
并购中容易出现的陷阱与律师尽职调查 PDF转换可能丢失图

片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/484/2021_2022__E5_B9_B6_

E8_B4_AD_E4_B8_AD_E5_c122_484372.htm 在股票上市、收购

兼并、重大资产转让等资本运作中，律师主要是通过参与谈

判，审查和起草交易合同、出具法律意见书等工作为委托人

提供服务，而尽职调查则是这些工作的基础和关键环节。 尽

职调查是指就股票发行上市、收购兼并、重大资产转让等交

易中的交易对象和交易事项的财务、经营、法律等事项，委

托人委托律师、注册会计师等专业机构，按照其专业准则，

进行的审慎和适当的调查和分析。 在资本市场上，按照调查

行为主体的不同，尽职调查一般可以分为律师尽职调查、注

册会计师的财务尽职调查和投资银行尽职调查等三种类别。

“银广夏”丑闻的发生，使得业界对在资本市场（尤其是股

票市场）中财务尽职调查的重要性和风险有了比较充分的认

识。2001年3月，中国证券监督管理委员会发布并实行了《证

券公司从事股票发行主承销业务有关问题的指导意见》，在

该意见中第一次明确规定了担任股票公开发行主承销商的证

券公司“应当遵循勤勉尽责、诚实信用的原则，认真履行尽

职调查义务”，并对主承销商关于新股发行尽职调查报告的

必备内容作了详细规定，为证券公司进行股票发行业务的尽

职调查提供了基本的工作指引和规范。 律师尽职调查在律师

实务中的应用也比较早，是随着中国市场经济的发展、对外

开放以及资本市场的逐步建立和发展而出现的。律师尽职调

查在实践中的应用领域非常广泛，包括规模较大的收购和兼

并、股票和债券公开发行与上市、重大资产转让、风险投资



和普通中大型项目投资等，除前述资本运作以外，在近期新

兴的企业担保服务和传统的银行贷款业务等企业融资活动中

，委托人和律师也逐步地开始进行尽职调查。 但是，律师尽

职调查作为一个正式的法律概念在国内的出现却是在不久以

前。2001年3月6日，中国证券监督管理委员会发布了《公开

发行证券公司信息披露的编报规则第12号 - 律师法律意见书

和律师工作报告》（“编报规则第12号”），在该规则第5条

中规定： “律师在律师工作报告中应详尽、完整地阐述所履

行尽职调查的情况，在法律意见书中所发表意见或结论的依

据、进行有关核查验证的过程、所涉及的必要资料或文件”

。这是第一次在法律规范性文件中出现“律师尽职调查”这

一概念。遗憾的是，该规则并没有对律师尽职调查给予具体

的或基本的工作指引和规范，在律师行业内部对尽职调查也

缺乏足够的研究，缺少基本的工作规范；而在一些重大资本

项目中，委托人也往往只重视财务尽职调查而忽视律师尽职

调查的重要性，因而承担了不必要的法律风险，甚至出现了

许多收购、投资和上市失败的案例。 例如2000年“杰威国际

”公司申请在香港创业板上市，上市申请被批准并成功地公

开招股，在上市前的最后关头才被发现是个彻底的骗局，虚

假事实之一是该公司伪造了其在厦门的合资公司的工商注册

登记资料。如果主承销商的律师自行到当地工商局对合资公

司的工商登记进行独立核证，骗局在一开始就会被揭穿，完

全可以避免重大损失。 一般来讲，在企业并购中容易出现这

些与法律相关的陷阱： 信息陷阱 这是在中国实施并购的最大

陷阱，信息的收集和分析是十分必要的，在这方面费用千万

不要吝啬。摩托罗拉在中国投资前花的调查费是一亿二千万



美金。同时，为信息错误的补救埋好伏笔也是必须的，所以

并购合同中的“保证条款”十分重要，例如公司合法性、资

产权利范围、负债说明等等。 同业竞争陷阱 在并购谈判中，

要聘请有关专家对市场进行专项调研和提供管理咨询，联合

目标公司对商业秘密作出法律安排。以及针对同业竞争方面

作出一定的法律安排，例如目标公司在一定年限内、市场范

围内不得从事相同品牌产品经营，目标公司高管不得在兼任

或辞职后一定年限内担任其同业公司的高级职员，对技术人

员通过劳动合同或其他形式进行明确限定等等。 或有负债陷

阱 如，行政、工商、税收、土地、环保等各种行政机关的规

费和税收，水费、电费、煤气费、电话费等帐上都没有的欠

费也会出现。 专业律师在设计收购方案时采用非关联性剥离

法是最彻底的防范措施。所谓非关连性剥离法，就是将部分

不良资产不列入并购的范围，并在并购后的企业中建立产权

清晰的现代企业制度，使企业经营者和职工的权利、责任和

收益对等起来，调动各方面的积极性，真正实现企业的良性

运转。 财务陷阱 由于会计政策具有可选择性，企业财务报告

往往具有局限性，不能反映或有事项与期后事项，不能反映

企业所有理财行为，如相互抵押担保融资、债务转移、债务

重组。 财务陷阱与法律陷阱往往是相伴而生的，在反恶意并

购的众多方法中，都是通过巧妙的财务契约与法律契约的安

排来达到反并购的目的。但在并购过程中，即使收购方没遭

遇反并购措施，也可能会同时陷入财务陷阱与法律陷阱。一

些或有事项及期后事项无法在财务报告中体现出来。因此，

一些未曾披露的潜在的法律风险将随着企业控制权的转移直

接转嫁到收购方身上。 因此，超越财务报告的局限性，对或



有事项及期后事项给予应有的关注，以稳健的态度来对待潜

在的风险,是及时发现财务陷阱的最佳方法。 制度陷阱 我国

兼并立法滞后的问题非常突出，目前尚无企业兼并的基本法

，相关法律立法的角度不一，缺乏应有的权威性。鉴于法律

的不完善，出现了一系列不利于并购活动的因素，如对目标

公司反收购的规定，我国的《股票发行与交易暂行条例》和

《证券法》未将目标公司作为收购的间接主体加以规定，对

反收购措施只字未提。而《公司法》关于管理层权利与义务

的规定中也未涉及到管理层在反收购措施中的权限范围。而

在实践中，上市公司收购与反收购的案例已经出现，并随着

股权的分散化，将愈演愈烈。 在目前法律不完善情况下，我

们要呼吁加快立法步伐，同时在公司进行并购活动要在现有

的法律框架范围内，寻求自己的解决途径，可以聘请专业的

法律人士对并购涉及的法律问题详细研究，予以指导。 随着

外资的进入，并购行为将会更加复杂。为克服相关法律的不

完善与并购经验的不足等客观因素的影响，减少在并购中不

慎落入陷阱的概率，在实际操作中，应该特别重视并购中的

尽职调查。 并购是一项风险很高的投资活动，因此能否顺利

地并购目标公司，将影响并购公司今后的发展。并购方即使

对目标公司有比较深入的了解，也不能免去律师的尽职调查

，因为律师在公司并购活动前进行的尽职调查是由一系列持

续的活动所组成的，其不仅是涉及到公司信息的收集，还涉

及律师如何利用其具有的专业知识去分析和查实有关的信息

。如果并购方在并购目标公司之前不进行律师尽职调查，那

么并购方可能在缺少充分信息的情况下作出不适当的决策；

也可能在没有理清法律关系的情况下，进行企业并购，导致



某些难以改正情况的出现；还有可能是在未作相应保护措施

的情况下，作出并购决策，导致已方损失。 并购中的尽职调

查包括资料的搜集、权责的划分、法律协议的签订、中介机

构的聘请，它贯穿于整个收购过程，主要目的是防范并购风

险、调查与证实重大信息。它是现代企业并购环节中重要组

成部分，直接关系到并购的成功与否。在实际操作中，寻找

“信得过”的中介机构是防范陷阱的首要一步。 要作到非常

详尽的调查是需要相当多的时间和人力投入的，而这是委托

人的交易时限和成本所不能承受的，调查范围过小则不足以

达到调查目的。因此，律师尽职调查的工作范围必须明确。

律师应当根据具体交易的性质、委托人的具体交易目的、交

易时间表、工作成本、对被调查对象的熟悉程度等具体个案

因素，与委托人共同协商明确调查范围，并在律师聘用委托

协议书中约定调查范围、委托目的、工作时间、委托事项或

调查范围变更等内容。 一般情况下，律师均假定被调查对象

或委托人所提供的资料是准确、真实和完整的。但是，对于

某些重大事项，律师应当依照审慎原则通过向第三人发核证

函、独立调查等方式进行核证，而不应当仅仅依赖于委托人

或被调查对象所提供的资料，必要时还必须进行实地考察。

例如，在深圳高速公路H股香港上市时，所有中介机构都派

人在不同时间全程实地考察了深圳高速经营管理的3条运营公

路和1条在建公路，观察了车流量、路面维护状况、土地占用

情况、收费站的设置、收费票据、施工进度等。而在“银广

夏”事件中，如果对“银广厦”直接实施造假行为的天津子

公司的车间、仓库等进行实地考察话，可以提前发现该公司

虚构销售收入的问题。 防范陷阱实际上是一个系统工程。在



企业实际操作稳健审慎与中介机构服务完善到位的情况下，

许多风险是完全可以避免的。若能成功绕过各种陷阱，必将

大大提高企业的并购效率与成功率。（作者系北京市律师协

会并购与重组法律事务专业委员会主任） 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


