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特约记者 黄清华

四起并购
全方位解读法律风险 张锐

不安的 2011 忐忑的 2012

兰州佛慈制药股份有限公司
（以下简称“公司”）是以兰州佛慈制
药厂作为主发起人，联合兰州医药
（集团）有限公司、兰州市煤炭工业
总公司、甘肃省兰洁药用制瓶有限
公司、兰州轻工业机械厂、兰州大得
利生物化学制药（厂）有限公司、甘
肃润凯绒毛有限公司，于 2000年 6
月 27 日，经甘肃省人民政府《关于
同意设立兰州佛慈制药股份有限公
司的批复》（甘政函 [2000]64号）、甘
肃省经济体制改革委员会《关于设
立“兰州佛慈制药股份有限公司”的
复函》（甘体改函字 [2000]020号）批
准，共同发起设立的。公司于 2000
年 6 月 28 日在甘肃省工商行政管
理局注册成立，注册资本为人民币
6058 万元。本次公司发行股数为
2020 万股，占发行后总股本的比例
为 25.01%，发行后总股本 8078 万
股，拟于深交所上市。

主营业务 主要产品

公司主要从事中成药的研发、
生产与销售。公司主营业务为中成
药研发、制造和销售。拥有丸剂(主

要是浓缩丸)、片剂、颗粒剂、胶囊剂、
散剂、煎膏剂、合剂、口服液、糖浆
剂、酒剂等 10种剂型，有 462个药
品生产批号。目前常年生产 152种
产品，产品剂型以浓缩丸为主，主
要产品为六味地黄丸、逍遥丸、桂
附地黄丸、知柏地黄丸、参茸固本
还少丸、香砂养胃丸、杞菊地黄丸、
补中益气丸、归脾丸、天王补心丸、
明目地黄丸、耳聋左慈丸、保和丸、
藿香正气丸、安神补心丸、当归丸、
健脾丸等系列中成药。公司产品中
OTC 产品 191 个，处方药 271 个，
列入国家医保目录的品种 186 种，
10 个独家品种，六味地黄丸、香砂
养胃丸、杞菊地黄丸、桂附地黄丸
等 4 种产品为优质优价产品，拥有
定眩丸、参茸固本还少丸 2 个国家
二级中药保护品种。报告期内，主
要产品收入占营业收入的比例在
70%以上。
核心技术 凸显品质

目前公司共拥有 462种药品生
产批准文号对应药品的配方及其生
产加工技术，公司可以根据市场需
求变化随时投入生产，保证药品的
及时供应。公司拥有的核心技术主

要是各剂型中成药生产加工工艺及
其专有技术，核心技术成熟稳定，处
于行业内领先水平。

1、在浓缩丸生产加工工艺中，
公司首创了利用不同溶媒提取中药
材有效成分的浓缩丸工艺和浓缩丸
新剂型，制药厂是全国最早生产浓
缩丸的厂家。目前，行业内浓缩丸生
产工艺中的核心技术为：原药材的
炮制技术、浸膏提取技术、制丸和打
光技术。公司在 80 年的发展过程
中，对浓缩丸生产工艺不断改进，经
过几十年的积淀，公司的浓缩丸工
艺日趋完善，浓缩丸生产制造工艺、
核心技术均处于国内领先水平和领
先地位。

2、在片剂生产加工工艺中，公
司拥有的核心技术为：原药材炮制
技术、提取技术、干燥（喷雾干燥、微
波真空干燥）、夹芯片压片技术、薄
膜包衣技术。

3、在胶囊剂和颗粒剂生产加工
工艺中，公司拥有的核心技术为炮
制技术、提取技术、干燥技术和制粒
技术（沸腾干燥制粒、流化床干燥制
粒）。

4、在合剂、糖浆剂生产加工工
艺中，公司拥有的核心技术为炮制
技术、提取技术。公司各剂型中成药

主要采用多功能提取、真空减压浓
缩、喷雾干燥、微波真空干燥、薄膜
包衣技术、流化床干燥制粒、大孔树
脂吸附分离技术等国内先进的生产
工艺。这些工艺突破了传统观念，是
公司通过引进、消化、吸收国内成熟
的先进制药技术后经过再创新、提
高而形成的。

六大优势 彰显地位

公司发展至今已经独具六大优
势，已经成为中药工业化的先行者，
这些优势分别为：1. 悠久的生产历
史及优越的品牌优势；2. 深厚的中
药历史文化底蕴优势；3. 道地中药
材资源采购便利优势；4. 产品结构
和品种数量优势；5. 海外市场优势；
6. 技术积累和创新优势。

公司拥有国内先进的喷雾干燥
机、薄膜包衣机及国际先进水平的
原子吸收仪、高效液相色谱仪等生
产、检验设备。目前，公司可生产浓
缩丸剂、片剂、膏剂、颗粒剂、胶囊剂
等 10种剂型 462种产品，产品工艺
技术在国内同行业中处于领先水
平。2009年 10月，发行人被甘肃省
科学技术厅、甘肃省财政厅、甘肃省
国家税务局和甘肃省地方税务局联

合认定为“高新技术企业”。2010年
12月，公司被科技部火炬高技术产
业开发中心评定为“国家火炬计划
重点高新技术企业”。

整装待发 续写辉煌

在国家中医药产业政策的支持
下，公司将充分发挥佛慈品牌“中华
老字号”、“中国驰名商标”的市场知
名度、美誉度和较高的消费者忠诚
度，积极调整和优化产品结构，重点
发展以六味地黄丸为代表的古方六
八味浓缩丸系列产品；整合营销资
源，建立多层次销售渠道，构建覆盖
全国的、完善的市场营销网络；大力
开拓国际市场；将资本运营与生产
经营并举，有计划、有步骤、积极稳
妥地收购兼并其他中成药企业，扩
大公司规模、提高市场占有率。公司
将以股票发行上市为契机，继续完
善公司的法人治理结构，不断进行
机制创新、管理创新和营销创新，大
力提升公司的管理水平和抗风险能
力。通过几年的努力，将公司打造成
为国内中成药行业的现代化一流企
业和国际知名中药企业，使公司的
规模和实力与佛慈强大的品牌影响
力相匹配。

张胜

佛慈制药：
中药行业领先企业

从 2011 年时光隧道中穿越而过的全球经济列车经历
了太多的风雨。在这一年，欧债危机不断发酵并向欧元区核
心成员国蔓延和渗透，美国一度拉响了债务违约的骇人警
报，日本经济陷入罕见大地震与日元持续升值的痛苦折磨
之中，新兴市场国家饱受通货膨胀的浸淫和摧残。与此同
时，标准普尔、穆迪投资和惠誉国际等三大评级机构频频
“发难”，其全年大面积连续唱空和唱衰的恐怖声音让本已
脆弱的世界经济体遭罹雪上加霜之难……

不仅如此，出乎所有人意料，全球经济在 2011年后期
突现下行态势。资料显示，除了美国制造业采购经理人指数
(PMI)在 2011年 11 月份略有回升外，其他国家都每况愈下。
基于此，在接连三次下调本年度世界经济增长数据的基础
上，国际货币基金组织（IMF）在最新发布的《世界经济展望》
中预测，2011 年全球经济增速为 4.0%，相比其年初的预测
值降低了 0.4 个百分点。

无疑，世界经济所经历的曲折和煎熬既形成了对各国
政府智慧与能力的考量，同时也增强了人们对未来的更多
祈祷与期盼。不过，历经金融危机和欧债危机多重磨难的世
界经济在进入 2012 年后的表现可能同样的不尽如人意。据
IMF 发布的最新预测报告，2012 年全球经济增长率 4.0%，
该数值较其先前的预测下调 0.5 个百分点。无独有偶，联合
国发布的《2012 年世界经济形势与展望》报告预测，2012 年
世界生产总值将增长 2.6%，低于 2011 年 2.8%的增长率，更
低于 2010 年的 4%。动态的审视，世界经济减速与下行的风
险主要来源于以下几个方面：

首先，欧债危机可能继续发酵和升级。2012 年，欧洲债
务国家将进入还债高峰期，而除了德国以外，目前所有主要
欧元区国家的债券收益率都出现上升，而且这种状态并不
会在这些国家财政状况没有得到根本性好转之前而得到实
质性的扭转。由此，历时两年的主权债务危机在 2012 年可
能进入一个非常危险的阶段。特别是欧元区国家如果依然
没有就债务危机达成一致和明确的解决方案，欧元区可能
经历债务危机全面爆发的过程。果真如此，2012 年的新一
轮欧债危机对市场信心和全球经济的冲击程度将远超
2011年。

其次，银行金融机构风险可能聚集性释放。目前欧洲银
行业依然持有欧元区 3.5 万亿美元欧洲主权债券，而 2012
年银行机构对主权债务的减记承诺将实质性展开，欧洲银
行势必面临集中的风险暴露。另外，如果意大利和西班牙债
务情况恶化，加上信用违约掉期和欧洲银行系统敞口，美国
银行业的总风险敞口在 2012 年将超过 4 万亿美元，其伴随
欧债危机的恶化而引爆危机不是没有可能。

再次，主要发达经济体可能出现衰退。除了美国经济在
2012年继续维持缓慢正增长之外，欧盟经济将因欧债危机
的加重出现全面性衰退。据瑞士银行的最新研究报告预测，
欧元区或在 2012年上半年“二次探底”陷入衰退，其中德国
经济可能在 2012年第一季度出现萎缩，意大利经济全年将
出现负增长，法国经济全年将陷入衰退。另据经合组织报告
显示，英国经济 2010 年上半年或面临“双底衰退”，即经济
体陷入经济不景气之后可能一度出现恢复迹象，但随后将
重新陷入衰退。一旦以上结果出现，美国与新兴市场经济必
将难以独善其身，由此不排除全球经济“二次探底”的可能。

第四，新兴市场国家经济可能出现逆转。一方面，欧债危
机的恶化并客观上对美国经济复苏构成拖累，欧美市场未来
需求刚性的增大将导致新兴经济体出口半径整体萎缩。另一
方面，由于担心新兴市场经济可能“硬着陆”以及欧洲大量银
行资金回流本土“自救”，国际资本在 2012 年可能掀起撤离
新兴市场的风潮。这种资金大规模逃离的结果不仅加剧了新
兴经济体金融市场的动荡程度，而且势必驱动新兴市场国家
货币的进一步贬值，其在削弱相关国家偿债能力的同时也增
大了新兴市场在全球经济再平衡中的风险。

最后，通货膨胀可能卷土重来。由于美联储在 2013 年
下半年之前不会加息，而且在 2012 年第二季度可能推出
QE3，同时欧洲需要大量资金扩充金融援助基金并进一步向
危机国家提供援助，加之日本震后所需要资金的大量投放，
美日欧三大央行在 2012 年上半年将不约而同地进入量化
宽松阶段。不仅如此，新兴经济体的信贷政策将在同期进一
步放松，全球货币政策宽松度由此得到全面强化。虽然宽松
的货币及信贷政策会刺激经济的显著复苏和回升，但新一
轮大宗商品价格的攀升以及通货膨胀将在 2012 年下半年
接踵而至。

法律风险是海外并购必然面临
的最大风险。中国企业海外并购必须
要有明晰的法律风险控制策略。不少
失败的案例，如 TCL 多媒体 (TMT) 收
购法国汤姆逊、中化集团公司收购韩
国仁川炼油公司、中铝收购力拓等，
均显示出明晰的法律风险控制策略
的重要性。

法律风险控制的策略是，基于
风险评估所得，对不同性质和程度
的法律风险分别以风险接受、风险
避免、风险减低和风险转移不同的
策略和措施应对。对目标企业法律
尽职调查的过程，既是一个风险识
别和评估的过程，也是从中找到最
佳的风险规避方法、实现风险控制
的过程。
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【案例】
在上海易初通用机器有限公司收

购国外某公司的压缩机技术这一案
例中，外方利用中方信息不对称、不
了解该专利的具体情况，刻意夸大压
缩机专利技术的含金量。外方声称其
压缩机技术中包含 24件专利，其实
有 21件并未得到授权，真正享有完
全知识产权的专利技术只有 3件。而
中方在该技术即将到期、所有专利和
商标将被停止使用之际才发现，致使
投入巨资收购的专利技术、战略价值
和经济价值均显著低于并购预期。
【分析】
如果中方公司当初在国际保险

市场如英国劳氏公司购买了“并购保
证赔偿保险”，就可以有效转移风险。

并购后可能发现目标企业过去
存在的税务责任瑕疵、环境污染、未
尽劳工责任、不动产权利模糊、专利
权权属瑕疵等一系列问题，引起买方
财务损失。买方如购买了“并购保证
赔偿保险”，就可以向保险公司行使
索赔权，从而确保在风险积聚的时候
采取最有效的防控措施。

对于这类国际投保和理赔，中国
企业的法务专家应以自己对海外并
购业务和保险法之可保利益原则、最
大诚信原则、损害近因原则、损失补
偿原则、代位求偿原则、损失分摊原
则、属人合同原则、谨慎核保原则、保
证偿付原则和保险合同的解释原则
等法理的深刻理解参与进来，以合理
转移法律风险。

【案例】
中铝公司与力拓集团 2009 年 2

月 12日签署了合作与执行协议，中铝
宣布将通过认购可转债以及在铁矿
石、铜和铝资产层面与力拓成立合资
公司，向力拓注资 195亿美元。如果交
易完成，中铝可能持有的力拓股份最
多上升到 18%。中铝公司已经就此项
交易完成了 210亿美元的融资安排，
并已陆续获得了澳大利亚竞争与消费
者保护委员会、德国联邦企业联合管
理局、美国外国投资委员会等各国监
管机构的批准。但 6月 5日力拓集团董
事会宣布撤销对 2月 12日宣布的双方
合作推荐，并将依据双方签署的合作
与执行协议向中铝支付 1.95亿美元的
分手费。中铝收购力拓以失败告终。

【分析】
由于绝大多数种类的法律风险，

如环保责任风险、知识产权风险和劳
资冲突风险，既难于接受又难于避免，
如何减低风险便成了并购法律风险控
制最有效和最实际的策略，而遵循并
购指导方针，则是最好的方略。这就要
求企业跟踪了解相关国家的政治、经
济、文化、法律以及有关企业状况等方
面的详尽信息。

在总结行业海外并购成功案例与
典型案例的基础上，由行业协会牵头
起草各自行业的海外并购指导方针，
如电信行业协会起草《中国电信企业
海外并购指导方针》，形成关于海外并
购好的做法和最佳做法的理性认识，
是明智的选择。其他行业亦然。

【案例】
在中化集团收购仁川炼油厂这

一案例中，中化国际在签署了排他
性的谅解备忘录后，未意识到应该
增加附加条款，以便用法律手段限
制对方再提价，导致该公司最大债
权人美国花旗银行在债权人会上提
出要抬价至 8.5 亿美元，超出了中
化集团的承受能力，最终导致了并
购失败。
【分析】
与可接受的法律风险不同，有

些法律风险完全可以避免。比如投
资买矿，生产出来发现出口有限制，
矿产运不出来。这类法律风险既可
识别也可回避或控制。再如，有的企
业投资失败之后才发现，日本等国
此前都有在该国同类项目并购失败

被迫退出的经历。像这类法律风险，
通过到位的尽职调查，完全可以避
免。

知识产权疏忽侵权风险，通常
是在不知情的情况下，突然之间成
为侵权方，也应避免。为此，除查清
目标公司是否存在侵害他人的情形
外，并购后应继续做好与产品开发
相关的专利检索，避免诉讼风险。

另外，许多法律责任风险，如担
保责任、产品责任和不合理的公司
治理结构产生的股东责任，也可以
避免。这就需要运用风险例举和风
险清单等风险识别方法以及定性分
析的风险评估方法，在详尽例举具
体并购项目中的法律风险基础上，
作出哪些风险可以避免以及如何避
免的定性判断，做到心中有数。

【案例】
在中海油收购尤尼科一案中，中

国第三大石油和天然气公司———中
海油以高出对手 15亿美元全现金方
式向排名美国第九位的石油公司发
出收购要约后，两位美国联邦众议员
致函总统布什，要求以国家安全为
由，全面审议这一收购计划。信中称：
“美国日益需要将满足能源需求列入
外交政策、国家安全和经济安全的考
虑范围。当事涉中国时尤其如此。”一
个多月之后，在重重阻力之下，中海
油宣布退出收购尤尼科竞争。
【分析】
像这种涉及敏感的石油资源和

国家利益的重大并购，即使存在法律
风险也须一试。从海外并购的战略高
度看，某些法律风险必须接受，例如，

对战略资源性企业的收购可能面临
东道国政府调高资源税的风险，对某
些敏感的高新技术类企业的收购，明
知可能面临东道国政府的市场准入
风险，也值得一试。

并购方在并购后可能会遭遇国
际专利诉讼。于此情形，在诉讼期间
积极与原告进行相关专利授权的谈
判，可视为一种风险接受策略。对于
评估认为无法获胜而原告起诉目的
主要在于向被告授权使用专利，从而
获得专利费用这一类案例，即可使用
这一策略。美国的司法实践表明，大
约 76%的专利侵权诉讼是以庭外和
解结案的。具体做法是一面应诉，一
面与原告洽谈，寻求庭外和解的机
会，以减少昂贵的国际专利诉讼成
本。
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法律尽职调查既是风险识别和评估的过程，也是从中找到
风险规避方法、实现风险控制的过程


