘密保护制度，将

公司各类文件、资料、信息等分成不同的保密等级，在何种情况下应当遵从何种程序向何

人透露何种信息，都应严格遵守。 

  

 商业秘密的侵权诉讼中，原告的举证责任往往还包括了商业秘密的界定，一定的侵权

行为的构成、损害以及侵权与损害之间的因果关系等, 仅靠一纸合同很难将所有的问题涵盖

其中。进行损失赔偿主张时，往往会担负举证不力的后果。运用法律思维，预先防范风

险，有效保护自身利益。 
  

陈述与保证风险陈述与保证风险陈述与保证风险陈述与保证风险：：：：该说的必须说该说的必须说该说的必须说该说的必须说 
  

 陈述与保证（Represention and Warrant）是法律上的一个概念，指合同各方当事人

关于与合同有关的各种事实与问题的情况声明。 
  

 国际并购的买家常通过并购合同中的陈述与保证条款，弥补因尽职调查无法发现的潜

在风险。除了卖方的主体情况外，常规定被购企业所提供的所有财务和经营信息是确定、
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充分和完全的，是按照有关标准制定的，特别是资本或股份分配、资产或负债、未决诉

讼、未定专利权等。 

  

 此书面保证的目的是对买家尽职调查的补救，即不管投资者有没有做尽职调查、做到

什么程度，他们所做出的决策从法律上取决于卖方所提供的资讯，一旦出现任何不符的实

际情况，无论出于故意或过失，卖方可能会面临收购失败或收购瑕疵，国际买家就会有高

额的索赔等损失和法律后果。 
  

 因此，明智的企业绝不会简单的将现有的资料照搬照抄给国际买家，而要经过专业人

士做出自身情况的尽职调查和风险评估后，再作出准确、专业、适度的陈述和保证。 
 

承诺条款风险承诺条款风险承诺条款风险承诺条款风险：：：：说到就要做到说到就要做到说到就要做到说到就要做到 
 

 另一个风险是关于承诺条款（Covenant)，它的概念是指，对企业在投资后应该做和

不可以做出的行为、目标、结果做出规定，分肯定性条款和否定性条款两部分。肯定性条

款规定企业应定时提供详细的财务和经营报告，如经审计的财务报表、销售月报、现金流

量表，规定公司必须在不同时期达到一定的盈利目标，维持一定的流动资金、净资产和流

动比例。否定性条款则限制企业未经买方同意做出变更企业经营性质和资本结构的交易，

如企业并购、资产重组等。 

  

 合同中的这些条款与买方在董事会的权力、投资工具的品种、投票权的控制相互配合

使用，达到一个双方满意的平衡。如股票定价越高，否定性条款越严格。投资方在董事会

的权力越大，否定性条款则可以弱一点。 

  

 据此，承诺条款的制定不仅要满足投资方的要求，更要维护被收购的中国企业的利

益，如果被购方单纯为吸引投资而盲目的满足投资者所要求的一切肯定性条规和否定性条

规，很可能造成被购方无法履行承诺而承担法律上的不利后果，或因为忽略权力的配置而

导致投资后无法行使权力，保护自身的利益。 
  

 所以，咨询专业法律人士，运用合法方式，全面衡量，策略预先规定和防范风险至关

重要。对于被收购的中国企业来说，吸引投资不是最终目的，而如何在投资到位后来维护

自身的经营利益才是根本。 
  

违约条款违约条款违约条款违约条款：：：：预见风险量力而行预见风险量力而行预见风险量力而行预见风险量力而行 
 

 此外，中国企业还应注意股权买卖合同中违约条款。一般来说，私募股权投资者可以

接受作为少数股东的地位，而国内企业家控制着大多数股权。为控制相应的风险，在投资

协议或者股权买卖合同中，规定相应的违约条款。如果，被购企业管理层不能达到的条款

中的目标，国际投资者有权施压，随着情况恶化，会接管整个董事会，调整公司策略和管

理层，控制股东甚至需要付出一定的违约金。 
  

 同样，中国企业也可以在违约条款中约定，一旦投资者不能严格的履行其义务，造成

国内被收购企业的利益损失时，投资者应承担一定的违约责任。 

  

 我们建议，被收购的中国企业全面预见各种情况下自身的损失，进而制定出相应的违

约措施，有效维护自身权利。 
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