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　　摘　要：自２０１０年以来，由中国资本发起的时尚、零售业跨境收购迅猛增长。集中在欧美、日本等国家和香港

地区的时装、美妆、珠宝、百货等细分行业，主要以取得海外品牌知识产权、同行业上下游产业链和运营权等为收购

目标。从交易的灵活性考虑，收购方一般在此类股权收购和资产收购的交易结构中会设置境外ＳＰＶ。境外品牌的

核心资产和价值主要体现在商标、专利、配方、核心人员、分销渠道等。因此，交易文件会重点关注知识产权和商业

合同的转让、核心人员的不招揽和竞业限制条款，并据此设置交割先决条件、陈述与保证和交割后承诺。此外，时

尚、零售业跨境收购还应关注反垄断申报，并通过法律和财务尽职调查核查目标公司的经营风险。
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　　自２０１０年以来，由中国资本发起的时尚、零售
业跨境收购迅猛增长。据笔者的不完全统计，２０１０
年至今，中国资本主导的时尚、零售业跨境并购共

７３起。从２０１１年开始，跨境并购数量快速增加，

２０１５年进入井喷期，２０１７年到达顶峰。仅２０１７年
一年的跨境并购案件至少有１９起，接近２０１４年时



尚、零售业跨境并购案件数量的４倍。据报道，２０１８
年全球时尚产业共发生至少１００起投资和收购交
易，是上一年的３倍，平均每月８起收购，而在这其
中，与中国相关的就占了十分之一［１］。从这些数据
可以看出，中国投资者正瞄准国际时尚、零售市场，
积极参加竞争。跨境收购是我国时尚、零售业迈向
国际化的重要标志，也是企业登上经营发展更高阶
段的重要一步。
本文将介绍近几年中国企业在时尚、零售行业

跨境并购交易案例，并就其中涉及的重点行业和法
律问题进行总结和分析，主要关注交易结构、收购对
象与核心资产、交易文件的核心条款、反垄断等政府
审批要求等。

一、中国资本主导的时尚、零售行业跨境
并购交易特点

　　笔者针对中国资本主导的跨境并购的目标公司
所在国（地区）、交易金额、细分行业、是否涉及上市
公司的跨境并购、商业目的这五个方面进行统计，汇
总了我国时尚、零售业跨境并购交易的几个特点。

（一）目标公司所在国（地区）
十年来，中国主导的时尚、零售业跨境并购目标

品牌地区分布统计如图１所示。从图１中可见，跨
境并购的目标国家和地区主要分布在欧洲，尤其以
法国居多（据笔者不完全统计，目标国家或地区为法
国的交易数量占欧洲交易数量的三分之一以上），其
他的目标为美国、日本等国家和香港地区。

图１　２０１０年以来中国时尚、零售业跨境

并购目标品牌地区分布统计

（二）交易金额
时尚、零售业跨境并购交易金额相对于房地产、

汽车等行业来说并购交易额较小。２０１０年以来中
国时尚、零售业跨境并购交易额分布如图２所示，交
易金额主要为４亿元人民币以上占比为４６％，但一
般不超过２５亿元人民币，其中１亿元人民币以下的
交易占全部并购交易总数的近五分之一。安踏体育

以４７亿欧元收购芬兰Ａｍｅｒ　Ｓｐｏｒｔｓ、山东如意以２０
亿美元收购英威达是为数不多的交易金额较大

的案例。

图２　２０１０年以来中国时尚、零售业跨境并购交易额分布

（三）细分行业

２０１０年以来中国时尚、零售业跨境并购行业细
分如图３所示，主要集中在时装行业，占所有并购交
易的近七成，相对来说美妆、珠宝、百货等行业的跨
境并购交易较少。其原因除中国从“三来一补”时代
以来纺织轻工业基础较好、市场模式成熟之外，还包
括时装品牌并购后更容易进行整合等。而百货、珠
宝行业并购交易金额较大，本地市场饱和，给中国企
业并购和整合带来难度。美妆、医美行业在中国尚
属于发展阶段，跨境并购经营风险较大。未来随着
全球消费的继续升级，中国本土的美妆、医美行业进
一步发展，可以预见在美妆、医美行业中的跨境并购
会不断增加，甚至成为下一轮跨境并购热潮的主流
行业之一。

图３　２０１０年以来中国时尚、零售业跨境并购行业细分

（四）是否涉及上市公司跨境并购
目前，有实力开展境外并购的时尚、零售业中资

企业主要分为上市公司和非上市民营公司，据笔者
不完全统计，分别占２０１０年至今的收购交易的总数
的８３％和１７％，上市公司占绝大多数。２０１８年前
后中国总体经济增长速度放缓，国内外因素导致非
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上市民营企业的经营受到较大冲击，抗风险能力相
对上市公司来说较弱，没有足够资金进行跨境并购
和品牌整合，所以近两年来进行时尚、零售业跨境并
购的非上市公司减少，仅有４起交易。开展跨境并
购的主体还是以上市公司为主。上市公司进行海外
并购，除了需要符合发改委、商务部、外管局、国资委
（时尚、零售业一般不涉及国资委审批）等多个部门
的监管要求之外，还要符合中国证监会和证交所的
信息披露要求。

（五）商业目的
中国资本发起的时尚、零售业跨境收购通常出

于以下三种目的。

１．收购海外品牌等知识产权
收购海外品牌等知识产权的情况主要分为以下

三种。
其一，收购同一品类、不同定位的海外品牌，实

现品牌组合的多元化和升级。例如，特步国际
（１３６８．ＨＫ）于２０１９年５月收购韩国衣恋子品牌是
由于后者经营面向高端市场的运动服饰及休闲品牌

Ｋ－Ｓｗｉｓｓ、Ｐａｌｌａｄｉｕｍ等。收购有利于特步由单一品
牌公司拓展为多个品牌（含高端品牌）组合的体育用
品集团。
其二，收购同一品类、相似定位的海外品牌，帮

助海外品牌落地中国市场或借助海外品牌渠道开拓

国际市场。例如好孩子（１０８６．ＨＫ）于２０１４年６月
收购美国 ＷＰ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＬＬＣ持有的子公
司。原 因 在 于 目 标 公 司 主 营 的 Ｅｖｅｎｆｌｏ、

ＥｘｅｒＳａｕｃｅｒ、Ｓｎｕｇｌｉ等婴童用品在北美占据着较高
市场份额，与好孩子的ＳＫＵ非常接近，收购将为好
孩子集团提供在北美营销及分销能力，进一步发展
好孩子品牌在全球的据点。
其三，收购不同类商品、服务品牌，丰富ＳＫＵ。

例如以服装起家的朗姿股份（００２６１２．ＳＺ）于２０１６年

４月收购韩国主营医疗美容服务的Ｄｒｅａｍ　Ｍｅｄｉｃａｌ
Ｇｒｏｕｐ　Ｃｏ．Ｌｔｄ．（ＤＭＧ），以切入医美市场，布局时
尚产业。

２．收购同行业上下游产业链公司
收购产业链企业主要是为了更好地布局产业

链。例如，豫园股份（６００６５５．ＳＨ）收购比利时国际
宝石学院８０％股权，后者是全球知名的宝石学培训
及钻石鉴定组织。被收购方在镶嵌钻石领域具有较
好的协同潜力，豫园股份计划通过此次投资实现战
略布局全球钻石产业链，更好地获得钻石领域专业
知识及行业资源①。

３．收购品牌运营权
收购品牌运营权主要指企业收购商贸公司等代

理商或某品牌集团某地区的运营公司（例如大中华
区公司）的股权，以获得该品牌在该地区的代理权或
商标使用权，取得目标品牌在该地区的实际运营权。
例如，七匹狼收购 Ｋａｒｌ　Ｌａｇｅｒｆｅｌｄ　Ｇｒｅａｔｅｒ　Ｃｈｉｎａ
Ｈｏｌｄｉｎｇｓ　Ｌｉｍｉｔｅｄ　８０．１％的股权，标的核心资产主
要为ＫＡＲＬ　ＬＡＧＥＲＦＥＬＤ在大中华地区（包括中
国大陆、香港、台湾、澳门和新加坡地区）商标的永久
的、不可撤销的、排他性、可再分发的商标使用权，七
匹狼因此获得了与品牌有关的一系列核心权利，包
括设计、生产、分销等。
在计划收购时，中国资本首先要考虑清楚其跨

境收购的目的。这直接关系到中国企业海外收购的
核心资产的范围（知识产权、商业合同、核心人员
等）、交易方式选择股权收购还是资产收购以及交易
结构等方面，笔者将在下文中详述。

二、跨境并购交易案例背后的交易结构考量

时尚、零售业海外并购实务中与其他行业基本
一致，主要有两大类交易结构：一是股权收购，二是
资产收购，在２０１０年以来的交易案例中分别占

９７％和３％。笔者将结合典型交易案例和相关法律
法规，详细介绍交易结构和交易结构的考量。

（一）交易结构

１．股权收购
股权收购是最常见的并购方式。收购方协议购

买目标公司的股权或对目标公司增资（或同时收购
股权并增资）的方式成为目标公司的股东，进而达到
参与目标公司经营甚至控制目标公司的目的。收购
方通常为中国企业或中国企业在目标公司所在国设

立的境外子公司、孙公司，或与目标公司所在国具有
税收安排的第三国设立的子公司、孙公司（即境外

ＳＰＶ）。转让方为持有品牌所有权和知识产权的目
标公司的股东，在家族品牌的情形下，转让方可能为
创始人家族成员及其设立的控股公司。
股权收购的特点是目标公司只在股东层面进行

变动，一般不影响目标企业资产运营。目标企业拥
有的知识产权、牌照等得以保留，可以较快帮助企业
打入目标公司所在当地市场。异国企业要进入他国
经营，往往面临着关税或营业资质等重重壁垒，虽然
该问题在时尚、零售业并不太突出，但在实务中，中
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国企业直接到国外进行跨境经营，还是存在一定难
度，而股权收购能够帮助企业跨越一些当地法律限
制。目标国家时尚、零售业市场往往已经形成一定
的市场格局，直接到当地经营，很难“分一杯羹”。因
此，采用股权收购的方式并购目标公司，其在并购后
依旧存在，在目标国家继续经营，目标公司的品牌、
研发力量、销售网络依旧可以发挥作用，帮助中国企
业迅速进入当地市场。同时目标公司还可以与中国
企业在中国成立合资企业进行中国业务的拓展，一
举两得。但是收购方需要在所持股份比例范围内对
目标公司的债务承担责任，因此需要对目标公司进
行全面的尽职调查。

２．资产收购
资产收购指的是收购方协议购买目标公司资

产，包括品牌、设计、专利等知识产权、商业秘密、门
店、存货、商业合同（销售合同、特许经营合同、分销
合同、许可合同、原材料供应合同等）等核心资产，并
自行运营。这并不影响目标公司的股权结构，而是
强调对标的资产的控制。转让方为持有标的资产的
目标公司及其关联公司。涉及政府许可文件的需要
取得当地政府的同意。商业合同下的权益（包括不
动产租赁合同、贷款合同、供应合同、特许经营合同、
分销合同等）的转让往往需要合同相对方（非关联公
司的情况下）的同意。
资产收购中还有一种方式是业务部门收购，转让

方剥离、出售特定业务部门。相关业务可能有多个公
司经营。该交易中，收购方通常需要从若干个转让方
收购与业务相关的资产以及收购与业务相关公司的

股权。如果转让方将业务部门剥离、重组注入一家或
若干家转让方的子公司，再出售该子公司的股权，那
么该交易为以股权收购的方式收购资产。
资产收购的特点是收购方可以不必承担目标公

司的债务，并且可以通过计提折旧获得税后利益。
但缺点是需要承担较高的税负，资产过户手续相对
较为复杂，对资产的尽职调查必不可少。此外，获得
各类同意和许可的难度与进程直接影响资产收购的

完成不过时尚、零售业的并购不同于建设工程、能源
行业的并购，不涉及复杂的政府许可。

（二）交易结构考量和交易案例

１．股权收购交易结构考量和交易案例
不同于房地产、能源等行业的对外投资，中国时

尚、零售业跨境并购交易一般采用跨境并购的最普
通的交易结构，仅设立一层或两层境外ＳＰＶ（香港
或国外的子公司或孙公司）。并购交易的标的金额

较小，一般收购方较多采用自有资金对外投资，也有
涉及金额较大的交易中会通过交易所发行债券募集

部分资金，或联合私募基金共同收购目标公司。具
体来说，该交易结构的优势如下：
便于联合境外投资人进行并购、获得公司贷款

或提供股权质押担保、将部分业务或子公司在不同
交易所上市、方便公开发行债券等。企业对外再投
资备案或审批流程也得以简化，便于收购方待整合
运行良好后，通过现金或发行股票公开募集资金购
买境外ＳＰＶ的方式，将标的资产或目标公司注入境
内公司，充实和优化财务报表。也便于投资人隔离
交易风险，直接由境外ＳＰＶ将标的资产或目标企业
剥离或寻求转让出售；便于税收筹划以节省税赋。
在部分国家和地区有不同程度的所得税政策，良好
的交易结构可以避免双重征税。可开设海外离岸账
户。离岸账户不受本国外汇管制，资金调拨自由，从
发展来看，境外ＳＰＶ成本逐年增加。
当然，笔者也看到有案例中，中国企业作为投资

主体直接进行跨境并购，该模式相比设立境外ＳＰＶ
来说更简单直接。最大的便利是可以直接以境内资
产或权益向银行担保，在中国境内完成融资。
中国时尚、零售业跨境并购交易较少使用成立

并购基金作为投资主体展开投资并购的线路。以下
为一些典型交易案例的介绍：
其一，通过境外ＳＰＶ收购境外标的公司的一般

交易案例。例如，七匹狼（００２０２９）通过香港全资子公
司收购注册在香港的 Ｋａｒｌ　Ｌａｇｅｒｆｅｌｄ　Ｇｒｅａｔｅｒ　Ｃｈｉｎａ
Ｈｏｌｄｉｎｇｓ　Ｌｉｍｉｔｅｄ　８０．１％的股权及对应的股东贷款①。
又例如，２０１９年５月，特步国际（１３６８．ＨＫ）通过其
在香港注册成立的全资子公司Ｘｔｅｐ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｌｉｍｉｔｅｄ
收购韩国衣恋集团（Ｅ．Ｌａｎｄ　Ｗｏｒｌｄ　Ｌｔｄ．）在美国特
拉华州注册的子公司的全部股份从而获得Ｋ－Ｓｗｉｓｓ
（盖世威）、Ｐａｌｌａｄｉｕｍ（帕拉丁）及Ｓｕｐｒａ三大品牌以
及两个子品牌ＰＬＤＭ和ＫＲ３Ｗ的所有权。
其二，境外ＳＰＶ设立时的税务筹划。例如，拉

夏贝尔（６０３１５７．ＳＨ）收购法国时尚品牌 ＮａｆＮａｆ的
交易中，拉夏贝尔在卢森堡设立ＳＰＶ的理由很直
白，因为比利时和法国之间有税务合作和税收情报
交换协定，避免双重征税。该交易结构如图４所示。
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① 在股权转让完成交割后与目标公司其他股东共同按持股比

例对目标公司的境内运营主体加拉格（上海）商贸有限公司提供１０，

０００万元人民币或等值美元的增资，对应公司的增资金额为８，０１０万
元人民币或等值美元两项合计投资３２，０４０万元人民币或等值美元。



图４　拉夏贝尔股权结构

　　其三，设立两层境外ＳＰＶ使收购方更灵活地应
对内外部突发问题。例如，刚泰控股（６００６８７）收购
意大利珠宝品牌Ｂｕｃｃｅｌｌａｔｉ的交易中，刚泰控股就
利用境外ＳＰＶ很好地应对了突发情况。甘肃刚泰
控股（集团）股份有限公司于２０１６年１２月２３日发
布公告称，拟间接收购意大利珠宝品牌Ｂｕｃｃｅｌｌａｔｉ
（布契拉提）８５％股份，整体交易金额暂定为１４．６４
亿元人民币。原定交易结构如下：由刚泰控股的第
二大股东刚泰集团在香港设立子公司悦隆实业有限

公司，悦隆实业在意大利设立用于跨境并购的

Ｇａｎｇｔａｉ　Ｉｔａｌｉａ　Ｓ．ｒ．Ｌ（该交易中的境外ＳＰＶ），由该

ＳＰＶ收购目标公司Ｂｕｃｃｅｌｌａｔｉ　Ｈｏｌｄｉｎｇ　Ｉｔａｌｉａ　Ｓ．ｐ．Ａ．
（简称“ＢＨＩ”）８５％的股份。之后，刚泰控股将以发
行股份的方式购买刚泰集团持有的悦隆实业１００％
股权，并通过悦隆实业持有ＢＨＩ　８５％股份。但是由
于刚泰控股资金流问题，２０１８年８月１４日公告称
终止发行股份购买资产并募集配套资金购买悦隆实

业股权。转而由刚泰集团将其持有的悦隆实业

１００％股权、悦隆实业持有的该ＳＰＶ的１００％股权
以及刚泰意大利持有的ＢＨＩ的８５％股权（简称“目
标股权”）对应的日常股东权利委托刚泰控股管理，
即委托刚泰控股行使与目标股权对应的处分权和收

益权之外的其他全部股东权利，委托期限为３年。

根据该公告，刚泰控股不排除在未来另行处置悦隆
实业的股权。
其四，由境外ＳＰＶ向境外自然人收购股权的交

易。例如，豫园股份（６００６５５．ＳＨ）拟通过荷兰全资
子公司Ｇｌｏｂａｌ　Ｄｉａｍｏｎｄ　Ｂ．Ｖ．以１．０８８亿美元的对
价向两位自然人股东分别收购比利时国际宝石学院

（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｇｅｍｏｌｏｇｉｃａｌ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ）４０％的股权，合计

８０％股权。截止发稿之日，该交易尚未完成交割。

其五，先取得目标公司控股权再逐步收购剩余
股权的交易。例如，歌力思（６０３８０８．ＳＨ）通过全资
子公司东明国际投资（香港）有限公司分三步完成了
收购华悦国际控股有限公司与ＩＣＬ－Ｅｄ　Ｈａｒｄｙ
Ｌｉｍｉｔｅｄ持有的香港的唐利国际控股有限公司（该
交易中的目标公司）６５％、１５％和１０％的股权，合计

９０％，目标公司其余１０％股权继续由华悦国际持
有。目标公司拥有美国轻奢潮流品牌Ｅｄ　Ｈａｒｄｙ在
中国大陆及港澳台地区的品牌所有权，以及 Ｅｄ
Ｈａｒｄｙ　Ｓｋｉｎｗｅａｒ和Ｂａｂｙ　Ｈａｒｄｙ等品牌［２］。

其六，联合境外投资基金建立离岸结构进行收
购的交易。为了更好地融资和搭建股权结构，部分
中国企业采取了和境外投资基金联合的方式进行海

外并购。例如，２０１９年３月，安踏体育（２０２０．ＨＫ）
联合方源资本、腾讯旗下投资公司共同收购芬兰运
动 服 饰 集 团 Ａｍｅｒ　Ｓｐｏｒｔｓ（Ｎａｓｄａｑ　Ｈｅｌｓｉｎｋｉ：

ＡＭＥＡＳ）的全部已发行及发行在外股份（但不包括

Ａｍｅｒ　Ｓｐｏｒｔｓ或其附属公司持有的Ａｍｅｒ　Ｓｐｏｒｔｓ股
份）的收购。安踏体育间接持有 Ａｍｅｒ　Ｓｐｏｒｔｓ不到

６０％的股份。

其七，采用少数股权收购与设立中国合资公司
相结合进行收购的交易。由于管理品牌、整合市场
的能力不足，所收购的品牌很多时候并没有给其带
来良好效益，反而把企业拖入泥潭。个别交易采用
收购少数股权与设立中国合资公司相结合的模式。
由中方在合资公司中占据控股地位，外方将品牌长
期地授予合资公司使用，中国行业买家利用自身在
中国市场积累的市场经验和渠道优势拓展市场，在
获取中国市场收益的同时迅速地改善海外母公司的

ＥＢＩＴＤＡ表现，实现投资价值增长。这种交易结构
在我国不乏成功的例子。例如，２０１８年９月，森马
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服饰（００２５６３．ＳＺ）收购美国ＪＷＵ，ＬＬＣ．１１％的股权
之后，与其签订《合资经营合同》，由合资公司在中
国、香港特别行政区及澳门特别行政区（简称“授权
区域”）内开发并经营相关业务。又例如，如意集团
（００２１９３．ＳＺ）于２０１０年５月收购日本ＲＥＮＯＷＮ集
团（３６０６．Ｔ）４１％的股权后①，与ＲＥＮＯＷＮ合资成
立北 京 瑞 纳 如 意 商 贸 有 限 公 司，并 引 入 了

ＲＥＮＯＷＮ旗下品牌［３］。
其八，以中国境内公司直接收购境外标的公司。

如前所述，我国时尚、零售业企业大多采用境外实体
进行并购的交易结构，但是也有部分企业选择由自
己作为投资主体，对目标公司进行跨境收购。如意
集团（００２１９３．ＳＺ）与２０１７年１１月和２０１８年１月分
别通过子公司济宁如意投资有限公司、山东如意国
际时尚产业投资控股有限公司收购英国风衣品牌

Ａｑｕａｓｃｕｔｕｍ 全部股份和香港利邦（Ｔｒｉｎｉｔｙ）男装

５１．３８％的股份。

２．资产收购交易结构考量和交易案例
由于是直接购买具体的资产，如品牌、设计、专

利等知识产权、商业秘密、门店、存货、商业合同等，
所以必须考虑所收购的资产的权属瑕疵问题，如在
目标资产上是否存在抵押或质押等他物权。目标资
产的真实价值和未来增值空间、运营难度，也是在时
尚、零售行业进行资产收购时必须要考量的因素。
部分企业拟并购的品牌与其自有品牌属同一类别，
且销售模式和销售渠道类似，此时直接购买目标品
牌相关资产，有助于企业利用自有渠道和模式快速
对收购的品牌资产进行市场运营，发挥品牌价值。
我国时尚、零售业企业跨境并购采用资产收购

的方式的交易案例主要有如下几类：
其一，典型的资产收购案例。例如，２０１７年１０月，

山东如意集团与美国聚合物及纤维供应商英威达

（Ｉｎｖｉｓｔａ）签署协议，收购英威达（Ｉｎｖｉｓｔａ）的服饰和高级
纺织品业务［４］。本次交易的标的包括英威达服饰和高
级面料业务下的纤维和品牌组合，包括莱卡纤维、莱卡

ＨｙＦｉｔ纤维、ＣＯＯＬＭＡＸ纤维、ＴＨＥＲＭＯＬＩＴ纤维／隔
热、伊莱斯邦纤维、ＳＵＰＰＬＥＸ纤维及ＴＡＣＴＥＬ纤维；
相关的生产资产、研发中心、全球的销售办事处；以及
所有相关的技术、商业、运营和行政人员———总计约

３０００名遍布全球的员工。又例如，２０１７年９月，贵人鸟
（６０３５５５．ＳＨ）向注册在美国纽约的ＰＲＩＮＣＥ　Ｓｐｏｒｔｓ，

ＬＬＣ收购其在中国（含香港、澳门和台湾）及韩国拥有
的ＰＲＩＮＣＥ品牌资产所有权。包括ＰＲＩＮＣＥ品牌的全
部商标（由ＰＲＩＮＣＥ　Ｓｐｏｒｔｓ，ＬＬＣ负责完成ＰＲＩＮＣＥ商

标在当地的转让）及品牌资料，ＰＲＩＮＣＥ品牌的网址、域
名、社交媒体，享有独占权利，开发、生产及在指定区域
内推广及销售ＰＲＩＮＣＥ品牌商品［５］。为保证收购品牌
的运营，贵人鸟与转让方达成了一份永久、独占、免费
的任何ＰＲＩＮＣＥ核心专利和技术的授权协议，且将来
转让方转让相关专利和技术须受制于该授权。

其二，以股权收购的方式收购资产的案例。例
如，２０１７年初，维格娜丝（６０３５１８．ＳＨ）收购衣念子品
牌Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ。维格娜丝时装股份有限公司斥
资约５０亿元人民币收购衣念时装香港有限公司（Ｅ－
Ｌａｎｄ　Ｆａｓｈｉｏｎ　Ｈｏｎｇ　Ｋｏｎｇ　Ｌｉｍｉｔｅｄ，该交易中的转
让方）及其关联方持有的 Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ品牌及该
品牌相关资产和业务②。转让方及其关联方分别将
所持有的ＴｅｅｎｉｅＷｅｅｎｉｅ品牌及该品牌相关的资产
和业务转让至转让方新设的全资子公司甜维你（上
海）商贸有限公司（该交易中的目标公司）。维格娜
丝通过认缴甜维你新增注册资本的方式获得甜维你

９０％的股权。待甜维你运行三个完整的会计年度之
后，维格娜丝按相同的估值倍数向转让方收购甜维
你剩余１０％股权［６］。

三、中国时尚、零售行业企业进行
跨境并购的重点法律问题

　　中国企业在跨境并购方面尚存在经验不足、风
险了解不充分等问题，且信息不对称，也给跨境并购
带来风险。以下是时尚、零售行业跨境并购应重点
关注的法律问题。

９２５第５期 徐劲科等：中国时尚、零售业跨境并购交易法律问题研究

①

②

２０１０年５月，ＲＥＮＯＷＮ向山东如意定向增发约４０亿日元
股份，即３３３３万股，每股增发价格１２０日元。增发后，山东如意持股

４１．１８％，成为ＲＥＮＯＷＮ最大股东，在股东大会上对ＲＥＮＯＷＮ公
司拥有绝对话语权和决策否决权。同时，ＲＥＮＯＷＮ接受山东如意
派出三位中国籍董事进入董事会。在由７人组成的ＲＥＮＯＷＮ新董
事会中，如意占有三席（ＲＥＮＯＷＮ　７月２９日召开临时股东大会，正
式通过了该方案）。该交易号称中国民企收购日本东京交易所主板
上市公司第一案。２０１５年，ＲＥＮＯＷＮ在连续亏损１３年之后首次实
现盈利。

相关资产包括：ａ）转让方及其关联公司位于中国的有形资
产，即Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ位于中国的品牌仓库及百货店、购物中心店、

奥特莱斯店等卖场、网上店铺的存货和设备；ｂ）无形资产，即Ｔｅｅｎｉｅ
Ｗｅｅｎｉｅ品牌及其卡通人物形象在全球范围内的商标权、专利权、著
作权、域名、经营权、相关的商业权利、权益、商誉，微博、微信等公众
号及相关注册权利、网上销售权利等；ｃ）商业机构，即在中国运行

Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ品牌的组织及该等组织对品牌卖场享有的权利及其
他支持Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ品牌运营的或与Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ品牌相关的
资产或业务；ｄ）相关员工，即Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ品牌的设计师及制版等
技术人员、高级管理人员、销售人员、职能人员（如供应链、人力、财
务、法务等部门的人员）等。



（一）核心资产考量
在时尚、零售行业企业跨境并购项目中，在收购

方展开尽职调查、文件起草、谈判等主要工作前，首
先应该厘清收购方推进本次收购的商业目的及看中

的核心资产。这里的核心资产是指收购方看中的被
收购方的最核心的竞争优势或最有价值的资源。
如果收购方想要达到的商业目的不同，则对目

标公司的核心资产考量也会相应变化。例如，当一
家主营大众服饰的服装公司计划通过收购，拥有并
运营一个潮牌以丰富其服装类别时，这个潮牌深受
认可的理念、广受欢迎的设计或深入人心的形象都
将成为“核心资产”。那么直接收购一家小众设计师
品牌的全部股权，并保留原管理层和设计师以确保
潮牌可持续的生命力，便成为可维护该“潮牌”全部
核心资产的收购方式之一。又比如，当收购方仅仅
希望获得某个国际知名品牌在中国的运营权时，向
商贸公司收购该品牌在中国的代理权则成为性价比

最高的收购方式。
总之，商标、著作权和专利等知识产权，技术诀

窍、工艺、配方等商业秘密，设计师与创始人等核心
员工及分销渠道等品牌价值等往往是时尚与奢侈品

行业公司的核心资产。下文将逐一剖析这些核心资
产，并分析在收购中通过哪些法律手段实现对核心
资产的控制。

１．知识产权
在时尚与奢侈品行业中，一个高价值品牌的商

标、一件衣服的纺织工艺或编织手法、一种化妆品的
生产技术、一双鞋子的独特设计等都可以成为一家
公司的核心竞争力。无论是股权收购还是资产收
购，收购方一定希望可以全部“掌控”目标公司所持
有或被许可的知识产权（发明、实用新型和外观设
计、商标、服务标识、商号、专有技术、标志、域名、著
作权等）。所谓的“掌控”主要包括：ａ）自身拥有或保
证目标公司继续持有该等知识产权；ｂ）自身获得或
保证目标公司继续获得第三方所有的知识产权的被

许可；ｃ）终止目标公司被收购前已存在的不必要的
授予其他第三方的知识产权许可；ｄ）防止承担由现
存或潜在的有关知识产权的争议或纠纷产生的损

失。尤其对于收购品牌运营权的收购类型来说，商
标使用权更是交易的关键。
为实现这样的“掌控”目的，买卖双方会视项目

需要，签署知识产权许可或转让协议、原知识产权许
可终止协议及技术合作与服务协议；买方还会在股
权或资产转让协议等主要交易文件中，要求卖方与

目标公司就知识产权权利的真实、完整、有效作出陈
述与保证，将有关权利的终止、许可或转让作为交割
的先决条件，并约定相关连带赔偿责任等条款。相
关文件的起草建立在买方对知识产权的权属是否存

在瑕疵、地域性、时间性、法律和诉讼等进行审慎调
查的基础上，尤其需要对传统零售行业的专利技术
水平进行评估，是否达到世界领先水平。

２．商业合同
股权收购模式下，收购方以不同程度控制了目

标公司，往往希望维持原供应、销售、物流渠道，已订
立的商业合同是法律尽职调查时的重点之一（特别
需要调查该等商业合同是否有一方控制权变更时，
另一方有权终止合约等类似条款）。资产收购模式
下，则需要卖方将业务相关的商业合同转让给买方，
这个时候需要签署一系列业务转让和服务协议。而
收购代理权或商标使用权时，买方会要求卖方终止
原分销及商标使用权许可协议，并就其获得全部目
标品牌在某地区的独立设计、定价和生产等权利另
行签署协议。

３．核心人员
核心人员包括主要股东（主要为创始人）、高管

（如创意总监）、核心技术人员或其他对公司有重大
影响的员工。对于一贯强调态度、创意与个性的时
尚与奢侈品行业来说，核心人员往往是核心价值所
在：服装的设计师、香水的调香师、化妆品的研发人
员、甚至是一个高知名度的创始人，都深刻地影响着
公司的品牌及产品。那么，在以股权收购形式收购
品牌公司或同产业链企业时，特别是那些高度依赖
设计师等核心人员的公司（例如设计师品牌），核心
人员与目标公司的劳动关系维持，收购前后如何保
留、激励及限制该等核心人员以及原核心人员可能
留下的风险隐患等均是需要关注的主要内容。
常见的法律手段包括：签署令买方满意的不招

揽协议、保密协议及竞业限制协议、劳动合同，购买
董事及高级职员保险；并将上述内容放入交易文件
的先决条件或交割后义务中。

（１）不招揽协议或不招揽条款
在并购交易中，通常会要求买卖双方及相关方

在在职（持股）期间及离职（不持股）后一定期限内不
得引诱或招揽标的公司管理层或／及雇员，防止目标
公司人员尤其是核心人员被挖走。
买方可以结合自身及项目情况确定不招揽义务

的期限。除法律角度外，商业团队还应从商业考虑，
例如：该等条款是否对买方适用；是否会构成对商业
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运营或该次并购的不正当限制等［７］。
（２）竞业限制协议
为了保护目标公司的各种资源与竞争优势，收

购方通常会要求被收购方核心人员履行竞业禁止或

限制义务；而后者又将因其身份和地位的不同需要
履行不同程度的义务［８］。为此买方会要求核心人员
与目标公司签署竞业限制协议，或直接将竞业限制
义务写入交易文件条款中，以约束特定人员在职期
间及离职后一定期限内不得从事与目标公司主营业

务同类或相竞争的业务，自营同类产品或到与目标
公司有竞争关系的其他用人单位工作。
由于此类协议／条款约束了员工或其他核心人

员的劳动权，法律一般都会对此类限制性约定的公
平性和合理性提出要求。又因为跨境并购涉及不同
法域，其对于竞业限制的合法性和可行性存在不同
的规定和判定，首先需要保证双方签订的竞业限制
条款在适用法下是合法有效的，并能够约束到核心
人员。
在中国，根据《劳动合同法》规定，竞业限制的员

工限于用人单位的高级管理人员、高级技术人员和
其他负有保密义务的人员；竞业限制期限最多为劳
动合同有效期内以及劳动合同到期或终止后的两

年；并要求用人单位必须给予合理的补偿。但在中
国企业收购其他国家的目标公司时，由于签署协议
的目标公司和核心人员往往都是国外主体，应根据
所适用法律设置限制性协议的条款，以最大程度降
低竞业风险。

（３）保密协议
收购方可要求核心人员与目标公司签署保密协

议，以详细约定该等人员的保密义务。从收购方的
角度上看，保密信息的定义越宽泛越好，并尽量限制
保密信息的使用范围。值得注意的是，在接触过保
密信息后，专业人员往往在大脑中会留下印象，从而
不由自主地在以后工作中使用，该等头脑印象往往
被排除于保密协议保护范围之外［９］。

（４）令买方满意的劳动合同
确认作出管理层或其他核心人员留任的商业安

排后，一般会在签署主要交易文件时把劳动合同的
内容，包括薪酬、岗位、工作年限及其他权利义务等
也确认下来。
总而言之，基于上文对核心资产及保护手段的

分析，为成功交割后维护目标公司的资源、竞争优
势，收购方常要求签订《劳动合同》、《服务协议》、《保
密协议》、《不竞争不招揽协议》、《知识产权许可协

议》或《知识产权转让协议》、《技术许可协议》、《原知
识产权授权终止协议》等附属协议。附属协议的条
款通常在股权转让／资产转让协议（“主协议”）签署
时定稿，收购方通常会将其作为主协议的附件签署，
或将该等协议的妥善签署作为交割的先决条件。

（二）重点交易条款设计
在时尚与零售行业跨境并购中，重点交易条款

也会围绕上文阐述的核心资产来相应约定。由于交
易协议涉及未公开信息比较敏感，笔者从各上市公
告中选取了相关条款作为范例。

１．交割先决条件
交割先决条件约定了交割要满足什么条件，要

点是要求卖方、现有股东或者公司在买方付钱以前
完成某些事项以保证买方利益，如案例［１０］：目标公
司已收到六年保险保单的证据，其形式及内容及金
额乃本公司合理信纳可作为目标公司现任或前任董

事及高级职员就生效时间或之前发生的任何事件的

补偿保证、预付开支及免责赔偿；目标公司各董事已
向本公司交付确认书，确认截至完成日期概不会向
本公司或其附属公司弥偿申索；买方已收到目标公
司的主要股东的不招揽协议；目标公司已与核心人
员签订令买方满意的劳动合同、竞业禁止协议和保
密协议；以买方及卖方合理满意的条款及条件终止
目标集团与卖方附属公司的若干分销及许可协议；
及以买方及买方合理满意的条款及条件注册成立合

资公司于中国以独家许可行使分销目标品牌，并签
署正式交易文件；以及确认陈述与保证条款。

２．陈述与保证
主要指买方对拟出让资产或者股权的现状的描

述与保证，也成为交割后索赔的基础，例如：目标公
司的知识产权的详细情况已全部提供给甲方，不存
在任何知识产权侵权或争议有关的已有的、正在进
行的、未决的或可能发生的诉讼。

３．交割后义务／交割后承诺
指买方付钱后要求卖方、目标公司及相关方进

一步履行的义务和承诺：
其一，将确保附件留任人员名单中所列人员在

交割日后继续留任公司，不因本次股权转让而离职。
其二，售股股东将促使标的公司与朗姿股份在

中国境内合作拓展化妆品业务，包括新品研发、渠道
拓展等［１１］。
其三，为确保买方取得目标集团及业务商誉及

关系之全数利益及价值，卖方向各买方承诺，除获买
方事先书面同意外，将不会并促使其联属人士将不
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会自行、透过其雇员或代理或以其他方式及本身独
立或联同其他人士直接或间接：于完成日期起计１２
个月期间，在财务或其他方面牵涉、从事或于当中拥
有权益或涉及任何业务。而有关业务于完成日期或
完成日期前任何时间，在目标集团任何成员公司于
完成日期所从事业务或当中任何部分所在任何地

区，与目标集团任何成员公司或目标集团所从事任
何部分业务构成竞争。于完成日期起计１２个月期
间，招揽、诱使、雇佣、寻求雇用任何由买卖协议日期
起至完成日期止任何时间身为目标集团任何成员公

司高级职员或受雇担任重要技术／技能或管理或以
上职位之人士或与彼等缔结任何服务合约、提出要
约或促使或方便任何其他人士提出有关要约（任何
响应招聘广告或与目标集团之雇佣关系已终止之人

士除外，前提为该等响应或终止并非由卖方或其联
属人士直接或间接提出或引致）；向任何第三方披露
任何业务资料；或使用任何商标、商号或域名、设计
或标志，或任何电邮地址，或买方合理认为旨在或可
能混淆有关商号或域名或电邮地址之任何其他

名称［１２］。
其四，保障所收购的业务正常运营。在交割后

一定期限内，目标集团自身及其指定的服务商将持
续为业务的日常运营提供ＩＴ系统服务器和后台管
理服务（含门店管理等系统）、雇员日常管理服务、咨
询服务等，协助受让方顺利承接业务［１３］。

（三）支付方式的选择
在时尚、零售业跨境并购中，从现有交易案例来

看，非上市公司和上市公司都不约而同地采用现金
支付作为首选方式，而较少采用资产置换和股份支
付的方式。现金支付具有简单、直接、快速的优点，
且跨境现金投资境内审批手续已较为完善，流程清
晰，不需要花很大的时间成本。但是，在标的金额较
大的跨境并购中会给收购方带来现金流、融资压
力［１４］。目前大多数时尚、零售业并购交易金额较
小，企业有能力直接以现金进行支付。我国对跨境
投资并购其他支付方式监管较为严格，流程较为复
杂，加之资本市场不稳定因素较多，造成了我国上市
公司海外并购支付方式的单一化特点。

（四）反垄断相关的问题
反垄断审批主要是指跨境并购相关司法区域监

管部门针对交易对其市场竞争的影响程度进行考

量；重点往往集中于评估一项并购交易是否触发相
关反垄断申报／经营者集中申报义务以及触发申报
义务后的反垄断申报组织工作［１５］。跨境并购中，当

并购体量达到一定程度时，就会涉及收购方、被收购
方所在国家甚至其他司法区域的反垄断审查。根据
中国《反垄断法》第二十条的规定：“经营者集中是指
下列情形：（一）经营者合并；（二）经营者通过取得股
权或者资产的方式取得对其他经营者的控制权；
（三）经营者通过合同等方式取得对其他经营者的控
制权或者能够对其他经营者施加决定性影响。”其他
国家也都有类似的反垄断申请规定。［１６］

对于跨境并购业务中涉及经营者集中的情形需

要采取前置申报审批程序。根据中国国务院《关于
经营者集中申报标准的规定》［１７］，经营者集中达到
下列标准之一的，经营者应当事先向国务院主管部
门申报，未申报的不得实施集中：参与集中的所有经
营者上一会计年度在全球范围内的营业额合计超过

１００亿元人民币或者参与集中的所有经营者上一会
计年度在中国境内的营业额合计超过２０亿元人民
币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国
境内的营业额均超过４亿元人民币。例如，２０１６
年，中国女装公司维格娜丝（６０３５１８）以５１．３亿元的
价格收购韩国服装巨头衣恋集团旗下服装品牌

Ｔｅｅｎｉｅ　Ｗｅｅｎｉｅ。同年１２月，维格娜丝收到商务部
反垄断局《不实施进一步审查通知》，该收购通过商
务部经营者集中反垄断审查。
在跨境收购中，也要考虑其他法域是否需要同

时申报的问题。绝大多数国家／地区均基于交易各
方在该国／地区的资产额或销售额或市场份额来判
断是否达到申报标准，而不论交易的发生地。因此，
虽然交易标的在被收购方国家，但如果交易方在其
他以外的其他国家／地区也有销售或资产，仍需考察
交易是否应在其他国家／地区进行申报。即使中国
企业本身在境外没有任何资产或销售，仍然可能由
于目标公司／标的资产的规模单方面满足某些国家／
地区的申报标准，从而触发申报义务［１８］。例如，山
东如意集团收购美国英威达时取得了获美国外国投

资委员会（ＣＦＩＵＳ）批准。２０１８年１２月７日，由安
踏体育与其他投资者通过新成立的公司，自愿性建
议公开现金要约收购亚玛芬体育公司 （Ａｍｅｒ
Ｓｐｏｒｔｓ）所有已发行及发行在外的股份［１９］。２０１９年

２月２１日晚，安踏发布公告称：完成要约收购须待
（其中包括）收到相关监管机构的所有必要批准后，
方可坐实。除要约人已获得该通函所载的主管机构
的批准外，要约人已进一步收到澳洲外国投资审查
委员会、欧盟的欧洲委员会及土耳其的土耳其竞争
委员会有关完成要约收购的主管机构批准。墨西哥
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联邦经济竞争委员会的批准程序正在进行中，收购
进程因此延期［２０］。

（五）目标公司经营风险
海外收购风险重重，我国资本走出去有成有败。

即使收购战略本身正确，但目标公司出现财务造假
等欺诈情形也不少见。例如，入股希腊珠宝品牌

ＦｏｌｌｉＦｏｌｌｉｅ是复星国际最早的几个国际化项目之
一。该项目几乎是复兴国际首次涉足时尚产业，其
商业目的主要是布局奢侈品产业、将海外项目通过
复星集团的资源嫁接到中国消费市场上，并进军国
际奢侈品市场。然而，由于运营等原因，ＦｏｌｌｉＦｏｌｌｉｅ
在收购后的七年间亏了五亿人民币。２０１８年，

ＦｏｌｌｉＦｏｌｌｉｅ出现假账风波：公司被指控涉嫌财务作
假，夸大销售，特别是在亚洲市场，其存在实际运营
情况和业务不匹配的情形［２１］。同年８月，希腊证监
局宣布ＦｏｌｌｉＦｏｌｌｉｅ确实存在财务造假和操纵市场的
行为，要求ＦｏｌｌｉＦｏｌｌｉｅ立即整改并缴纳５００万美元
的罚款。复星国际随后对该项收购计提亏损［２２］；祸
不单行，至２０１８年１２月，希腊金融检察官正式对

ＦｏｌｌｉＦｏｌｌｉｅ的三名创始家族成员及七个高管提出欺
诈和洗钱的指控。该项收购也成为覆舟之戒。
而收购成败也与行业大背景息息相关。例如，

２０１４年４月４日，三胞集团旗下南京新百（６００６８２．
ＳＨ）收购英国最老牌百货公司 Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｆｒａｓｅｒ。
后者是一家知名百货公司，而南京新百也同样是一
家老字号的百货公司。收购目的在于使中英两家老
牌优秀百货企业，产生协同效应，布局两国零售行
业，让双方互惠互利，共赢发展。根据公告，２０１６
年，Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｆｒａｓｅｒ在被收购出现了盈利，但至

２０１８年，Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｆｒａｓｅｒ仍出现亏损。２０１８年６
月，Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｆｒａｓｅｒ通告称，将出售公司的５１％股
权，出售的基础条件是公司实施重组计划，关闭半数
以上门店。该收购目的是在于布局实体零售，而在
消费主力军逐渐倾向于线上购物的背景下，实体零
售整体业绩下滑；加之百货本身市场饱和度高，经营
模式缺少特色，导致出现持续亏损。千篇一律的业
态和品牌也让消费者逐渐出现“消费疲惫”的感受。
中国企业应重点关注并购后的战略整合。［２３］

当然时尚与奢侈品行业跨境并购中亦有很多成

功的案例。比如，山东如意（００２１９３．ＳＺ）于２０１７年

４月收购了法国时尚集团ＳＭＣＰ。据报道，收购后，

ＳＭＣＰ旗下品牌亚洲销售额同比增长４５％，法国以
外的欧洲同比增长２０％，美洲同比增长１３％，法国
国内市场同比增长９％。２０１７年１０月，在完成收

购数月后，ＳＭＣＰ便于在巴黎泛欧交易所成功挂牌
上市。这有赖于山东如意的资本运作、商业运营及
准确的投资判断，特别是与Ｓａｎｄｒｏ、Ｍａｊｅ和Ｃｌａｕｄｉｅ
三个品牌天猫旗舰店的成功运营密不可分。

四、结　语

根据笔者对公开资料的不完全统计，２０１０年至
今中国企业包括在香港、海外上市的红筹公司赴境
外收购时尚、零售品牌的交易的目标主要为欧洲、美
国、日本、韩国和香港地区等主要时尚品牌发源地，
并且以服装、珠宝品牌为主。为实现不同的商业目
的，交易可通过股权收购和资产收购两种方式进行。
在交易结构方面，中国企业通常设立一层或两层境
外ＳＰＶ，即中国企业在目标公司所在国设立的境外
子公司、孙公司或与目标公司所在国具有税收安排
的第三国设立的子公司、孙公司作为收购方去收购
当地的目标公司股权或目标资产，以实现交易的灵
活性和税务筹划等目的。
在跨境交易中，中国企业应重点关注境外知识

产权、核心人员和商业合同等重要标的资产，并合理
设置交割先决条件、陈述与保证、交割后义务等重要
条款。海外并购的风险较大，中国企业应特别关注
海外品牌的财务风险、资产风险，进行详尽的尽职调
查，选择适合自身战略发展的资产和品牌，是将来成
功运营被收购的品牌的关键。中国企业跨境收购时
尚、零售品牌可能还会涉及中国商务部经营者集中
申报以及境外国家和地区（特别是欧盟和美国）监督
投资和公平竞争的政府机构的审查，获得该批准是
交割的前提条件。
受中美贸易战和中国整体经济放缓影响，时尚、

零售行业２０１８年至今的跨境交易大幅减少。笔者
认为，在中国经济前景明朗后，随着消费升级的需求
进一步释放，时尚、零售行业还会出现更多的跨境收
购案例。
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