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2016 年 3 月，巴西股指（Bovespa 
Index）達到自 2002 年 10 月以來的

最佳月度表現，獲得了 17%的增長。

同月，巴西雷亞爾兌美元亦升值 10%。

受總統迪爾瑪.羅塞夫即將被彈劾一事

影響，巴西人抱持審慎樂觀的態度認

為他們可能會在總統批評者口中的災

難性經濟及法律政策中被解救出來。

這種突然而來的狂喜是不是一個鼓勵

國際公司購買巴西業務的信號？尤其

是近期經濟衰退導致資產價值下跌，

而巴西雷亞爾兌美元在過去五年亦貶

值超過 100%？ 

彈劾一事本身並不會提升巴西在世界

銀行和國際金融公司發布的“營商便

利化”指數中的排名。目前巴西在

189 個國家和地區中排名第 120，該

名次可令在巴西的併購過程變得特別

具挑戰性。要擺脫在巴西經營的額外

成本（又稱“巴西成本”  （Custo 
Brasil）），單單替換總統是不夠的。

欲在巴西投資的外國人需考慮多重經

濟及其他因素，包括巴西法律、風俗

和文化的獨特性。 

透明度 

貪污腐敗是“巴西成本”的重要元素，

其可令併購過程令人生畏。在盡職調

查過程中，特別是牽涉私人公司時，

調查者可能會發現標的公司向政府機

構支付過不當款項，這些不當支付往

往涉及稅務、勞務、政府許可或海關

相關的事項。鑑於美國《反海外腐敗

法》及其他國家的類似法律規定，投

資者需在交易前調查出這些行為，並

實施必要的控制及培訓系統，以確保

這些行為在收購後不會持續。除了聘

請審計師事務所查核會計記錄外，聘

請私家偵探對標的公司及其管理人員

和股東進行背景調查也是常見的。 

2014 年 1 月生效的巴西《企業腐敗

防治法》中規定了與美國《反海外腐

敗法》及英國《反賄賂法》相類似的

要求。例如當一家公司通過合併被收

購時，法律要求承繼公司承擔最高額

達交易中被轉讓的資產總值的賠償和

罰款。新頒布的法律減少了不當支付

行為的發生，除此之外，可令投資者

  

2016 年 6 月 

是時候看好收購巴西業務了麼？ 
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得到一些寬慰的是，有別於世界其他

地區的許多公司管理層（也有別於某

些巴西政客！），巴西公司的管理人

員在被詢問時通常都會坦白並承認他

們曾經採取的一些有問題的做法。 

缺乏透明度亦影響大眾對司法機關的

信任。由於擔心透明度低（不論是感

覺上還是實際上）以及巴西法院的過

度拖沓，仲裁成了併購協議中受歡迎

的爭議解決機制。若需在巴西執行仲

裁裁決（由於一方的主要資產在巴

西），則該仲裁應該在巴西境內進行。

在巴西境外進行的仲裁，其裁決需經

“司法確認”後才能得以被巴西法院

執行。在巴西進行的仲裁可以以英語

進行並適用國際法則。 

勞動法 

“巴西成本”另一重要部分是巴西複

雜的勞動法律。這些法律強制要求提

供各種附加福利以及僱傭條款，包括

勞動關係終止時支付遣散費的義務。

在巴西並不存在“任意僱傭”（at-
will employment）這一概念。 

大部分巴西公司的員工會自動成為代

表其產業或專業的工會成員，雇主必

須遵照相關集體勞動合同中的要求。

大部分公司都有很多未決的勞務訴訟

（例如，一家在巴西僱有 18,000 名

員工的著名國際公司就有 2,000 起未

決的勞務訴訟）。 

在巴西，合格的公司高管的薪資經常

要比美國同級別的管理人員還要高，

那是因為巴西的物價水平很高，並且

受過良好教育的專業人士相對比較稀

缺。如公司要留任重要高管（尤其是

有限責任公司的管理人員），有些巴

西律師認為“薪酬（pro-labore）協

議”相較於巴西勞動法項下的僱傭協

議可能更為靈活。但是，員工在勞動

關係終止後的競業禁止義務較難執行，

並且雇主需在競業禁止期間向員工支

付賠償（相反，業務出售方的不競爭

義務則不需要額外對價）。 

很多公司試圖通過使用合同工或銷售

代表的方式來規避勞動法的要求，但

是這些合同工或銷售代表可能會在偏

向員工的勞動法庭對他們的身份進行

質疑。除此之外，巴西的銷售代理法

要求被代理方在代理關係終止時向銷

售代表支付雙方合作期間該銷售代表

收到的全部對價的十二分之一。 

稅務 

“巴西成本”的第三種成分是繁雜的

稅制。巴西在國家、州及地方層面均

會徵收眾多稅種。激進的稅收籌劃令

遵守複雜的稅制更為困難。該等稅收

籌劃中的一些做法有可能在若干年後

受到質疑，並有可能面臨高額利息及

罰款。就算這些做法被發現或質疑的

可能性很小，根據美國公認會計準則

解釋公告 48 號，美國公司準備財務

報表中稅款或有事項時，應在假設相

關稅務機構實際會對所有稅務狀況進

行審查的基礎上計算。 

稅務籌劃是巴西併購過程的一個重要

部分。在申報美國所得稅時，為了能

夠按合夥企業進行申報，被收購的巴

西 實 體 則 應 當 是 一 家 有 限 公 司

（ limitada ） 而 不 能 是 股 份 公 司

（sociedade anonima）。巴西稅務

律師處理收購交易時，經常建議通過



3 
© 2016 年眾達版權所有 
 

新設一家巴西公司來購買標的公司的

股份，並在收購後將標的公司吸收合

併新設公司來達到節稅的目的。 

民法規定 

巴西的民法慣例亦可能限制交易架構

設計的靈活性。資產收購而非股權收

購併不能避免收購方繼承標的公司的

勞務責任、稅務責任及其他或有債務。

事實上，收購方可能會陷入負上整個

集團的稅務、勞務及環境責任的陷阱。

因此，收購方應高度關注適用的訴訟

時效。就稅務或有事項而言，納稅責

任的訴訟時效通常為五個納稅年度；

就勞務或有事項而言，現有員工的訴

訟時效通常為五年，離職員工的訴訟

時效為兩年，自離職之日起算。 

為了確保原有投資及股息能夠匯回給

投資方，投資方在投資時應使用帶進

巴西境內並在巴西中央銀行成功註冊

的資金。若因使用商標、專利或專有

技術而需在巴西境外支付特許權使用

費的許可交易可應在作為巴西專利商

標局的巴西國家工業產權局（INPI）
註冊。巴西國家工業產權局通常會限

制關聯方之間就商標或其它權利而支

付特許權使用費。根據巴西法律，專

有技術的持有人授權他方使用該專有

技術不視為許可，而是專有技術的轉

讓。 

反壟斷方面 

巴西現在要求達到法定標準的收購應

事先獲得巴西反壟斷監管機構 -- 經濟

保護和管理委員會（CADE）的批准。

若經營者在交易後的合併市場份額超

過相關市場的 20%，則交易方需提交

一份耗時費力的“長版申報”，監管

機構有權用更多的時間來審查該申報。

從營運及盡職調查的角度來看，收購

方需要考慮到對反競爭行為更為嚴謹

的審查，例如價格壟斷。 

上市公司事項 

投資者對巴西上市公司的投資受巴西

證監會（CVM）的規定和巴西證劵期

貨交易所（BM&F Bovespa）的上市

規則所監管。收購控制股權可能會觸

發強制要求收購方發出收購剩餘流通

股的要約。一些上市公司的章程中可

能包含巴西律師稱之為“毒丸”的條

款，即收購者在僅收購 10%或 20%
的股權時便需履行上述強制要約收購

的義務。若標的公司在收購後仍為上

市公司的，則上市公司的過戶代理可

能會要求收購方披露某些信息或採取

某些行動以將其購買的股票登記在其

名下。過戶代理有時還會對未來的股

份轉讓予以限制。 

併購慣例及實務 

涉及巴西併購協議的慣例及實務可能

對購買方有所幫助。例如，有別於美

國的做法，資產或股份購買協議通常

包含保障買方的交割前責任賠償條款，

該賠償沒有最高限額或限額等同於購

買價格，最低賠償額往往低於購買價

格的 1%，並且賠償期限通常為三到

五年。在賠償期間所設的託管金額通

常為購買價格的 15%至 30%。但是，

美國收購協議中對賠償上下限額及期

限的限制在巴西越來越多被採用。此

外，在跨境併購交易中當標的是巴西

實體時，紐約、特拉華州或美國其他

州的法律可以作為交易文件的管轄法
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律（其他拉丁美洲國家經常也是如

此）。 

巴西法律通常要求由巴西法律管轄的

合同中規定合同金額以巴西雷亞爾支

付。對於受巴西以外的法律規管的跨

國交易，為了避免因匯率浮動而帶來

的問題，交易價格最好也以巴西貨幣

表示。以當地貨幣固定價格其實能夠

與根據收入及成本（以當地貨幣表示）

得出的估價達到一致，亦能簡化將準

確資金金額註冊於中央銀行的過程。 

最後一個不能忽視的重要事項就是在

巴西的交易磋商商談過程往往會變成

一個交易方相互了解的過程。因此，

商談過程通常比在美國或歐洲發生的

要長。立即談生意或採取“要么接受

要么走人”的過於進取的談判策略通

常會產生反效果且不會促成交易。 
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