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随着中国经济的不断发展, 中国企业走出国门向海外发展的意愿不断的增强, 从传统的向国际市场输出产

品开始向在国际资本市场收购企业发展, 中国的能源企业中海油、中石油等企业走在了海外收购的最前列, 

而以海尔集团、TCL 集团为代表的制造企业也开始在海外的扩张步伐。 

作为在国际市场并不处于领先地位的中国汽车企业而言, 在 2004 年 10 月也走出了第一步。全国三大汽车

集团之一的上海汽车工业(集团)总公司(以下简称“上汽集团”)通过协议转让方式收购了韩国第四大汽车

制造商双龙汽车公司 48.92%的股份, 成为双龙汽车公司的新控股股东。这个收购也是以与国际大集团合资

生产汽车为其主要经营方式的上汽集团在自主品牌、自有技术的道路上迈出的具有里程碑意义的一步。通

力律师事务所作为上汽集团的法律顾问全程参与了这一收购, 并在这个交易中积累了大量的中国企业海外

收购的经验。  

一. 中介机构的聘请－聘请中国律师的必要性  

在企业开始进行海外收购项目之前首先必然需要聘请一些专业的中介机构, 这些中介机构包括财务顾问、

会计师、律师、业务顾问。每家中介机构分别从自己的专业特长为企业做好参谋。  

在很多情况下, 企业都认为在企业进行海外收购的时候主要涉及境外的法律法规的规定, 涉及中国法律的

内容并不多, 并不需要中国律师提供服务。但是在上汽集团收购韩国双龙汽车公司项目完成后, 上汽集团

深深体会到中国律师在其中所发挥的作用。  

在中国企业的海外收购中通常会有国际投资银行、国际律师、国际会计师等众多的中介机构参与其中, 这

些中介机构具有丰富的参与国际并购的经验, 对于国际市场上的各种方式的企业收购都能够提出颇有意义

的意见。但是对于国内企业而言, 尤其是对第一次进入国际市场进行大规模收购的中国企业而言, 国际资

本市场是很陌生的, 也和国内的收购兼并、国内的合资有很大的差别。他们更需要一个能够既充分的了解

国内企业的操作实践和思维模式又熟悉国际资本市场的桥梁, 而中国律师正可以担当这样的一个角色。  

对于企业的一些具有强烈中国特色的要求, 中国律师需要向各中介机构解释这些要求的真正含义和意义; 

对于中介机构具有意义的建议, 中国律师需要以符合中国国情的方式方法向企业传达、解释有时甚至是说

服; 中国律师也可以根据自己的经验, 把企业最关心的事项转告给中介机构以及谈判对手, 让各方能够了

解中国的国情和企业的特殊要求。这就是中国律师在国内企业海外收购中除了律师的本身作用外, 特殊的

桥梁作用。  

二. 尽职调查  

不论什么样的收购兼并, 尽职调查都是首先需要进行的, 而在尽职调查进行前了解目标公司的基本情况显

得非常重要, 同时确定收购方最关心的事项实最为重要的。因此在对双龙汽车公司的尽职调查开展前, 各

中介机构会同上汽集团, 在多次沟通后共同协商确定了尽职调查中最重要的事项。  

就韩国双龙汽车公司而言, 也有其不同于其他公司的特点。双龙汽车公司是韩国的上市公司, 同时由于受

到 1998 年的亚洲金融危机的影响, 进入了“企业重组程序”, 以各大银行组成了债权人委员会成为了双

龙汽车公司的最大股东。债权人委员会为了尽快转让股份, 选择了通过全球招标的方式选择收购方。当时, 

国内企业对于通过全球招标的形式选择收购方仍然感觉到陌生。在这种公开招标的情况下, 各中介机构都

认为初步的尽职调查并不能提供很多的信息, 因此通过其他途径的研究了解双龙汽车公司的情况就对投标

价格有重大意义。事实也证明, 在初步尽职调查中并没有得到收购方需要的重要信息, 对双龙汽车公司的

了解就依赖于第二轮的尽职调查了。  

在此后进行的第二轮资料室尽职调查和确认性尽职调查中, 各方中介机构会同上汽集团紧紧扣住收购方关

心的关键问题, 逐步了解到了所有重要的问题。在长时间的尽职调查中, 我们也深刻体会到保持各中介机



构的充分沟通是非常重要的, 在整个尽职调查过程中所有的中介机构每天都会召开一次通气会, 了解当天

的进展情况也安排第二天的工作重点, 这个通气会的安排是使整个尽职调查过程有成果有效率的有效的方

式。  

三. 买卖协议的起草、谈判  

在尽职调查进入尾声后, 就开始进入买卖协议的起草和谈判阶段, 在这个阶段既要谈判具体的买卖价格, 

也要对买卖协议的最终文本进行谈判。而买卖协议事实上也是将前期在尽职调查中发现的风险规避的方法。  

在各中介机构对双龙汽车公司的尽职调查进行到最后时刻, 债权人银行发来一份其律师起草的股份买卖协

议。我们意识到, 通常情况下起草协议的一方将会在谈判中处于较为有利的地位。果然, 经过我们和其他

中介机构的审阅, 发现这份协议明显对债权人银行有利, 许多条款均不符合国际收购惯例, 尤其是债权人

银行拒绝对双龙汽车公司的资产、经营、财务等等状况做出承诺。  

从谈判策略考虑, 各中介机构和上汽集团共同决定对这份协议的主体内容进行改写。基于我们在前期对尽

职调查的深入分析, 我们代表上汽集团和各中介机构起草了一份对股份买卖协议的详细修改意见, 列出所

有上汽集团关注的问题, 对于尽职调查中发现的可能对双龙汽车公司今后经营产生重大影响的风险因素也

在买卖协议中全部体现。基于这份意见, 产生了一份反映收购方利益的协议文本, 买卖双方由此展开了漫

长的谈判。  

谈判是妥协的艺术, 我们和所有中介机构一起抓住一切机会, 努力说服债权人银行团放弃一些不合理的要

求, 接受上汽集团提出的建设性的解决方案。债权人银行在谈判初期提出, 由于双龙汽车公司不是由债权

人银行实际经营的原因, 债权人银行不能对于双龙汽车公司的所有经营、资产、财务等方面的情况做出保

证。我们深知, 收购的是双龙汽车公司, 收购的成败完全取决于双龙汽车公司的经营、资产、财务等方面

的情况, 没有这方面的保证显然不能保护收购方的利益, 收购方也有巨大的风险, 是万万不能接受的。经

过非常艰苦的谈判终于在股份买卖协议中包括了上汽集团满意的保证条款。  

在买卖协议的谈判中, 债权人银行提出中国政府对该协议的批准应当属于上汽集团的义务, 而不应作为交

易的先决条件, 如因上汽集团无法获得中国政府批准造成交易不能履行, 上汽集团需要承担高达数千万美

元的违约金。我们理解, 债权人银行的这一要求显然是对中国的国情不了解, 担心上汽集团作为国有企业

促使中国的政府部门不批准这个交易并以此为理由要求调整价格。但是, 事实上任何一家中国企业都不能

确保取得政府的批准, 一旦同意这个条款, 上汽集团将可能因无法顺利获得中国政府对买卖协议的批准而

蒙受重大损失, 通过不懈的努力, 最终债权人银行放弃了他们的要求。  

2004 年 10 月 28 日, 买卖协议在各方的努力下最终签署。  

四. 收购后的整合  

我们也深深了解, 买卖协议的签署仅仅是收购完成了第一步, 真正成功的收购还取决于收购完成之后的整

合。收购后的整合也不是在买卖协议签署之后才开始进行的, 而需要尽早的进行。在上汽集团收购双龙汽

车公司的过程中, 我们也提前和双龙汽车公司的管理层进行沟通, 对于留用等事宜进行了谈判, 这是确保

管理层稳定的重要因素。我们也关注到了双龙汽车公司的财务状况, 参与了双龙汽车公司的融资计划的安

排和整合, 为收购完成后的公司运作留下了空间。  

五. 尾声  

2005 年 1 月 27 日, 交易双方于完成了股份买卖的交割手续, 上汽集团正式入主双龙汽车公司, 也迈出了

中国汽车企业走向全球的第一步。  
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