
税税负水平大体相当，如果目标企业

税负水平明显偏低， 则有可能存在税

收黑洞，必须对此进行更深入的调查，

找出原因。

2、并购财务风险的控制。

企业并购的财务风险既有人为的

主观风险，也有自然的客观风险，无论

是哪类风险，都只能降低和控制，无法

从根本上消除。控制和防范并购财务

风险应从以下几方面着手。
（1）合同条款规避。利用合同约定

防范和化解财务风险是保护并购方利

益的最为有效的措施，如利用合同约

定，对或有负债、或有损失的责任进行

明确划分，对投资或合同价款进行限

制性安排；通过组织架构设计和职位

安排，强化资产掌控等。当然，这些合

同条款的安排必须是建立在对风险因

素充分把握的基础上双方协商确定的，

否则，就会影响双方的合作效率。
（2）建立并购风险预警体系。并购

财务风险预警体系是把并购企业在整

个并购及整合期内的财务因素及其变

化引起的财务风险作为研究对象，对

其发生、 发展的全过程进行识别、 评

价、预测和监控的管理活动的总称。企

业并购财务预警体系的管理流程主要

包括：分析现状，了解财务管理系统的

工作状态，详细地调查收集财务信息

并对其进行分析、加工和归纳；辨别风

险，按照标准化、专业化的原则发现财

务风险，研判风险所在；制订对策，当

财务风险明确后，制订备选的防范风

险方案，并进行方案优选与优化。
（3）中介机构参与。专业的并购咨

询中介机构具有丰富的案例可资参考，

因此选择有实力、 经验丰富的中介机

构参与、指导企业的并购活动，可以有

效地降低各类并购风险，减少并购与整

合成本，提高并购效率和成功概率。

（作者单位：山东滨州印染集团有限公司）

责任编辑  林 燕
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建筑企业公路 BO T 项目投资成本控制

汪兆启

很多建筑企业在达到一定规模以

后就开始尝试向生产经营上下游拓展

业务，进行纵向生产一体化。在此过程

中，更多的建筑企业是将目光投向上

游投资业务，如选择公路 BO T 项目作

为投资方向。对于投资方来讲，在项目

建设与运营期间的投资成本控制是一

个战略性的要求，因为这制约着项目

建设和运营的进度、质量，影响着项目

综合投资回报，甚至影响到项目成败。

B O T 项目的投资方应当自始至终关注

每一个重点环节的成本投入，做好战

略投资成本控制，平衡成本投入与效

益回报。对公路 B O T项目的投资成本

控制主要应从以下几个方面入手：

第一，选择好项目经理。投资方必

须依靠一个团队来完成项目的建设任

务，这个团队的领导者就是项目经理。

选择了好的项目经理， 可以说项目已

经成功了一半。项目经理出色的计划、

组织、协调、实施等工作，带来的往往

是质量、工期等方面长期的、隐性的成

本节约。投资方需要通过薪酬设计来

激励项目经理的工作积极性，同时也

必须通过工作范围的界定落实项目经

理的权利、责任和义务。投资人一方面

不要干涉项目经理工作范围内的业务，

另一方面要落实对项目经理工作的监

督与约束，提高工作效率。对于项目运

营期的管理，由于目前专业化分工越

来越细，因此，除非特殊情况，建设期

间的项目经理最好不要兼任运营期的

项目主管。

第二， 签订好特许权协议。公路

B O T 项目是一种基础设施方面的公共

产品投资，作为社会公共产品与服务

的“管理者”来讲，政府将责无旁贷地

全程参与项目，以保证产品与服务的

质量。因此，在 BO T 项目整个操作过

程中，如何与政府进行配合是投资者

与项目经理需要考虑的重要问题。投

资者必须在与政府签订的 “特许权协

议” 中明确界定双方的各种经济利益

关系，核心内容是收费权（包括收费年

限与收费标准）的授予，此外，还应把项

目建设过程中如何创造良好的投资及

建设环境等问题落实到 “特许权协议”

当中， 包括征地与拆迁的相关政策执

行、工程建设质量的监督、提前回购收

费权、变更设计、行业管理以及项目融

资等。因为征地与拆迁的进度以及政
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策变化会影响前期的投资成本，收费

权的提前回购可能会影响投资回报，因

地方政府要求而额外变更设计会导致

投资方增加投资成本，等等。在此前提

下，应尽早与政府签订协议，以免产生

遗留问题。在特许权协议谈判与签订

过程中，专业律师等中介机构的参与

是必要且极其重要的，往往能起到事

半功倍的效果。

第三，项目融资成本控制。国内

B O T 项目融资的渠道相对较少，主要

还是通过银行间接融资。融资成本主

要指的是银行贷款发生的利息支出。

如何就项目贷款与银行达成优惠协议，

取决于银行与投资方的力量博弈，博

弈的基础是项目的收入潜力与投资方

的信用情况。在不降低银行服务质量

的前提下，投资方可以就长期贷款与

短期贷款如何结合的问题与银行协商，

因为短期贷款的利息率比较低。就长

期贷款协议来讲，可以就延长还本的

宽限期、降低利息率、增加付息期间间

隔、 是否需要担保以及担保方式选择

等问题与银行进行深入沟通。一 般情

况下，银行会接受收费权质押贷款，不

接受路产抵押贷款。

第四，勘察、设计的优化。在公路

B O T 项目建设期间，资金的投向一般

主要包含两大块，一是征地与拆迁，二

是建筑与安装。这两项成本支出的主

要部分是由设计决定的。勘察设计决

定的固定成本是无法改变的，可变成

本基本由公路的线路走向和设计功能

与标准决定。线路走向是一个未来车

流量、政府规划、征地与拆迁成本、地

方利益等因素互相博弈的产物，这其

中必有一个最佳的线路走向，使得上

述几方面达到一个动态平衡。最直观

的例子就是在城镇修路的征地与拆迁

成本远低于农村，但车流量会高于农

村，到底是要经过城镇还是农村，这就

需要综合各种经济因素来判断。在现

实中，一般政府规划已经决定了线路

走向，但对局部地区的线路走向设计，

投资方是可以施加影响的。在线路经

济调查完毕、走向确定的情况下，公路

设计的功能与标准能满足基本行车及

环境保护要求即可。而景观或提高设

计通行标准等要求则属于可变成本部

分。如在项目设计上，本来箱梁的设计

即可满足功能要求，但后来采取了拱

桥、斜拉桥等设计，虽然变得美观了，

但建造成本自然也增加了。又如，道路

中间设计为绿化隔离带虽满足了绿化

要求，但带来了日后的养护成本及安

全成本支出，所以需要比较采用防眩

板方案的一次性成本支出与采用绿化

隔离带方案的多次性成本支出哪个更

有利于投资方。在我国目前基建投资

市场环境下，投资方只能被动接受政

府主导的公路设计走向以及设计功能

与标准。随着政府职能的转变，政府将

由决定设计方案变为对设计方案进行

核准或备案，投资者影响或主导、甚至

决定勘察设计方案的趋势越来越明显，

设计方案的优化和调整将越来越重要。

第五，施工成本与管理成本控制。

施工成本控制的关键在招投标环节。

通过投标方竞标，可以适当降低投资

概算金额。投资方可以在多次复合投

标方报价后，选定报价合理的施工单

位。施工过程中的进度与质量控制需

要发挥监理工程师的作用。投资人或

项目经理应当确保监理工程师的独立

性，只有独立性得到保证，监理工程师

的工作成果才是客观公正的，最终的

工程质量与进度才是有保证的。

第六，运营成本控制。运营过程中

的成本支出表现在收费管理、 路产维

护以及公路日常养护、大修四大块。按

照现行政策，投资方投资建设公路获

得的是一定期间的收费权，道路产权

仍然是国家的，所以路产的维护工作

实际上是政府工作的一部分，但政府

往往要求由投资方承担。公路养护包

括中小修理及绿化维护等工作，与收

费一样是一种专业性、 劳动密集型工

作。因此，投资方在对投资 BO T 等长

期资本项目没有战略规划的情况下，

建议聘请专业化的收费管理和公路养

护企业，通过专业化外包来降低自己

的管理成本。假如投资方在公路投资

领域有长远发展需求，也可以建立自

己的收费及养护管理队伍，完善上下

游的一体化。

（作者单位： 中国铁道建筑总公司财务部）

责任编辑  刘 莹
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简讯

  《财务与会计》理财版读者意见有奖征答热心读者名单

《财务与会计》理财版在 2006 年第6期举办了读者意见有奖征答活动，

活动得到了广 大读者的热心支持。读者在对理财版给予充分肯定的同时，也

提出 了许多建设性的意见和建议。

为表示感谢，我们特给予每位寄回 答卷的读者《财务与会计》理财版

2007年 1 ～3期作为奖励。另外，我们还从中抽取了 1 0名优秀读者，赠送精

美礼品一份，他们是：张浩（山 东济宁）、吕冰（浙江宁波）、李哲峰（北京）、

江小明（江西资溪）、赵言顺（广 东珠海）、王峰（山 西晋中）、林冬生（江苏

丹阳）、邵淑森（广 西南宁）、马万友（吉林长岭）和李鸿漫（河北邢台）。礼

品将于近期寄出。  （本刊编辑部）
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