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摘   要：本文首先对瑞士企业并购活跃及其成因进行了分析，并在此基础上对在瑞士并购企业可选择的

类型和相关规定进行了详细介绍。随后介绍了近年来中国企业在瑞士成功并购的情况和两位瑞士律师

关于中国企业到瑞士进行并购应注意的问题，并就中国企业到瑞士并购提出了建议。
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当今世界，并购已经成为企业、特别是大型跨

国集团扩大业务和增强市场竞争能力的重要手段，

而且在内容上往往是包括商标和专利权转让等连同

知识产权交易在内的一揽子收购。最近完成的诺华

制药与葛兰素史克两家公司的相互并购案，也明显

地表现出了这一特点。

2015 年 3 月 2 日，诺华制药和葛兰素史克两

家公司表示，已经完成一系列价值超过 200 亿美元

的交易。葛兰素史克以总价 160 亿美元将旗下包括

研发、产品知识产权和市场在内的肿瘤事业部出售

给了诺华，同时以约 71 亿美元的总价，收购了诺

华疫苗业务（不包括流感疫苗）。交易完成后，诺

华制药公司的主要业务集中到了制药、眼保健和仿

制药三个方面，而葛兰素史克则转型成为了一家疫

苗和消费者药物生产巨头。

诺华制药与葛兰素史克之间进行的这场相互并

购行动，具有鲜明的时代性、代表性和普遍性。

即：当今世界出现的企业并购，虽以资产并购形式

展开，但重点实际是以知识产权为主的交易，其中

包括了产品相关商标和专利的转让和购买。类似这

样的企业并购，无论过去还是现在，在瑞士都是

常态。

1    活跃的瑞士企业并购以及形成原因

瑞士是一个企业并购非常活跃的国家，这首先

是因为瑞士是一个发达的资本主义国家，不少公司

史来就以并购作为扩大业务和发展公司的一种工

具，特别是一些著名的瑞士大型跨国公司，更是经

常使用此手段发展壮大自己。20 世纪 80 年代，瑞

士曾出现过轰动一时的罗氏和诺华制药公司并购

案。发展到现在，瑞士企业的并购案更是层出不穷。

据瑞士《每日导报》报导，2014 年前 11 月，瑞士

企业参与兼并和收购的总额为 1 680 亿瑞郎，为近

几年最高，其中最大的十个并购案包括：

（1） 水泥生产企业豪瑞与拉法基合并（410 亿

瑞郎）；

（2） 美国药品零售企业沃尔格林收购联合博

姿（227 亿瑞郎）；

（3） 诺华收购葛兰素史克的抗癌药物部门（142

亿瑞郎）；

（4） 罗氏收购美国生物制药公司 Intermune（75

亿瑞郎）；

（5） 葛兰素史克收购诺华的疫苗业务（62 亿

瑞郎）；
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（6） 中信金属收购嘉能可 - 斯特拉塔的秘鲁

邦巴斯铜矿（51 亿瑞郎）；

（7） 美国礼来制药（Eli Lilly）收购诺华的兽

医业务（47 亿瑞郎）；

（8） 美国 Mylan 制药公司收购雅培公司（Abott）
部分药物资产（47 亿瑞郎）；

（9） 加拿大 Onex 集团收购食品包装公司 SIG 
Combibloc（45 亿瑞郎）；

（10） 合众集团（Partners Group）收购美国医

疗保健公司 MultiPlan（39 亿瑞郎）。

其次是因为在瑞士并购企业的程序比其他国家

简单。如在美国，企业在并购前可故意将股本结构

改变，从而不利于对方收购。在法国，政府常常介

入收购行为，会使并购变得麻烦。在德国，企业并

购需要雇员的表决和参与，这样通常会使谈判难度

增大。而在瑞士，企业的归属最终由股东们决定，

并购既不需与政府打交道，也不需要面对雇员，只

要股东们点头就行。另外，瑞士的并购法律规定也

有利于并购交易实施，如瑞士证券交易法规定，企

业监事会在并购中有中立义务，在其他企业提出并

购方案时，该目标企业不能从事大于经常项目收支

额 10% 的交易，除非监事会特别批准。加之瑞士

企业的会计制度透明，有关并购程序简单明晰，这

些都是在瑞士并购的有利之处。因此，早在 2005 年，

时任瑞士并购委员会主席就曾说：“瑞士是企业并

购的天堂”。

2    可供外国投资者在瑞士选择的并购类型

一般来说，投资者在瑞士进行直接投资时，可

以采用所有可能的并购类型。可以通过股权转让或

资产转让，收购私人公司或上市公司的控股权，理

论上也可以通过企业移民兼并（如中国公司并入瑞

士公司，瑞士公司仍然存续）。投资者也可以进行

绿地投资设立分公司或子公司。最后，投资者还可

以让外国或瑞士子公司在瑞士证券交易所上市。

2.1    收购上市公司

收购上市公司的控股权，意味着要按照《瑞士

联邦证券交易所和证券交易法》及实施细则公开发

出要约收购。如果收购方希望收购目标公司 100%

的控股权，并且多数股东拥有目标公司 98% 的表

决权，那么收购方可以强行收购其他少数股东的股

份并迫使他们退出公司。

2.2    企业移民兼并

为了避免公开发出要约邀请，收购公司与作为

存续公司的瑞士目标公司之间从理论上可以考虑进

行企业移民兼并，瑞士法律允许进行这种方式的并

购。通过并购强制少数股东退出，需要获得 90%

的股东通过。如果收购方无须立刻获得控股权，投

资者可以首先投资设立一家瑞士合资企业。通常，

合资协议包括对股权转让的限制、董事会代表权和

合资伙伴融资承诺等内容，还可能规定股东大会的

表决方法。

2.3    设立分公司、子公司

更愿意进行绿地投资的投资者，可以在瑞士设

立分公司或子公司。设立分公司是指按照母公司权

力机构作出的关于在瑞士设立代表处以及任命首席

代表的决议，在瑞士登记设立分公司。有关申请材

料必须包括母公司营业执照复印件。此外，登记申

请必须提交分公司所有授权签字人经公证和认证的

合法签字（视情况而定）。分公司的名称必须由母

公司的全称加上“Zweigniederlassung XY”构成。 

“Zweigniederlassung”在德语中是指分公司，“XY”

是指分公司所在城市。所有的中文文件都必须附有

经认证的德语翻译版本。子公司的设立要求提交经

公证的公司设立文件，包括公司章程以及所有授权

签字人的任命。注册资本必须汇到即将设立的公司

名下的账户中。随后，该账户将被冻结，直到公司

在工商登记处完成注册登记。股东以实物而非货币

出资的，作为出资的实物必须在其协议中有详实描

述。公司创始人必须以书面形式报告实物出资的性

质、状态以及合理估价。最后，由有资质的审计师

审查创始人作出的报告，并确认报告完整、正确。

对公司名称没有特别的限制，除了不能与已在瑞士

注册的公司重名之外，还不能具有误导性或仅具有

描述性。 

规模较小的子公司通常会采用有限责任公司，

较大的子公司则采用股份有限公司的组织形式。前

者的最低注册资本为 2 万瑞士法郎（2.17 万美元），

须一次缴清；后者为 10 万瑞郎，至少缴付注册资

本的 20％，但在任何情况下，都必须至少缴付 5

万瑞郎。

最后，投资者可以按照《瑞士联邦证券交易所
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·中资企业海外并购专题·

和证券交易法》及实施细则的规定让外国或瑞士子

公司在瑞士证券交易所进行首次公开募股上市。

3    有关企业并购的具体要求

在瑞士进行企业并购，需按以下法规进行：

3.1    信息披露要求

如果收购方——直接、间接或以与第三人一致

行动的方式——收购或出售对在瑞士证券交易所上

市的瑞士公司或主要股票在瑞士证券交易所上市的

外国公司直接或间接持有的股份，并因此达到、超

过 或 者 低 于 3%、5%、10%、15%、20%、25%、

33.33%、50% 或 66.66% 表决权的，收购方必须披

露其持股量，并通知目标公司及相关证券交易所。

不论采用何种结算方法（现金或实物），信息披露

义务也适用于期权（延买和延卖期权）或者可转换

权利交易。在承诺收购或出售股份的情况下，做出

承诺已经触发了信息披露义务，无论是否履行该承

诺。在要约公布或先期公告发布之后，收购方和共

同收购方，以及独自或与他人共同持有目标公司至

少 3% 表决权的直接或间接持股人，无论是否可以

行使投票权，必须在随后的承诺期限内将任何有关

目标公司股份的交易通报瑞士企业并购委员会以及

相关的证券交易所。

3.2    资金承诺

收购方必须在要宣布要约之前，不需要在发布

初步公告之前，保证有关的资金到位。收购方必须

在招股书中详细披露资金的来源，以及审查机构

（一般是独立的审计师事务所或收购方指定的投资

银行）对资金准备就绪的确认。

3.3    最佳价格规则

在公布要约或初步公告发布起至承诺期限届满

后六个月内，只要收购方或共同收购方以高于要约

价直接或间接收购目标公司股份的，要约价必须相

应提高——即最佳价格规则。

3.4    强制要约收购

任何直接、间接或以与第三人一致行动的方式

持有目标公司 33.33% 表决权的人，必须在两个月

之内（瑞士企业并购委员会可延长）向在瑞士证券

交易所上市的目标公司的全体股东提出强制要约收

购。此规定仅在少数情况下豁免适用。目标公司的

公司章程可以规定“选择退出”机制，排除强制要

约收购义务，或“选择上调”机制，将触发阈值由

33.33% 表决权提高到 49% 表决权。

强制要约收购中的要约价至少要等于以下两种

价格中更高的：（1）要约公布或初步公告发布前

60 天的成交量加权平均股价；及（2）要约或初步

公告发布前 12 个月内收购方支付的最高股价——

即最低价格规则。最低价格规则也适用于如果交易

成功，收购方将持有超过 33.33% 表决权的自愿要

约收购。

3.5    采取行动或放弃规则

如果有意收购方宣布考虑进行要约收购，瑞士

企业并购委员会将会要求有意收购方：（1）刊登

收购要约；或者（2）公开声明不会在六个月内进

行要约收购或超过强制要约收购阈值——即采取行

动或放弃规则。

如果收购方准备收购 100% 的控制权，瑞士法

律规定如果收购方取得目标公司 98% 的表决权，

那么收购方可以强行挤出剩下的少数股东。

3.6    收购条件

自愿要约收购中，收购方可以规定一些兑现与

否不受其控制的条件，并排除任何尽职调查书。瑞

士企业并购委员会一般接受的自愿要约收购条件包

括：最低接受阈值、不存在超过息税折旧摊销前利

润或净资产 -10% 及销售额 -5% 的重大不利影响。

不过，在强制要约收购中，只有在存在正当理由时

才可以规定收购的条件，例如表决权限制的取消，

不存在大量撤资，获得所有必要的监管部门审批或

并购审查，以及不存在禁止要约收购完成的判决或

政府命令，这些条件当然也适用于自愿要约收购。

3.7    并购控制

除了需要根据企业并购国的控制法律进行通知

之外，收购方还必须在交易完成之前向瑞士并购控

制机构通知有关交易，如果交易进行前的一个会计

年度中：（1）有关公司所取得的全球销售额至少

达 20 亿瑞士法郎（20.6 亿美元）或在瑞士境内的

联合销售额至少 5 亿瑞士法郎；（2）最少有两家

公司在瑞士各自取得至少 1 亿瑞士法郎的销售额。

如果并购控制机构在收到并购控制通知后的一个月

内未通知它将进行并购控制调查，有关交易被视为

通过审批并可以完成。若开始进行调查，在明确获

得审批之前，交易不得进行。有关调查的法定截止
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期限是发出调查通知后的四个月。

3.8    审计要求

根据瑞士法律，如果公司全职雇员不超过 10

名，而且所有股东同意不聘请审计师，那么无论是

有限责任公司还是股份有限公司都无须聘用审计

师。不过，如果一名股东随后又要求聘请审计师，

或者公司拥有超过 10 名全职雇员的，那么该公司

就必须聘用审计师。如果公司的股票或债券未上市

发行，没有构成拥有上市股票或债券的母公司超过 

20% 的销售总额或总资产，并且没有连续两个会

计年度超过以下临界点中的两个：资产负债表总额

超过 2 000 万瑞士法郎；年销售额 4 000 万瑞士法

郎；平均每年拥有 250 名全职雇员，那么可以只进

行有限范围的审计。不过，股东可以随时选择进行

全面审计。

4    我国企业到瑞士开展并购应注意事项

对中国企业到瑞士并购应该注意些什么？瑞士

费舍尔经济律师事务所苏黎世企业并购事务团两名

负责中国事务的律师曾撰文，具体内容如下：

“先进的制造技术、具有领导地位的金融中心、

较高的受教育程度和专业技术水平、宽松的劳工法、

低税收和较好的社会保障、适度的国家债务、较高

的政治稳定性、欧洲地理中心和高品质的生活水平

等综合优势，使瑞士作为欧洲的主要投资国，吸引

着越来越多来自中国的投资者。

但由于瑞士法律与欧盟之外的其他国家法律相

比存在着很大差异，因此到瑞士进行并购交易的中

国投资者也会面临这种问题。与反向投资相似，这

种特殊性源于两种完全不同的语言和文化背景以及

法制观念的冲突，但它并非只是瑞士特有的，显然

这种现象也会在其他欧盟国家普遍存在。

首先，中国商务代表团在商务谈判时，一般年

长的、职务较高的成员通常都是讲中文，假如他们

已经掌握英语知识，那么英语则会作为签订协议时

的权威语言。因此，重要的是每个商务代表团要确

认自己本身的翻译水平。只要双方能够信任对方译

员的能力，或者共同接受一个合格的译员，则不必

对翻译过程进行监督，这样才会避免可能出现的致

命错误。每个商务代表团必须自己拥有一名合格译

员，如果有一名同声译员作为内部固定员工或者是

一线雇员，她的母语是中文又会讲流利的英语，这

是最理想的，但每个商务代表团也可视其实际情况

而定。外聘的口译人员一定要有并购方面的翻译经

验，必须对市场、技术、会计、估价问题、采购价

格换算公式、盈利能力付款的概念等常识都能同声

翻译出来，这些内容在翻译成中文时经常需要描

述，因此他必须对其内涵有一定的了解。

其次，对于初次到欧洲来投资的中国投资者，

要事先预估出所需的时间，和做细致的尽职报告以

及进行法律与税收咨询的费用，因为（从中国的观

点出发！）他们无法考虑到监管程度、税收复杂性

和在最小空间并存的不同法律准则，而这些细节在

欧洲恰恰都是普遍存在的。反之，第一次与中国投

资者达成交易的欧洲卖方，有时会对中国当局针对

海外投资项目进行审批所耗费的时间和费用估计不

足。中国的海外投资项目根据私营和国营企业的性

质，按照其类型、规模大小和交易情况分别要经过

多个部门审核（如，商务部、发改委、国资委、外

管局和相关的行业主管部门等）。即使中国人自己

有时也不一定清楚在那些特定情况下需要哪些审核

手续。为了使价格调整条款、采购价格支付（盈利

能力付款）或延续担保能够有所保障，应该争取让

中方的集团公司共担风险，除非处理共同债务的法

律规定不明确，因为共担责任的义务不适合中国法

律之规定。

再次，对于非上市公司的中国投资者来说，作

为未来的卖家大多无法提供可靠的财务数据。在对

价格调整条款、采购价格支付（盈利能力付款）或

延续担保进行评估时，购买公司的信誉不足以被认

可，依据上述的审批义务，应该追溯到评估其上级

公司的整合信息。此外，不管哪个顾客和哪个国家，

如果缺少要及时处理的销售数据，那就会给并购的

监督申报增加难度并拖延时间。作为竞争者的收购

活动，来自中国的首次投资者必须要被认定和接纳

的条件为：西方人常说的‘清白团队接触’（买方

律师有义务要求他的客户为对方提供可靠的销售数

据保守秘密）。

最后，我们也在不同程度上发现中国的投资者

较少关注交易细节和协议的草拟。从中国人的角度

出发，协议只是灵活的承诺，在签订协议时往往过

多地考虑相互之间的关系，如果履行协议时发现相
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互关系不协调，那么协议就会失效而且要重新谈判。

对于中国的投资者来说，重要的是与出售方的权威

决策者建立可信赖的私人关系，显而易见，如此商

业信誉以后可能会出现问题。协议的编辑往往也会

被视为服务方提供了低附加值的交换商品。这种态

度在欧洲也许会很危险。对于欧洲谈判方来说，协

议是一种铁板钉钉的承诺，条约必须遵守，因为协

议已缔结。协议的拟定是一门艺术，它带有前瞻性

地编辑协议的内容，对于可预见的冲突尽可能有利

于自己一方。因此，欧洲的谈判伙伴会花很多精力

在草拟和编辑协议上，也被看成是既有责任心又有

高附加值的权益保障。中国的投资者更愿意与那些

不带顾问的交易对手会面，同时他们有义务为中方

提供折扣比例或最后的封顶价格。这些顾问只适合

做他们特定的工作。如果谁在欧洲想把尽职调查的

费用降到最低，等于在购买低级的权益保障，这也

会让他们付出比省下费用多几倍的顾问咨询费。

即使中国的投资者与欧洲卖方的 CEO 建立了个人

关系（尽管以后发生冲突也会保持良好关系），该

CEO 仅出于责任心的原因给予优惠和照顾，只要

不与合同的实际情况有抵触。这种惠顾只能在恪尽

职守的范围内，如果超越个人职位的权利义务或者

企业的整体利益将会受到法律诉讼，因为个人情谊

与交易无关。”

这两位外国律师文中提到对中国企业并购中应

注意的问题，很值得研究。

5    对我国企业到瑞士开展并购的建议

（1） 首先调研我国在瑞士并购成功企业的案例

知己知彼，才能做到有备无患。中国企业最近

几年来在瑞士也成功地并购了一些瑞士企业，其中

包括：大连万达收购瑞士体育营销公司盈方体育传

媒集团 68.2% 股权、河北钢铁集团收购全球最大

钢贸商瑞士德高国际贸易控股公司 51.4% 股权、

宝世达集团并购瑞士金属实业有限公司、勒孔维利

耶和多尔纳赫工厂、中石化并购瑞士 Addax 石油公

司、飞亚达收购瑞士 MontresChouriet 公司、中国

海淀集团收购瑞士腕表品牌绮年华（Eterna）等。

国人与国人之间的交流应该是方便的，在对瑞士企

业进行收购谈判前，应首先在国内对这些有并购经

验的企业进行调研，了解收购中可能出现的问题，

以制定相应的应对措施和做好谈判准备。

（2） 与使馆有关部门取得联系调查并购对象

的真实情况

较大企业并购应委托使馆先对收购的瑞士目标

企业的情况进行核实，以了解被收购企业的真实情

况。目前虽尚无使馆必须提供此项服务的规定，但

从长远发展眼光来看，随着中国经济发展的需要，

国内企业到海外收购、并购行为的增多，为中国企

业的海外并购保驾护航，犹如领事保护，理应成为

使馆的任务之一。

（3） 委托瑞士有并购经验的中介公司组成联

合工作团队

有一个好的合作伙伴，是并购成功的重要保障。

瑞士有很多专门从事并购交易的咨询公司，包括可

进行出让价格评估和有关并购法律文本准备服务

等，我国企业应事先选择好这样的咨询公司作为商

务谈判伙伴，与他们携手组成联合工作组，共同应

对并购谈判。

（4） 并购中给出中国公司并购成功后经营公

司的承诺

及时宣布并购行为为绿地投资，实施本土化经

营，能缩小或消除与当地人的文化和心理上的距

离，有利于经济与文化的融合，对企业并购成功极

为重要。特别是在瑞士这样的动不动就进行“全民

公决”的民主国家，一项大的收购行为，即使已经

签约并获得了政府的批准，如果有人反对并征集到

10 万人的签字，就有可能被“全民公决”推翻。因此，

事先告知公众并购成功后如何经营公司，也会对收

购成功与否产生决定性影响。■
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Business Mergers and Acquisitions in Switzerland                 
and Key Points of its Policy
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Abstract: This article introduces firstly the active action and its causes of enterprise mergers and acquisitions 
(M&A) in Switzerland. Secondly it lists the details of optional enterprise types and related regulations. The last 
three parts respectively elaborate the recent successful M&A cases of Chinese corporation in Switzerland, the 
problems Chinese corporation should pay attention to in M&A according to two Swiss lawyers and suggestions to 
Chinese corporation’s M&A in Switzerland from the author.
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