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并购中抢先合并与信息交换行为的反垄断规制 

在企业并购尤其是大型跨境并购中，反垄断审查的风险渐
渐成为交易主体重点关注的合规风险之一。从商业角度出
发，并购主体于交易实施前进行信息交换和整合计划等协
同行为，有利于交易的顺利完成与交割后企业的有效整
合。而从法律角度，世界主要反垄断司法辖区对于并购交
易的基本立场都是希望交易主体直至交易涉及的反垄断审
查（如适用）完成前都保持独立的经营实体与竞争主体地
位。对于需要反垄断审查的并购交易，在审查完成前，交
易主体违反“独立竞争主体”原则的信息交换和整合行
为，通常被称作“抢先合并”或“抢跑”(gun jumping)，从
而招致反垄断机构的调查及巨额罚款。由于并购交易的确
定性和时机对于交易主体来说是至关重要的因素，因此企
业在并购交易中，明确信息交换等抢先合并行为的反垄断
规制界限并提前做好相应的合规计划，对于预防反垄断风
险、提高交易确定性和降低交易成本都是非常重要的。 

在中国当前的反垄断法律框架下，抢先合并和信息交换行
为从概念、界定到规制均有待明确与完善，企业在并购交
易过程中难以通过明确的监管规定和案例有效地预防与之
相关的反垄断风险。鉴于，目前中国有关经营者集中审查
的法律和实践在很大程度上都借鉴了欧美等发达国家以往
和现有的规范和经验，在法律规范和实践不够明确的情况
下，欧美国家在相关领域的法律规定和实践案例，对于中
国境内并购交易主体在合规性规划方面具有较大的参考价
值。因此，本文试图通过总结美国与欧盟在抢先合并领域
丰富的法律规定与执法实践，为企业在并购交易实施前的
协同行为（包括但不限于信息交换和业务整合）提供一定
的规则参考与合规指引，以期帮助企业在并购过程中合理
控制信息的交换。 

  

一.  并购中的“抢先合并”概念与类型  

广义的抢先合并概念是指并购交易主体于交易交割前的协
同行为，可分为程序性抢先合并与实质性抢先合并两类。
美国、欧盟和中国的反垄断法体系中，对这两种不同性质
的抢先合并行为从概念界定到规制程度均存在一定差别。 

程序性抢先合并是指并购主体未能依据相关适用的反垄断
法要求对于应予以申报的并购交易完成申报而已经具体实
施了交易。未经申报或在获得批准前就实施了交易是最典
型和明确的抢先合并行为，大部分国家和地区的反垄断法
都对反垄断申报义务的触发门槛和等待期作出了明确规
定，例如美国《1976年哈特—斯科特—罗迪诺反托拉斯改
进法》(Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvement Act of 1976)

（简称“HSR法”）第7条第1款、《欧盟并购管制条例》
(EC Merger Control Regulation)（简称“ECMR法”）第7条
第1款以及中国《国务院关于经营者集中申报标准的规定》
第3条有关营业额的规定，违反此等规定即构成违法，执法
机构通常不需要对行为的限制竞争影响进行实质性分析。 

实质性抢先合并是指交易主体在并购交易获得反垄断审查
前即实施了一定程度的协同行为，包括协同市场竞争行
为、转移经营控制权、相互交流竞争性敏感信息以及实施
业务整合计划的行为。特别是在交割前的尽职调查与整合
计划中，交易主体有关客户、价格和产品计划等商业信息
的频繁交换，常常会引起“抢先合并”的嫌疑。相较于程
序性抢先合并，实质性抢先合并尤其是信息交换行为在实
践中的认定缺乏统一明确的标准，法律的规定较为原则
化，往往需要参考执法实践对相关法规的解读，由执法机
构结合相关市场情况对行为的限制竞争效果进行个案分析
与判断。 

三.  美国和欧盟对于抢先合并的法律规制  

1. 美国 

美国对抢先合并行为的规制主要由HSR法、《谢尔曼
法》(Sherman Act)以及《联邦贸易委员会法》
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二.  并购中的信息交换和协同行为表现方式  

虽然存在反垄断审查的风险，但并购交易过程中，交易各
方进行信息交换的动机原则上是可以理解，且存在相当合
理性的。从商业角度出发，并购交易方之间适度的信息交
流对于一项并购交易的估值、谈判、计划和实行都是至关
重要的，同时也决定了交割后企业整合的效率。在并购协
议签署前，敏感信息往往是为尽职调查和买方估值所必须
的。一旦签署了并购协议，各方着手计划整合，此等计划
活动往往要求敏感信息的交换和一定程度的协同。因此，
在企业并购实践中，信息交换和协同行为通常出现在交易
过程中的以下不同阶段： 

1. 尽职调查阶段 

在最终协议达成之前，买方通常需要对目标公司进行
尽职调查，获取公开信息之外的商业信息以正确评估
目标公司的价值，及其可能具有的风险或责任。此
外，并购协议中的交易价格、陈述保证、补偿和其他
相关条款的商定也需要以交易主体间的信息交换为基
础，其中可能包含大量的竞争性敏感信息。但是无论
美国还是欧盟的执法机构都认为，除非交易双方具有
相关反垄断市场的竞争关系，尽职调查阶段的信息交
流对于市场竞争所造成的危害是比较小的。 

2. 整合计划阶段 

在最终协议签署后与交易交割前的过渡期，交易主体
为尽早实现预期的联合优势，可能进行一些整合计划
活动，为交割后公司运营的顺利转接作准备。此类性
质的整合计划通常需要业务信息、人事信息和其他商
业敏感信息的交换。但需要注意的是，相较于尽职调
查阶段，执法机构对于整合计划阶段信息交换的容许
程度更低，一方面是在过渡期内已不存在估值定价的
需求；另一方面是此阶段的信息交换涉及的人员更
多，反垄断风险更大。如在一些欧美案例中，上诉法
院认为过渡期内的信息交换应基于长期战略规划的目
的，仅限于为并购完成后的公司业务或架构整合而服
务。 

3. 反垄断申报阶段 

反垄断申报工作往往需要交易主体之间的信息交换以
及一定的协作行为，尤其是交易存在较高反垄断风险
的情况下，交易主体之间可能需要交流一定的竞争性
敏感信息以联合制定反垄断申报策略或更好地与监管
机构进行沟通。 

尽管反垄断执法机构认可信息交换的合理动机与商业价
值，但同时也认为信息交换于特定情形下可能产生限制竞
争的效果，例如：(a)交割前过度的信息交换可能影响交易
主体的商业决策，使其达成固定价格或分割市场等减少竞
争的协同行为；(b)交易主体假借并购之名进行以限制竞争
为目的的信息交换，实际上并无实施交易的计划；以及(c)
在交易失败的情形下，卖方提供的特定客户信息、价格信
息以及竞争策略等竞争性敏感信息可能被买方不当利用，
从而损害卖方的竞争能力。 

如前文所述，并购中的信息交换的对于相关市场的竞争状
态可能同时产生正负效应，因此厘清信息交换的反垄断规
则界限并非易事，执法机构往往需要结合相关市场结构和
所交换信息的性质作为判断此等行为限制竞争的关键因
素。 
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(Federal Trade Commission Act)（“FTC法”）三部法律
中的相关规定构成。三部法律中的相关规定各有侧
重，从而对于抢先合并行为构成了较为完整与全面的
法律规制体系。 

HSR法在要求交易主体保持独立经营的同时，允许其
进行某些并购前协同行为，但是禁止买方在HSR法规
定 的 等 待 期 届 满 前 获 得 实 益 所 有 权(beneficial 

ownership)或经营控制权(operational control)。HSR法
在性质上更接近于程序法，不关注交易主体之间的竞
争关系，也并不关注行为对于市场竞争的影响，信息
交换行为本身就可能触发HSR下的责任。例如在
Insilco案中，联邦贸易委员会(the Federal Trade 

Commission)(“FTC”)认为买方获得卖方的竞争性敏感
信息并且将其用于商业用途的行为即表明买方对卖方
实现了控制，从而产生了HSR下的反垄断责任。 

Insilco案中对于竞争性敏感信息的定义包括：“未经
聚合的特定顾客信息”（即指未通过合计或平均处理
隐藏特定客户或交易信息的原始信息）、“用来确定
成本或价格的分析或公式”以及“关于竞争的策略或
政策”。这一定义为美国学界和执法机构公认为是最
为完整和准确的定义。但Insilco案中同时认为竞争性
敏感信息的交换在满足一定条件的前提下并不是绝对
违法的：如果此等信息仅仅与一方当事人了解未来收
益和前景有关或者是在遵守保密协议的前提下对信息
的使用限于尽职调查或是没有将信息披露给另一方中
直接负责产品定价、营销的相关人员，则并没有违反
该法的规定。 

《谢尔曼法》第1条适用于并购交易交割前的协同行
为而无论该交易是否根据HSR法的规定应该进行申
报，其允许交易主体进行合理的尽职调查以及制定整
合计划，但是要求各方保持独立竞争者的地位。与
HSR法不同，谢尔曼法需要对行为的结果进行实质性
分析，若违反谢尔曼法，则需要满足的前提是有协议
并且不合理地限制了竞争，而评判不合理地限制竞争
的首要标准即是通过合理原则(“the rule of reason”)分
析协议对于市场竞争的影响。在此过程中，执法机构
的审查重点是相关市场的行业结构、集中程度以及所
交换信息的性质，下列情形通常认为是限制竞争风险
较大的体现：(a)相关市场属于进入门槛高、竞争者少
的高度集中市场；(b)交换的是现有或未来相关信息而
非历史信息；以及(c)信息属于未经聚合的特定信息。 

FTC法第5条禁止“贸易中的或影响贸易的不公平竞
争手段”。与HSR法的规范对象包括非竞争者之间的
经营控制权转移行为不同，FTC法主要规制的是竞争
者之间的限制竞争行为。而与《谢尔曼法》第1条的
规定不同，FTC法第5条关注的是行为本身，而不在
于行为的结果。竞争性敏感信息的交换行为在FTC法
下也不是绝对违法的，一般认为，如果信息交换行为
被认为在交易完成前减少了竞争或在交易未完成情况
下可能会减少竞争，FTC才会适用第5条进行处理。
在Torrington案中，FTC认为合法的信息交换应出现在
特定情形下，即：(a)以评估业务或者资产的价值或为
决定是否购买对方业务或者资产为目的而进行符合常
理的尽职调查；以及(b)独立或者共同地规划收购完成
后的业务或资产的并购，也就是说信息交换行为应出
于合理的商业目的。 

2. 欧盟 

与美国类似，在欧盟的反垄断法律体系中，同时对程
序性抢先合并与实质性抢先合并行为作出了规制，主
要体现在《欧共体企业并购控制条例》 (the EC 

Merger Control Regulation)（“ECMR”）和《欧盟运作
条约》（“TFEU”）中。 

与HSR法的申报义务规定相似，ECMR法中明确规定

了申报者的中止义务，禁止在获得反垄断批准前实施
集中交易。无论相关交易是否引发竞争关注，达到经
营者集中申报标准但签订交易文件后未申报并获得欧
盟竞争主管机关批准即实施交易，可能面临欧盟竞争
主管机关的罚款处罚。欧盟竞争委员就曾于2009年对
Electrabel 的程序性抢跑行为罚款高达两千万欧元。
此案中，欧盟竞争委员会基于Electrabel已成为相关公
司最大的股权所有方并于股东会中已获取多数投票权
而认定Electrabel已取得相关公司实际控制权，从而予
以处罚。 

如果交易双方为竞争者，则其抢先合并行为包含限制
竞争协议和协同行为可能为 TFEU第101条第1款所禁
止。TFEU与美国谢尔曼法的规定较为类似，并且反
垄断监管机关的执法立场都是交易主体于交易实际完
成前应作为竞争实体各自独立运营，而不论相关交易
根据所适用的反垄断法是否应申报以及相关应申报的
交易是否已满足申报批准要求。在实践中，欧盟执法
机构认为信息交换行为既可能提高经济效率、促进相
关市场的竞争状态，也可能被不当利用从而产生限制
竞争的结果，在后者的情况下，单纯的信息交换行为
本身即可构成对于TFEU第101条第1款的违反。 

此外，欧盟委员会《关于竞争者之间横向垄断协议的
指引》(European Commission Guidance on Horizontal 

Agreements between Competitors)（“指引”）中对于
并购交易主体间的信息交换行为还以专章作出了规
定。指引虽未对竞争性敏感信息作出明确定义，但认
为竞争者之间对于价格信息、生产信息与市场竞争策
略信息的交换应当格外警惕。此外，在判断信息交换
行为的反垄断风险时，信息的产生时间、聚合程度、
公开度与交换的频率也是执法机构重点考虑的因素。
在价格或其他商业信息属于公开信息或从第三方可得
的情况下，信息交换产生限制竞争结果的可能性比较
小。 

相较于美国，欧盟反垄断执法机构对于交换历史信息
的行为容许程度更高，没有对其提出明确的规制要
求。但欧盟对于现有价格信息或未来定价策略的规制
则更为严格，单纯的交换行为本身即可引起反垄断规
制风险，而不去考量其产生的合理理由及对市场竞争
状态的影响。 

四.  并购中的信息交换和协同行为的合规提示与避 
     免抢先合并的建议  

针对程序性抢先合并行为，由于主要反垄断司法辖区的规
制要求已经较为明确，并购主体对于相关风险的防范也较
为简单：一是要准确判断本次交易是否触发反垄断申报义
务门槛，特别是全球性并购交易要基于紧迫的交易时间计
划，由反垄断律师合理预估不同国家的申报审批进程，统
筹安排与规划各反垄断法司法管辖区的申报工作；二是对
于触发并购审查的交易，在通过反垄断审查之前禁止从事
交割行为，也就是遵守中止义务。 

针对实质性抢先合并行为，由于缺乏统一的规制要求，我
们在此提出一些合规建议，希望能帮助并购主体在顺利完
成交易、实现特定商业目的的同时，合理控制其中的反垄
断风险： 

1. 签署保密协议 

并购主体于交易早期就签署保密协议是做好并购合规
计划的重要环节，通过保密协议中的条款设置可以最
大限度地减少信息交换的反垄断风险并对相关责任进
行合理分配。通常情况下，保密协议中应包含以下条
款：允许交换的信息种类和使用方式；信息的交换应
限于合理商业目的如尽职调查；竞争性敏感信息的披
露应基于“按需知悉”(need to know)的基础；信息在
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完成使用目的后应进行妥善处理，如返还或销毁。 

2. 限制信息的种类和披露方式 

从美国和欧盟关于信息交换行为的执法实践中可知，
不同种类信息的反垄断风险是存在差别的，对非保密
信息的披露一般不做限制（主要指协议签署之前为信
息接收方所知晓的信息、公众范畴内所知的信息、从
有权披露的第三方获得的信息以及非经披露而自行研
发获得的信息），而不同种类的保密信息通常分为以
下几个风险高低程度：(a)价格相关信息的风险高于成
本和其他财务信息；(b)前台信息（如客户信息、销售
或产品计划信息）高于后台信息（如人力资源、信息
技术和员工权益）；(c)特定信息高于聚合信息；以及
(d)未来信息高于历史信息。因此，并购主体在交易过
程中，首先应尽量避免交换存在高度反垄断风险的信
息，如价格信息、未来的商业计划和竞争策略信息；
其次在必须披露竞争性敏感信息的情形下，应采取一
定的保护性措施对信息的使用进行规范：如(i)转换信
息呈现的方式，将特定信息汇总处理成聚合信息，将
竞争性敏感信息转化为隐藏该信息来源的形式；以及
(ii)规范信息的使用场合，不允许复制交换信息或将信
息脱离安全地点等。 

3. 限制信息的接触者 

一方面，信息接收方应当尽可能减少敏感信息的接触
者，并且根据信息交换的目的对信息进行合理分类，
每类信息仅向从事该特定目的工作的人员开放，以控
制商业敏感信息的扩散；一方面，在任何阶段，竞争
性敏感信息应避免向负责定价和商业决策的人员披露
（如在Gemstar和Computer Associates案中，执法机构
要求交易主体采取的保护措施就包括禁止将信息披露
给信息接收方中直接负责竞争产品的市场营销、定价
和销售的相关人员）。此外，在境外大型并购交易
中，存在利用独立第三方或清洁团队 (Clean Team) 处
理竞争性敏感信息的安排。清洁团队可由非交易核心
人士、律师、外部顾问等组成，除清洁团队外的任何
人士均不能接触到可能触犯“抢先合并”规制的竞争
性敏感信息，从而保证了并购交易过程的合规性。 

虽然当前中国反垄断法律框架下对并购中的实质性抢先合
并特别是信息交换行为缺乏明确的法律规定与执法指引，
但随着跨境并购交易的频繁与规模化，中国反垄断监管机
构对此问题的态度与立场将成为全球性并购交易的各方所
必须防范的反垄断风险。可预见的是，中国反垄断监管机
构在未来的立法中势必会参考美国、欧盟和其他主要反垄
断司法辖区的丰富立法和执法经验，对信息交换、并购中
的协同行为以及抢先合并等作出规制。在现存法律规定不
明朗的情况下，建议中国境内的并购各方参考上文所述的
合规提示与建议，并参考交易律师的意见，规划并购中的
信息交换与协同行为，对并购交易过程中的反垄断风险进
行合理的合规控制。 
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