
虽然，早在今年 3 月优
酷与土豆就宣布合并了，但
麻烦事并没有终止。最近，
美国金融业监管局(FINRA)
向优酷土豆高层发出邮件，
列出包括瑞银、香港汇丰私
人银行在内的240 个机构和
个人的名单，要求公司解释：
是否认识列表中的人、与其
关系及交往、交往频率、是否
将商业机密泄露给名单中人
员……原来，3 月 12 日两家
宣布合并前，土豆网股票交
易量大增、股价异常波动，美
国监管当局正在进行内幕交
易调查。

FINRA 是美国最大的
独立非政府证券业自律监
管机构。在美国证券监管
中，向涉嫌违规单位发“通
知”，要求其做出“解释”的
程 序 ，叫“ 韦 尔 斯 通 知 ”
(Wells notice)。

发“韦尔斯通知”，意味
着美国监管部门已经对公司
涉嫌违规的事项做出了充
分、专业的调查，并取得了相
应的证据，监管部门认为打
官司已胜券在握。现在发通
知，就是给当事人一个申辩
的机会，看能不能说服监管
机构；如果不能说服，那么监

管部门就将向美国法院提起
诉讼，进行天价索赔。一旦
到了这一步，违规企业就不
得不和监管机构“和解”，尽
可能减少损失，全身而退已
不可能。

中国是大陆法系国家，
证券监管部门对内幕交易做
出处罚，属于行政处罚；受内
幕交易损害的股民索赔，属
于民事诉讼。但美国是海洋
法国家，监管机构的行政处
罚和民事诉讼并不严格区
分。所以，美国监管部门与
被监管对象，一定意义上是

“平等”的，都要靠证据说话、

在法官面前讲理。监管部门
不会显得高人一等。事实
上，FINRA的成员绝大部分
是资深的律师、经纪商或者
交易员，这些人要比违规者
更专业。

笔者曾见识过某中国企
业收到的“韦尔斯通知”：美
监管部门说正在考虑起诉贵
公司，如果贵公司愿意，可以
提交一份解释，并附上相应
证词、交易记录、分析图表等
证据，但解释不得超过 20
页，必须以规定格式、在规定
时间内提交；任何涉及的个
人对事实的陈述，必须对其

证词的真实性宣誓……这东
西让我想到“双规”：在规定
的时间里，以规定的方式向
监管部门“解释”清楚。

有报道说，FINRA 向优
酷土豆发出调查函，并不意
味着公司就确实违规了。话
虽这么说，但是“韦尔斯通
知”跟中国证券交易所发的

“关注函”，或者“自查通知”，
还不是一回事——如前所
述，在发“韦尔斯通知”之前，
美国的监管机构已然取证完
毕；“韦尔斯通知”之后做处
罚，几乎板上钉钉，除非优酷
土豆能把名单上那240 个机

构和个人与公司的关系、交
往，以及是否预先知道合
并的事，一件件做出合理的
澄清。

不妨举个例子，看看“韦
尔斯通知”的杀伤力。2007
年，东亚银行董事长李国宝
作为道琼斯的董事，提前知
道公司将被收购；李国宝的
好友又正好买入了道琼斯的
股票；美国监管部门发现两
人曾同乘过一班飞机，于是
向李国宝发来了“韦尔斯通
知”。最后，李国宝认罚 800
万美元了结此事。

□沈彬(法律工作者)
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“韦尔斯通知”之后做处罚，几乎板上钉钉，除非优酷土豆能把名单上那240个机构和个人与公司的关系、交
往，以及是否预先知道合并的事，一件件做出合理的澄清。

■ 经济与法

开征拥堵费之前
应先做些什么？

苹果公司在上周打破
了微软的世界纪录，成为
市值最高的公司，6200 多
亿美元的市值超微软、戴
尔、谷歌、惠普、Facebook
五家科技巨头公司市值
之和。

不过，这账面财富是
否实打实地代表了苹果
的真实价值？还需要画
一个问号。苹果 2012 财
年第三季度的财报显示，
其整体业绩不尽如人意，
营收、利润、手机销量均
低于市场预期，而其在 8
月份的营收、EBIDTA(未
计利息、税项、折旧及摊
销前的利润)要小于上述
5 家 公 司 总 和 。 由此看
来，苹果股价已被高估。

其实，在科技行业，
一家公司的兴衰起落，速
度之快出人意表——这
一点看看今天的诺基亚
和 摩 托 罗 拉 就 知 道 了 ，
五年前如有人说这两大
巨 头 很 快 会 面 临 出 售、
倒闭的窘况，恐怕没有人
相信。

苹果能够成就今日业
绩，创新是它最大法宝，即
将上市的 iPhone 5 能否
一如既往让人眼前一亮？
倘若答案为否，则苹果帝
国仍是建筑于纸面上，并
不牢靠。

同样需要先打个问号
的是拥堵费的征收。

昨日北京居民们以中
奖的概率参与车牌摇号
——百万人争两万购车指
标。据说为了缓解城市拥
堵，北京未来还可能开征
拥堵费。

据北京市“十二五”
交通发展建设规划，北京
将出台拥堵收费管理政
策及配套措施，二环以内
老城区或先收费。相关

专家向政府提交的报告
中 称 ，征 收 拥 堵 费 的 对
象 ，为 私 人 小 轿 车 和 公
车 ，免 征 对 象 则 为 公 交
车、军车和公共设施作业
车辆，主要目的是为了控
制私车和公车的使用。

北京确实有治理拥堵
的必要，但治堵之前，先要
分析拥堵的原因：前几年
出台优惠政策鼓励民众
买车，导致私家车数量大
增；2008 年单双号限行及
每周限行一天的交通管
制，促使一些家庭购买了
第二辆车；数量庞大的公
务用车；城市规划的短视
——大批上班族居住于
天 通 苑 、回 龙 观 等“ 睡
城”，上班则要赶往市中心
的几个 CBD……面对这
样的现状，收取拥堵费是
否见效？疑问多多。

在控制公车的使用
上，拥堵费这一招很难生
效，由“公家”出钱的公车
出行，最终恐怕出行数量
不减分毫，但公车方面的
财 政 支 出 反 倒 增 加 不
少。真正感觉不堪重负
的是普通工薪车主，而民
众在付出了购置税、车船
税、燃油税等税费，还要
额外承担一笔拥堵费，是
否合理？

缓解交通拥堵，应当
从控制公车数量和使用
入手。在我们效仿新加
坡、伦敦治堵经验之前，
先仔细考察一下伦敦和
新加坡有多少公车？减
少公车数量，提高公车使
用效率，避免公车私用，
先让公车“与国际接轨”，
再采取征收拥堵费这样

“与国际接轨”的措施也
不迟。

□抒睿（财经评论人）

受 3C 市场无限广阔前
景的驱使，国际产业巨头新
一轮的竞争战略，已完全从

“价格战”转向“专利战”——在
微软与摩托罗拉的专利纠纷尚
处拉锯战态势之时，苹果和三
星的专利战已再次打响。

8 月 25 日，由美国一家
地方法院陪审团裁决的结果
认为，三星公司明显侵犯苹
果公司专利，需要赔偿 10 亿
美元。

姑且不论这项裁决是否
有相对倾斜的嫌疑，亦不论
苹果在频遭专利纷争之后，
是否应自我反思。可以肯定
的是，面对总额逾 10 万亿美
元的3C产业，“专利战”取代

“价格战”已经成为未来市场
竞争的主导趋势。

这是因为，其一，与传统
产业的低附加值相比，3C 产
业的市场附加值显然更高，
这从苹果市值已独占全球所
有上市公司总市值的 1%即

可窥之；其二，3C产业作为仍
处发育阶段的朝阳产业，更便
于通过专利形成门槛从而谋
取相对垄断的产业优势。

其实，对于极具利润诱
惑的3C市场，专利战并非只
在国外打响，其战火早已燃
烧至国内。早在 2003 年 1
月，思科即对华为美国分公
司提起专利侵权诉讼，从而
拉开了其时“中美知识产权
第一案”的序幕，使得华为至
今仍未在美国市场取得明显
进展；作为国内通信双雄的
华为和中兴，亦燃起战火，
2011 年 4 月，华为在德国、法
国和匈牙利起诉中兴侵权数
据卡和移动通信系统专利，
随后中兴亦在国内对华为提
起反诉，指责华为侵权其通
信系统专利若干。

这说明在保护知识产权
已成为全球共识之下，应对

“专利战”已无任何捷径可走，
唯有加强技术研发方可立足。

对于企业来说，加强研
发不仅意味着加大成本投
入，更意味着如果研发支出
产生“沉没风险”，极可能将
企业拖入生存之险境。但
是，如果不加强研发，那么企
业虽可短期维持、或者貌似
短期业绩良好，可受专利瓶
颈的结构性阻碍，企业未来
必然难有发展、或仅能沦为
产业链下游的代工地位。

如此，加强技术研发以
应对“专利战”，似乎是进亦
忧，退亦忧。

如果落实到具体企业，
则需要根据企业的自身规
模、发展阶段、人才储备，选
择相对的进和退——对于规
模较小的企业，虽然需要加
强研发投入，但需注意适度
和渐进，谨防因步子迈得过
大，加大自身系统财务风险；
而对于规模较大、资本较强、
人才较多的企业，则必须加
大研发投入，通过对专利瓶

颈的全面突破，变之前面对
专利战的变动应对为主动参
与，从而系统提高企业的产
业层次，为企业全面角逐全
球市场提供基本条件。

可喜的是，作为历来在
国际 3C 专利战中被动挨打
的中资企业，近年来通过加
强研发投入，逐渐成为专利
战中的平等参与方——今年
3月 5日，世界知识产权组织
公布的数据显示，中兴以
2826 件的 PCT 国际专利申
请，超越松下跃居 2011 年度
全球企业国际专利申请的首
位，而华为亦凭借 1831 项专
利，成为全球企业国际专利
申请的第3名。

在全球专利战愈演愈烈
之时，不仅需要企业自身加
大研发投入，更需要国家从
未来产业竞争的高度，出台
更具针对性、以及公平性的
激励政策。

□杨国英(财经评论人)

■ 产业观察 苹果三星“专利战”的启示

“专利战”取代“价格战”
已经成为未来市场竞争的主
导趋势。但加强技术研发以
应对“专利战”，似乎是进亦
忧，退亦忧。
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