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前言

2009年，中国资本市场将启动一轮新的洗牌。
全球蔓延的金融海啸给我们一个外部环境的参考和调整动因，相比之下，中国本土金融制度的变革更
是真正的动力。
在历经多年的筹备和波折之后，并购贷款终于破土而出，这是引发一系列制度变革的起点。
作为中国并购界的行业协会，全国工商联并购公会多年以来也从市场的角度配合监管当局创造舆论，
摇旗呐喊。
例如，2007年，应中国人民银行的邀请，并购公会理事汤世声，王东明，朱民，王巍等到总行向高层
领导和司局负责人推广并购融资和杠杆收购的思路，获得重视；2007年底，副会长宫少林等牵头撰写
的并购融资提案提交到“两会”，引起社会广泛反响；2008年6月，中国人民银行苏宁副行长在第六届
中国并购年会上首次表态支持并购融资；刚刚结束的第八个年度的中国十大并购事件评选中，并购公
会高度评价银监会出台的并购贷款规则。
同时，并购公会委托费国平副会长和张云岭理事等作者立即编撰了这本《并购贷款图解2009》。
一个规则的改变需要政府监管部门和业界人士坚持不懈的努力，同样也需要各界人士的积极行动与操
作。
并购贷款规则的出台将从以下几个方面影响中国金融观念、制度和行为模式的改变。
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内容概要

2009年，金融海啸引发了全球经济危机，中国的企业受其影响也陷入了困境。
    温家宝总理曾高瞻远瞩地将并购整合作为应对经济周期和巩固国家经济能力的国策工具。
        在历经多年的筹备和波折之后，并购贷款终于破土而出。
中国的创业家，企业家和金融家长期期待的金融制度革命将从此启动。
并购贷款规则的出台将影响中国金融观念，制度和行为模式的改变。
    为配合并购贷款工作的开展，为帮助陷入困境的广大中小企业，全国工商联并购公会委托费国平副
会长和张云岭理事等作者编撰了这本《并购贷款图解2009》。
    本书内容主要有两大部分，一部分是对并购贷款从操作角度的解释，第二部分是从并购贷款风险系
统管理角度，介绍了《并购贷款风险管理操作指南》。
本书共七章，即第一章并购贷款核心概念，第二章并购贷款基本条件，第三章并购贷款风险评估，第
四、五、六章并购贷款风险管理，第七章并购贷款中的税收和人力资源问题。
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费国平，全国工商联并购公会副会长，二十余年执业于律师界，长期为企业提供私募、公募和项目投
融资、并购重组、公司重整及其他金融业务，提供交易流程、交易条件、交易结构等框架和文本设计
等服务。
曾多次应邀参与金融中心立法、私募股权发展、并购等规则的讨论和起草。
参与的部分出版物有：《杠杆收购与垃圾债券》、《公司重整》、《掌握中国并购的法律规则》、《
知识产权律师实务》、《投资上海纳税宝典》等。
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书籍目录

（序）　并购贷款：金融革命的先声（前言）　并购贷款：中国产业集中和升级的里程碑第一章　并
购贷款核心概念　一、什么是并购贷款　二、《指引》中的并购方包括谁　三、如何理解境内并购方
　四、《指引》中的合并指的是什么　五、实际控制是指什么　六、《指引》中规定的并购方式有哪
些　七、母公司并购与特殊目的收购公司并购有何区别　八、并购贷款主要有几种形式　九、并购贷
款等于美式杠杆收购吗　十、并购贷款和普通贷款有什么区别第二章　并购贷款基本条件　一、哪类
银行可以开展并购贷款业务　二、开展并购贷款需要满足哪些条件　三、谁可以申请并购贷款　四、
并购贷款的基本流程　五、并购贷款复利如何计算　六、并购贷款的发放有哪些限制　七、并购方能
申请异地并购贷款吗　八、PE或PE控制、参股的公司可以申请贷款吗　九、管理层收购可否贷款　十
、反向并购是否可以向银行申请贷款第三章　并购贷款风险评估　一、并购为谁创造了价值　二、并
购真的败多成少吗　三、并购等基金参与会增加并购贷款风险吗　四、银行贷款在并购融资中起什么
作用　五、如何筛选并购贷款目标　六、如何评估并购方的并购能力　七、获得战略性资源是并购的
惟一目标吗　八、银行如何评估战略风险　九、如何规避和减少杠杆收购带来的财务风险　十、并购
贷款与其他融资方式各有哪些优劣　十一、在股票加现金的并购中如何评估并购风险　十二、如何评
估企业并购后的还款能力　十三、如何判断并购能否产生协同效应　十四、如何估算协同效应　十五
、金融海啸增加了哪些新的并购风险　十六、如何判断金融海啸当前企业的并购机遇第四章　并购贷
款风险管理（一）　一、如何正确认识并购贷款的风险　二、并购贷款的成本高在哪里　三、并购方
自筹资金中可能有什么风险　四、专业并购团队的作用是什么　五、如何判断中介机构的能力和经验
　六、如何聘请外部并购团队　七、担保是银行之福还是银行业之祸　八、并购贷款中的担保有什么
特殊性　九、《指引》中对优先债权是如何规定的第五章　并购贷款风险管理（二）第六章　并购贷
款风险管理（三）第七章　并购贷款中的税收和人力资源问题附录一：《商业银行并购贷款风险管理
指引》附录二：并购贷款风险管理操作指南（节选）附录三：中华全国工商业联合会并购公会介绍附
录四：中国并购交易网介绍后记
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章节摘录

插图：第一章　并购贷款核心概念一、什么是并购贷款并购贷款是并购融资的重要来源，在并购资金
筹措中占有主要的比重，参照国琢市场的数据，50～60％以上并购交易使用现金支付，在现金支付中
，来自银行的债务性资金占60～70％以上。
并购贷款并不能形成一个公认的定义，按照《指引》的规定，并购贷款是指商业银行为境内并购方企
业实现合并或实际控制已设立并持续经营的目标企业，而向并购方或其子公司发放的、用于支付并购
交易价款的贷款，并购可由并购方专门设立的、无其他业务经营活动的全资或控股子公司进行。
并购贷款具有下述显著特征：不依赖并购方现有的信贷信用以并购目标的未来收益作为还款来源可以
用未来取得的并购目标股权和资产以及浮动资产作为担保在并购贷款中，关注并购目标的未来现金流
成为重中之重。
这些特点，与银监会信贷风险五级分类指引所规定的，将借款人的还款能力作为第一来源，借款人提
供的担保作为次要来源是一致的。
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后记

2008年12月9日，银监会的并购贷款风险管理指引一经发布，作为并购圈从业人士的我，旋即开始认真
研读、思考，计划写一篇操作性强的文章，并开始着手起草提纲。
12月16日，全国工商联并购公会王巍会长建议写一本并购贷款的操作手册，并要求在2月能见到书。
我立即邀请万盟并购顾问有限公司的总经理张云岭共同参与本书的撰稿。
并购贷款在中国既无实践也基本没有理论研究，境外又无并购贷款这个名称，如何基于《指引》中的
创新理念和原则，结合中同法律和市场现状，以及金融海啸的大环境，使手册对并购贷款操作具有参
考意义，无时无刻不在挑战着我们。
书稿由两大部分组成，一部分是基于实务操作角度做的分析和答疑，第二部分是基于并购贷款风险系
统管理角度，完成《并购贷款风险管理操作指南》。
能够如期完成书稿，得益于很多人的努力：宋瑞波博士贡献了他在投资银行和商业银行宝贵的从业经
验，为本书的贷款流程等问题做了解析。
朱蕾律师曾有参与多起大型银团贷款项目的丰富经验，本书撰写也得到她的大力支持。
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媒体关注与评论

要大力推进企业兼并重组，鼓励企业做大做强。
合理利用资源，淘汰落后产能，提高产业集中度。
 　　——国务院总理温家宝 支持企业兼并重组，采取切实措施，规范商业银行并购贷款经营行为，
满足企业和市场合理的并购融资需求，推动产业结构调整升级。
　　——中国银行业监督管理委员会主席刘明康 产业整合离不开融资支持，人民银行将探索在风险可
控的前提下发放并购贷款的可行性，推动该领域的立法，制定相关监管标准。
　　——中国人民银行副行长苏宁
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编辑推荐

《并购贷款图解2009》由中国经济出版社出版。
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