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修订说明

自2015年8月本书第一版面世以来，有幸得到广大读者的喜爱，也常收到许多读者的来信和反馈，在此对大家的喜爱深表感谢。

近两年以来，国内和国际的并购市场发生了许多新的变化，一方面随着“一带一路”倡议的兴起，海外并购的热度继续高涨，另一方面在国有资产管理，特别是中央企业境外投资方面，国家也出台了新的政策；此外，许多读者也提出了并购实践中遇到的问题，希望能够得到解答。基于此，我们特对本书做了进一步的修订。与第一版相比，第二版的修订内容主要有以下方面：

1.在第六章的交易结构设计一章中，加入我们新近完成的并购案例，用实际的结构运用给读者更加直观的感受。当然，每一个并购案件都有自己的特点，也不完全相同，目的是让大家在实务操作的过程中能够更好地结合具体案件的需要，去灵活慎重地考虑适合具体项目要求的交易结构。

2.从实务需要角度出发，在第七章并购文件撰写一章中加入了英文的文件模板，以满足大家操作跨国并购业务的需要。

3.在第十三章海外并购的内容中，加入了上海自贸区和其他自贸区的特殊政策便利，以及中国政府对于中国企业海外投资战略在2016年的新调整，以便在着眼国家外汇收支大致平衡的同时引导中国企业海外投资项目的健康发展。

4.最后加入第十四章并购中的专项问题，主要围绕并购中常见的劳动人事和知识产权问题。作者结合以往的实践经验，深入浅出地把劳动合同的承继、劳动规章制度、裁员、工会和薪资福利等焦点问题的风险与防控措施逐一梳理；在知识产权领域，则从对知识产权尽职调查中的疑难问题入手，进行风险提示，并分享风控的具体方法，以飨读者。

本书的修订要感谢以下几位律师在百忙中拨冗笔耕：林威、朱登凯、刘晓琴、朱向鸣、邓瑜、郭林军、林萍和刘玉，在此对他们的辛勤工作表示感谢。本书修订时间有限，书中难免存在不足，敬请广大读者批评指正。对本书的任何意见，可发送邮件至以下邮箱：imd.list@zlwd.com。

北京市中伦文德律师事务所

国际业务专业委员会

2017年10月


初版前言

2014年起，企业并购再次进入狂欢季。

据英国 《金融时报》中文网报道，2014年企业并购活动飙升至2007年金融危机爆发以来的最高水平，全球并购交易总额激增47%，至3.34万亿美元。而中国已经在并购大军中跻身前三甲，其交易总额仅次于美国。

根据 《2014中国经济可持续发展报告》（以下简称 “《报告》”）显示，“2014年，中国并购市场共发生交易3546宗，与2013年相比增长44.28%；交易金额达到9874亿元人民币，与2013年相比增长48.44%。”

2014年的中国经济增速放缓，三大产业经济结构面临调整转型，在此经济新变革的背景下，并购市场更加活跃。2014年中国并购市场交易数量和规模都有较大幅度增长，越来越多的中国企业通过并购方式实现企业自身的转型和发展，更多的中国企业已经跨出国门，成为世界并购舞台上的生力军。

截至2015年6月17日，汤森路透报告称，中国并购交易势头不减。迄今，涉及中国企业的上半年并购交易总额升至3053亿美元，较去年同期增长61.6%，创下上半年交易总额的最高纪录。2015年第二季度，已公布的涉及中国企业的并购交易总额已达1766亿美元，环比增长37.2%，同比增长44.9%。

中国境内并购交易总额达到2327亿美元，较去年同期增长67.8%，创下有史以来上半年并购交易的最高纪录。第二季度中国境内并购交易总额亦升至1538亿美元的历史最高水平，环比增长95%，同比增长62%。

因此，我们可以预期近年企业并购的热度不会很快退去，至少在中国，还有着天时地利人和的契机：

经济增速放缓凸显产能过剩的压力、技术变革迫使传统产业转型以谋发展，因而并购新兴产业企业成为众多企业转型的方向，这是2014年上市公司并购发生的最重要原因之一。按此趋势今明两年可能会有更多企业进行跨界并购。在跨界并购的浪潮中，欧美和新三板提供了有吸引力的标的池，电子信息、医疗、文化传媒、环保等多种新兴行业提供了大量标的，而并购基金则提供了新的重要手段。

国企改革全面推行，改革中涉及集团公司向上市公司的资产注入、低效上市公司壳资源出售、上市公司通过与集团公司控制的非上市公司业务进行资产置换而转换上市公司业务 （实质是集团公司实施的资产重组）、国企之间的合并等交易形式。国企改革的全面落地将促进并购重组在央企和地方国企间大面积开花。

而海外并购也是可以期待能够进一步增长的领域。鉴于欧美经济仍未完全走出危机阴影，而中国企业转型升级的内在驱动，都为海外并购提供了动力。同时，国家有利政策的纷纷出台实施也将对海外并购有重大促进。2014年中国对中企海外收购审批流程上已经开始实行相对宽松的政策。例如，2014年10月6日，商务部新修订的 《境外投资管理办法》正式施行，“备案为主、核准为辅”的管理模式大幅提升了出境并购效率。而随着 “一带一路”上升为国家战略，配套基础设施建设和融资工具的跟进将为国企乃至民企出境并购提供新的机遇。

并购政策的改善将促进并购。《上市公司重大资产重组管理办法》（中国证券监督管理委员会令第109号）和 《关于修改 〈上市公司收购管理办法〉的决定》（中国证券监督管理委员会令第108号）于2014年11月23日起正式施行，强调营造良好的市场环境，通过释放资本市场的活力，进一步发挥其在市场经济中的资源配置作用。

搜搜百度热词，互联网十大热词排行榜，“并购”赫然位列榜首！如此高的热度也清晰地宣告了，与十年、二十年前相比，如今的公司并购已经不是相对少数人的游戏。尤其在经济转型期，并购已经成为企业成长过程中的有机组成部分。但另一方面，不得不承认并购在中国的起步较晚，而中国目前处于的经济转型期，都使得中国的并购活动显得复杂、多变而富有挑战性。一些具有敏感触觉的各行各业的研究人员和学者已经早早抓到了并购的命题，开始了理论研究，因此有关兼并和收购的著作也早已占领了市场一隅。

而我们事务所的并购团队多年来也一直关注着并购方面的法律问题，作为律师，保持对社会动向的敏感触觉几乎是一种职业本能。在对并购的研究过程中，我们一面欣喜于我国并购活动的迅速铺展，而另一面，在实践中接触大量并购案例的经验也让我们更清晰地认识到并购活动中可能会产生的问题。著此书最本源的目的无非是希望将我们对中国并购方面法律现状的认识从专业的角度加以分析，并更多的分享给受众。虽则笔力有限，也要勉力为之，希望集合众人之力将我们近几年来对并购法律事务的研究、思考和承办此类业务的经验整理成册，不敢奢望对我国的并购领域的发展和相关法律业务的完善添砖加瓦，也期盼凭借本书助益于并购理念的传播，更希望受众皆能从本书受益一二。

本书的落脚点主要在于公司并购的实践活动，内容不仅详细分解了并购的各个流程和步骤，还在每个并购程序项下提供了详细的必要的法律文书范本，本书集合我们事务所国际业务委员会多位并购领域从业多年的律师的经验和心血结晶，而使本书成为一本真正具有较强操作性和可实施性的参考文本，不仅为求知，更为实践。此外，本书的作者团队力求通过务实的手法全方位、高深度的介绍并购的各个环节需要注意的关键节点，精准专业的指出并购中各方需要进行的风险防范事项并给予诚恳的意见，此举更是揭开并购的神秘面纱，望受众不走错路，少走弯路。不可谓不用心良苦。

数载经验总结凝聚于寥寥二十万字，谨以此书献给广大的读者，盼望无论是多年从事并购的专业人士或是初次触电并购实务的入门新手，都能从本书中汲取所需，对了解与掌握并购实务有所增益。

北京市中伦文德律师事务所

董事长、创始合伙人
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（二）实务要点提示



十一、通知条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



十二、费用和税赋条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



十三、法律适用和管辖权条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



第二节　并购协议特殊条款的基本内容与要点



一、股权调整条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



二、股权回购条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



三、反稀释条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



四、优先清算条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



五、领售权条款



（一）基本内容



（二）实务要点提示



第三节　其他并购文件的基本内容与要点



（一）基本内容



（二）实务要点提示



第四节　并购协议参考范本



一、股权转让交易的并购协议参考文本 （中文）



二、股权转让交易的并购协议参考文本 （英文）



三、增资交易的并购协议参考文本



四、资产交易的并购协议参考文本



五、披露函的参考文本



第八章　反垄断申报与国家安全审查



第一节　经营者集中 （反垄断）申报



一、中国经营者集中制度概述



（一）法律及行政法规



（二）部门规章



（三）其他规范性文件



二、中国经营者集中制度的适用范围及申报流程



（一）中国经营者集中制度的适用范围



（二）中国经营者集中申报标准



（三）中国经营者集中主管机构



三、附加限制性条件的批准及代表性案例



（一）附加结构性限制条件的批准



（二）附加行为性限制条件的批准



（三）附加综合性限制条件的批准



（四）限制条件的变更和解除



四、经营者集中案例评析及相关风险防控



（一）微软收购诺基亚案



（二）可口可乐收购中国汇源公司案



第二节　国家安全审查申报



一、中国国家安全审查制度概述



（一）中国国家安全审查制度的发展历程



（二）中国国家安全审查相关立法



二、中国国家安全审查制度的适用范围及申报流程



（一）中国国家安全审查制度的适用范围



（二）中国国家安全审查主管机构



（三）中国国家安全审查申报流程



三、国家安全审查案例评析及相关风险防控



（一）凯雷集团收购徐工机械案



（二）中海油收购优尼科案



四、国家安全审查相关申请表格式样



第九章　交 割



第一节　交割的要点与风险防控



一、交割要点



（一）交割内容



（二）交割方式、地点、手续



（三）商业风险



二、交割的风险防控



（一）法律文件



（二）提供保证金条款或银行保函



第二节　交割相关法律文件参考文本



一、证照印章的交接函范本



二、税务赔偿契据范本



三、尽职工作和不违反竞业禁止的义务



下篇　特殊类型的公司并购及专项问题解析



第十章　上市公司并购



第一节　上市公司收购



一、上市公司收购概述



（一）定义



（二）上市公司收购的分类



二、关于收购方的市场准入条件



（一）不得进行上市公司收购的情形



（二）对于收购方资格的核查事项



三、权益变动披露及要约收购



四、监管部门对于上市公司收购的监管变化



（一）取消要约收购事前审批



（二）取消两项要约收购豁免情形的审批



（三）丰富要约收购的保证形式



第二节　重大资产重组



一、重大资产重组概述



（一）定义



（二）重大资产重组标准



（三）审核重大资产重组的要求



二、监管部门对于重大资产重组的监管变化



（一）对非上市公司反向收购上市公司 （以下简称 “重组上市”，即俗称的 “借壳上市”）界定标准的修订



（二）明确首次累计原则的累计期限



（三）明确 “上市公司控制权”的认定标准



（四）增加对上市公司及原控股股东的合规性要求



（五）取消重组上市的募集配套融资



（六）延长股份锁定期



（七）增加对规避重组上市的追责条款



三、重大资产重组具体流程



第三节　借壳上市



一、借壳上市概述



（一）借壳上市定义



（二）借壳上市标准



（三）借壳上市应当符合的条件



二、借壳上市方案



三、借壳上市流程



（一）准备阶段



（二）履行证监会审批



（三）收购、发行股份等实施阶段



四、借壳上市与IPO规定对比分析



第四节　上市公司并购重组要点与风险防控



一、中介机构谨慎履行职责



二、做好信息披露工作



三、禁止内幕交易



第十一章　外资并购



第一节　外资并购背景



一、外资并购的概念及范围



二、外资并购的背景及目的



（一）外资并购的背景



（二）外资并购的目的



三、外资并购的立法沿革



第二节　外资并购的流程



一、并购目标选择



二、交易结构的设计



三、前期协商



四、签订意向书、独家谈判协议、独家保密协议



五、尽职调查



六、制作交易文件



七、审批



八、交割



第三节　外资并购常见法律问题



一、股权并购VS资产并购



二、外商投资的准入性



三、估值与支付



四、税务筹划



五、小股东保护和退出机制



六、外资并购的反垄断审查



第四节　外资并购的主要审批和监管部门



第五节　几种特殊类型的外资并购



一、涉及国有资产的外资并购



二、涉及上市公司的外资并购



三、涉及返程投资的外资并购



第十二章　国有资产并购



第一节　国有资产并购的基本流程



一、国有资产并购方案的制定与审批



（一）国有资产并购方案的制定



（二）国有资产并购方案的内部决策



（三）国有资产并购方案的批准决定



二、国有资产并购的产权交易所转让



三、国有资产并购中的律师尽职调查报告和法律意见书



（一）律师尽职调查报告



（二）法律意见书



第二节　国有资产并购的关注点及风险防控



一、清产核资和产权界定



（一）清产核资



（二）国有产权界定



（三）国有资产产权登记



二、国有资产评估和转让参考定价



（一）国有资产评估



（二）国有资产转让参考定价



三、国有资产的管理层收购



第十三章　海外并购



第一节　海外并购的基本流程



一、中国政府的前期审批



（一）分类



（二）审批事项



（三）上海自贸区和其他自贸区的特殊政策便利



（四）中国其他政府部门的审批和审核要求



（五）中国有关部门对境外投资的最新监管和管控政策



二、外汇事宜



三、反垄断审查



第二节　海外并购的特殊交易结构设计



一、并购方式



（一）股权并购



（二）资产并购



二、离岸结构的重要性和设立方式



（一）离岸结构的作用



（二）设立离岸公司的主要步骤



三、结构设计涉及的法律文件



第三节　海外并购实务操作要点及风险防控



一、海外并购项目融资



二、交易风险和法律风险



三、法律风险的防控手段



第十四章　并购中的专项问题解析



第一节　劳动人事问题



一、劳动合同承继问题



二、劳动规章制度问题



三、裁员问题



四、工会问题



五、薪酬福利制度



第二节　知识产权问题



一、知识产权尽职调查的主要内容



二、知识产权问题涉及的风险



（一）知识产权权属风险



（二）知识产权侵权风险



（三）知识产权价值风险



三、知识产权尽职调查的风险防控



附录1　并购相关重点法律法规汇总



附录2　初步尽职调查文件清单附表



后记



上篇　公司并购基础理论


第一章　公司并购的概念及分类

第一节　公司并购的概念及相关立法情况

公司并购是公司的一种特殊的交易活动，涵盖的内容非常广泛，为了正确理解并购，我们有必要先厘清 “并购”的概念。“并购”一词在 《辞海》中的含义为 “购并”，是 “兼并”和 “收购”两个词语缩写后的合称，从汉字意义上而言，颠倒字符的顺序并不影响该词的含义；“并购”一词亦可能源于海外，是典型的舶来语，其英文表述为 “Merger and Acquisition”，简写为 “M&A”。从西方国家对并购概念的界定来看，当从法律层面对这一词进行理解时有多个词汇的意思与其相近，包括merger、acquisition、consolidation、take over等，这些词都含有兼并或收购的意思，但又有自身的特殊含义。

一、兼并、收购与合并

随着我国的对外开放和加入WTO，公司并购在国内也越来越成为一种普遍的现象，人们对并购一词的使用日益广泛，并购在很多时候已成为包括兼并、合并、收购等在内的扩展式资产重组的总称，表示若干经济力量组织凝聚到一起的意思。[1]
 以下将对兼并、收购和合并逐一进行分析。

1.兼并 （Merger），在 《新大不列颠百科全书》[2]
 中的解释为：“两家或者更多家的独立公司或者公司合并组成一家公司，通常为一家优势的公司吸收一家或者更多的公司。一项兼并行为可以通过以下的方式完成：用现金或者证券购买其他公司的资产；购买其他公司的股份或者股票；对其他公司股东发行新的股票，以换取其所持有的股权，从而取得其他公司的资产和负债。”[3]
 《布莱克法律词典》（Black's Law Dictionary）对兼并的解释为：　“指一个公司被另一个公司吸收，后者保留自身的名称和实体资格并取得前者的资产和责任，而前者丧失独立的法人地位。”[4]
 在 《大美百科全书》（Encyclopedia Americana）中兼并被界定为：Merger在法律上，指两个或两个以上的公司组织组合为一个公司组织，一个厂商继续存在，其他厂商丧失其独立身份。唯有剩下的厂商保留其原有名称和章程，并取得其他厂商的资产，在实际操作中，兼并常常会导致目标公司主体的消失。《注册会计师考试教材》（以下简称 “CPA教材”）[5]
 上将兼并定义为：通常是指一家企业以现金、证券或其他形式购买取得其他企业的产权，使其他企业丧失法人资格或改变法人实体，并取得对这些企业决策控制权的经济行为。从上面的定义来看，兼并实质上是企业资产的重新组合，而通过兼并进行的资产重组一般是以市场机制为载体实现的，结果是使社会可支配资源向高效企业集中。[6]
 从上面的解释可以看出，兼并通常是一家优势公司吸收一个或多个弱势公司，在这一过程中占优势的公司主要通过现金的方式购买被兼并公司或以承担被兼并公司全部债权债务为前提，以取得被兼并公司全部主权，导致被兼并公司法人资格的丧失。因此，公司兼并最为核心的问题是确定被兼并公司产权的价格，这也是转移被兼并公司产权的法律依据。其实，公司兼并的模式与我国公司法中的吸收合并类似，即 “A+B=A”的模式，发生兼并行为之后，A公司的独立法人资格不受影响，继续存在，并获得被兼并的B公司的全部资产，继受B公司的全部债权和债务，享有B公司的权利，承担相应的义务；B公司则在被兼并后依法解散，丧失主体资格。由此可见，兼并行为通常会使得被兼并公司的法人资格消失。

2.收购 （Acquisition），有个主动要求的含义在里面，主要是指获取财产或股权的所有权行为，是一种公司买卖行为。收购既具有经济意义，又具有法律意义。从经济意义上讲，收购指一家公司经营控制权落到收购者的手里，从而丧失了对公司的经营控制权；作为法律上的名词，其含义是指购买被收购公司的股权和资产，所以收购的对象有两个，一是股权，二是资产。《新帕尔格雷夫货币金融大词典》（The New Palgrave Dictionary of Money&Finance）[7]
 中收购被解释为：一家公司购买另一家公司的资产或证券的大部分，目的通常是重组其经营，收购的目标可能是目标公司的一个部门 （部门收购，母公司出售或回收子公司股权与之脱离关系或让产易股），或者是目标公司全部或大部分有投票权的普通股 （合并或部分收购）。CPA教材上将收购定义为：指企业用现金、债券或股票购买另一家企业的部分或全部资产或股权，以获得该企业的控制权。收购的对象一般有两种：股权和资产 （收购股权与收购资产的主要差别在于：收购股权是购买一家企业的股权，收购方将成为被收购方的股东，因此要承担该企业的债权和债务；而收购资产则仅仅是一般资产的买卖行为，由于在收购目标公司资产时并未收购其股权，收购方无须承担其债务）。[8]


资产收购与股权收购都是一个公司通过取得另一公司全部或相当部分的产权而获得后者的控制权的行为，均要接受反垄断法的管制，但二者之间存在着重大区别：（1）行为的主体不同。前者为法人公司之间的交易，对公司组织形式的要求并不限于公司 （虽然随着我国现代公司制度的发展，具有法人资格的公司将主要表现为公司），而后者则是收购公司与目标公司股东之间的交易；（2）收购方的责任不同。资产收购者不承担目标公司的债务，可以不接收职工，不承担相关养老金计划义务；而股权收购公司则以购股出资的股金为限承担目标公司的风险责任及养老金计划义务等；（3）交接程序不同。资产收购合同比较简单，合同内容只订明资产名称、权利状况和交付方式及时间等即可，交接亦较简单，照单验收即可；股权收购则很复杂，在公开要约收购 （tender offer）时，要制作发出一份内容复杂的收购要约，收购成功后，经常还要改组目标公司董事会经营班子；[9]
 （4）法律规制不同。资产收购主要受合同法和反垄断法的规制，股权收购则主要受公司法、证券法和反垄断法规制，比资产收购要履行更多的信息披露义务。

综上所述，公司收购实质上就是收购公司通过对目标公司股权或资产的购买，继而获得目标公司全部或部分资产，或是取得对目标公司的控制权。在公司并购过程中，目标公司的主体资格并不丧失，依旧作为法律主体继续存在。这也是收购与兼并之间的一个重要区别。

3.合并 （Consolidation）的使用有广义和狭义之分。广义的合并即反垄断法意义上的合并，其具体含义在各国是有差异的。依照 《克莱顿反托拉斯法》（Clayton Antitrust Act）[10]
 第7条，美国反垄断法中的公司合并是指一个公司取得另一个公司的财产或者股份。而德国 《反限制竞争法》（Gesetzgegen Wettbewerbsbeschraenkungen）[11]
 第23条第2款则将其意义扩大到能使公司直接或者间接对另一公司发生支配性影响的所有联合方式。它包括：（1）资产收购，即一个公司购买另一个公司的全部或相当一部分财产；（2）参股，即一个公司掌握另一个公司的股份达到被参股公司的相当份额或者掌握了另一个公司一半以上的表决权；（3）公司协议，即公司之间达成协议，组成康采恩式的联合体，或者联合核算，或盈亏共负，或者全部、部分租赁；（4）领导交叉兼职，即有关公司的监督机构或管理机构半数以上的人员同时在对方公司的领导班子任职。狭义的合并是指两个或者两个以上的公司按照某种条件组成一个新公司，参与合并的原有各公司均归于消灭。合并虽然与兼并很相似，但两者却有着本质上的区别，简而言之，兼并过程中被兼并的弱势公司主体资格归于消灭，强势方公司的主体资格则不受影响。而新设合并后，原有合并公司的主体资格均消灭，成立一个新的法人主体公司，公司具有新的名称。新成立的公司享有原合并公司的全部资产、债权等权利，同时概括承受原公司所有的债务。

公司的新设合并可以通过以下两种方式进行：一是由新设公司以资金购买部分参与合并公司的资产或股份，该部分参与合并公司的股东丧失其股东资格，剩余股东则持有新设公司的股份，成为新设公司的股东；二是新设公司发行新股，被合并而消灭主体资格的各公司股份全部转化为新公司股份，成为新设立公司的股东。[12]
 从法律形式上来讲，即 “A+B=C”的模式，C公司就是合并后新设立的企业。如果C公司是以现金或支付其他形式资产的方式合并A、B公司，那么A公司和B公司的原所有者就无权参与C公司的经营管理，也无权享受C公司的利润分红；若C公司采取向被合并的A、B公司发行股票，以换取原A、B公司的股票，那么A、B公司原来的股东就成了C公司的股东，在A、B公司被合并消灭主体资格之后这些股东享有对C公司的管理权，有权参与公司的利润分配，同时也丧失了对原来企业的控制权。但无论采取哪种并购方式，合并后新设立的公司对被合并公司原来的债权、债务等权利义务都要概括承受。

二、收购与兼并的异同

收购和兼并两者的含义也十分近似，同时两者共同构成了 “并购”。日常使用中，有时不会加以特别区分，但如细究，两词的内涵还是有很多的不同之处，以公司股权并购中收购和兼并的含义为例，两者不同点可归结为如下几个方面的内容：

（一）内容的异同

收购和兼并统称为公司并购，公司并购是指两家以上公司依合同和法规归并为一个公司的行为。收购包含在兼并之中，当一个公司开始收购行为时，持有目标公司股份的比例可显示具体购并的结果。收购股份比例不足以控制目标公司时，称为收购失败。只有达到控股时，才意味着收购成功。如果在完全持有目标公司股权的情况下，仍然保持该公司的经营独立，可称为完全收购。在收购方收购目标公司全部股权后取消其法人资格或使其丧失法人地位的情况下，收购转为公司兼并。可见，收购和兼并在总体内容上有一致性。

不过收购和兼并在具体内容上也存在着一些差异。兼并是指一个公司通过某种形式接收其他公司的产权，使被兼并方失去法人资格或改变法人实体的行为。从兼并的结果上看，主要有三种形式：一是承债式兼并即在资产和债务接近等价的情况下，兼并方以承担被兼并方的债务为条件接收其资产的兼并方式；二是购买式兼并即兼并方出资购买被兼并方资产的兼并方式；三是控股式兼并是指兼并方通过取得被兼并方股份的方式，实现对被兼并方的兼并。

收购涵盖的内容较广，其结果可能是拥有目标公司几乎全部的股份或资产，从而接近兼并；也可能是获得公司较大一部分股份或资产，从而控制该公司；还有可能是仅拥有较少一部分股份或资产，而作为该公司股东中比较重要的一员。因此收购的方式相对来说比较灵活。

（二）形式的异同

收购和兼并都可以表现为对目标公司的掌握，都是将控股权按一定条件归并为一个公司，差异之处在于收购后原目标公司的主体资格能够保留，被收购公司作为经济实体仍然存在，收购方只是通过控股掌握了该公司的部分所有权和经营控制权；而兼并完成后，目标公司从法律上将不再存在。

而且收购和兼并在责任承担形式方面也存在着差异。兼并中存续公司要完全承担被兼并方的债务，如承债式兼并在完成后，由于原目标公司法人资格全部消失，所以其债务由兼并方公司承担；购买式兼并中在完成兼并的同时，也需要对其债务进行清偿；而在公司收购中，收购方作为被收购方的新股东，其风险责任仅以控股出资的股金为限，对被收购方的原有债务不承担全部连带责任。

（三）行为的异同

收购和兼并一般都发生在公司和公司之间，属于公司之间的行为而非个人行为。从收购方公司来看，多数公司的收购和兼并是以公司战略发展要求为基础的。不过收购和兼并在其目标上也存在着一些差异，表现在：公司兼并一般发生在兼并双方都愿意的情况下，体现为双方共同意愿的表示；而收购则可以是收购方单方意愿的表示。不论被收购方是否愿意，只要收购方认购行为对自己有利，就可以对目标方发起收购。

由于收购和兼并在意愿上存在差异，因此在行动上必然也就存在着友善行为和敌对行为。大多数的兼并活动表现为双方公司的合作，由于意思表示一致，可就兼并的条件、价格、方式等进行谈判，寻求双方都比较满意的结果，友好协商地完成兼并；而收购本身则可以由收购方单独提出，被收购方可能由于对方的进攻而处在被迫的地位，使双方之间的交易行为含有敌意；当然也不排除善意收购发生，这时被收购方出于自身利益的考虑，会协助收购方完成收购活动，而不属于不得已而为之。

兼并还涉及原公司的存亡，所以必须告知被兼并方所有股东；而收购可以仅仅面对社会公众股股东或部分自然人股东，只要部分股东认可，收购即可完成，因此不必考虑面向所有股东的问题。

（四）目标的异同

无论是公司收购还是公司兼并，都是为了谋求获得目标公司的股权或资产权，进而追求对目标公司的控制，以达到实现公司发展的战略。所以两者的根本目标是一致的。但是在具体目标方面，两者又存在着一些差异。兼并的目标主要是为了公司资产整体的组合和扩张，所以它的目标不一定是上市公司，可以是它所认定的符合其条件的任何一家公司；而收购的目标在于掌握和控制目标公司的部分股权达到控股目的，以争取得到该公司的经营控制权。

另外，兼并使得被兼并公司消亡，因此兼并的目的很明确，就是谋求被兼并公司全部的股权和资产。在兼并中，由于兼并方要达到控制被兼并方全部的股权，因此其进攻对象往往是被兼并公司的发起人股东，只有取得公司发起人的许可，兼并行为才会取得成功；而收购中，收购方则旨在谋求公司控制权，获得部分股权就可以达到目的。因此，收购方一般通过在二级市场上收购社会公众股东的股票就可以达到目的。

（五）程序的异同

在收购和兼并过程中，收购方和兼并方都必须接受反垄断部门的监管。由于并购会导致具有超经济实力的厂商产生，可能会对竞争产生直接的负面影响。因此，世界上多数国家都限制垄断，鼓励自由竞争，制定反垄断方面的立法，并设立相应的反垄断机构，规定一定规模的公司收购和兼并必须经过批准才能生效。而且，并购合同在经过股东大会批准后，应在规定时间内到政府有关部门登记，只有在政府有关部门登记注册后，并购行为才能正式生效。可见，收购和兼并在程序要求方面是有相同之处的。

但是两者在具体执行过程中又存在差异，收购的开始至中间阶段都要向有关部门申报。在英国，如果并购可能达到垄断指控的标准，双方就应去公平交易署，与其进行接触；或把购并合同、协议或方案呈交公平交易署以取得同意。如果是极大宗的交易，还要考虑是否符合欧盟的标准，是否向欧盟委员会提出申请，从而根据欧盟的管制法规得到许可。另外，在公司收购中，收购方要向主管部门不断公布收购的比例、价格和目的。根据我国相关法规的规定，任何法人或自然人直接或间接持有一个上市公司发行在外的普通股达5%时，应该从该事实发生之日起3个工作日内，向该公司、证券交易所和证监会作出书面报告并公告。以后其持有该种股票的增减变化每达到该种股票发行在外总额的5%时，也应在同样期限内以同种方式向两个部门报告并公告。在依前两项数据做出报告并公告之日起2个工作日内和做出报告前，不得再行直接或间接买入或卖出该种股票。通过证券交易所的证券交易，投资者持有一个上市公司已发行的股份的30%时，继续进行收购的，应该依法向该上市公司所有股东发出收购要约 （经证监会批准免除发出要约的除外）。在收购要约发出之前，收购方应该向证监会和证交所报送上市公司收购报告书。

兼并则可在达成协议后公开声明，由于兼并一般都是善意行为，因此参与双方的合同在经过各方的董事会和股东大会的批准后，双方才会向外界发表声明，而且在公司兼并中，兼并方仅需要在兼并完成后向外界公布而不必透露太多的细节。

（六）责任承担的异同

收购和兼并都必须承担出资或承债的相应责任，对于收购方或兼并方而言，无论是购买资产还是购买股权，它们都要承担出资或承债的责任。一般来说，收购中的收购方多负出资责任而兼并中的兼并方需负承债的责任。

另外，不管是收购还是兼并，都是目标公司产权的一次转移，一旦交易成功实现，则收购方或兼并方都得承担起由此带来的相关责任，例如法律诉讼、合同纠纷、员工去留等方面的问题。

收购和兼并在承担方面也存在着一定的差异。在公司兼并中，兼并后兼并公司即成为被兼并方公司资产的新所有者和债务承担者，兼并导致资产、债权、债务的一并转移。因此，兼并方要承担被兼并时的全部债务，而且被兼并公司的整体资产归入兼并公司，被兼并公司作为经济实体不再存在，因此责任承担主体就是存续公司。

在收购中，收购公司作为被收购公司的新股东，对被收购公司的原有债务不负连带责任，收购公司只以控股出资的股份为限承担债务和风险，和被收购公司原出资人股东共同承担被收购方的盈亏。而且由于收购公司作为被收购公司的新股东之一，对被收购方的原有债务不负有连带责任，其连带责任仅仅以控股出资的股金为限。因此被收购方的各方面责任仍要由被收购公司来承担。

三、国外公司并购的相关法律规制

并购一词对于中国来说是一个舶来词，是由西方传入我国然后才开始被广泛使用的。因此其他发达国家关于公司并购的相关立法对于我国来说有很多值得借鉴之处。

（一）美国的公司并购相关立法

美国的国家立法包括联邦立法和州立法两个体系，因此关于公司并购的立法也包括这两大体系：联邦法和各州公司并购的法律制度。美国作为市场经济发达的资本主义国家，相较于其他国家而言，公司并购活动较为频繁，很多时候都在引领着世界并购活动的浪潮，因此其关于公司并购活动的立法也变动较为频繁，比较具有代表性和时代意义的立法包括：《威廉姆斯法案》《谢尔曼法》和 《克莱顿法》。

《威廉姆斯法案》诞生于20世纪60年代，当时的要约收购行为成为一种大趋势，也因此出现了很多的恶意收购事件。但由于当时的 《证券法》立法并不完善，存在很多法律漏洞，并不能规范新出现的并购行为，《威廉姆斯法案》便在此时应运而出。该法案的立法目的首先是规范当时的要约收购行为，明确收购程序和信息披露的要求，使得股东有足够的时间来了解收购方的背景、对收购公司的影响等，以便做出正确的决策。同时这部法案的出现对美国1934年 《证券法》也起到了很好的补充和修正作用。《谢尔曼法》是美国国会制定的第一部反托拉斯法，也是美国历史上第一部授权联邦政府控制、干预经济的法案。该法第1条规定：任何契约、以托拉斯形式或其他形式的联合、共谋，用来限制州际间或与外国之间的贸易或商业，是非法的。任何人签订上述契约或从事上述联合或共谋，是严重犯罪。违反该法，无论是个人或组织，都将受到民事或刑事的制裁。该法奠定了美国反垄断法的坚实基础，至今仍然是美国反垄断的基本准则。该法案虽然在反垄断方面起到了重要的作用，但同时也存在很多的不足，最为突出的一个方面就是《谢尔曼法》对于何为垄断行为、什么是限制贸易的活动并未作出明确的规定，这一部分法律空白对于该法案的运用又起到了很大的限制作用。为了弥补这些不足，美国又相继出台了 《塞勒-凯弗尔法》《哈特-斯考特-罗蒂诺法》和 《克莱顿法》。

（二）德国的公司并购相关立法

德国规制公司并购活动的相关规定主要包括两个方面，即正规的法律法规和具有很强权威性的自律性条例。正规性的法律法规如 《反限制竞争法》《德国商法典》中关于公司的法律和股票交易法等；自律性的条例如德国股票交易专家委员会发布的 《公司收购指南》，该指南对于保护公司并购中中小股东的利益具有重要的意义。

联邦德国于1957年制定 《反限制竞争法》（又称 《卡特尔法》），迄今为止共进行了七次修订，经过第七次修订后的 《反限制竞争法》已于2005年7月1日开始生效实施。提到 《反限制竞争法》的实施，必然会联系到德国联邦卡特尔局。德国联邦卡特尔局于1960年1月1日在柏林成立，各州也设有卡特尔局，属于州经济部的内设机构，不具有独立性，《反限制竞争法》由联邦卡特尔局负责实施，据统计，联邦卡特尔局每年作出大约1400个企业并购的决议。随着国际经济形势和德国本国经济发展的趋势，《反限制竞争法》一直在不断地作出修正，以适应世界、欧洲的经济发展。例如，在完成第五次修订后，《反限制竞争法》根据公司并购者与目标公司所属行业的关系，将并购行为分为横向并购和纵向并购，并对横向并购行为和纵向并购行为分别作出了规定。对横向并购的公司市场支配地位判断的标准是合并公司的市场份额；对纵向合并市场支配地位的标准则除了考虑公司的市场份额外，还要对拟进行合并的公司的财力状况、销售渠道、材料采购等诸多因素进行综合考量。而根据 《欧共体条约》第81（1）条调整限制竞争协议的相关内容，其并没有对限制竞争协议进行横向和纵向之分，只要是限制竞争的一切协议、决定和协调行为都要予以禁止。[13]
 德国 《反限制竞争法》的规定明显与欧盟竞争法相冲突。为了与欧盟竞争法的规定相协调，德国政府对 《反限制竞争法》进行了修订，废除了有关纵向并购限制竞争行为的规定，扩大了横向限制竞争条款的适用范围。这是 《反限制竞争法》的一个重大突破。

（三）英国的公司并购相关立法

与德国规制公司并购行为的规则体系相似，英国的公司并购法律体系由法律和行业自律两部分组成，其中主要的法律包括：《公司法》《公平交易法》《竞争法》《并购规则》等。

为了有效规制独占和企业合并行为，保护公共利益，英国于1973年颁布了 《公平交易法》。这部法律主要包括两个方面的内容，即企业独占和企业合并。根据 《公平交易法》的规定，拥有25%以上市场份额的企业被视为独占，如果合并使得企业的市场份额超过25%，或者合并后企业的总资产超过7000万英镑，公平交易局局长须提请独占及合并委员会进行调查，若合并委员会认为合并不利于公共利益的维护，公平交易局局长即可下令禁止实施合并。这部法律适用于英国国内的所有并购活动，包括英国国内公司的并购活动，也包括外国公司在英国境内实施的并购活动，审查范围是市场中提供商品的所有公司。有市场交易行为就会有竞争，利润是市场主体永远追逐竞争的不竭动力，同时也是出现恶意竞争行为的源头，仅仅依靠市场的自我调控是远远不够规范市场主体之间的竞争行为的，因此，针对市场中的垄断行为和反竞争行为，1980年英国又颁布了 《竞争法》。这部法律可以说是对 《公平交易法》的一个补充。《竞争法》明确界定了反竞争行为，即企业在经营过程中实施的可能损害、扭曲、阻碍商品或服务的竞争行为，在处理程序上则采用了类似独占、企业合并的程序。《竞争法》是政府监查市场中是否存在反竞争行为的一把标尺，若符合反竞争行为的认定标准，则由依法授权的总监把该行为报告给垄断与兼并委员会做进一步的调查，进行证实。英国 《公司法》对于公司并购事先通知程序作出了具体规定；《伦敦守则》则对上市公司收购时的强制性收购要约条件作了详细规定。总之，对于公司并购规定散见于英国的各个法律当中，根据行为性质和具体情况的不同选择适用不同的法律规定。

（四）我国关于公司并购的相关立法实践

由于我国的市场经济起步较晚，因此公司并购的发展历史也相对很短。但经过改革开放的发展，尤其是加入WTO之后，我国各类公司的国内、国外并购活动开始迅速发展起来。为了更好地调整公司的并购活动，维护良好的市场竞争环境，我国关于公司并购的法律框架开始逐渐建立和完善起来。

由于公司并购活动涉及股票、证券、上市、反垄断、反竞争等各方面的内容，因此制定一部专门规范公司并购活动的法律较为困难。目前我国规范公司并购活动的相关规定散见于效力等级不同的法律法规、行政规章和行业自律性规范文件中。在这一法律体系当中，法律效力最高的是由全国人大及其常委会颁布的用于规范公司并购活动的 《公司法》和 《证券法》。《公司法》第五章对公司股份的转让、上市公司的信息披露等作出了规定，第九章则对公司的合并种类、程序及债权债务的承担等进行了规范；《证券法》第四章则主要是关于上市公司收购的方式，如要约收购、协议收购等。为了更好地解决公司并购中遇到的问题，在我国市场经济发展过程中国务院也颁布了一系列的行政法规。1988年 《国务院关于深化科技体制改革若干问题的决定》（已失效）中第一次出现了企业兼并的相关内容；1989年国家体改委、财政部等又发布了 《关于企业兼并的暂行办法》和 《关于出售国有小型企业产权的暂行办法》（已失效），这两项行政规章对什么是企业兼并、企业兼并的资产评估、产权归属等事项都作出了规定。此外还有 《国务院关于在若干城市试行国有企业兼并破产和职工再就业有关问题的补充通知》《企业兼并条例》等相关的并购行政法规。除了以上规范并购行为的法律和行政法规之外，还有一些行业自律性的规范性文件，这些文件的出现对并购活动起到了很好的指引作用，比较典型的就是上海交易所和深圳交易所根据 《中华人民共和国证券法》《深圳证券交易所章程》《上海证券交易所章程》等制定的 《上海证券交易所交易规则》和 《深圳证券交易所交易规则》。这两部交易规则都对债权回购交易作了具体规定，对于证券市场上上市公司的收购行为起到了很好的规制作用。这些自律性文件对涉及公司并购的相关法律、行政法规、部门规章等起到了很好的补充作用。

从上述的文件名称中可以看出，在公司并购的立法实践中，开始使用的是 “兼并、收购”等词语，使用并购一词相对较晚。上海市国有资产监督管理委员会于2002年4月4日发布的 《关于外资并购本市国有企业的若干意见》是我国最早使用 “并购”这一术语的立法文件之一，该意见的实施细则 （2003年8月4日发布）第4条规定：“本实施细则所称外资并购本市国有企业，系指外资购买本市国有企业的股权，使该企业变更设立为外商投资企业；或者外资购买本市国有企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业。”2003年3月由对外贸易经济合作部、国家税务总局、国家工商行政管理总局和国家外汇管理总局联合颁布的 《外国投资者并购境内企业暂行规定》，此文件已被修订，新文件名称为 《商务部关于外国投资者并购境内企业的规定》 （商务部令2009年第6号，2009年6月22日发布）。第2条规定：“本规定所称外国投资者并购境内企业，系指外国投资者购买境内非外商投资企业 （以下简称 ‘境内公司’）股东的股权或认购境内公司增资，使该境内公司变更设立为外商投资企业 （以下简称 ‘股权并购’）；或者，外国投资者设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产，或，外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营该资产 （以下简称 ‘资产并购’）。”此后，并购这一概念便为多个部门规章和地方法规所沿用。

第二节　公司并购的分类及方式

一、公司并购的分类

根据公司并购划分的标准不同，公司并购可以分为以下五类：

1.按照并购双方的行业关系划分可以分为横向并购 （Horizontal M&A）、纵向并购 （Vertical M&A）和混合并购 （Conglomerate M&A）。

横向并购，也称水平兼并，是指两个以上生产或销售相同或相似产品的公司之间的并购。这种并购的目的通常是扩大市场的份额或增加公司的竞争和垄断或寡占实力，并购风险较小，并购双方比较容易整合并形成规模经济，实行内部化交易，实现利润增长。横向并购是跨国并购中经常采用的形式。但是由于这种并购 （尤其是大型跨国公司的并购）容易限制竞争形成垄断局面，许多国家都密切关注并限制这类并购的进行。

纵向并购，也称垂直兼并，是指两个以上处于生产同一或相似产品但又处于不同生产阶段的公司之间的并购。并购双方一般是原材料供应者或产成品购买者，所以对彼此的生产状况比较熟悉，并购后较易融会在一起。纵向并购能够扩大生产经营规模，节约通用的设备、费用等；可以加强生产过程和各环节的配合，利于协作化生产；可以加速生产流程，缩短生产周期，节省运输、仓储、资源和能源等。

混合并购，指既非竞争对手又非现实中潜在的客户或供应商的公司间的并购。混合兼并又分为以下两种形态：大产品门类的兼并，是相关产品市场上公司间的兼并；扩大市场的兼并，一个公司为扩大其竞争地盘而对它尚未渗透的地区生产同类产品的公司进行兼并。混合兼并主要目的在于减少长期经营一个行业所带来的风险；另外，一个行业的副产品以至废品可以是另一个行业不可缺少的原材料，通过兼并可以达到充分利用原材料的目的。这种并购方式同公司的全球发展战略和多元化经营战略密切联系在一起，以减少在单一行业经营的风险，降低生产成本，增强公司在市场上的整体竞争实力。混合并购与前两种并购方式的不同之处是，前两种并购的目的往往表现得十分明显，因而容易受到限制，而混合式并购的目的往往是隐蔽的，所以不易为他人发现和利用。

2.按照目标公司是否是上市公司，可分为非上市公司并购 （Private Company M&A）　和上市公司并购 （Listed Company M&A）。

非上市公司并购，是指并购公司在非证券交易所对非上市公司的收购。对非上市公司的并购一般是通过公司股东之间直接的、非公开的协商方式进行的，只要目标公司的大部分股东同意出售其持有的股份，非上市公司的控制权便由并购公司所掌握，并购行为即告完成。非上市公司并购由各公司的章程制约，并受民事法律规范，各国对之一般不以专门立法的形式进行规范。我国现行的 《中华人民共和国证券法》（以下简称 《证券法》）也只规定了上市公司的并购，对于非上市公司的并购并没有现行有效的法律规定，实践中一般参考适用我国 《公司法》《证券法》中关于股权转让的规定或国家相关的特别规定。

上市公司并购，是指并购公司在证券交易所通过对上市公司股票的收购实现并购。由于现代经济中占据举足轻重地位的大公司几乎全是上市公司，因而具有重大影响的并购都是通过证券市场实施的。如果借用制度经济学的语言，可以认为公司并购行为的高涨主要依赖于现代公司制和证券市场两大制度安排的发展和健全。正如诺贝尔经济学奖获得者乔治J.斯蒂格勒 （Stigler J.George）所言：“早在收购运动发生之前，许多产业都已经具备了能使之形成垄断的并购并有利可图的条件。为什么并购运动姗姗来迟？我所发现的唯一有说服力的理由是现代公司和现代资本市场的发展。”

3.按照并购双方间的关系进行划分可以分为友好并购 （Friendly M&A）和敌意并购 （Hostile M&A）。按照并购的目的进行划分可以划分为协同性并购 （Synergistic M&A） 和惩戒性并购 （Disciplinary M&A）。

友好并购是指收购方与目标公司关于并购持一致的态度，配合良好。如果目标公司的管理者对收购者给出的收购条件比较满意，那么收购者的收购行为就是受欢迎的，整个收购过程就会在友好的气氛中进行。

敌意并购是指收购方和目标公司关于并购并非持一致态度、处于敌对状态的收购。如果目标公司的管理者对收购者提出的收购条件不满意，收购者的并购行为就是一种不受欢迎或者敌意的行为。收购者会绕过目标公司的管理者，直接向目标公司的股东发出收购要约，而目标公司的管理者也会采取针锋相对的手段抵制收购者并购行为。

协同性并购中收购者的目的在于获得公司之间经营业务或财务结构上的协同性收益。所谓协同性收益是指通过业务或财务整合而获得规模经济和纵向一体化交易成本的节约，或者融资便利、税收优惠等好处。

而惩戒性并购中收购者采取并购行为的目的是出于驱逐目标公司无能的管理者或者不符合股东要求的管理者。

在协同性并购中，无论收购公司的股东还是目标公司股东都可以获得并购的好处，但是在惩戒性并购活动中目标公司股东无疑可能获得更多的好处。并购的目的决定并购的气氛，协同性并购多为友好收购，而惩戒性并购多为敌意收购。

4.按照并购中的出资方式进行划分，可以划分为现金并购 （Cash）、换股并购 （Stock-for-Stock）、增发并购 （Add-Issuance） 和杠杆并购 （LBO）。

现金并购是指收购方支付一定数量的现金或其他资产，以取得目标公司的所有权。目标公司的股东得到了现金，但同时丧失所售股票的所有权。

换股并购是指收购方以新发行的股票替换目标公司的股票。对并购公司来说，换股式并购无须支付现金；对目标公司的股东来说，其所持股份由目标公司转到了并购公司。

增发并购是指被收购方向收购方定向增发本公司股票，收购方以货币或其他非货币资产作为对价获得被收购方新发行的股票。该种方式由于操作简便，灵活性强，往往与收购公司与被收购公司之间资产重组可以同步进行，因此在近年来上市公司并购重组中应用较为广泛。

杠杆并购是指由一家或几家公司在金融信贷支持下进行的并购。特点是并购公司只需少量的自有资本即可进行对外并购，并且常常以目标公司的资本和收益作为信贷抵押。这是一种比较特殊的现金购买式并购。

5.按照并购公司和目标公司是否接触来看，可分为直接并购 （Direct M&A） 和间接并购 （Indirect M&A）。

直接并购也称协议收购或友好接管。在直接并购中，并购公司可以直接向目标公司提出拥有所有权的要求，双方通过一定的程序进行磋商，共同商定条件，根据双方的协议完成所有权的转移。此外，目标公司如果由于经营不善或遇到债务危机，也可以主动提出所有权转让。直接并购又可分为前向（Forward）与反向 （Reverse）两类，区别在于前者的存续公司是买方，后者中卖方仍然存续。

间接并购通常是通过投资银行或其他中介机构进行的并购交易。又可分为三角前向 （Forward Triangular）和三角反向 （Reverse Triangular），区别在于前者指并购公司投资目标公司的控股公司，存续的是控股公司；后者则存续目标公司。间接收购往往是通过在证券市场上收购目标公司已发行和流通的具有表决权的普通股票，从而掌握目标公司控制权的行为。此种收购如果是善意的，则比较容易取得成功。然而在大多数情况下，由于间接收购不是建立在共同意愿的基础上，极有可能引起公司之间的激烈对抗。在间接收购中，收购公司并非只满足于取得部分所有权，而是要取得目标公司董事会的多数表决权，强行完成对整个目标公司的收购。

二、公司发展阶段与所适用的并购类型

大量的实证研究表明，公司并购效果令人满意与否与公司的发展阶段采取的不同并购类型有着一定的联系，而其中买方公司和卖方公司间的市场行业关系发挥着更为重要的作用，因此笔者特别就公司发展的四个阶段 （起步阶段、成长阶段、成熟阶段和衰退阶段）同三种并购类型 （横向并购、纵向并购和混合并购）进行分析，明晰在不同的公司发展阶段采取何种并购方式一般能够达到更好的并购效果。

（一）起步阶段

处于起步期的公司由于刚刚创立，规模较小，组织结构也很简单，员工数量少，年营业额低，公司资产数量和营业利润也很少，自身管理体系有待完善。而其他方面如品牌、商誉等根本无从谈起，公司在摸索中前进，未来充满不确定性，经营风险很高，本阶段的首要目标是生存，其次才是发展。另外，起步期公司需要建造厂房、购置设备、开发新产品、拓展市场，这些都需要公司投入大量资金。并且，公司的产品刚开始投放市场，并未大量生产，公司的产品单位成本较高。为了使消费者尽快接受公司的产品，需要进行大量的宣传促销活动，公司的销售费用比较高。因此，起步期的公司在财务上往往表现为亏损，资金周转不灵，也无向金融机构贷款的资格。从财务角度讲，公司无法支付高额的并购对价。并且公司的管理机构不完善，管理能力有限，并购后能否进行很好的公司整合是个值得怀疑的问题。因此起步期公司相较而言并不适合实施并购，事实上也鲜见起步阶段就实施并购的案例。

（二）成长阶段

能顺利在市场竞争中存活下来，并进入成长期的公司在产品质量、客户服务和产品销售方面都有了较大的进步。这个阶段的公司，产品在一定程度上被消费者所接受，市场占有率开始提升，并有了正的净现金流量，财务上也不再亏损，现金流量增加，融资能力提高，融资渠道扩展，此时的企业是具备扩展能力的。成长期公司的主要任务是扩大市场规模，并在行业内占据领先地位。成长期的公司销量很大，在提高产品质量的同时，要保证产品的及时供应。而且，客户的需求越来越多样化和个性化，公司要深入了解客户的不同需求，针对不同的客户群，来设计不同的产品或增加相应的产品功能，使产品能够满足客户的需求，进而扩大产品、服务的市场份额。这时，公司需要扩大生产规模和市场份额，就有了并购的需求。横向并购有利于公司增加市场份额，获得规模经济，增加行业集中度。纵向并购可以减少交易成本，这也是成长期公司常采用的并购方式，但是从扩大公司规模的角度讲，横向并购还是主要的并购方式。

（三）成熟阶段

公司度过成长期后，就会进入成长速度变缓，但利润率急增的收获时期，即成熟期。这个阶段的主要目标是巩固和维持已有的地位，尽量延长处于成熟期的时间，推迟衰退期的到来，而不是扩大市场，增加客户群。成熟期公司的成长速度明显没有成长期高，并且越来越慢，甚至会停止增长。通过前两个阶段的经营活动，公司的战略目标以及竞争优势已经显现出来，在行业中的地位比较稳定了。此时，公司的经营活动相对稳定，每年的净收益变化也不明显，除非公司发生诸如并购等重大事项。当公司步入成熟期时，公司的创业经营经验丰富，但是创业者大多数已步入中老年，比较缺乏冒险精神，他们会更加保守地作出决策。同时，处于成熟期的公司，已经形成了核心竞争力，在市场中都能占据主导地位，公司的经营压力比较小，横向并购已无多大的发展空间，纵向并购，可以加强公司对产业链的控制，获得更广阔稳定的销售平台或更加优惠高质量的原材料，从而降低企业生产成本，获得更多的利润。混合并购，公司可以逐步过渡到其他行业，令企业实现多元化的发展，规避因为单一化带来的风险，增加公司的利润。但是，过多的涉猎不同行业，容易导致企业过多的分散经营资源，从而失去核心竞争力。因此，成熟期公司比较适合进行纵向并购，对于混合并购则需要谨慎而为。

（四）衰退阶段

由于公司在成熟期没有足够的冒险精神与创新能力，未积极地采取措施来面对市场环境的变化，由于没能适应新的环境，从而走向衰退和消亡。公司进入衰退期的标志是销售量急剧下降，产品供过于求，竞争力减弱，市场占有率下降，产品积压。为此，公司可能会采用折价促销等手段来解决库存积压的问题，产品的价格受此影响，营业利润率发生萎缩。因此，公司在衰退期的盈利能力很差，营业收入增长率达到很低的水平，一般为负值。衰退期的财务状况严重恶化，公司此时应该考虑是否退出市场，以免公司亏损的越来越多。从并购的实施条件来说，若是公司能够在衰退早期改善其经营策略，利用尚未完全恶化的财务状况进行外部融资，进行多元化的混合并购，公司可以支付混合并购的费用，并能大大改善公司的财务状况和经营状况，甚至开始新一轮的生命周期，扭亏为盈。但是，若是在衰退晚期，公司的经营现金流量已经枯竭，公司并购成功的可能性就会大大降低，通常将会面临被兼并和接管，或是破产倒闭的命运。

三、公司并购方式及一般流程

（一）公司并购方式

按照并购双方谈判的策略，一般常见的并购方式包括无偿划拨、协议收购、拍卖方式、要约收购等。

1.无偿划拨是指国有控股的上市公司的国有股股权在不同的国有公司之间无偿转移的过程。无偿划拨方式并购，是指上市公司的国有股权以零价格，无偿转移给其他的国有公司，从而实现上市公司控制权的转移。在我国为什么会出现国有股权的无偿划拨，其中最主要的原因是 “兼并的主体与客体同属于一个所有者，如果一个国有公司用国有资金购买、兼并另外一个国有公司，这在权利的转移上，如同把左口袋的钱放到右口袋”。[14]


进行无偿划拨的目的主要有三个：第一，上市公司业绩不好，丧失了从资本市场上再融资的能力，甚至面临退市的危险。地方政府为了保住上市公司 “壳”资源的价值，将上市公司的国有控股权通过划拨的方式，转让给具有较强经济实力的其他国有公司，然后再通过对上市公司组织结构、资产结构进行调整，使上市公司重新焕发新的活力。例如，湘中意，以前是生产电冰箱的公司，上市后，公司的业绩年年下滑，1998年亏损1.2亿元，在湖南省政府的支持下，将原来由国有资产管理局持有的国家股划拨给长沙市环路建设开发投资公司，公司的主营业务也由冰箱生产转为基础设施建设和传媒业，1999年实现了盈利1个亿。第二，对上市公司的国有股权进行无偿划拨，还是为了公司下一步的资产重组工作做准备。又如四川一纺，于2002年5月将7507万元国有股由成都市国资局无偿划拨给成都市国有资产经营管理公司，后者则于2003年5月将其中的5007万元国有股通过协议方式转让给成都迈特医药产业投资公司，后者成为四川一纺的第一大股东，通过一系列的资产置换，使原来的四川一纺成功地完成了产业转型，由传统纺织业转变为具有较高科技含量和附加值的医药制造公司。第三，希望通过行政划拨手段，来促进地方经济结构的调整。1997年上海市将广电信息和广电电子两家上市公司的国家股股权无偿划拨给上海市广电集团，广电集团利用集团内部的优质资产和行业的优惠政策，对两家上市公司进行了资产重组，在以后的5年时间里，上海市广电集团不仅成为当地电子信息和电子元器件的支柱公司，而且在全国也占有一席之地，成为利用无偿划拨国有股股权，实现上市公司跨越式发展并带动地方经济快速发展的典范。

2.协议收购是指以协议方式在场外受让上市公司部分股东股权的一种行为。由于我国以前上市公司的股本结构中有高达60%的法人股和国家股不能上市流通，在这种情况下上市公司的收购兼并的活动主要是通过法人股和国家股的场外协议转让来完成的。从收购的成本来看，由于流通股的市价较高，而且信息披露的要求也很严格，因此协议收购的成本要远远低于对流通股的要约收购。

另外，在我国上市的国有公司进行协议转让的时候，地方政府主管部门具有强烈的参与意识，股权转让也就具有强烈的行政色彩；同时股权的转让又是在不同法人之间进行的，而各个法人又具有各自的经济利益，他们的行为策略又都具有市场行为的特征，因此，我们认为协议并购是属于介于行政主导与市场主导之间的并购方式。

3.拍卖方式是指通过竞价的方式获得上市公司控制权的行为，在我国更多地体现为大股东在无力偿还银行贷款的情况下，由银行对其质押的上市公司股权所采取的被动行为。

目前，我国上市公司国有股权进行拍卖的情况有3种类型：第一种是，绩差公司尤其是ST类上市公司，由于面临退市的压力，必须进行资产重组。在无法通过协议转让方式找到买主的情况下，希望通过拍卖方式来寻求新的投资者。第二种情况是，大股东利用上市公司的股权进行质押贷款，在无力还贷的情况下，由于我国银行又不能介入实业领域，不得不将质押的股权拿到拍卖市场上进行拍卖。现在银行通过股权进行质押贷款而形成的不良资产的比例逐步增加，将上市公司的股权拿到拍卖市场进行拍卖已成为银行无奈的选择。第三种情况是，由于国有股进行转让时候，必须经过财政部批准，这个过程相当烦琐，短则半年，长则数年，严重地影响了公司的正常经营，而通过拍卖市场，可以绕过财政部这一关口，并且司法拍卖属于最终判决，即使财政部不同意也没办法。

4.要约收购是指收购者通过向目标公司的全体股东发出收购要约，收购一定数量目标公司的股份，从而达到控制该公司的目的。要约收购是各国证券市场最主要的收购形式。其最大的特点是在所有股东平等获取信息的基础上由股东自主做出选择，因此被视为完全市场化的规范的收购模式，有利于防止各种内幕交易，保障全体股东尤其是中小股东的利益。要约收购在美国近二十年的收购战中被广泛应用。收购要约是收购方向目标公司的股东表明购买其手中某种股票意图的说明书，我国 《证券法》第82条规定一个完整的收购要约应该包括以下几个方面的内容：收购方的名称、住所；收购方关于收购的决定；被收购上市公司的名称；收购目的；收购股份的详细名称和预定收购的股份数额；收购的期限、收购的价格；收购所需要的资金金额及其保证；报送上市公司收购报告书时所持有的被收购公司股份数占该公司已发行的股份总数的比例。我国要约收购的雏形早在1994年4月就已经出现，即光大国投在STAQ市场收购玉柴股份。但我国上市公司进行要约收购的例子较少，因为 《证券法》和中国证监会发布的 《上市公司收购管理办法》规定，收购人持有、控制一个上市公司已发行的股份的30%时，继续进行收购的，应当依法向该公司的股东发出全面要约或者部分要约。直到2003年，南钢联合有限公司要约收购南钢股份成为中国上市公司首例要约收购案例。

要约收购包含部分自愿要约与全面强制要约两种要约类型。部分自愿要约，是指收购者依据目标公司总股本确定预计收购的股份比例，在该比例范围内向目标公司所有股东发出收购要约，预受要约的数量超过收购方要约收购的数量时，收购方应当按照同等比例收购预受要约的股份。全面强制要约，是指收购者持有目标公司已发行股份达到一定比例时，收购者向目标公司的所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约。从实质上看，任何收购都是自愿的，收购方每次收购的股票的数量和比例应该是收购方收购计划的一部分，即使当收购方的持股比例达到强制要约收购的触发点的时候，收购方也是很清楚的对即将发生的强制行为有完全的预期和充分的准备，也可以认为是收购方自愿的行为。

5.整体并购是上市公司以资产为基础确定并购价格，受让目标公司的全部产权，并购后目标公司通常改组为上市公司的分公司。优点是目标公司变为分公司或全资子公司，上市公司可以在不受股东干预的情况下对公司进行改造，缺点在于并购后的运营资金投入量大，不能发挥低成本并购的资金效率。

6.投资控股并购是向目标公司投资，将目标公司变为上市公司的控股子公司，获得目标公司的控制权。优点是收购成本低，且与原股东和目标公司所在地政府之间的关系比较好处理；缺点是并购后的整合运行中会有一些制约因素。

7.股权有偿转让是根据股权协议价格受让目标公司的全部或部分股权，获得目标公司的控制权，一般是善意并购，由于国内目前股权结构的特点，这种形式的股权转让很大程度上是一种政府的行为。股权有偿转让应当分为两种，并购性质的和投资性质的，后者属于资本运营范畴，本文仅指并购性的股权有偿转让。股权有偿转让的关键是股权转让价格。

8.资产置换并购是上市公司用一定的资产并购等值优质资产的产权交易，是上市公司并购其他资产的一种特殊形式。这种方式如果运作成功，则可以实现两方面的目的，一方面可以植入优质资产，另一方面可以将公司原有的不良资产低盈利资产置换出去，实现公司资产的双向优化。

9.二级市场并购是通过并购流通股实现上市公司控制权转移的目的，这种方式需要进行充分的信息披露，同时在持股比例达到目标公司发行在外的30%股份时，就存在要约收购或申请要约豁免，要约期满后，持股比例达到目标公司的50%，则收购成功，否则失败。这种方式的收购资金、时间成本高。根据我国目前的股权结构，进行要约收购的条件还不成熟，不是目前的主流并购方式，而且要约收购通常用于敌意并购，并购方会采取反并购措施，导致成功率较低。

（二）并购基本流程

1.并购决策阶段

公司通过与财务顾问合作，根据公司行业状况、自身资产、经营状况和发展战略确定自身的定位，形成并购战略。即进行公司并购需求分析、并购目标的特征模式，以及并购方向的选择与安排。

2.并购目标选择

并购目标选择可以借助两种理论模型：定性选择模型，是结合目标公司的资产质量、规模和产品品牌、经济区位以及与本公司在市场、地域和生产水平等方面进行比较，同时从可获得的信息渠道对目标公司进行可靠性分析，避免陷入并购陷阱；定量选择模型，是通过对公司信息数据的充分收集整理，利用静态分析、ROI分析，最终确定目标公司。

3.并购时机选择

通过对目标公司进行持续的关注和信息积累，预测目标公司进行并购的时机，并利用定性、定量的模型进行初步可行性分析，最终确定合适的公司与合适的时机。

4.并购初期工作

根据中国公司资本结构和政治体制的特点，与公司所在地政府进行沟通，获得支持，这一点对于成功的和低成本的收购非常重要，当然如果是民营公司，政府的影响会小得多。应当对公司进行深入的尽职调查，包括商业尽调、财税尽调与法律尽调等。

5.并购实施阶段

与目标公司进行谈判，确定并购方式、定价模型、并购的支付方式 （现金、负债、资产、股权等）、法律文件的制作，确定并购后公司管理层人事安排、原有职工的解决方案等等相关问题，直至股权过户、交付款项等并购交割，完成交易。

6.并购后的整合

对于公司而言，仅仅实现对公司的并购是远远不够的，最后对目标公司的资源进行成功的整合和充分的调动，产生预期的效益。

公司并购是一项复杂而细致的工程，要使并购达到预期的目标，并购每一流程中的各个环节都需要高度注意，任何一个环节的瑕疵都可能对后期的效果产生巨大的影响。在本节中仅仅是对并购流程的简单介绍，后文中将会就每一流程详细地展开论述，在此就不赘述了。
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第二章　公司并购的理论及历史沿革

第一节　公司并购理论

并购起源于西方，所以西方经济学理论中研究企业并购的理论很多，仅就并购动因而言，西方学界主要有传统并购动因理论、新古典并购浪潮动因理论。中国由于其特殊的国情，学者们主要将中国的企业并购动因分为特殊企业并购动因观点和中国特殊并购浪潮动因观点。因此，本文中的并购动因归纳起来实际上是两大类：西方并购动因理论和中国特殊并购动因理论。

一、西方并购动因理论

（一）传统并购动因理论

1.协同效应理论

协同效应理论认为，公司并购会产生协同效应，即所谓的 “1+1>2”效应。这一理论包含两个基本的要点：第一，公司并购与重组活动的发生有利于改进管理层的经营业绩；第二，公司并购与重组将导致某种形式的协同效应。并购的协同效应可归纳为：管理协同效应、经营协同效应、财务协同效应、市场力量等。

实现协同效应的方式之一，是提高目标公司的管理效率。当一家经营有方的公司收购管理上低效率的目标公司，通过适当的并购整合，将增加目标公司的价值。这不仅会给单个公司带来效率，也会给社会带来福利的增进，这是一种帕累托改进。

通过并购获得规模经济也是实现协同效应的方式之一。同一行业内的公司如果均未达到最优生产水平时，可以通过兼并与收购实现规模经济。这种规模经济可以源于生产制造或者研发方面的资源共享，也可以通过垂直兼并降低生产经营环节间的沟通与谈判等成本。

通过并购降低公司内部融资成本实现财务协同效应，也是并购协同效应的方式。财务协同效应理论认为，有大量内部现金流和少量投资机会的公司与有投资机会但缺乏内部资金的公司进行合并，可以获得较低的资金成本优势。目标公司的现金持有量可以用来判断收购公司的并购动因是否为实现财务协同效应。此外，一些项目的现金流量是正的，但是由于公司的原因得不到足够的资金，这时候公司就可能进行混合并购，即并购一个处于新兴行业的公司以吸引投资者的目光。从这个角度来讲，混合并购纯粹变成一种技术性的手段，使并购公司的一些项目能够获得融资以渡过财务困境。一旦这些项目的赢利性提高了，融资的协同作用也就结束了，这些公司就被再度抛出。干春晖教授认为，这一理论能够解释中国证券市场上的一些混合并购，如 “借壳上市”目的可能仅仅是为了获得上市公司的直接融资平台。

（1）横向并购的协同效应

横向并购的经营协同效应主要通过规模经济来实现。规模经济是西方经济学家解释公司并购动因的最早理论之一。干春晖教授在解释横向并购的规模经济时指出，只有公司达到一定的规模后，才有可能达到最低的市场成本，因此追求规模经济效应，降低产品和服务的平均成本就成为公司并购，特别是横向并购的重要动力。并购的规模经济效应主要表现在五个方面：平均管理费用因分摊范围的扩大而降低；销售渠道的同一化以及销售范围的扩大导致销售费用的降低；新技术、新产品的开发能力增强；公司扩张后其借贷和筹资变得相对容易；强大的公司财力可以使公司更容易适应外部环境的变化，从而提高公司竞争力和垄断力。

（2）纵向并购的协同效应

纵向并购的经营协同效应的理论基础源于科斯的现代公司理论。根据罗纳德·哈里·科斯 （Ronald Harry Coase）的理论，公司的产生源于交易费用的节约，公司是市场机制的替代物，市场和公司是资源配置的两种可以互相替代的手段。[1]
 公司通过并购形成规模庞大的组织，使组织内部的职能相分离，形成一个以管理为主的内部市场体系。

乔治J.斯蒂格勒 （George J.Stigler）根据亚当·斯密关于分工受市场程度限制的命题，提出对纵向一体化的解释。他认为，公司之间是否实行纵向一体化取决于以下两种方式的成本和收益大小：一种是在公司内部管理各种纵向关联行为的成本和收益；另一种是通过市场来实现上述关联行为的成本和收益。[2]
 奥利佛·E.威廉姆森 （Oliver E.Williamson）列举了纵向并购中五个节约交易成本的源泉。第一，通过纵向一体化可以避免双头垄断或寡头垄断下的交易成本。第二，对于那些技术上很复杂或者要求定期设计或改变产量的产品，存在契约的不完备性，内部化可能节约协调成本。第三，在一些行业中，由于不确定性而导致战略性错误的风险很大，内部化削弱了出于机会主义目的而企图利用不确定性的动机。第四，一体化可能改进信息的处理过程。第五，一体化增强了机构在避开法规的限制以及避税等方面的适应性。[3]
 克莱因、克劳福德和阿尔奇安 （Benjamin Klein，Robert G Crawford，Armen A Alchian）认为若一项资产具有较大比例的、非常依赖于另外一项资产的准租金，那么这两项资产就会趋向于为一方所有。[4]
 格罗斯曼和哈特（Sanford Grossman，Oliver Hart）在解释并购动因时认为，当契约成本过于高昂时，一方当事人就会把契约内部化。[5]


（3）混合并购的协同效应

J.弗莱德·韦斯顿在解释混合并购产生经营协同效应时指出，有人认为规模经济可以在一般的管理活动，如公司的规划和控制职能中获得。即便中等规模的公司也至少需要一个最小数目的办公人员，因此，有规划和控制才能的公司工作人员就可能在一定程度上未被充分利用。按照其观点，一般管理能力能够在并购活动中得以转移，因此，若并购后的公司恰好达到需要增加工作规模时，将会使收购公司原有的人员得到充分利用。由此得出的结论是混合并购也能够带来规模经济。

2.委托代理理论

委托代理问题起因于两权分离模式下的现代公司制度。代理产生的基本原因在于管理者和所有者之间的合约不可能无代价地签订和执行。由此而产生的代理成本包括：（1）构造一系列合约的成本；（2）委托人对代理人行为进行监督和控制的成本；（3）限定代理人执行最佳决策或执行次佳决策所需的额外成本；（4）剩余损失，即由于代理人的决策和委托人福利最大化的决策间发生偏差而使委托人所遭受到的福利损失。剩余损失还可能是由于合约的完全履行成本超过其所能带来的收益而造成的。

这些代理成本无疑会降低公司的市场价值，而且由于股东与经理人的目标不一致、信息不对称、股东之间相互搭便车等原因，公司的代理成本可能会变得很高。委托代理理论认为，公司经理会出于自身利益最大化的考虑作出收购其他公司的决定，从而可能侵害了公司股东的利益。具体而言，公司并购活动的代理问题包括：

（1）建造公司帝国和过度投资

公司经理们具有建造公司帝国的倾向，这是因为，随着公司规模的扩大，他们控制更多的资源，经理们的薪酬也将随之增长。同时，公司规模的不断扩张也给下属员工创造更多的提升机会，这为公司的高层经理们在权力分配过程中提供了寻租空间。如果建造公司帝国确实可以给公司经理们带来控制权私人利益，那么经理们不仅会有过度投资的倾向，而且还会想方设法维持其所控制的公司帝国。

（2） 多元化经营

公司经理们喜欢多元化经营，目的在于分散公司的经营风险，同时降低自身的职业风险。

（3）自由现金流假说

公司经理不愿意把自由现金流量还给股东。因为一方面，把自由现金流还给股东减少了公司经理所能控制的资源。另一方面，现在把自由现金流量支付给股东，将来需要钱时就可能面临再融资问题。因此，在自由现金流的使用上面，股东和经理之间存在利益冲突。公司经理可能会滥用公司产生的自由现金流，投资于那些低收益的项目上，包括从事一些不能为股东创造价值的并购活动。

（4）过度自信理论

早在1986年，理查德·罗尔 （Richard Roll）就提出经理们的 “狂妄自大”可能导致在并购活动中支付给被收购公司过高的价格，从而使收购公司的股东遭受损失。[6]
 值得说明的是，该假说并不假定经理人员自私自利，经理人员在决定并购重组之初可能抱有良好的意愿，但由于野心、自大或过于骄傲而在评估并购机会时犯了过分乐观的错误。近些年来，随着行为金融学的发展与成熟，经理人员的过度自信也成为公司财务领域内的一个热门话题。

（5）大股东掏空理论

有两个因素推动了大股东的产生：控制权共享收益和控制权私利。

大股东的存在一定程度上能够解决股东与管理层之间的代理问题，因为大股东有动力收集信息并监督管理者。他们也有足够的权力对管理层施加压力，以使管理者努力工作。如果其他因素不变，随着大股东持股比例的增加，大股东有更大的增加公司价值的动力。如果小股东能够分享由此产生的现金流量，那么就出现了共享收益。但是大股东同样有动力使用控制权来消耗公司资源或者独占小股东分享的收益，大股东往往会得到与他所持股份比例不相称的收益，这部分额外的收益就是控制权私利。安德鲁·施莱弗（Andrei Shleifer）用 “掏空”（tunneling）一词来描述资源从控股股东转移的现象，具体表现为直接的偷盗、过高的管理者薪酬、为控股款担保、侵占公司的发展机会等多种形式。[7]


3.市场势力理论

市场势力理论认为，并购活动的主要动因经常是由于可以借并购达到减少竞争对手来增强对经营环境的控制，提高市场占有率，使公司获得某种形式的垄断或寡占利润，并增加长期的获利机会。

通常在三种情况下会导致以增强市场势力为目的的并购活动：一是在需求下降，生产能力过剩的削价竞争状况下，几家公司合并，以取得对自身产业比较有利的地位；二是在国际竞争使国内市场遭受外商势力的强烈渗透和冲击的情况下，公司间通过联合组成大规模公司集团，对抗外来竞争；三是由于法律变得严格使公司间的多种联系成为非法，通过并购可以使一些 “非法”“内部化”，达到继续控制市场的目的。

获取垄断的并购也可能在纵向并购中出现。公司可以并购产业链上下游中的关键公司，通过对这些公司的控制，树立产业壁垒，限制其他厂商进入该产业，达到获取垄断地位的目的。而威廉姆森认为：公司持续购并，并以此扩张规模并不是为了提高效率，而是为了追求、维持和加强其在市场上的垄断地位。实证表明，一些公司的确为了谋求垄断地位、获得垄断利润而进行购并和扩张，但从长期来看，如果公司并购扩张不能提高效率降低风险，那么并购也不能称之为成功。于是，我们就需要解释一个基本命题：最终决定公司规模的是垄断的力量，还是效率的力量？

艾尔弗雷德·D.钱德勒 （Alfred D.Chandler）通过描述两项事实对这一问题给予了明确回答：最终决定公司规模的是效率。第一项事实是，美国烟草公司为了垄断雪茄的生产开展了大规模的并购。虽然该公司已经在烟草行业举足轻重，但其企图控制雪茄生产的努力却以失败而告终，原因在于该公司无法通过控制雪茄工业而使雪茄生产更有效率。第二项事实发生在19世纪80年代，斯威夫特肉类加工公司试图在西部屠宰牲口，然后用冷冻车运到东部销售，而不像通常那样先把活的牲口通过铁路运到东部，然后再在当地屠宰、销售。虽然这一做法受到铁路系统和东部肉类批发商的抵制，但“价廉物美的优势终于使斯威夫特战胜了重重的反抗”。到19世纪90年代，该公司已扩张成为少数几个能支配肉类加工的公司之一。两项事实从正反两面说明垄断并不是发生公司并购的必要条件。[8]


艾尔弗雷德·D.钱德勒进而阐述，如果公司规模的扩张不能使效率有所提高，那么无论是已有的垄断力量，还是追求垄断的努力，都不能导致公司规模的持续扩张；相反，如果一个公司扩大规模可以带来效率的提高，那么，即使是强大的垄断力量也无法阻止公司的扩张。垄断的力量限制了更有效率的市场竞争机制作用的发挥，长期下去，反而造成垄断公司本身缺乏效率。就像可口可乐前总裁在回答为何不通过兼并百事可乐以垄断饮料市场时给出的智慧的答案：保留一个强大的百事可乐更有利于提高可口可乐公司的经营效率。[9]


事实上，由于美国等发达国家信奉自由竞争市场的哲学思想，公司并购会受到反垄断法的强力约束。在并购产生过度集中现象时，政府和市场常借助法庭控诉和管制手段来干预并购活动。

4.价值低估理论

价值低估理论认为，当目标公司的市场价值由于某种原因未能反映出其真实价值或潜在价值时，其他公司可能将其并购。因此，价值低估理论预言，在技术变化日新月异及市场销售条件与股价不稳定的情况下，并购活动一定很频繁。

价值低估理论有若干方面，每一方面的性质和内涵都有些不同。

（1）短视理论。该理论认为问题的所在是市场参与者，特别是机构投资者强调短期的经营成果，其结果将导致有长期投资方案的公司价值被低估，当公司价值被低估时，它们就成为对其他有大量可自由支配资源的公司或个人投资者 （进攻者）而言有吸引力的目标。

（2）信息不对称理论。大量的研究表明：即使在欧美国家那样发达的资本市场上，股票市价能反映所有公开的信息，但未必能反映所有未公开的“内幕信息”。一些实力雄厚的大机构或大公司通常具有相当的信息优势，它们比一般投资者更容易获取关于某个公司竞争地位或未来发展前景的“内幕信息”，而此时整个市场对此却一无所知，知情者若发现该公司的股票市价低于其真实价值，就可能乘机收购其股票。另外一种假说与上述理论有相似之处，这一假说认为：某些公司的管理当局具有高超的分析能力，并在发现新信息或新机会方面具有 “警犬一样的嗅觉”，他们能对大量潜在的并购对象进行连续不断的跟踪和扫描，以企业家特有的敏感，他们能迅速辨认出那些拥有宝贵资源或颇具成长潜力但却不幸被市场低估的目标公司。

（二）新古典并购浪潮动因理论

随着经济发展趋势的变化，企业进行并购的方式和动因也越来越多样化，在这一时期出现了所谓的新古典并购浪潮动因理论。这一时期的理论主要包括以下几个方面不同的理论假说。

1.托宾Q理论。经济学家托宾于1969年提出了一个著名的系数，即“托宾Q”系数 （也称托宾Q比率）。Q比例的定义为企业证券市场价值与其资产重置成本之比。Q比例低于1表明企业证券市场的价值低于其重置成本，Q比例如果高于1则证明企业证券市场的价值高于其重置成本。Q比例如果较低的话，一家公司想要增加其特定产品的生产能力，它不必要从头做起，只需购买一家生产此类产品的公司就可以达到目的，并且，付出的价格也要低一些。所以，Q比例低于1实际上表示该公司的价值被低估了。在价值低估的年份，如东南亚金融危机后的东南亚国家，股票市场的价格低迷，为一些公司提供了较多的低价购买的机会。

2.市场流动性理论。市场流动性是指在保持价格基本稳定的情况下，达成交易的速度或者说市场参与者以市场价格成交的可能性。影响市场流动性的因素很多，也很复杂，主要包括交易机制、交易成本、市场参与者的行为和产品设计等。许多学者都认为，充足的市场流动性才是并购浪潮兴起的决定性因素，行业冲击等因素只是起到了辅助性的作用。2003年以来并购趋势的特征都很好地证明了市场流动性对并购浪潮的推动作用。

3.抢座位理论。通俗地说，抢座位理论就是多个并购公司为争抢一个优质的目标企业而进行博弈从而掀起并购浪潮的过程。在多个主要的公司争夺并购目标企业的条件下，并购的公司一般有两个选择：一个是推迟并购目标企业，另一个就是选择立即并购目标企业。虽然推迟并购目标公司可以避免承担目标公司的债务、并购后对企业各方面的整合及并购失败的风险，在未来也可以获得一些收益，但在面临被竞争对手抢先并购自己相中的目标企业时，在完全信息的条件下，基本上所有均衡状态的并购公司都会选择立即采取并购策略，对目标公司实施并购，而不愿将其拱手让与其他竞争对手。此就是抢座位理论带来的并购浪潮。

二、中国特殊的并购动因

与西方发达国家相比我国的并购浪潮起步较晚，关于并购的理论体系并不很完善。基于改革开放之后我国经济发展和演变的过程，许多国内的学者也总结出了一些关于中国企业并购的动因。简言之，中国特殊的并购动因主要包括中国特殊企业并购动因和中国特殊并购浪潮动因两个方面。

（一）中国特殊企业并购动因

1.消除亏损企业。在计划经济体制下，很多国有企业经常会出现亏损的状况，面对这种情况，政府往往是直接用行政手段或经济手段进行干预。所谓的行政手段就是更换亏损企业的管理层，希望能力更强的管理者可以扭转企业经营亏损的状况；经济手段就是通过给企业注入流动资金和减免税收的方式增加其资金。但政府很快发现这两种方式能带给企业的都是有限的，并不能提高企业的市场竞争能力和自身的造血能力。于是政府转变了解决问题的思路，让那些经营状况良好，竞争力强的企业并购亏损的国有企业，避免已经亏损的企业最终宣告破产。这就是早期国有企业并购的背景。

2.组建国有资产大集团。随着经济全球化和中国加入世界贸易组织，全球大型的跨国公司不断涌入我国，与本土的企业进行市场争夺，国有企业一方面面临在本土与跨国公司进行竞争，另一方面为了获取更多的资源和市场要走出国门，与世界各地的公司竞争。对于国有企业，中国政府希望通过并购重组的方式组建能与跨国公司相抗衡的国资大集团，这些国资大集团肩负着国内和国外的双重重任。中共十五大报告指出，要用市场化手段组建大型企业集团就是一个很好的例证。

3.借壳上市的驱动。我国对公司上市审查较为严格，在中国申请上市的公司首先必须符合法律法规规定的准入条件，之后证监会再对符合准入条件的公司进行好中选优，准予其上市。同时证监会还要对上市公司的总体数量和上市时间进行严格的把控。烦琐的申请程序和严格的行政审批使得我国的上市公司很少，上市公司的身份也就成为一种稀缺资源。那些自身不符合上市条件或者认为直接上市成本太高的企业就选择在资本市场上收购上市公司壳资源，于是借壳上市成为我国公司特有的一个进行并购重组的动因。

（二）中国特殊并购浪潮动因

1.国家政策干预。我国实行市场经济体制，虽然国有企业也实行公司制，但国家对于掌握着国民经济核心产业的国有大型企业享有绝对的控制力。当政府出于有目的的海外并购或发展的需要，推动国有大型企业进行并购重组时，其规模必然是庞大的，由此就会在资本市场上形成一股并购浪潮。例如，国务院发布的 《工业转型升级规划 （2011—2015）》中明确指出，“推进企业兼并重组，发展一批核心竞争力强的大企业大集团”。这些重要的经济政策会促使国有大企业展开数量众多的横向、纵向乃至混合并购。

2.中国市场参照点效应。随着行为金融的兴起，学者们开始尝试着从行为金融视角对并购的原因进行研究，最终发现股市估值偏差将会驱动并购浪潮。以目标公司股票价格前期高点作为并购决策的参照点，当股市进入繁荣期，并购公司出价很容易达到目标公司股价前期高点时将会触发并购浪潮。通过在这个领域的探索发现，这个上市公司并购浪潮总是出现在股市低谷期，当股市正泡沫破灭后或负泡沫进入低点时，股市价格指数大幅度下跌，并购浪潮随之发生，参照点效应就很好地解释了这一现象。参照点效应指决策者将得失结果与心理既定的参照点进行对比，并依据两者偏差的方向和程度进行决策。

虽然之前西方已有很多关于并购动因的研究，但企业实施并购的原因是多方面的，是各种因素综合和平衡的结果，很多的理论和假说都有自身的不足和缺陷，需要根据经济发展的实际情况不断地进行完善，这样才可以更好地服务实践。中国特殊的国情需要我们在研究时符合全球并购浪潮的总体趋势，同时要结合我国的国情和经济形势。

第二节　公司并购的历史沿革

由于并购理论起源于西方，而我国的并购起步较晚，并购的大环境也与西方较成熟的并购环境有所不同，但这并不妨碍我们从国外并购发展的经验中学习和汲取精华，因此，下文将对并购的历史沿革进行介绍和概括。

一、全球五次并购浪潮的历史沿革

美国芝加哥大学经济学教授乔治J.斯蒂格勒 （George J.Stigler）曾指出：“一个企业通过兼并其竞争对手的途径成为巨型企业是现代经济史上的突出现象；美国所有的大型企业都是通过某种程度、某种方式的并购成长起来的，几乎没有一家大企业是单纯靠内部积累成长起来的。”当众多的企业在某一时期都参与到并购中来，就会形成总体并购规模显著的大现象，即形成并购高潮。有高潮就有低谷，由低潮经历高潮又跌入低潮的一个过程即为一个并购浪潮。[10]


（一）第一次并购浪潮——横向并购

全球第一次并购浪潮始于19世纪末，在1898年至1903年期间达到并购浪潮的高峰。在此次的并购浪潮中一大批的英国中小企业借助并购重组手段组建了七十多家大型垄断企业集团，控制了大多数重要的工业部门，且主要发生在基础设施、纺织品行业、重工业等领域。这次的并购浪潮也促使美国、英国等发达西方国家通过并购实现了资本集中，初步形成了现代工业结构，当时产生的一些大型垄断企业集团至今依然在世界经济的舞台上扮演着重要的角色，例如，美孚石油、通用汽车等。所以这次并购浪潮是并购史上较为重要且影响深远的一次并购浪潮。

在第一次并购浪潮中，横向并购是主要的并购形式。并购的主要目的是追求更强的市场影响力，以此获取超额的垄断利润。以美国为例，大量的横向并购成就了一批美国大型企业集团，这些大型企业集团由于规模较大，在它们所处的行业中占据了举足轻重的市场份额，对于行业的技术革新、产品定价都产生了决定性的影响。与此同时，两千多家企业在这次并购浪潮中被吞并，从此美国的工业巨头在经济领域和政治领域都发挥了重要的影响力。

全球第一次并购浪潮的发生有很多的促进因素。第二次科技革命带动了经济的飞跃，在大生产和社会化生产的背景下，单靠个人或者单个企业逐步积累资本已经不能适应经济形势的发展需要，先进的科技、大规模生产、社会化生产亟待更大的资本作为支撑，并购成为企业获得生产资本的重要方式，这也是促进企业间并购活动发生的一个重要动力。另外一个促进并购活动活跃的动力是国家法律法规的放松。法律法规的管制历来是并购重组的重要影响因素。在这一期间，美国一些激进的州政府甚至制定了有利于推动并购的法律法规，以促进当地经济的发展，其他的州政府纷纷效仿。也因此，美国在第一次并购浪潮中的并购重组活动得以蓬勃发展。还有一个重要的促进因素，那就是证券市场的发展。证券市场形成以前，公司间的并购活动只能通过直接收购目标企业股份完成，证券市场的建成使得上市公司的股份有了公开的流通市场，这就使得买卖企业的股份变得十分便捷，行业优势企业也可以借助证券市场平台快速地获取资金用于并购活动，对于目标企业的收购除了和目标企业直接协商外，还可以通过举牌收购二级市场流通股份完成，由此可见，建立证券市场对于并购活动的发展具有重要的战略意义。据统计资料显示，第一次并购浪潮中，有超过半数的并购活动是通过证券交易进行的。

（二）第二次并购浪潮——纵向并购

全球第二次并购浪潮发生在第一次世界大战结束后。众所周知，第一次世界大战中，美国是最大的赢家，在一战期间，交战国对食品、军火等的需求急剧增加，这为美国创造了大量的订单；战争结束后，欧洲的农业体系基本被摧毁，同时欧洲战后的重建工作又为美国带来了大量的订单，经济的发展为行业优势企业的并购创造了良好的外部条件，进而促进了并购浪潮的发生。不仅仅是战争让美国发了财，第二次科技革命促进了新兴产业的发展，电冰箱、收音机、洗衣机、汽车开始逐渐走入千家万户，技术的进步刺激了需求的增长，需求增长则更是促进了具有行业优势的企业快速发展，优势企业的实力达到一定程度之后通过其他方式进行实力的增长就成了一种必然，而并购由于自身的优势就成了一种必然的选择。也因此，第二次并购浪潮实际上主要是发生在美国，其他欧洲国家并购浪潮的势头则被压了下去。

与第一次并购浪潮不同的是，第二次并购浪潮主要是以纵向并购的方式进行。在第一次横向并购的浪潮中形成了大量的垄断集团，垄断集团凭借自身占据的市场份额控制行业产量，操纵行业价格，对于整体社会是不利的。美国的立法机构注意到这个问题之后于1914年颁布了 《克莱顿法案》，对横向并购活动进行严厉的监管。但经济和股市的高涨让行业内的优势企业依然具有无穷无尽的动力发起并购，它们找到了新的突破口，那就是在产业链上进行纵向并购，借此增加公司在行业中的控制力。据统计，在第二次并购浪潮的高峰期间，一共发生了4600多起并购，其中大多数都是纵向并购。为了进一步加强德国垄断企业集团在经济中的地位，德国政府发布了 《股份公司改革法》，这部法律在很大程度上推进了并购活动的发展，截至20世纪30年代末，德国大型垄断企业集团控制了超过八成的全国资本总额。许多新科学技术被广泛地应用到各个工业领域中，英国企业之间的并购浪潮也如火如荼地进行着。在化学工业领域，布化纳景德公司、诺贝尔公司等四家公司合并组成的化学工业垄断企业集团帝国化学公司，1929年成立的兰开夏棉纺织公司就是并购100多家棉纺织企业后成立的行业垄断集团。

（三）第三次并购浪潮——混合并购

第二次世界大战结束后，西方国家都从战争经济转向和平时期经济。由于战争的破坏，基础设施百废待兴，同时战争期间被压抑的民生需求也被释放了出来，西方各国经济开始复苏并逐步走向繁荣，伴随着经济的发展，并购活动也日渐增长。从1967年至1969年，全球一共发生了一万多起并购事件，其中大多数都是规模较大的并购，标的公司资产超过1000万美元，涉及的行业包括钢条、汽车、石油、航空等。美国的并购浪潮高峰期从1965年至1969年持续了五年，这与战后计算机、宇航、核能等领域的技术进步，金融领域布雷顿森林体系的建立，关贸总协定的签订，长期低迷的石油价格等因素推动美国经济的飞速发展有十分密切的关系。为了提升本国企业的国际竞争力，获取更多的市场份额，英国企业也开始加强并购重组活动，从二十世纪五十年代末到六十年代末，英国制造业前100强的企业超过20%被收购。并购活动深刻地改变了一些支柱产业的产业结构，提升了英国企业的竞争力。从六十年代开始，日本从 “二战”中恢复了元气，经济开始进入发展的快车道，企业并购浪潮也是风起云涌。经过大规模的并购重组，产生了新日本钢铁公司、丰田汽车、日产汽车等行业巨无霸企业，新日本钢铁公司产能曾经一度占日本全国钢铁总量的43%，是当时世界上最大的钢铁公司，丰田汽车和日产汽车的产量也占到本行业总量的62%，借助并购重组日本企业的国际竞争力得到极大的提升。

第三次并购浪潮的主要形式是混合并购。经过前两次横向和纵向的并购浪潮，许多国家开始对并购进行严格的审查，例如美国联邦政府加强了反垄断执法的力度，注重审查各项横向、纵向并购。希望通过并购推动企业成长的企业家只能加快对不相关产业的并购步伐，这就促进了混合并购形式的扩张。

（四）第四次并购浪潮——资产剥离

二十世纪八十年代全球共发生并购活动两万多起，虽然第四次并购浪潮在数量上略逊于第三次并购浪潮，但从并购交易金额、并购涉及的国家数量、并购持续的时间等方面均超过了前三次并购浪潮，且这次的并购浪潮波及全球，发展成为全球性的并购浪潮。这次的并购浪潮从1975年持续到1992年，其中高峰期为1985年。在此期间，许多国家的政府都实行较为宽松的政策，解除多项管制，推行刺激经济的政策，例如美国的里根政府颁布《加恩圣杰曼法》，鼓励银行和证券公司混业经营；在执行反垄断法时也相对温和了许多，这些积极的政策对并购活动的进行起到了很好的促进作用。

在第四次并购浪潮中，杠杆收购是其一个重要特征。与横向并购、纵向并购等其他并购方式完全不同的是，采取杠杆收购的目的是赚取买卖差价。并购公司在进行收购时主要使用的不是自有资金，而是以目标公司的资产作为抵押从商业银行拆借来的资金，以目标公司资产作担保发行的次级债券（偿还次序在银行借款之后的债券）和没有担保的低等级债券。由于市场融资占收购资金的主要部分，一般可达到80%～90%，甚至还有更高的比例，即收购公司在收购时采用了很高的财务杠杆，所以这类收购被称作杠杆收购。之前的并购活动主要发生在国内，从八十年代开始，受全球市场的一体化发展，跨国公司快速增加，金融资本开始跨国流动，跨国并购也成为第四次并购的主要形式。

资产剥离是第四次并购浪潮的重要并购形式。由于受反垄断法的限制，全球第三次并购浪潮主要以混合并购为主，混合并购形成的复杂的跨行业企业集团对公司管理层的管理提出了新的挑战，不同的产业竞争环境不同、技术环境不同、营销环境亦存在巨大差异，因此混业经营的企业集团往往陷入过度集权或过度分权的两难境地。第四次并购浪潮时混业经营企业集团纷纷开始进行反思，对公司的产业架构进行调整，保留原有的核心产业，剥离非相关、非主营业务，集中优势资源发展核心业务，所以第四次并购浪潮的标志性并购形式是资产剥离，这也是对第三次并购浪潮盲目跨行业并购的一次系统修正。

（五）第五次并购浪潮

二十世纪末二十一世纪初，随着经济全球化和一体化的到来，跨国并购作为对外直接投资 （FDI）的方式之一逐渐替代跨国创建而成为跨国直接投资的主导方式。与之前的并购浪潮类似，这次并购浪潮相比前四次浪潮，并购数量最多、并购交易金额最大、每起并购平均交易金额最大、对全球产业结构升级、世界经济的发展影响最大，并且还表现出了强强联合的特征。借助于一体化和全球化的浪潮，越来越多的企业开始选择跨国并购的方式走向国际。拥有强大经济网络的跨国公司通过对外直接投资的方式实现在世界范围内生产要素的优化配置。企业的经营战略也开始从基于扩大规模、降低成本、行业转移等传统并购动因向基于全球经济的资源配置与行业竞争的方向转移。

第五次并购浪潮的动因主要有两个：二十世纪末期，以互联网和生物技术为核心的新经济开始兴起，这不仅推动了各国经济的繁荣，也给世界经济结构的快速升级带来了机遇，尤其是以美国为首的发达国家。信息行业已成为美国、英国乃至全球最具活力的行业之一，为了适应信息时代的竞争，传统企业纷纷开始通过并购的方式快速进入这些行业。另外，这与经济全球化也有着密切的关系。在全球实现自由贸易的背景下，国家间的竞争更多的是表现为企业间的竞争。面对这样的国际形势，各国政府开始不再以国内市场份额来限制企业的并购活动，这成为推动并购发展的又一动力。

此外，与前几次并购浪潮一样，在此次并购浪潮中，资本市场的作用依然不可小觑。尤其是在亚洲金融危机之后，本来在亚洲的资本开始流入美国、欧洲等国家，再加之这一时期美国出现了历史性的低利率进一步推动了美国股市上涨。良好的筹资环境吸引大批的国外企业来美国、欧洲等国家上市，并推动了这些国家本土企业与外资企业之间的并购。

可以说，全球第五次并购浪潮的出现并不是偶然的，它实质上是全球一体化程度加深、国际竞争加剧、技术进步加快而带来的一次跨国重组和结构调整的浪潮，同时，这次的并购浪潮又反过来促进全球一体化、国际竞争和技术进步。自2003年以来，并购活动一直在增加，直到2011年出现下降，但2015年又达到史无前例的高峰，这可能意味着一次新的并购浪潮，事实上也已经有人称之为第六次并购浪潮。

二、中国公司并购发展历史

1956年以后到改革开放以前，由于中国实行的是高度集中的计划经济体制，公司产权形式也多为全民所有制或集体所有制，因此，在这段历史时期是不存在现代意义上的公司并购的。改革开放以后，中国现代意义的公司并购最早出现在1984年的保定市和武汉市，后来在北京、沈阳等城市也逐渐兴起了并购浪潮。随着现代公司制的逐步确立和完善，中国的公司并购也经历了由简陋粗糙到逐步成熟的过程。

（一）萌芽阶段：1984—1987年

这一阶段大致从1984年到1987年。新中国最早的公司并购于1984年出现在保定和武汉两市，学界称为 “保定模式”和 “武汉模式”。1984年，保定纺织机械厂和保定市锅炉厂分别以承债方式并购了保定市针织器材厂和保定市风机厂，保定市钢窗厂以购买的方式收购了保定市煤灰砖厂的产权，武汉市牛奶公司以购买的方式收购了汉口体育餐馆的产权。早期的并购案例开创了中国现代公司并购的先河。到1986年下半年，中国的其他一些城市，如北京、沈阳、重庆、郑州、南京、无锡、深圳等，也进行了公司并购的探索活动。

萌芽时期的公司并购具有以下几个方面的特点：

第一，具有较浓厚的行政干预色彩。这是这一时期公司并购的最显著特点。在这个阶段，公司并购的产生虽然有一定的公司自发的动因，比如一些在经营上存在优势的公司发展受到场地狭窄、资金和设备不足、人员短缺的限制，难以形成规模经济，而另一些公司虽然有场地、设备、人员，但经营不善导致长期亏损，职工工资和福利难以保障，双方有自愿并购的愿望。但是由于当时尚不具备现代意义上的公司制度，即使有双方并购的意愿也是很难实现的。因此，此时的并购与政府的参与和支持是分不开的。保定模式是在政府的直接参与下，采取自上而下的模式，由政府依据产业政策，以所有者身份进行干预、引导和牵线搭桥而实现的；而武汉模式则是采取自下而上的模式，由公司双方在自愿自主的基础上充分协商并达成一致，报双方主管部门批准的。但两者都是离不开政府的干预和参与的。

第二，公司并购均发生在优势公司与劣势公司之间。由于这一时期的并购多为政府推动，其根本动因在于政府追求其政治目标，消灭亏损公司，解决职工问题。因此，并购多发生在优势公司和劣势公司之间，即为优势公司对劣势公司的救济式并购。

第三，由于现代意义上的公司尚未形成，产权不明晰。因此，并购仅限于经营权的转移。手段单一，且公司并购的数量少、规模小。

第四，公司并购基本上在属于同一地区、同一行业，甚至是同一部门内进行。在这一时期，地方政府保护主义盛行，行业与行业间壁垒分明，要克服各种制度障碍和技术障碍需要付出太过高昂的并购成本。因此，跨地区、跨行业、跨部门的公司并购几乎不可能。

（二）第一次浪潮：1988—1989年

1987年10月，党的十二大报告明确提出小型国有公司产权可以有偿转让给集体或个人。1988年3月，第七届人大一次会议又明确将 “鼓励公司承包公司，公司租赁公司”和 “实行公司产权有条件的有偿转让”作为深化改革的两项重要措施。在明确的中央政策的推动下，我国的并购活动掀起了自改革开放以来的第一次高潮。据统计，全国25个省、市、自治区和13个计划单列市，20世纪80年代累计共有6226户公司并购了6966户公司，共转移存量资产8225亿元，减少亏损公司4095户，减少亏损金额5.22亿元。其中，1989年一年共有2315户公司并购了2559户公司，共转移存量资产上亿元，减少亏损公司1204户，减少亏损金额1.3亿元。

这一阶段的公司并购表现出了一些新的特点：

第一，并购规模和并购数量均有所提高。在公司并购的萌芽阶段，并购仅发生在少数城市中的少数公司之间，第一次并购浪潮则出现了在此基础上向全国全面展开的趋势，不仅在大中型城市发展较快，在一些县办公司、乡镇公司也出现了并购行为。同时，一些优势公司开始实施持续的并购扩张战略，因此出现了一个公司并购几个，甚至几十个公司的情况。

第二，并购范围逐步开始打破地区和行业的限制，跨地区、跨行业并购逐步开始发展。这一发展在很大程度上得益于地方政府及其相关部门开放意识的增强，并且自愿或被迫地对各自所辖范围的开放，一些公司也通过这一时期开始实现规模经济，进行多元化经营，为后来大型现代化公司的出现奠定了基础。

第三，在并购方式上，除承债式、购买式、无偿划转式以外，由于股份制公司开始出现，并参与到并购中来。因此，出现了通过股权买卖进行并购的方式。

第四，在并购程序上，由起步阶段的试验探索逐步向规范化方向发展。为了规范全国各地纷纷兴起的公司并购行为，1989年2月，国家体改委、国家计委、财政部和国家国有资产管理局联合颁布了 《关于公司并购的暂行办法》，对公司并购的概念、原则、并购双方主体，公司并购形式、程序，被并购公司资产的评估作价，公司并购资金来源，并购后的产权归属，被并购方公司职工的安置，并购后的财政税收管理等作出了明确的规定。大部分省市也都制定了公司并购的地方性管理法规。此外，1988年5月，武汉市成立第一家公司产权转让市场。同年，成都、保定、郑州、洛阳、太原等城市也相继组建了产权交易市场。这些政府措施也对全国的公司并购活动起到了积极的推动作用。

第五，开始注重公司并购整合，从产品 （或业务）组合到人力资源、公司文化的各个方面的整合，以提高公司并购绩效。尽管不同公司在并购整合实践中的具体体会、侧重点和做法有所不同，但不少公司之间的并购已不限于并购后的并资并账、机构合一、固定资产统一调剂、人员统一安排等，而且开始注重公司文化的适应融合。

（三）第二次浪潮：1992—2006年

1992年至2006年，中国出现了第二次并购浪潮，这次公司并购浪潮持续的时间、规模和影响程度均大大超过了第一次。1992年，中国政府确立了市场经济的改革方向，产权改革成为公司改革的重要组成部分。因此，这次在全国逐步铺开的公司改革推动了公司产权结构的变迁，带来公司并购的迅速发展。1993年，上海、武汉、成都等16个城市有2900多家公司被兼并和出售，转移存量资产60多亿元，重新安置职工40多万人。由于股份制公司和证券市场的形成和发展，上市公司并购也在这一时期出现并得以发展。1993年9月，宝延风波揭开了中国证券市场并购的序幕，又陆续发生了万科集团试图收购上海中华，一汽集团收购沈阳金杯等事件。

这一阶段的中国公司并购有如下特点：

第一，公司并购范围和规模日益扩大。随着国有公司改革的深入和民营公司的发展，私营公司、个人对国有公司、集体公司的并购开始出现。外资并购在这一时期也有了很大程度的发展。1995年以前，为了吸引外资，证券监管部门对外资收购国内上市公司采取比较宽松的政策。1995年10月，国务院发布 《关于暂停将上市公司国家股和法人股转让给外商请示的通知》，叫停外资对上市公司的并购。2001年11月至2002年11月，相关部门陆续发布了 《关于上市公司涉及外商投资有关问题的若干意见》《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题的通知》《合格境外投资者境内证券投资管理暂行办法》。外资并购的大门因此打开，外资对上市公司的并购自此得到了迅速的发展。

第二，并购行为日益规范化。为规范公司并购行为，针对市场环境的变化，中国先后出台了一系列法律、法规、部门规章，包括 《国务院办公厅关于加强国有企业产权交易管理的通知》、《国家国有资产管理局关于加强企业国有产权转让监督管理工作的通知》、《利用外资改组国有企业暂行规定》（已失效）、《中国证监会、财政部、国家经济贸易委员会关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题的通知》（已失效）、《国家工商行政管理局关于外商投资企业成为公司股东或发起人登记管理的若干规定》（已失效）、《国有企业财产监督管理条例》　（已失效）等，为规范上市公司收购行为。除 《公司法》和 《证券法》分别对公司收购和上市公司收购作出专门规定外，相关部门陆续出台了 《股票发行与交易管理暂行条例》、《中国证监会上市部关于加强上市公司主要股东变更审查工作的通知》、《上市公司收购管理办法》、《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》（已失效）及其五个配套法规、《中国证券监督管理委员会关于上市公司重大购买、出售、置换资产若干问题的通知》（已失效）、《中国证券监督管理委员会关于规范上市公司实际控制权转移行为有关问题的通知》（已失效）等一系列相关法规。继2005年股权分置改革全面铺开，新 《公司法》和 《证券法》颁布实施后，2006年证监会颁布了新的 《上市公司收购管理办法》，对上市公司收购行为进行了更具有现实意义的规定。公司并购行为在不断完善的法律体系中逐步规范化、市场化。

第三，战略并购与投机式并购同时并存。由于公司改革的深入，公司作为独立经营的市场主体出现，以追求价值创造和公司成长与发展为目标的战略并购逐步增加。在第二次并购浪潮中，一大批公司通过成功的战略并购成长起来。投机式并购突出表现在上市公司作为被收购方的公司并购中，由于中国证券市场发展较晚，规模较小。因此，恶意炒作的投机性并购行为更容易发生，公司的市场价值脱离公司的真实价值，所产生的后果是财富的转移，证券市场的正常秩序受到干扰。

第四，并购操作方法日趋成熟。中介机构在上市公司并购过程中发挥了日益重要的作用。第二次并购浪潮中，公司并购方式日趋多样化，逐步与国际接轨。在支付方式上，不仅仅限于现金支付，出现了定向增发、吸收合并、反向吸收合并，以及混合支付方式等；在收购方式上，出现了二级市场举牌的方式。投资银行等中介机构在这一时期开始介入公司并购，并对其起到了重要的作用。投资银行在中国起步较晚，且中国对银行业实行分业经营。因此，投资银行不具备提供资金的功能，但其对公司并购提供专业财务顾问服务，不仅降低了交易各方的信息费用，而且创新出多样化的并购方式，大大降低了交易费用，提高了并购的效率。

经过短短二三十年的发展，中国企业并购取得的成就是值得瞩目的。首先，并购相关的基础法律法规环境已经形成，从国有企业来讲，已经形成了较为完整的以产权转让为基础的并购交易体系；从上市公司来说，也已颁布了众多的规范并购活动的规章制度；从境外投资者角度来说，就外国企业并购中国企业也出台了相应的法规；从反垄断角度来讲，中国也颁布了反垄断法。应该说，目前在中国的并购领域，基本的法律规章，从投资主体、投资市场、交易过程、信息披露、反垄断等法律体系的不同方面都已基本具备。也因此，并购市场中涉及并购主体、并购中介机构、投资主体、监管者、金融工具等各个方面也得到了较快的发展。一大批企业通过并购快速成长，扩大生产规模，获取核心技术，并开始走向海外，在国际舞台上参与竞争，目前并购已经成为企业发展的主要手段之一。随着中国并购相关法律法规的健全，以及并购市场相关环节的逐步完善，越来越多的企业会开始考虑通过并购来实现增长，尤其是在进行海外扩张时。
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第三章　公司并购的常见风险

公司并购风险是指公司在并购活动中达不到预先设定目标的可能性以及由此给公司正常经营和管理所带来的影响程度。[1]
 这种无法达到预期设定目标的情况可能表现为以下两种形式：一是并购公司采取措施控制了目标公司，但控制权收益不如预期，难以达到公司价值最大化的目的，一部分并购公司在接管目标公司后，经营业绩明显下滑，市值下跌就是例证；二是并购公司未能按预期要求控制目标公司，自然难以实现预期并购目标，这里又可细分为并购公司接管目标公司失败和接管后整合效果不如预期两种情况。综观可见，公司并购面临的风险因素多，且相互间的内在关系复杂。根据影响并购的因素不同，我们可以将并购风险进行分类，分清眉毛还是胡子才能对症下药，有效地预防并购风险，达到更好的并购效果。

并购风险的分类方式很多，本书根据风险的来源，将所有并购风险分为外部风险与非外部风险。外部风险是外部不确定性引发的风险，即并购公司很难控制和排除的风险；而相对于外部风险而言，非外部风险是指非外部因素引发的风险，即只与并购双方公司有关的不确定性引发的风险。

第一节　公司并购的外部风险

在公司并购过程中，外部风险主要表现为市场体系风险、法律风险、社会环境风险等方面。

一、市场体系风险

市场体系风险是指并购市场本身构成缺陷或不足而对并购行为产生的不确定性。就目前我国并购状况而言最为突出的问题是支撑并购良性发展的产权市场和中介市场的不健全。

（一）体制风险

我国的经济体制是具有中国特色的社会主义市场经济体制。尽管目前市场经济发展良好，但计划经济的影子却并未完全褪去。无论是外国投资者并购中国境内的企业，还是本国境内企业间的相互并购，甚至中国企业在海外实施的跨境并购，其中很多企业并购活动都是在政府部门施加压力的情形下完成的，尤其是在国有企业的并购中体现得更为明显。虽然政府部门的引导和决策对并购活动的成功来说必不可少，但企业并购活动毕竟是企业在市场经济活动中的自主行为，若政府过多地运用行政手段对市场经济活动进行干预，就有可能导致并购活动无法实现资源优化配置的目标，无法发挥市场经济的优势，从而给企业并购活动带来体制风险。

（二）产权交易的低级形式制约了并购的发展

对于产权股份化和未经股份化的公司组织，其产权交易可以在不同的市场组织中进行，即有形的财产交易市场和无形的财产交易市场。有形财产交易以卖方公司的有形资产为直接交易对象，买方是通过买进公司的全部财产和负债而获得公司的产权。有形资产交易的对象也是完整的公司产权，但交易过程中的交易对象是直接的公司资产，这种产权交易的初级市场形态具有两个显著特征：（1）交易双方是公开的，或者事先通过市场场所外的谈判后借助市场提供的交易中介服务来完成交易；（2）交易定级制度，一般事先通过具有授权的资产评估机构对交易的资产作出价值估计，交易价格以此为基础。20世纪80年代中后期以来，各地建立的产权交易市场均属于这种市场组织。这种有形财产交易具有较高的时间成本和谈判成本，特别是当交易公司财产不单一时，产权整体交易涉及多角谈判，达成的交易协议的可能性很小，即使在这种条件下达成协议，成本付出也是很高的。随着现代公司组织形式的增多，这种交易方式的局限性也越来越明显，其固有的缺陷直接影响到了资源的有效配置。而以 “虚拟”资本交易方式进行的股权转让交易方式已经不受有形资产整体特征约束，特别是作为产权交易市场的高级形态——证券市场有效地提高了交易的效率，降低了交易成本。但就我国目前情况看，证券市场还很不完善，特别是我国加入WTO后，改变证券市场发展滞后和低级化的问题更加紧迫。

（三）中介市场作用微弱致使公司并购进展缓慢

公司并购这一交易形式反映了公司降低交易费用的愿望，在达到并购目的之前仍会发生大量的交易费用。如果全部由并购双方自己解决，势必会由于缺乏专业知识、工作量太大等原因耗费太多精力和成本，这时专门为并购服务的中介机构的存在，就起到了降低信息成本的作用，投资顾问公司、管理咨询公司、会计师事务所、律师事务所等专门机构在对公司的经营管理绩效的估价、组织制度的判断、财务状况的审查和法律上权利义务关系的清理等方面，有着专业的人才、规范的程序、特定的处理技术以及长期的经验，因而能够以较低成本为并购公司服务，有效地促进了并购活动的展开。在仪征化纤并购佛山化纤时，双方共同委托毕马威会计师事务所对佛山化纤进行财务审计，委聘中华会计师事务所和香港西门估值有限公司对之进行资产评估。对于了解被并购公司的财务状况，确定交易价格提供了准确的信息和有益的参考，不仅促成了交易的实现，而且为仪征化纤的接管提供了很好的基础工作。除了能够降低信息成本以外，中介机构还有一个作用，就是提供中立的、公正的判断。交易双方都会有较强的主观倾向，这有可能阻碍交易的达成。这时第三者的判断就有可能成为 “客观的”“权威的”判断而为双方接受，最后导致交易的达成。在发达国家，中介市场已经相当完善，不但种类齐全，而且人员素质和服务水平很高，可以为公司提供比较完备的服务，中介市场的支持和指导避免了公司直接进行产权交易对正常经营活动的干扰，可以说若没有发达的中介市场帮助，公司无法处理并购的种种问题，发达国家的公司并购根本无法达到目前这种规模。同时在完善的法律环境下，发达国家的中介机构普遍具有很好的职业道德和高度的法律责任感，能够做到客观和公正。我国的中介市场发展缓慢，中介组织不仅普遍规模较小，而且存在种类不全、服务水平低的问题。

二、法律风险

公司的并购活动涉及公司法、税法、会计法、证券法、反垄断法、劳动法、外汇管理法等法律，且法律关系复杂。如果并购公司对知识产权、合同、会计准则、税收等方面的法律知识不熟悉或者操作不当，就可能因违反了相应的法律条款而招致诉讼或者使并购失败。尤其在海外并购中，由于西方国家的法律与国内的法律差异较大，外国法律对反垄断、税收、员工福利等方面的规定比较严格，如果我国公司对被并购公司所在国家的法律不熟悉，很容易触犯相关的规定而陷入诉讼危机，增加并购活动的风险。

针对公司的并购行为，各国都有不同的法律法规，一般都是通过增加并购成本而提高并购难度，防止公司通过并购实现行业垄断和恶意并购的现象发生。如我国由证监会发布的上市公司收购的法规中规定，要求收购方持有一家上市公司5%的股票后，即必须公告并暂停买卖 （针对上市公司非发起人），以后每递增5%就要重复该过程，持有30%股份后，即被要求发出全面收购要约。这套程序造成的收购成本之高，收购风险之大，程序之复杂，足以使并购方气馁。假如并购方违反法律法规并且被追究法律责任，由此造成的经济损失和社会影响，将大大降低并购后所获取的商业利润，破坏公司的社会形象。因此并购活动中法律方面的可行性，已越来越受到并购方的重视。

根据我国的实际情况，政府作为国有资产的管理者必然要参与并购活动，政府的适度参与有助于加快并购速度，降低交易成本。但是政府和公司是两个不同的利益主体，根据经济学中的经济人假设，为了实现自身利益的最大化，两个利益主体将采取不同的行动。政府为了维护社会的稳定，增加就业，促进当地经济的发展，就会遵循 “优帮劣，强管弱，富助贫”的原则，重点放在职工安置及其福利保障等社会问题上，从而导致并购活动偏离了实现公司资产最优组合的目标，为并购后公司的经营活动种下苦果。

三、社会环境风险

（一）职工安置障碍

社会保障制度不健全，职工安置难是导致公司并购失败的最大原因。在发达市场经济国家，作为市场主体的公司进行并购等资产重组活动的目标就是为了追求经济效益，实现资产的最大增值。因此公司通过资产重组这种纯市场活动所要获取的只是有利于实现自身发展的生产要素，如优质资产和高素质的劳动力，而不是要接过一堆包袱，如劣质资产、冗员等。在这些国家，伴随着资产重组过程的必然是对所接管公司的整顿，如不需要的人员的裁减和不需要的资产或部门的处置和拍卖等，但是在我国情况则很不同。

首先，国有资产重组的主体既有公司也有政府，资产重组的目标既有追求经济效益的商业目标，也有追求社会效益的社会目标。其次，即使像纯粹市场主义体制那样以盈利最大化为目标进行资产重组，由于市场体系和社会保障体系的不完备，也仍然不能采取西方那样的重组方式，主要表现为资产变现难和人员安置难，尤其是后者。目前国有公司冗员充斥，分流很难，根本原因之一就是不同所有制公司的福利保险制度差别很大。这就意味着，一旦失去了国有职工身份，随之就会失去这一切保险福利待遇或可能的待遇。虽然有些国企的经济状况恶化，职工已无法享有这些待遇，但从理论上说，只要保留国有职工身份，有朝一日该国有公司状况好转，或进入别的国有公司就业，他们仍有可能享有这一切。正因如此很多职工即使在本公司破产情况下，或流动到非国有单位就业或办停薪留职自谋职业时，也不愿放弃国有职工身份。很多地方政府为了解决紧迫的失业问题也从法规政策上对这些做法开了绿灯。目前，国企仍然代替政府执行着一些社会救济职能。

同时限于政策、财力，一些公司确实不需要的过多员工，不允许推向社会，公司并购往往因必须承担人员安置任务而受阻。此外，政府还以指令性方式让各公司接纳安置自身并不想要的下岗职工，这也不符合市场经济原则。必须明确的是，只要还把公司内部消化吸收作为职工安置的主渠道，公司并购就不可能迈出关键性的步伐。公司承担应由社会承担的责任本身就扭曲了公司并购行为的市场行为本性，在这种条件下，公司并购本属于纯市场性的活动就变成了政治和市场交错的活动，受到了政治和社会因素的影响。

（二）财政体制和政策障碍

现行按公司行政隶属关系向各级财政缴纳所得税及按隶属关系的投资比例划分各级财政收入的做法是制约公司并购的一个深层次的体制障碍。一方面按公司隶属关系划分财政收入，各地政府为了自身财政利益必然要发展那些税高利大的公司，导致 “热点”项目遍地开花，盲目投资，重复建设严重，甚至酿成地方经济与国家产业政策逆向发展，即越是国家以高税予以限制的产业，地方政府为获取收入越要发展，由此造成社会资源的巨大浪费。[2]
 另一方面，这种体制将财政利益与公司利益结合在一起，强化了政府对公司的干预和保护，助长了地方和部门的保护主义，阻碍了全国统一要素市场和产品市场的形成，使得地方部门宁肯肉烂在锅里，也不肯交给他人。一边现有的资产闲置，低效、无效运行，急于扩大投资和生产规模，本可通过公司并购，使双方都得利，但政府出于自身利益的考虑，通过从中作梗使并购难以成功。

此外，有些不合理的财政政策也制约了公司并购的进行。如一些公司通过并购形成母子公司本是一种优化公司组织结构的合理行为，却因由此发生的额外税收负担而使公司积极性受挫。为了推进公司并购，必须清理这些不合理的财政政策。

（三）政治力量障碍

政治风险主要发生在海外并购中，主要指因东道国政府的行为可能对并购公司经营产生的不利影响的可能性。通常表现为东道国政府对外国公司在本国的并购活动进行的干涉及限制，尤其是对一些涉及国家安全的重要领域的限制更加严格。通过价格限制、对汇率或税收等方面控制，使一项经济活动带上政治色彩，致使并购成本增加、并购难度加大、并购的成功率降低。郑学敏认为中国公司在海外并购中政治风险产生的原因主要有以下几点：一是因意识形态和价值观的不同，二是出于对本国产业和国家安全的保护，三是出于对中国经济快速发展的畏惧和敌视，四是并购所涉及的行业不符合东道国政府的相关政策。[3]
 在央视制作的并购纪录片第一集 “国家之门”中，美国财政副部长沃林说：“我们只关注投资项目中，是否有威胁美国国家安全的因素，对其他问题我们不关注。”夏伟 （美国亚洲协会美中关系中心的主任）在接受采访时表示：“（美国）有时会表现出对中国投资的偏见，部分原因是两国的政治体系很不相同，仍然存在很多的猜疑。”如果公司对政治风险估计不足，可能会达不到预期的目标，甚至会使公司遭受严重的损失。在中国公司的海外并购的案例中，因为政治风险而使并购失败的案例举不胜举。

第二节　公司并购的内部风险

公司并购的内部风险包括战略风险、财务风险、技术风险、反并购风险、经营和文化整合风险。

一、战略风险

一个公司的发展离不开对其发展战略的制定。同样，一个公司在实施其并购行动时，也离不开对并购战略的制定。这不仅关系到对所拥有不同资产规模、市场份额或是所处不同行业的并购对象的选择，同时也关系到整个并购行动的成功与失败。因此，分析并购中的战略风险就显得尤其必要了。所谓并购的战略风险，就是指公司在并购活动中，因选择了不恰当的并购战略而使公司遭受损失的各种可能性的统称。公司并购战略可分为多元化并购战略和一体化并购战略两种：前者是指公司兼并与收购超出本行业的范围，向其他行业发展；后者是指兼并与收购在本行业内进行，向上游、下游延伸。以上各种不同的战略可能给公司并购带来的不同风险，共同构成公司并购的战略风险。

二、财务风险

并购作为一种投资活动，其成功与否对公司的财务状况具有非常大的影响。财务风险指在并购过程中，由于信息不对称、评估方式落后或使用不当，使并购公司对目标公司价值评价过高，使并购成本增加，超出公司的承受能力；或由于选择的支付方式不当，使公司的流动性受到影响，资金链断裂；或由于融资方式选择不当，使并购公司的资产负债率过高或者杠杆率过高，从而使公司陷入财务危机的可能性。并购中的诸多环节，如目标公司评估定价、支付、融资以及整合等环节都有财务风险的存在。一项完整的并购活动，通常包括目标公司的选择、目标公司价值的评估、并购可行性分析、并购资金的筹措、出价方式的确定以及并购后的整合，上述各环节中都可能产生风险。

（一）评估定价风险

所谓评估定价风险是指在并购过程中，由于对目标公司价值的评估不当而导致并购公司财务状况出现损失的可能性。具体地说，如果在并购中付出太高的价格，就会影响并购方未来的收益，甚至会使公司日后背上沉重的成本负担，继而使公司在债务、经营成本以及利润方面带来很大的压力，这就产生了并购公司的估价风险。对目标公司价值的评估是定价的基础。科学合理地评估目标公司的价值，确定双方都认可的价格关系着并购活动最终的成败。要准确地进行价值评估需要掌握两个要素：对目标公司信息的了解程度和评估方式的选择。在并购活动中，并购方处于信息不对称的地位，不能够完全掌握目标公司的具体信息。由于上市公司信息披露不够充分、并购公司对财务报表固有缺陷认识不足以及严重的信息不对称，使得并购公司对目标公司资产价值和盈利能力的判断往往难以做到非常准确，在定价时可能接受高于目标公司价值的收购价格，导致并购公司支付更多的资金或以更多的股权进行置换。并购公司可能由此造成资产负债率过高以及目标公司不能带来预期盈利而陷入财务困境。这就要求强势公司方充分细致的调查，不在掌握信息不充分的情况下贸然定价，对目标公司的信息来源多样，不能仅仅依靠财务报表或简单的账面价值信息，提防虚假信息。

近年来，我国公司走出国门，海外并购活动的日益频繁，交易规模也逐渐加大。但是因为目标公司远在国外，市场信息难以收集，信息的可靠性也较差；不同国家的会计法和会计准则不相同，有些目标公司伪造财务报表来逃税，有时财务报表还存在错误和漏洞；有些目标公司还会隐藏一些关键问题和信息，防止商业机密泄露；等等。由于种种原因，并购方难以全面掌握目标公司的真实情况，无法对目标公司进行准确合理的评估，加剧了评估定价风险。

（二）支付风险

所谓支付风险是指在并购过程中，由于支付方式选择不当，而导致并购公司出现损失的可能性。并购方在并购过程中，可以选择现金、股票或者现金与股票混合支付的方式向目标公司支付确定的购买价格，而每种支付方式也各有利弊。

现金支付会使并购公司面临流动性问题。流动性是指资产能够迅速变现而不受损失，现金是流动性最强的资产。公司采用现金支付方式，就会占用公司的流动性资产，从而降低公司对外部环境变化的反应和调节能力，增加公司的营运风险。如果公司自身拥有的现金不多，就需要采取借债的方式来筹集所需资金，提高公司的资产负债率，增加公司的偿债负担。另外，若公司的现金流量安排不当，则会影响其短期偿债能力，使公司面临流动性风险。

股票支付通常是指公司用自己的股票或者第三方公司的股票向目标公司支付的方式。如果并购方用本公司或者第三方已发行流通的股票支付，就必须持有这些股票，不然就需要花费现金在二级市场上购入这些股票，从而使公司面临流动性风险；如果并购方用新发行的股票向被并购公司支付，就使股权稀释并且降低每股的收益，损害现有股东的利益。

现金和股票混合支付是一部分用现金、一部分用股票的支付方式。这种支付方式可以降低单纯用现金支付或者股票支付遭受风险的程度。并购公司应结合自身资产流动性程度、应偿还债务的金额和期限、公司融资能力等情况，确定合理的股票和现金支付比例。

（三）融资风险

融资风险是指公司按时足额地筹集到资金并保证并购顺利进行的可能性。公司并购往往需要大量的资金。并购公司在确定了并购资金需要之后，就应着手筹集资金。如何利用公司内部和外部的资金渠道，在短期内筹集到所需的资金是关系到并购活动能否成功的关键。如果公司并购只是短期持有，在适当改造重组之后出售，可以选择期限较短的融资方式；如果并购方打算长期持有目标公司，就需要结合公司的资本结构和投资回收期，来安排具体的筹资方案。资金的筹措方式及数额的大小与并购方采用的支付方式有关，而并购支付方式又是由并购公司的融资能力所决定的。虽然在短期内并购者在选择金融支付工具时，既可选用本公司的现金或股票去并购，也可选用举债的方式来完成，但无论哪种融资途径，均存在一定的融资风险。

公司的融资方式主要有内部积累、贷款、发行债券和股票。公司法规定公司至少应该从税后利润中提取10%的留存收益以备不时之需。这部分留存收益虽然无使用成本，但是一般金额较低，难以满足并购活动对资金的需求。贷款和债券的资金成本低，但是需要按时偿还本金和利息，公司的偿债负担较重，容易发生偿债危机。如果公司需要偿还的本金和利息很多，就会降低公司的税后利润，甚至因为资金流转不畅而使公司发生危机。发行股票虽然没有偿还风险，但是股票发行的手续复杂，拟发行的公司需要满足证券法规定的各项要求，并且需要通过证监会的批准，筹资时间长且成本较高。股票增发还会稀释股权、降低每股盈利，从而损害原有股东的利益，因此可能遭到原股东的反对。

近年来我国公司海外并购活动涉及的金额越来越大，仅靠公司自身的积累资金是难以满足的，这就要求公司综合考虑自身的盈利能力、资本结构、不同融资方式的成本以及期限，在保证不出现融资危机的基础上，尽量地降低资金成本，保持合理的资本结构。

（四）整合期的财务风险

通常，在公司实施并购后，公司的生产经营活动就进入了整合期，原公司的财务资源需要及时地迅速地进行调整、整合、重组以期实现公司并购的目的。在整合期间，并购公司的财务风险的类型多种多样，如资金结构不合理、融资渠道单一等。财务风险的形成是各种因素综合作用的结果。当各种因素作用到一定程度时，则会导致财务风险的发生。

三、技术风险

有些公司并购的目的是获得对其未来发展有利的相关技术，在这个过程中，要明确并购公司所需要的技术是一种资源，还是依赖于自然人。如果技术是一种资源，不会因为人员的流失而流失，并购风险相对比较小；如果技术由一些人员掌握，则会随着人员的流动而流失，这样并购风险就比较大。所谓技术风险就是指当公司出于获得相关技术的目的并购目标公司时，因为并购获得的技术为落后技术或者技术有赖于自然人，因人员的流失导致技术流失，而给并购方带来的损失的风险。因此，在并购实施过程中，并购方要确定并购获得的是技术资源，或者与目标公司签订相关合同条款限制掌握技术的人员的流动，从而规避技术风险。

四、反并购风险

公司并购涉及方方面面的利益，现存体制与利益格局面临着公司并购的冲击。因此，公司并购必然受到这些因素的制约。在通常情况下，被并购的公司对并购行为持不欢迎或不合作的态度，因为被并购公司多为劣势公司，若并购成功，被并购公司的领导及其有关人员的既得利益将会受到威胁。所以，公司并购往往会受到被并购方的抵制，尤其在强行并购时，更会激起目标公司的强烈反对，甚至会动员一切力量，采取一系列反并购措施进行防御和反抗。防御的方法和手段是多种多样的，从原则上来说，就是要使目标公司对并购方缺乏吸引力、难以接管，从而达到阻止并购方作任何并购的目的。这具体包括资产和所有权的重组，反接管条款，毒丸计划，等等。反并购不仅使并购方的收购成本大大增加，还加大了公司并购后的整合难度，很可能直接导致并购的最终失败。

五、经营风险

经营风险是指公司对未来经营环境不确定因素与多变性无法全部正确预计而造成的预计报酬偏离实际的风险，包括经济形势和经营环境的变化、市场供求等外部风险和由于公司营运能力与经营效率的变化等引起的内部经营风险。其主要表现为：

1.被并购公司原有客户对并购后公司产品供应的持续性以及质量、价格和服务持怀疑态度，从而造成并购后公司与原有客户的关系恶化，给原有的竞争者以可乘之机，产品的市场份额被掠夺。[4]


2.并购完成后，增加的管理费用是一笔庞大的开支，如人员安置费、培训费、机构撤并改组费用、派驻管理人员和技术骨干费用等；如为扭亏为盈需向生产经营注入的启动资金、投入生产设备的技改资金；产品重新进入市场需投放的营销费用等等，即整合成本太高，导致公司盈利能力下降。

3.公司并购扩张后，规模扩大，管理领域和管理层都增加了，但由于管理幅度的限制，公司领导人能力的有限性，决策失误的可能性就增多，也难以适应当前消费市场多品种小批量的需求。

4.若是发生在跨行业跨地区之间的公司并购，则会涉及诸多利益主体，使得公司很难协调另一个地区政府和行业部门之间的关系，容易造成被并购公司经营陷入困境。

六、制度与文化冲突风险

并购与被并购公司之间的制度与文化冲突主要表现为以下方面：

1.文化价值方面的差异：不同社会制度及经济文化背景，以及不同的所有制形式，其公司的经营宗旨和价值取向必然存在差别，因而表现出价值观上的差异或冲突。如戴姆勒-克莱斯勒并购案，其并购中的文化冲突就是典型的不同文化 （欧美文化）背景下经营风格和价值观的冲突，德国文化是以人为本、工作严谨、计划周密、讲究平等；而美国文化则强调效益、提倡绩效、注重创新、短期行为。[5]


公司文化是公司的根本和灵魂，它会对公司中的一切要素造成影响，因而公司文化的整合是并购后整合的过程中最难也是最关键的部分。著名的“七七定律”就曾指出，70%的并购没能实现预期的商业价值，而其中70%的失败是由于并购后文化的整合。由于公司在发展过程中所处的行业、市场环境、客户需求、管理者经营理念等因素的不同，不同公司必然会形成自己的习惯和传统，具有不同的价值理念和行为规范，形成有自己独特风格的公司文化。并购是两个或者两个以上公司的结合，必须要形成统一的公司行为规范和价值理念，把异质文化变成同质的公司文化，这就需要考虑公司的文化整合问题，即如何把原来公司的文化纳入新公司的发展中。由于公司文化的差异性，公司在并购后的文化整合中必然存在一定的风险。文化整合风险是指由于公司文化上的差异使得并购双方信息交流渠道不畅通或没有实现有效交流，导致并购后整个整合出现困难，使得被并购公司甚至并购公司受到经营方面的威胁。

2.经营理念上的差异：不同的公司因为生产技术、市场、产品和销售等因素不同，其经营方式和理念也会不同。由此而使公司的生产和经营在并购后出现困难的风险即是经营整合风险。大多数公司并购的目的是希望通过并购达到规模经济，获得经营协同效应。公司在并购后的规模必然会扩大，通过重新分配各种资源使其得到有效利用，从而提高生产效率，实现规模效应。但是，如果公司的经营整合策略得不到认同，整合方法不恰当，不仅不会产生经营协同效应，还会给公司带来经营风险。经营整合风险的主要表现为：因经营调整使原来的客户对产品或服务产生怀疑，忠诚度降低，给市场上的竞争者提供可乘之机，导致市场份额被挤占；并购完成后，投入生产经营资金、改造生产设备等活动又会增加经营费用，最终会造成整合成本过高，从而降低公司的盈利能力；公司规模扩大，不能及时根据市场走向和客户需求调整经营策略，不能适应当前市场的需求；如果并购公司通过并购进入一个新的行业时，可能会因为对新行业和市场不熟悉以及缺乏经验而出现经营决策失误。

3.人力资源系统及激励机制方面的差异：并购公司往往是在市场运作中较为成功的公司，因而其在这些方面一般较目标公司更为先进，多数表现为人事聘用管理灵活、职位薪酬差别大，而目标公司人事劳资等管理往往相对落后。并购公司进入后，为转换经营机制，提高管理和生产效率，保障公司高效运行，必然要整合人力资源管理体系和激励机制，因而会与职工的传统观念发生碰撞，从而出现此方面的冲突。[6]


4.信息系统方面的差异：在计算机技术迅速发展的推动下，公司信息系统在现代公司已广泛适用，公司信息化能够有效改善管理，全面提升公司竞争能力已是不争的事实。公司一般都会针对本公司的组织结构、业务流程、公司战略以及管理上的要求来规划本公司的信息系统。信息系统是组织文化系统的一个要素，并购公司文化冲突也会在这个领域内发生。比如，产品积压，客户不愿意付款，应收账款急剧上升，加大了整合的难度，影响到并购初期的业绩。

在公司并购重组活动中，人们往往只重视公司有形资产和无形资产的合并重组，对组织文化处理是否合理认识不足。并购公司文化的冲突常常导致关键高层管理人员、核心员工以及客户资源的流失，使得并购前所预测的并购应带来的市场优势、技术优势、协同效应和成本节省等化为泡影，从而导致并购的彻底失败。文化整合的失败不只是由于整合方法与过程出了问题，许多情形源于在并购战略选择阶段缺乏系统全面的分析和考虑，并购前的文化评估往往被忽略或者轻描淡写。
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[6]
 赵杰、张可：“我国公司并购的风险分析与防范”，载 《科技情报开发与经济》2006年第13期。


中篇　公司并购业务流程与法律风险防控


第四章　并购的前期准备

在过去的数十年中，我们看到了许多国际性的大公司，如花旗集团、通用电气等通过收购其他公司，迅速地扩大自身实力，也在全球范围内掀起了并购的浪潮。这为全球的经济发展提供了动力，同时也给其他公司提供了新的机遇和挑战。

并购作为公司寻求发展的一种方式，是一个连续的过程，而非一个单一的时间点，是通过一系列的交易安排所整合起来的交易形式。而根据交易安排和交易对象的规模，前期准备的工作量也有所不同。但是，无论是何种类型的并购，前期的充分准备，能使得后续的交易更加顺畅、具有效率，所面临的风险和问题也更少。

第一节　并购标的选择

如本书第一章所述，常见的并购形式分为横向并购和纵向并购。横向并购是指生产或销售相同或相似产品的公司之间的并购，有利于迅速扩大市场份额，形成生产的进一步集中，尽可能地实现生产的规模化；纵向并购是指处于产业链上下游或者具有纵向协作关系的公司之间的并购，其优点是除了扩大生产规模，节约共同费用的基本特性外，还可以使生产过程各个环节密切配合，加速生产流程，缩短生产周期，节约资源和能源。

而根据收购方自身的处境和行业整体情况，其所选择的并购标的也有所不同，在选择并购标的时，通常有以下几方面需要考虑：

一、行业地位

被并购企业的行业地位，通常决定了该企业的盈利标准、企业规模、商誉价值等商业情况，也决定了将该企业并购所能带给收购方的直接价值大小。无论是强强联合，还是强者兼并弱者，企业所处的行业地位，所占的市场份额，都是并购交易中需要考量的重要因素。

二、政策支持

国家对并购交易的政策支持，毋宁说是对某一行业发展的政策支持，因为希望鼓励某行业的发展，所以给予更多的政策优惠，更少的行业限制和行政许可，这就大大地刺激了收购方，特别是外资背景的收购方的并购欲求。降低准入门槛，将极大降低并购的难度，并购的可能性也就提高了，进而促使该行业能够活跃起来，吸收更多的资本，创造更多的价值。同时，通过引入外资，也能够吸收国外的先进技术和优秀管理制度，提升国内相关行业。

三、战略发展需求

战略需求的不同更为直观地反映在交易类型的选择上，如果是希望在本领域获取更大的市场份额，提高市场占有率，并获得更多的市场资源，那么多会选择横向并购；而如果是希望完善产业链，实现上下游企业的联合，那么多会选择纵向并购。在商业运营的过程中，战略安排的效果通常不是短时间内能够看出来的，而是通过持续性的合作和运营，慢慢地发挥各自的优势，实现共赢。所以，战略的安排或者说企业自身发展的需求，是并购最初的原动力。

四、收购成本

收购方需要提前预估并购成本，包括并购前期成本 （信息成本、谈判成本、交易成本等）及并购后期整合成本，即并购后企业为完成整合所需要花费的成本；并购与其业务、文化、体制相近的目标企业较容易，整合成本较低。

五、预期收益

企业并购后的预期收益也是重点考量的因素。即使并购本身并不能够马上形成大量的利益回报，但是从长远来看，该并购至少对交易双方而言是有利可图的，那么该交易才有可能进行下去。而收益并不仅是资金上的，也可能是技术上的。如并购之后，能够集中双方的优势，开发出具有行业领导性的产品或技术；也可能是商业信誉或者知名度上，通过并购交易，双方的信誉得到了整合，在市场上形成了更加稳固的商业地位，营造了更加完善的商业形象，从而实现企业的长期发展。

第二节　组建团队

一、中介机构的必要性

中介机构是企业为进行并购交易而聘请的专业团队，旨在为整个并购交易提供专业性的意见，以促成交易更加高效地完成。

由于企业内部相关部门在处理类似交易的专业性上难免会显得不足，而且相对于整个并购交易而言，聘用中介机构的花销，并不会十分巨大。但是能够提供的帮助是实实在在的，所以通常外聘中介机构是十分必要的。中介机构通过明确的分工，能够极大地提高交易的效率，推进交易的进度。

二、中介机构的种类及作用

并购交易中，中介机构主要有以下几类：

（一）　投资银行 （Investment Bank）

投资银行是并购操作的三大核心中介之一。在不同的国家投资银行的称谓不尽相同，在美国称投资银行，在英国称商人银行，在日本称证券公司，在法国称实业银行。投资银行主要是指从事证券发行、承销、企业兼并收购、投资分析、风险投资、项目融资等业务的非银行金融服务机构。大型投资银行就像 “金融超市”，能为客户提供丰富的金融服务产品；小型投资银行则像 “专卖店”，只提供某一特定的投资银行服务，比如专做政府债券交易、专做收购兼并业务等。

投资银行从美国掀起的第一次并购浪潮中，就已经扮演了十分重要的角色，到20世纪70年代，越来越多的投资银行开始组建专职的并购部，并购业务成了投资银行的特色。与此同时，除发展并购中介业务之外，大型投资银行成为并购的主体，开始充当产权投资商的角色，通常其先收购优良的标的企业，然后直接整体转让或者分拆卖出或者包装上市后通过抛售股权套现。20世纪70年代末、80年代初杠杆收购兴起时，投资银行把自营并购业务推向了高潮。

（二） 律师 （Attorney）

律师是并购的三大核心中介之一，是指熟悉法律，能为社会提供法律服务、具备国家认可的相应资格的专业人员。17、18世纪，近代律师制度产生，并以空前的规模和速度发展起来，律师的社会地位越来越高，业务范围日益扩大。新中国成立后，新的律师制度开始建立，而在2000年之后，我国的律师制度得到了进一步的改进，我国的法律体系也更加完善和成熟。同时，随着近二十年来外资的进入，我国的并购律师在外资并购方面也积累了大量的经验，掌握了许多相关的交易技巧，在与国外律师的角力当中，也开始逐渐处于更加平等的位置。而现在，并购业务作为律师业务领域当中的高端业务，需要律师具备大量的专业知识和充分的实务技能。

并购离不开律师提供的法律支持。在并购中，律师需要对并购交易所涉国家的法律法规进行研究，协助收购主体设计最优化的方案供收购方选择；研究并购交易所涉的政府审批手续，以便合法完成并购交易；对目标企业进行尽职调查，了解目标企业的主体资格、产权结构和内部组织结构、重要法律文件、重大合同、资产状况、人力资源状况、法律纠纷、外部法律环境及相关税务政策等；起草并购交易相关的交易文件和法律意见书；参与并购谈判，及时提出法律意见；并购整合期间提供后续法律服务；协助处理治疗性法律事务，如纠纷谈判、调解、仲裁、诉讼等；协助处理预防性法律事务。

（三） 注册会计师 （Certified Public Accountant）

1845年，英国颁布修订后的 《公司法》，规定股份公司的账目须经董事以外的人员审计，独立的会计师制度开始形成。1853年，世界第一个注册会计师专业团体——爱丁堡会计师协会成立，这标志着注册会计师职业的诞生。1887年，美国公共会计师协会成立，1916年该协会改组为美国注册会计师协会，后来成为世界上最大的注册会计师职业团体。1917年，美国开始在全国举行注册会计师统一考试。1918年9月，北洋政府农商部颁布了我国第一部注册会计师法规 《会计师暂行章程》，并于同年批准著名会计学家谢霖为中国的第一位注册会计师，谢霖创办的中国第一家会计师事务所 “正则会计师事务所”也获批准成立。中华人民共和国成立后，由于我们实行高度集中的计划经济，会计师事务所退出历史舞台。1980年，我国的注册会计师制度恢复。1981年1月1日，在上海成立了恢复注册会计师审计制度后的第一家会计师事务所——上海会计师事务所。

企业并购中，会计师主要提供评估与审计服务。具体而言，并购交易过程中，会计师的职责包括：按照会计准则审计会计报表，并出具报告；参与项目方案的讨论和确定；就有关项目方案中的财务问题向委托方及各中介机构提供咨询意见；协助投资银行专家和律师计算相应的并购成本，对财务和税收方面提出意见和建议；协助建立可供股东控制和监督的财务管理制度；应股东要求，进行阶段性和特殊目的的财务审计。

（四）其他并购中介

1.银行。银行主要为企业提供并购的财务顾问服务，为企业并购提供融资安排，提供并购贷款。

2.评估师。注册资产评估师通过专业的评估方法如现金流量折现法、市场比较法和重置成本法等方法对拟交易的资产进行估值，作为并购交易的定价依据。

3.公关顾问。公关的职责主要在于交易中的协商、洽谈，消除并购障碍，说服股东和潜在投资者相信收购或反收购的价值，引导舆论，对目标公司员工、政客以及管理者产生影响。

4.咨询机构。咨询机构的主要职责是设计并购方案，规划业务流程、设置组织机构、确定人力资源、资产、管理文化整合方案，建立核心竞争力。

5.信托机构。信托机构在并购交易中，主要是按照委托人意愿，以信托公司自己的名义作为收购主体收购目标公司，为并购企业提供投资银行服务。

6.研究机构。研究机构为并购活动提供国内外宏观环境、经济金融运行数据、行业发展趋势及政策走向等研究成果，为企业并购战略、并购目标以及并购操作、并购后整合等提供理论、实践及微观操作参考。

三、中介机构的选择

中介机构主要是根据客户自身的要求和偏好来选择的，通常客户会选择在并购领域具有丰富经验和大量优秀成功业绩的中介机构。同时，可能由于行业的不同，会选择在某一行业的并购交易有优势的中介机构。当然，聘请中介机构的费用，也是收购方考虑的因素之一。在外资并购方内部的讨论中，如何选择中介机构，也会存在股东、董事之间的博弈。但无论客户如何选择，作为中介机构或者更确切地说，作为并购律师，要尽到自己的职责，认真地帮助收购方，完成自己的分内工作。

第三节　估值

目标企业价值的评估系确定收购支付价格的主要依据，收购双方在评估的基础上进一步进行协商确定最终价格。通常，目标企业不会同意接受低于自身内在价值的价格，收购方通常需要给予一定比例的溢价。

由于估值并不是律师的专业领域，在此笔者仅简单地介绍一下估值的方法，以期能够帮助读者进一步地了解客户的交易：
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续表
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第四节　相关文书的准备

由于后面的章节会就不同类型的并购进行专门的分析，故本章在此不再进行描述和分析，仅作简要的介绍，以期读者能够对并购前期需要准备的文书形成初步的概念。

一、并购意向书

并购意向书是表示交易双方在初步了解之后，愿意继续进行交易的书面文本。主要是为后续的交易提供一个合作框架，保证交易的顺利进行，通常并购意向书除排他性条款、争议解决、保密等条款之外对交易双方并无法律约束力。

二、尽职调查报告

尽职调查又称审慎性调查，是为了弄清楚交易双方的情况而进行的专门调查。交易双方为了尽量减小和避免并购风险，都会在并购交易开始前对交易对方进行一定程度的尽职调查。尽职调查的范围很广泛，包括财务、法律、商业等。同时，如果涉及特殊行业，还会有针对专门领域的尽职调查，如针对环保、进出口资质等方面。尽职调查是十分有必要的，不仅能够为双方提供更好的认识对方企业的机会，也能够通过尽职调查，发现标的企业存在的风险及问题，收购方在尽职调查的基础上可作出是否继续进行收购交易的决策，如决定进行交易则可在并购方案及并购交易文件中对相关风险制定具体的措施以解决或控制相关问题或风险。

三、并购交易文件

并购交易文件，是交易双方就核心问题及相应的交易安排达成一致后，通过法律文书的形式进行落实和确认。并购协议是整个并购交易的基础，也是并购双方交易的蓝图。

并购协议一般有三个部分：首部、主文和附件。首部主要用来写明并购当事人的各种基本情况，主要包括名称、地址、法定代表人姓名、国籍等；附件主要包括财务审计报告、资产评估报告、土地转让协议、政府批准文件、财产清单、职工安置方案等；主文是并购协议的核心部分，对交易双方的具体权利义务进行约定。

并购的前期准备可能因为交易的不同，在内容方面会有适当的调整，但是必须保持谨慎，因为前期的工作将直接影响后续交易的质量。


第五章　法律尽职调查

在公司完成前期并购准备工作后，收购方如果有了初步的并购对象范围，需要对并购标的公司或标的资产状况进行尽职调查。尽职调查主要包括法律尽职调查和财务尽职调查，特殊情况下，还有可能包括税务尽职调查、商业 （行业）尽职调查等。

第一节　法律尽职调查的内容与流程

一、法律尽职调查概述

（一）有关尽职调查和法律尽职调查的定义

尽职调查 （“Due Diligence”，意译 “审慎调查”），按其原意为 “适当的或应有的勤勉”，一般指交易当事方 （或聘请的中介机构）对交易对方主体、交易标的等调查事项运用一定的方法，进行适当的调查和评估，为投资决策提供参考依据。

法律尽职调查着重于了解调查事项的法律现状，发现调查事项存在的法律问题。本书中所称法律尽职调查，是指律师接受客户委托后，运用专业的法律知识，利用一定的方法和手段，对调查事项有关的法律事项进行审慎和适当的调查和核查，并在此基础上进行法律分析，最终向客户提交书面文件的过程。本书为方便起见，法律尽职调查或会简称为尽职调查。

（二）法律尽职调查的意义

尽职调查的需求源于交易各方拥有的信息不对称。所谓信息不对称，是指交易各方对于并购标的了解程度存在差异，这种差异容易导致交易各方的不公平交易。所以，在一项并购业务中，交易标的是否值得并购、以何种方式并购、以何种对价并购，都需要尽职调查结论作为交易决策依据。

律师参与公司并购业务，首要的任务就是开展法律尽职调查。通过尽职调查，律师可以帮助委托方了解情况，并协助委托方判断并购是否存在可行性以及相关的法律风险、相关交易方案是否具备实现的可能性；在值得并购的前提下，律师法律尽职调查结果还可以为交易报价提供参考。

二、法律尽职调查的流程

（一）明确尽职调查目标

尽职调查是要发现调查对象是否存在法律问题，但并非所有的法律问题都在尽职调查的目标范围内。如何明确尽职调查目标，使得律师在后续调查过程中做到勤勉与尽责，需要考虑多个因素。

首先，律师需要考虑客户的委托事项。律师需要充分理解客户的需求、想要达成的目标、委托的时间要求、收费情况。在此基础上，与客户协商确定尽职调查的目标、范围。

其次，律师需要考虑并购方式及交易特征。并购方式 （资产并购或股权并购）不同、并购标的价值不同、股权并购比例不同，决定了法律尽职调查的范围与程度不同。相较于股权并购，资产并购中律师法律尽职调查的范围与程度较小，可能考虑资产权属状况、权利来源、权属转移事项、税务负担等事项就已足够。反之，并购标的价值越高，股权并购中拥有标的公司股权比例越高，越是需要范围更广、程度更深的尽职调查。若无特别说明，本书法律尽职调查将主要针对股权并购涉及的标的公司调查展开。

最后，律师需要考虑调查标的情况。调查标的规模、业务模式、规范运作程度不同，尽职调查需要的时间和工作量也会不同。

律师应在充分考虑上述因素，确定尽职调查的目的、对象和范围后，方可开展尽职调查。随着交易的进展，某些交易的商业计划和交易结构可能会发生变化，客户的需要也可能会发生变化，导致法律尽职调查的对象和范围随之发生相应调整。

（二）初步法律调研明确关键点

明确了尽职调查目标后，律师应该根据本次调查涉及的相关事项进行法律法规调研、明确尽职调查关键点。律师不可能熟悉所有业务涉及的法律法规，因此针对调查对象业务类型、公司类型进行有针对性的法律法规梳理，整理与交易事项有关的所有法律法规，明确尽职调查的重点和关键点就显得尤为重要。在这个过程中，律师应该就调查领域汇编法律法规库，并归纳主要法律或重要法律条款，这一方面便于律师在项目进展中随时查阅调取法律法规；另一方面可以归纳总结调查中所需要关注的具体法律要点。

律师可以参考同行业上市公司的招股说明书等文件，通过公开披露的信息获取调查对象行业情况、业务资质、适用的法律法规及普遍法律问题。

需要注意的是，进行法律调研、明确关键点可能会是一个不断重复的过程。随着尽职调查的开展，律师需要不断进行法律研究、完善或修改关键点。

（三）制订尽职调查计划

在明确关键事项后，律师可以拟定尽职调查计划，以期合理安排尽职调查时间、落实尽职调查重点事项、达到尽职调查目标。一份完善的尽职调查计划应包括尽职调查清单、尽职调查手段和方法、尽职调查注意事项等多方面的内容。

根据尽职调查计划，律师需拟定一份尽职调查清单，将所有与调查目标有关联性的法律事实逐条列明，并应包括尽职调查的重点事项。需要注意的是，律师会有不同种类的尽职调查清单模板，但模板往往并不适用于所有的公司，律师应该根据工作经验，结合调查对象的具体情况列出适用的清单。

律师还应该考虑尽职调查的方法和手段。尽职调查的方法和手段越丰富，律师了解的内容越全面，越是能够做到审慎调查。尽职调查不仅限于收集事实材料，并应包括访谈、核查等多种手段。在尽职调查过程中，律师能否发现法律问题，通常取决于被调查方能否积极配合。在制订出尽职调查清单后，律师应及时将尽职调查清单发送给被调查方，提前与相关人员沟通，并给予被调查方合理的时间准备相关资料。针对访谈事项，律师应提前拟好访谈提纲，明确被访谈人员范围，以期取得被调查方的配合。

（四）落实尽职调查、进行法律分析

按照尽职调查计划予以落实，在尽职调查过程中，律师应根据尽职调查清单收集材料，并视情况随时调整尽职调查计划；最终，律师结合尽职调查了解的事实情况进行法律分析，得出尽职调查结论。

得出尽职调查结论后，律师应及时、完整地制作工作底稿并存档，避免丢失或对外泄露。

三、法律尽职调查的方法和信息来源

（一）法律尽职调查的方法

律师进行尽职调查，应该根据具体情况运用多种方法。律师从事证券业务时，根据 《律师从事证券法律业务规范 （试行）》《律师事务所从事证券法律业务管理办法》相关规定：“律师进行核查和验证，可以采用面谈、书面审查、实地调查、查询和函证、计算、复核等方法。”

1.书面审查

审查调查对象提供的文件资料是律师最通常运用的调查方法。在调查过程中，调查对象的法律状况主要反映在与之相关的文件和资料中，通过审查上述资料，律师可以得出基本的尽职调查结论。需要注意的是，律师不能仅仅依靠于书面资料，必须通过其他辅助方法核实书面资料是否真实、准确、完整。

2.访谈

作为书面审查的补充方法，律师可以通过与交易相关方高级管理人员、部门负责人员进行访谈，了解事实全貌。通过访谈，律师可以挖掘出尽职调查清单未涉及的重要内容或资料提供方认为没有必要提供而实际存在的事项，进一步完善尽职调查。律师访谈后应当制作记录，要求谈话对象在记录上签字；对于访谈对象，应尽量要求对方提供身份证明文件和联系方式，以便确认被访谈人与调查事实关系并方便后续联系。

3.实地调查

在书面资料无法直观反映调查对象相关事实状况时，或者需要印证调查对象提供相关信息的真实性时，律师需要采取实地调查、现场勘查等尽职调查手段，如核查被调查方生产经营情况时，除了查阅被调查方提供的业务流程、财务数据等书面文件，律师还可以通过实地调查核实业务流程、生产经营场所等情况。

4.查询

律师可以向公共机构查询相关信息。在实务中，律师可以通过出示有效执业证件、持律师事务所介绍信，经过特定的程序，向公共机构查询相关信息。如向工商行政管理机关调档、向房屋登记机关查询房产登记信息、向土地管理机关查询土地使用权证信息。向公共机构查询的，所查询内容需经公共机构盖章 （如查询章）确认。需要注意的是，有的公共机构并不接待律师查询，在此情况下，律师可以通过企业查询的方式获取相关信息。

律师也可以通过拨打电话、登录网站的方式查询相关信息。律师采用查询方式进行查验的，应当核查公告、网页或者其他载体相关信息，并就查询的信息内容、时间、地点、载体等有关事项制作查询记录。

5.函证

律师可以就相关事项发函查证。发函中需明确函证事项以及要求对方回函内容，并经律师签署后加盖律师事务所公章。采用函证方式时，应当以挂号信函或者特快专递的形式寄出，邮件回执、查询信函底稿和对方回函应当由经办律师签字。函证对方未签署回执、未予签收或者在函证规定的最后期限届满时未回复的，由经办律师对相关情况作出书面说明。

6.复核

复核贯穿于整个尽职调查过程始终。尽职调查过程中，复核书面材料与律师通过访谈了解的情况、查询获取的资料是否一致，法律风险及问题是否得到全面反映；撰写尽职调查报告过程中，复核文字、格式是否准确、严谨，如是否出现序号格式错误，是否出现错字、别字，报告所反映的内容与原始资料是否一致，等等。

（二）法律尽职调查的信息来源

律师可以运用多种方法和手段获取信息，除调查对象提供的书面资料外，通常情况下，可以从如下途径获取信息：

1.通过委托人介绍获取信息

在尽职调查的前期，律师获取调查对象的信息多来源于委托人介绍。委托人决定并购，对于并购标的及行业情况，总会掌握一些基本的资料和信息，这些信息对于律师尽职调查的前期工作及拟定尽职调查计划会有帮助。另外，在调查过程中，被并购方对并购方的态度可能与对律师的态度存在差异。律师及时与委托人做好沟通工作，更有利于尽职调查的展开。

2.通过访谈了解信息

在尽职调查过程中，访谈是重要的信息来源之一。通过与调查对象高管、资料提供人员、普通员工的访谈，律师可以了解到书面文件资料之外的信息。在建立了初步信任后，律师可以与相关人员 （甚至普通员工）就调查对象相关情况做简单交流，并将获取的信息与相关书面资料相印证。这种不经意间获取的信息，往往更真实、更直观。

律师还应该对尽职调查清单及重要事项与相关高管、部门负责人作正式访谈，此时，律师应该提前拟好访谈提纲，并针对访谈结果制作访谈记录，要求相关人员签字确认；同时，记录上述人员的职务、身份证件、联系方式等重要信息，为后续复核等事项提供便利。

3.通过互联网检索获取信息

根据检索平台的不同，尽职调查中的互联网检索可分为三类。第一类是公众检索，可以搜索调查对象、行业等关键词，查询到与调查对象相关的重大信息。第二类是调查对象及关联方网站检索，律师可以了解调查对象从事的业务领域、宣传介绍等信息。第三类是政府主管部门公示的网站检索。例如，查询企业基本情况，可以登录全国企业信用信息公示系统；查询商标、专利信息，可以登录中国商标网、国家知识产权局网站；查询工业产品许可证申证目录，可以登录北京市质量技术监督局网站；查询诉讼信息，律师可以登录最高人民法院被执行人信息系统；等等。随着政府信息公开的完善，某些政府主管部门网站的法律法规、办理指南等栏目能够为律师获取信息、法律调研提供便利的指引；对于一些实用的网站，律师应平时做好积累。


实用网站举例：


（1）全国企业信用信息公示系统：可以查询全国范围内企业主体信息，包括基本情况、投资人信息、行政处罚信息等。

（2）全国组织机构代码管理中心系统：可以查询全国范围内企业组织机构代码的信息。

（3）公众公司信息查询：中国证监会、巨潮资讯网、上海证券交易所、深圳证券交易所、全国中小企业股份转让系统，可以查询上市公司、非上市公众公司信息，包括招股说明书、公开转让说明书、公司公告、公司年报等。

（4）国家知识产权局：可以查询专利基本信息、专利权法律状态、公布公告等内容。

（5）国家工商总局商标局 “中国商标网”：可以查询注册商标信息及申请商标信息。

（6）中国人民银行征信中心：可以查询个人信用信息。

（7）各省、市级工商局网站：如北京工商e网通服务平台、武汉工商局等，不仅可以查询企业基本信息，还可查询前置审批事项目录。

（8）各省、市级企业信用系统：如北京市企业信用信息网。

（9）北京市质量技术监督局：可以查询工业生产许可证申请目录、程序、相关法律法规等。

4.向公共机构查询获取信息

对不动产、知识产权等依法需要登记的财产，律师可以在取得财产证书原件的同时，视情况需要向登记机关进行查证、确认。在某些情况下，调查对象提供的财产证书原件并未反映该公司最新的财产状况，比如后续存在抵押但证书原件并未记录他项权利情况，或者调查对象出示原件之后又办理抵押质押情况等。此时律师有必要就财产权利证书的真实性以及是否存在权利限制等情况，向财产登记机关进行查证。

5.其他中介机构的意见

在复杂的并购交易中，除律师外，客户还可能聘请审计机构、评估机构、财务顾问等进行尽职调查。有些信息和资料可能是根据各中介机构要求仅仅提供给特定中介。此时，律师应主动与其他中介机构做好沟通，了解信息并听取其他中介机构的意见。各中介机构尽职调查的重点虽然不同，但其获得的信息也可以互相印证。

第二节　法律尽职调查的要点与风险防控

能否在法律尽职调查中发现问题，与律师自身的经验有关，关键在于如何尽到勤勉、尽责，恪守律师职业道德和执业纪律。

一、法律尽职调查中的程序性事项

（一）关于保密事项

律师在尽职调查过程中，会获得很多调查对象的资料和信息，甚至是调查对象的一些商业秘密、重要技术信息。律师应结合尽职调查计划，明确在进行尽职调查过程中什么层次的资料和信息是重要的，并采取适当的方式获取相关资料和信息。在可能获知商业秘密情况下，履行保密义务是律师应遵循的基本原则，律师可据相关方要求签署保密协议。

（二）关于承诺事项

对于无法获取资料的情况，律师应要求取得有关部门出具的证明、说明、承诺文件；对不能完全获悉的情况，律师应要求调查对象作出声明和保证。律师应向调查对象及相关人员告知其提供真实、完整资料的必要性。这不仅是律师审慎调查的要求，往往也会成为调查对象及相关方对于收购方的承诺。在出现纠纷的情况下，上述承诺文件会成为证据资料，起到对收购方有利的作用。

（三）注重细节并完善工作底稿

在公司提供尽职调查相关资料后，律师应将已收到的材料列出清单，并由双方人员签署确认。对于尚未取得或还需要补充的资料，应列出补充清单，待调查对象进一步补充。对于调查中获取的信息，应做好留痕工作，完善工作底稿。


已提交的文件清单
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续表
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二、关于历史沿革和现状的尽职调查

（一）调查要点提示

1.公司的营业执照是否显示公司为特殊类型 （国有企业、集体企业、外资企业）。

2.公司的设立是否经有权机关批准、设立程序是否规范。

3.公司注册资本是否达到法定最低要求。

4.公司注册资本是否已足额认缴，是否存在抽逃、挪用出资行为。

5.股东出资是否真实、是否履行必要评估程序、是否符合法律规定。

6.是否存在委托持股情形，股东资格是否合法、是否满足特殊行业要求。

7.公司名称是否符合法律规范、是否经有权机关批准；公司商号是否侵犯他人知识产权。

8.公司历次变更是否履行必要的审批程序、是否办理工商变更/备案登记。

9.公司章程是否载有特殊条款，如限制表决权、不按出资比例分红、一票否决权等。

10.股东间是否存在特殊约定，如固定回报条款、业绩回购条款等。

11.公司历史上是否存在合并、分立、减少注册资本行为，是否履行了必要程序，如公告、通知债权人。

12.公司历史上股权转让是否均已支付对价、是否完税、是否存在纠纷；公司的境外股权是否存在被直接或间接转让的情况，是否依法申报纳税。

13.公司历史上是否经年检或年报公示。

14.公司历史沿革演变过程是否合法。

15.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于历史沿革方面的调查要点主要在于：（1）核查历史沿革演变的合法合规性；（2）判断历史沿革相关瑕疵对调查对象现状的法律影响及影响程度。针对上述要点，律师应着重关注与注册资本、股权状况、公司治理相关的重大事项。实务中如真功夫股权结构不合理导致无法IPO、土豆网因创始人离婚贻误公司上市最佳时机、太子奶因存在业绩对赌导致控股权旁落等案例，提示律师在尽职调查中要学会换位思考，不仅从律师角度，也要从投资人角度核查公司重大事项。

三、关于业务经营的尽职调查

（一）调查要点

1.公司实际经营的业务是否与营业执照所载一致，是否超越范围经营。

2.经营范围中是否存在须前置/后置审批程序。

3.公司实际使用的经营场所是否与工商登记一致，是否异地经营。

4.公司业务的合法合规性，是否存在潜在法律风险。

5.公司是否具备业务经营所需的资质、许可、审批等事项，该等资质许可文件是否存在过期、被撤销、吊销或无法续展、不被延长的风险。

6.公司取得的经营资质证书所载权利人与公司名称是否一致。

7.公司业务经营是否满足特殊行业的监管要求。

8.公司的实际生产是否超过核定产能。

9.公司重大业务合同的合法合规性 （合同内容是否合法、须经招投标的是否履行相应程序）、是否存在无法履行的法律风险。

10.公司业务经营是否具有独立性，是否须经第三方许可、与第三方签有协议从而导致对其他方具有依赖性。

11.公司业务经营关键技术来源、是否存在侵权或被其他先进技术替代的风险。

12.公司所处行业现状、未来经营模式是否发生重大变化，是否存在法律风险。

13.公司拟议交易是否需要审批或相应的资质许可。

14.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于业务经营方面的调查要点主要在于：（1）核查公司业务经营的合法合规性；（2）核查公司业务经营是否具备持续性。实务中业务经营方面可能存在重大法律问题，包括：公司经营不具备相应的资质许可；公司业务经营的关键技术依赖于第三方；公司目前的经营资质存在未来丧失的风险；公司存在重大客户/供应商依赖；公司存在委托加工，加工方不具备相应生产资质或不能按协议约定供货；特定业务资质禁止外包。

四、关于财务状况的尽职调查

（一）调查要点

1.尽职调查清单所列文件是否已提供齐全。

2.公司财务数据是否反映公司真实经营状况。

3.公司重大资产是否存在权利负担，其转让或交易受到限制。

4.公司是否存在账外重大债务、或有负债，从而对财务数据产生影响。

5.公司资产是否存在权属瑕疵或重大权属纠纷。

6.公司重大债权、债务形成原因，是否存在法律瑕疵、是否合法有效。

7.公司重大债权、债务是否设置担保，担保是否存在效力瑕疵。

8.公司重大债权的债务人是否具备偿还能力。

9.公司财务数据与纳税状况是否一致。

10.公司财务数据是否满足拟议交易的需要或对交易产生影响 （如触发反垄断审查）。

11.公司是否存在违法违规使用或开具发票的情形。

12.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于财务状况方面的调查要点主要在于：（1）核查公司财务数据的真实性；（2）判断公司财务数据对公司经营、拟议交易的影响。实务中财务状况方面可能存在重大法律问题包括：公司财务数据相互不匹配，如毛利率及变动与同行业上市公司差异巨大，存在虚假；公司通过多计收入少计成本伪造利润，相应数据无合同文件支持；公司担保财产存在法律瑕疵或未办理抵押登记手续；公司重大债权存在无法收回的情形。

五、关于税务的尽职调查

（一）调查要点

1.尽职调查清单所列文件是否已提供齐全。

2.公司适用的税种税率是否符合法律法规及规范性文件的规定。

3.是否存在公司应缴纳而实际未缴纳的税种。

4.公司应适用的税率与陈述或实际税率是否存在差异。

5.公司取得的税收优惠、财政补贴是否有合法依据。

6.公司取得的税收优惠、财政补贴是否已取得批准或确认。

7.公司纳税申报地址与实际经营场所是否一致。

8.公司的税收优惠待遇和政府补贴是否面临重大不利变化。

9.公司向股东分红、以未分配利润/盈余公积转增注册资本是否已履行代扣代缴义务。

10.公司的关联交易是否存在转移税负安排。

11.公司是否存在需补缴或被追缴税款的情形。

12.公司是否存在税务行政处罚。

13.公司拟议交易是否会对公司税收产生影响。

14.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于税务方面的调查要点主要在于：（1）核查对象缴纳税务的合法合规性；（2）核查是否存在欠缴税款或税务纠纷情形；（3）判断公司税务事项对本次并购的影响。针对上述要点，律师应从事实方面核查调查对象纳税申报、实际缴纳支付凭证；法律方面分析调查对象适用的税收优惠是否合法。实务中存在大量公司适用地方性税收优惠政策，无法律、法规文件依据，不排除因该等文件被宣布无效而导致被追缴的可能性。律师在发现了调查对象税务方面的法律问题后，应进一步了解该问题是否解决，若尚未解决将会对调查对象、并购方带来多少损失。

六、关于动产和不动产的尽职调查

（一）调查要点

1.公司动产及不动产清单。

2.公司是否提供了土地使用权、房产所有权证书。

3.公司是否提供了动产权属证明、发票文件。

4.上述财产是否存在他项权利。

5.公司土地使用权取得方式，如系通过转让方式取得，是否足额支付土地出让金、税费。

6.公司土地是否存在使用划拨土地、集体土地、无权属土地行为。

7.公司房产取得方式，如系自建，需审阅房屋对应的项目立项、工程规划施工文件，包括：（1）建设项目立项备案/核准文件；（2）建设用地规划许可证；（3）建设工程规划许可证；（4）建筑工程施工许可证；（5）建设项目环评批复文件；（6）建设工程竣工验收报告；（7）建设工程竣工验收备案表；（8）消防验收文件。

8.公司房产如系购买取得，需审阅房屋原始权属证明、房屋销售许可证明、购房合同、购房款项支付凭证、税费缴纳文件；

9.公司土地、房产对应关系，是否存在房地不一致情形。

10.公司租赁财产的协议是否存在无效风险，出租方是否有权出租。

11.公司租赁土地或房产是否办理租赁登记。

12.公司使用的经营场所是否有被拆迁、被搬迁的风险。

13.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于财产方面的调查要点主要在于：（1）核查确定财产的权属状况；（2）核查是否存在权属瑕疵；（3）核查是否存在影响财产价值的法律事项。实务中存在调查对象故意隐瞒重大财产已抵押或不告知财产真实权属状况情形，律师不能只核查土地证、房产证件，还应通过其他方式核查抵押情况；不能只关注是否已取得土地证、财产证，还应关注权属来源，如土地出让金是否已足额缴纳、土地出让金是否低于基准地价，是否存在违反法律法规的土地出让金减免或返还事项。

七、关于知识产权的尽职调查

（一）调查要点

1.公司拥有的知识产权清单。

2.公司拥有或使用的专利权、商标权、著作权、域名、植物新品种权、集成电路设计布局专有权的权属证书、申请文件、权属登记簿。

3.拥有或使用的知识产权的转让或许可协议，许可方、转让方所有的权属证明文件；转让/许可的登记备案文件。

4.公司知识产权的年费缴纳凭证 （如需缴纳年费的）。

5.公司知识产权保护期限是否已近届满。

6.公司受让或被许可使用的知识产权付款凭证。

7.公司知识产权的取得是否合法 （是否系职务发明、是否侵犯他人权利）。

8.公司知识产权是否存在纠纷或潜在纠纷。

9.公司知识产权是否存在共有情形、是否存在权利限制的情形。

10.公司知识产权对业务经营的贡献情况，如知识产权系股东出资取得，是否实际用于公司生产经营。

11.公司知识产权价值与评估价值、拟交易价值是否相符。

12.公司如存在技术进出口情况，是否办理了有关审批登记手续。

13.公司知识产权是否存在质押等权利限制。

14.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于知识产权方面的调查要点主要在于：（1）核查知识产权的真实权属状况；（2）核查知识产权的实际价值；（3）是否存在知识产权权属纠纷或争议。在苏州恒久IPO案例中，律师法律意见书中披露的专利权因未缴年费的原因而终止事项，提示律师在实务中不能只关注专利权属证书，还要核查是否缴纳年费、核查专利登记簿副本信息。在特定交易中，往往知识产权的价值巨大对交易对价产生重大影响，此时律师调查时不能只关注财产账面价值，还要调查知识产权对经营活动的实际作用。

八、关于劳动人事的尽职调查

（一）调查要点

1.尽职调查清单所列文件是否已提供齐全。

2.公司员工专业结构、教育程序、年龄构成是否与公司享受的福利企业待遇、高新技术企业要求相匹配。

3.公司劳动用工及福利制度是否有利于高级管理人员团队稳定性。

4.公司是否与所有员工均签订了书面劳动合同。

5.公司与员工签订劳动合同的期限及内容是否符合法律要求 （是否应签署无固定期限合同、试用期是否符合法律规定）。

6.除统一劳动合同外，公司是否与个别员工签署了竞业禁止协议、保密协议等类似合同。

7.公司是否采用劳务派遣方式用工，是否符合规定。

8.公司为员工缴纳社会保险的险种、基数及缴费比例是否符合国家及地方规定。

9.公司是否为员工缴纳住房公积金，缴费基数及比例是否符合地方规定。

10.公司是否存在欠缴社会保险费用及住房公积金情形。

11.公司具体劳动用工制度 （劳动时间、劳动报酬、代扣代缴个人所得税情况）是否符合法律规定。

12.公司是否存在劳动争议及纠纷。

13.公司是否存在重大劳动违法行为，是否受到主管机关行政处罚。

14.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于劳动人事方面的调查要点主要在于：（1）核查劳动用工的合法合规性；（2）判断劳动人事现状是否影响调查对象持续经营；（3）判断劳动用工瑕疵对公司的影响。实务中若通过劳务派遣规避缴纳社保义务或公司薪酬水平、福利待遇远远低于同行业水平，则公司持续经营发展是会受影响的。律师在实务中不能只关注劳动用工现状，也要评价因欠缴或缴费基数不符合法律规定而对公司未来将产生的影响。

九、关于环境保护的尽职调查

（一）调查要点

1.公司建设项目清单 （包括已建、在建和拟建项目）。

2.公司是否履行建设项目环境影响评价程序 （是否按法律要求编制环境影响评估报告书/报告表/登记表、是否取得环保部门的批复）。

3.公司建设项目是否履行建设项目环保竣工验收程序。

4.公司排放的主要污染物是否达到国家或地方规定的排放标准。

5.公司生产过程中是否使用或产出禁用物品。

6.公司实际经营中的环评监测情况。

7.公司实际经营中的环保设施及运行情况。

8.公司固定废物及危险废物的处置是否符合法律法规规定。

9.公司是否存在环境污染事故。

10.公司项目是否处于区域限批的区域。

11.公司是否因环保事项发生诉讼、仲裁、行政复议事项。

12.各项文件所载内容是否存在矛盾或不一致之处。

（二）风险防范

关于环境保护方面的调查要点主要在于：（1）核查公司是否履行环保审批程序以及相关程序的合法合规性；（2）核查公司是否严格按照环保要求进行生产经营；（3）核查公司须取得某种环保批准文件的，公司是否符合核准的实质条件；若未能取得批准文件的，对公司预期取得该等环保批准文件是否存在法律障碍。实务中环境保护方面可能存在重大法律问题包括：公司建设项目的环境状况发生重大变更，未能重新办理环评审批手续；公司建设项目超级未取得环保批复；公司就建设项目配套的环保设施未投入使用；公司环保情况不符合上市要求；等等。

第三节　法律尽职调查报告的撰写和风险防范

一、法律尽职调查报告的主要内容

尽职调查报告一般分为序言、正文和附件三个部分。

（一）序言

序言部分通常包括以下几个方面：（1）出具尽职调查报告的目的和范围；用简明扼要的文字说明尽职调查的缘起、目的、调查对象范围。　（2）尽职调查的时间、方法及限制。（3）假设。对于某些资料文件，在无法保证其真实性、完整性前提下，律师假设文件由有权利的人员签署，其签字、盖章都是真实的，调查对象已提供了全部所需文件；另外，如果涉及特殊交易的内容，也需进行说明，如何说明需依据具体交易确定。（4）出具尽职调查报告的免责限制及声明。（5）尽职调查报告使用的简称及释义项。

（二）正文

1.重大法律问题 （或重大事项）提示

在正文第一部分，律师可以就重大法律问题 （或重大事项）作出提示。为了阅读者方便并指引其有重点地阅读，律师将其认为重要的事项予以提炼和总结。一般在于简练描述调查对象事实情况，指出重大法律问题现状及简要评析，将详细内容直接指引至正文相对应位置。


案例：


公司在增资过程中，存在股东通过 “公司的土地及机器设备评估增值、企业积累资产增值”进行增资的情况，属于出资不实行为。详见本报告正文第**部分之**所述内容。

2.公司基本情况或调查基本事实

依据客户要求及具体交易内容，每一份尽职调查报告的内容不一定相同。一般情况下，律师将尽职调查所获得的信息予以汇总、列举，描述基本事实或法律关系。包括公司基本情况、公司股权结构、公司历史沿革、公司业务基本情况、公司主要资产、公司重大债权债务、公司环境保护、产品质量、公司劳动用工及社会保障等主要情况。

3.公司重大法律问题的法律分析及法律建议

基于基本事实或法律关系，就发现的重大问题引用适当的法律进行分析和论证，说明其中可能存在的法律风险及对拟议交易产生的影响，并提出相应的解决方案或法律建议。包括实体上的对策、建议和措施、操作程序和流程。在提供多种法律方案或建议时，可以从可行性、费用、效果等方面作对比，以供客户参考。

（三）附件

尽职调查报告的附件部分主要包括：（1）不方便直接插入报告正文的各类表格及统计，如土地、房产、专利统计表格；（2）出具报告所依据的文件及资料清单。

二、法律尽职调查报告的撰写

（一）草拟

尽职调查报告由委托协议中列明的承办律师负责起草，多人共同起草时，应由一名律师主要负责，并应保持报告表述内容及格式的一致性。

律师撰写尽职调查报告应段落清晰，并遵循一定的内在逻辑。一般情况下，以事实的发生时间为叙述线索是最为简洁和准确的方法之一；表述时应层层递进，避免不必要的重复。描述事实最简单和最有效的方法之一是分类和独立描述，不能随意创造标准。

律师撰写尽职调查报告应用语准确，内容表述无歧义。律师对尽职调查报告出具的意见要承担法律责任，所以尽职调查报告不可能是一个含含糊糊的或者是不太准确的文件。为了达到准确，语言需要精练并突出重点。

律师在尽职调查报告中引用相关文件时应说明文件来源，即该文件是由调查对象自行提供，还是律师通过独立调查取得。

（二）分析

在法律分析时，不仅要关注法律法规，还要关注规范性文件、司法解释、司法案例。虽然 《中华人民共和国立法法》规定了法律、法规、规章的效力等级，并明确规定地方性法规同法律或者行政法规相抵触的规定无效，但实践中往往一个具体的部门规章能够左右一个并购模式的改变，一个细小的司法解释能够左右诉讼的结果。在某些情况下，某些具体法律问题是没有唯一结论的，这时需要具体分析情况，并根据不同情况得出不同的结论。

引用法律法规时应当注明法律法规名称、文号、颁布机构、生效及失效时间，注意该法律法规是否适用该类情况，引用是否全面以及该法律法规的效力及溯及力。

尽职调查报告的结论意见必须简洁、明确，不得含糊措辞。为了避免法律风险，尽职调查报告出具结论时应作背景限定。

（三）复核

任何对外出具的尽职调查报告版本，都需要经过至少一名委托协议中列明的承办律师级别以上的律师复核后方可发出。

承办律师在复核时，需要依据尽职调查资料从以下主要方面复核：

1.文字格式复核：对尽职调查报告的文字和格式进行复核。比如：文字表述是否准确、严谨；是否出现错字、别字；标点符号是否正确；是否出现序号混乱情形；格式、编号是否统一。

2.法律问题复核：审阅尽职调查报告中涉及的法律风险及问题是否已经得到全面反映；适用法律及引用条款是否准确、法律分析是否严谨、法律结论是否正确；是否已给出解决方案。

3.矛盾事项复核：审阅尽职调查报告所反映的内容与原始资料是否一致；审阅尽职调查报告的内容本身是否存在矛盾之处，如列明的专利数量及明细是否一致，股权比例前后是否矛盾。

三、法律尽职调查报告的风险防范及关注点

（一）控制风险

受法律调查手段及律师权限的限制，律师不可以核实调查对象的所有事项，因此在尽职调查报告中，律师应当做保护自己的限制和假设，发表结论意见时应限制范围和条件，提出法律建议时不仅要关注法律规定，还要关注实务操作可行性。

提醒注意的是，虽然尽职调查报告的结论意见要求简洁、明确，但切忌过于绝对。

（二）保持独立性

律师是受委托人聘请出具尽职报告的，委托人看重的是律师的专业知识和经验。在不违背事实和法律的前提下，维护委托方的利益是正当的，但律师在发表结论意见时，也要保持一定的独立性，不能违背职业原则。某些情况下，调查对象提供了资料，且保证所提供的资料是真实、准确的。即便如此，律师也要进行必要的核查，因为律师是需要对尽职调查结论的真实性、准确性和完整性负责的，否则律师的专业意见毫无价值可言。对于委托人过分的要求，律师要学会拒绝。如果调查对象存在法律瑕疵或违法之处，律师可以陈述相应的情况和提出法律建议，不能含糊其词，敷衍了事。只有恪守职业道德和保持专业水准，才是对客户负责的表现，才能保证律师事业长青。

（三）以法律为依据并以促成交易为目标

律师从事并购业务，一般应以促成交易为目标；不能违背事实和法律造成执业风险，也不能以存在法律瑕疵一味否定或反对交易。律师需要对法律问题或法律瑕疵作总体判断，在不超过法律底线和风险可控的前提下，尽量促成交易。这就意味着，仅提出法律问题是不够的，还应提出解决措施。在无解决措施或客户接受风险继续交易情况下，律师应判断客户接受交易因此承受的风险和法律后果。

第四节　法律尽职调查相关文件参考文本

根据笔者的经验，常见的法律尽职调查文件包括尽职调查计划、尽职调查文件清单、尽职调查报告等。律师最终要向客户提交的成果文件是尽职调查报告。

一、法律尽职调查计划参考文本


××律师事务所



关于××项目尽职调查计划之主要财产及权属状况调查计划


依据 《中华人民共和国律师法》、　《律师事务所从事证券法律业务管理办法》　（证监会、司法部令第41号）、《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》（证监会、司法部公告 〔2010〕33号）的相关规定，为了规范××律师事务所 （以下简称 “本所”）及其指派的律师参与××项目的执业行为，进行尽职调查和审慎查验，特制订主要财产及权属状况的尽职调查计划。


一、尽职调查原则


尽职调查应当独立、客观、公正，遵循审慎性及重要性原则。

律师进行尽职调查，应当按照本计划，勤勉尽责，审慎履行核查和验证义务。在尽职调查过程中，应当采用书面审查、面谈、实地调查、查询等多种方法；并应当根据实际情况予以调整或补充。在有关尽职调查方法不能实现调查目的时，应当对相关情况进行评判，以确定是否采取替代的调查方法。律师采用书面文件审查方法的，应当依法对所依据的文件资料内容的真实性、准确性、完整性进行查验。

律师进行尽职调查，应当在所有重大法律方面履行专业义务。即对与法律相关的重大事项履行法律专业人士特别的注意义务，对其他事项履行普通人一般的注意义务，不得有重大遗漏。

律师对有关事实、法律问题作出认定和判断，应当有适当的证据和理由。


二、尽职调查时间安排


本次尽职调查时间：××××年×月×日至×月×日 （暂定）


三、对公司主要财产及权属状况查验的具体要求


（一）法律要求

公司的主要资产应当权属明晰，不存在重大权属纠纷。公司主要资产的取得过程应合法合规；在用的商标、专利、专有技术、特许经营权等重要资产的使用应不存在重大不利变化的风险。

（二）具体方法

1.合理、充分地运用多种查验方法，勤勉尽责，审慎查验；

2.严格按照查验计划进行，做好记录，留存工作底稿。


四、尽职调查具体内容


（一）土地

1.自有土地

（1）整理土地使用权汇总清单

（2）核查土地使用权原件，询问土地的他项权利情况

（3）去国土部门查询土地限制情况

（4）核查土地取得过程的合法合规性：包括核查土地出让合同，查验价格是否违反最低限价、合同是否有违法违规内容

（5）核查缴纳土地出让金情况，取得土地转让价款支付凭证及相关税款缴纳凭证

2.租赁土地

（1）整理租赁土地使用权汇总清单

（2）取得土地租赁协议

（3）取得租赁土地的权属证书

（4）核查土地租赁的合法合规性。包括：租赁集体土地的，是否经三分之二以上村民代表同意，租赁备案情况

（5）去国土部门查询土地权属限制情况：是否存在抵押

（6）土地使用限制情况：核查是否存在规划调整等

（7）租金支付情况

（二）房产

1.自有房产

（1）整理房屋所有权汇总清单

（2）核查房屋所有权原件，询问房产的他项权利情况

（3）去房管部门查询权利限制情况 （视情况确定）

（4）核查房屋取得过程的合法合规性：调查房屋涉及的规划许可、施工许可、环境影响评介及消防验收情况

（5）核查房屋占用范围内的土地使用权情况

2.租赁房产

（1）整理租赁房屋所有权汇总清单

（2）核查租赁房屋的权属情况，取得房屋所有权证，询问租赁房产的他项权利情况

（3）去房管部门查询权利限制情况 （视情况确定）

（4）取得租赁协议、询问租赁备案情况

（5）调查房屋占用范围内的土地使用权

（6）取得租金支付凭据及相关税款缴纳凭证

（三）专利

1.整理专利汇总清单

2.核查专利证书原件

3.取得专利申请受理通知书及已授权专利之当期专利年费缴付凭证

4.核查专利是否存在限制情况

5.专利权属来源调查：原始取得的，发明人与公司关系，是否存在涉及其他公司职务发明及侵权情况；受让取得的专利，核查专利转让协议、支付凭证、是否存在纠纷

6.公司主要经营依托于专利及专有技术的，其专利价值是否高估，专利对经营的影响，未来对公司是否仍然具有价值

专利授权使用情况 （如专利许可协议）及相关协议在知识产权部门办理登记手续的文件

7.取得国家知识产权局的专利登记簿副本

（四）商标

1.整理商标汇总清单

2.核查商标注册证原件、商标申请受理通知书

3.商标授权使用情况 （如商标许可协议）及登记备案的文件

4.核查商标是否存在限制情况

（五）长期股权投资

1.取得公司对外投资结构图，了解公司长期股权投资情况

2.登录工商网站或企业信用信息系统，查询长期股权投资公司基本情况

3.取得被投资企业工商资料 （至少取得营业执照、公司章程）

（六）其他主要财产

1.其他主要财产清单

2.机器设备：核查合同原件、发票原件等资料

3.重要车辆：核查车辆购买协议，支付凭证、车辆行驶证等

××律师事务所

×年×月×日

二、法律尽职调查文件清单参考文本

此处以并购某种业公司为例。


××律师事务所



初步法律尽职调查文件清单[1]



致：××有限责任公司 （以下简称 “公司”）

自：××律师事务所

关于：初步法律尽职调查文件清单

××律师事务所 （以下简称 “我们”或 “本所”）受××有限责任公司的委托，就并购××公司尽职调查事宜 （以下简称 “本项目”）提供法律服务。为顺利推进本项目，我们编制了本初步法律尽职调查文件清单 （以下简称“本清单”），希望公司按本清单的要求收集整理相关资料，以便我们掌握公司的经营和资产等各方面的情况。随着本项目法律工作的不断深入和具体情况的变化，我们也将对本清单进行相应调整和补充。公司在收集相关文件材料前，请事先阅读本清单第一部分 “法律尽职调查相关说明”。


第一部分　法律尽职调查相关说明



一、材料收集范围


本次材料收集的范围为公司及其控股 （或全资）子公司、分公司包括但不限于历史沿革、营业资质许可、资产、业务、劳动人事、税务等方面文件材料。

请公司及公司的控股 （或全资）子公司、分公司均根据本清单提供相关文件材料。

如无特别说明，本清单要求提供的资产、合同、员工社保、诉讼仲裁和行政处罚等情况均应为截至目前 （清单答复日）的最新情况。


二、文件整理、归档和装订要求


为确保在相关协议约定期限内完成尽职调查工作，请公司务必按下述要求整理、归档和装订相关文件材料。

公司相关人员在提供书面材料 （包括对于本清单的回答、填写表格及提交复印件资料）的同时，请提供本清单回答和相关表格的电子版及有关复印件资料的电子版 （如有），且需保证提供的电子版文件内容与书面材料内容完全一致。

另外，公司相关人员提供的书面材料均需加盖公司公章，并由提供文件资料的人员对所提供的资料签字确认，注明工作部门和提供日期。

公司提供的书面材料的整理、装订、归档要求如下：

1.文件的装订、归类

公司在装订、归类相关文件资料时，应注意：

（1）文件资料请统一用A4纸复印，复印件务必字迹清晰，纵向装订，左侧打孔 （A4纸标准两孔），每类文件按清单分类标题分开，根据时间先后顺序摆列，并应有明显的分隔标识。文件资料装订后，请在文件夹封面和侧面标明公司名称和文件夹序号 （请不要采用订书钉等不便于拆除的方式装订）；

（2）在各文件夹首页附上记载相关文件名称之文件目录，并请同时将该文件目录电子版发送至下述本所联系人的电子邮箱。

2.对本清单进行标注

在提供文件后，请公司打印本清单，并对已经提供的文件，在清单上相应标注 “已提供”；对于查明没有本清单列出的某项文件，根据情况请标注“无”或 “缺失”；对于暂时无法提供但稍后才能提供的文件，请标注 “待提供”并简单说明原因；鉴于目前我们对公司的股权结构、资产状况等情况尚无具体了解，因此，本清单中的某些问题或文件可能不适用。如果不适用，请在相应的条款下标注 “不适用”。

3.其他文件

如本清单有未列或未明确列出、但可能对公司及公司控股 （全资）子公司、分公司造成重大影响的事件或文件，请自行进行说明并提供相关文件。


三、时间安排和文件的提供


1.对本清单所列的文件，请公司尽快准备好并提供。

2.如公司对于本清单所要求提供的文件有任何疑问，可与本所项目组律师联系。

律师联系方式如下：

××律师手机： 邮箱：


第二部分　法律尽职调查清单



一、历史沿革及股东情况


1.1　全套的工商登记资料，包括从设立至今所有年份的年检报告 （工商局打印加盖工商局查询章，网上年检的提供年检资料）（注：如下方所列某项资料被本项涵盖的，可不必重复提供）

1.2　公司设立时取得的及历次名称变更时取得的 《企业法人营业执照》

1.3　公司设立时及历次修改的 《公司章程》和/或 《章程修正案》

1.4　公司历年的公司治理文件记录，包括：股东会会议决议及记录，董事会会议决议及记录，以及其他管理单位 （如职工代表大会或职工大会，如有）的会议决议及记录

1.5　公司内部组织结构图及其说明 （请说明公司设立的职能部门及各职能部门的职责）

1.6　公司董事、监事、高级管理人员和核心技术人员名单、简历 （请填写附表22）

1.7　公司目前的股权结构图 （描述公司的股东及股权比例，并尽量追溯至最终控制人）

1.8　所有由任何过去或现在的股东之间所签订的与公司有关的协议和文件，包括但不限于：与公司成立或认购公司股权有关的协议及其任何修订和补充，以及与公司的控制权、管理、融资相关的协议

1.9　公司股东历次转让公司股权的股权转让协议、主管部门批准文件（如适用）、同意公司股权变动的董事会决议/股东会决议/总经理办公会决议（如适用）、其他股东放弃优先购买权的承诺/确认函，以及工商变更登记文件

1.10　请确认股东所持有的公司股权是否设置质押；如设置，请提供有关主合同、质押合同和质押登记文件

1.11　请确认股东所持有的公司股权是否存在被司法冻结、权属争议等其他限制其转让的情形，如存在，请提供该等情形的详细书面说明和相关材料 （如法院的相关裁定书、冻结通知等）

1.12　请确认公司股东所持公司股权是否存在委托持股、信托持股或代持股等相关情况；如存在，请提供相关协议


二、对外投资


2.1　公司企业结构图，包括公司所有境内外子公司/企业以及分公司（包括办事处、研究所、事业部、销售处、联络处）等 （请注明该等控股子公司及参股子公司的其他投资者及股权结构）（请填写附表16）

2.2　公司控股子公司/分公司的 《企业法人营业执照》/《营业执照》《公司章程》或其他下属单位的注册登记证明以及控股子公司 （包括全资子公司，下同）的工商档案信息文件

2.3　公司参股子公司的 《企业法人营业执照》以及最新的公司章程

2.4　关于设立各控股子公司/企业的协议书及其修改协议

2.5　关于设立各控股子公司/企业、分公司 （包括办事处、研究所、事业部、销售处、联络处）等的董事会、股东会决议 （如有）等内部批准文件


三、业务


3.1　公司对于其业务范围、类型及经营方式的简要说明，并提供现有业务的流程图，包括研发、采购、生产、销售流程

3.2　公司目前生产销售种子品种的清单，及上述品种的 《主要农作物品种审定合格证》或非主要农作物的备案登记证明文件

3.3　公司目前持有的有效的 《主要农作物生产许可证》《农作物经营许可证》

3.4　请说明公司的核心种质资源及其来源

3.5　公司独立或合作研发的种子品种清单，及公司目前持有的 《植物新品种权证书》　（包括已申请被受理，尚未获得品种权证的），及公司签署的 《植物新品种权许可使用协议》或其他类似的植物新品种权授权生产经营的协议

3.6　公司是否存在委托生产的情况，如有请提供被委托企业或其他组织的相关资质证书

3.7　公司是否授权其他个人或组织销售公司生产的种子，如有请提供书面委托代销书，及被委托者的 《企业法人营业执照》或 《营业执照》

3.8　公司签署的尚在有效期内的育种合同、制种合同

3.9　近三年及一期 （如有）公司国内外前十大产品销售客户清单以及供应商清单 （如前十名客户供应商不足公司当年销售收入、采购额的60%的，请提供至销售收入、采购额的前60%）

3.10　公司正常经营所需且已持有的其他各种批文、资质证书等有关法律文件，包括但不限于组织机构代码证、银行开户许可证、贷款卡、高新技术企业证书等 （请填写附表17）

3.11　最近三年有权政府机关对公司投资项目 （含与外国公司合作项目）立项申请、可行性研究报告、开发项目建议书等的批复。如涉及境外投资，还应提供商务部、业务主管部门或相应政府部门及外汇管理局的相关批准、豁免及其他文件


四、固定资产、房屋和土地使用权


4.1　主要固定资产 （请填写附表6）

4.1.1　公司拥有的金额在人民币 【50万元】以上的固定资产清单

4.1.2　公司特种设备相关准用证或登记、备案证明 （如适用）

4.1.3　租赁固定资产清单、相关租赁协议

4.1.4　抵押、担保情况

公司的固定资产之上是否设置了任何担保物权和/或任何其他对资产转让、使用有限制的情况；如有，则请提供相应的文件，包括但不限于主债权合同、抵押合同、质押合同及有关登记证明，出租合同或其他形式之书面文件，公司与第三人签署的任何限制、禁止上述资产进行出售、转让或以其他方式转让的文件，公司承诺在一定期间或满足一定条件时将上述资产出租、出售给第三人的文件和合同。

4.2　不动产

4.2.1　拥有土地使用权的法律文件，包括 （请填写附表1）：

（1） 土地使用证

（2）土地使用权出让合同

（3）有关政府机关关于土地处置方案的批复

（4）土地出让金缴纳情况说明及出让金缴纳凭证

（5）国土管理部门关于国有土地使用权划拨的批文 （如适用）

（6）用地规划许可证

（7）未取得土地使用证的，请提供办理土地使用证的进展说明；或者，无法取得土地使用证的，请书面说明相关情况及原因

4.2.2　租赁的土地使用权 （请填写附表2）

（1）租赁使用土地使用权的租赁协议

（2）租赁方持有的土地使用权证

（3）出租方有权出租的证明 （指如为非权利人出租，出租方自权利人获得的允许转租的授权文件）

（4）租赁备案登记相关文件

4.2.3　拥有的房产 （请填写附表3）

（1）房屋所有权证

（2）未取得房屋所有权证的，请提供登记备案的商品房买卖合同、税款缴纳证明、付款凭证等；或者，无法取得房屋所有权证的，请书面说明相关情况及原因

4.2.4　租赁的房产 （请填写附表4）

（1）房产租赁合同

（2）出租方的房屋所有权证

（3）房屋租赁备案文件

（4）如果实际租用房产而无法提供 （或不具备）上述文件，请书面说明相关情况及原因

4.2.5　在建工程 （请填写附表5）

请提供公司有关在建工程的立项批复，并根据在建工程具体进程，提供其建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建设工程施工许可证、当地环境监督管理机关的批复、消防审核文件 （如适用）等相关政府部门的批复文件；如已竣工，请一并提供消防验收意见书 （如适用）、环保验收意见书及竣工验收备案登记表

4.2.6　抵押、担保情况

公司的土地、房产之上是否设定了任何抵押、担保；如设定，请提供抵押/担保协议、抵押登记文件、主债务合同

4.2.7　公司自有的房屋、土地是否存在出租给他人使用的情形，如有，则请提供相关租赁合同

4.2.8　除上述情况外，使用土地或房屋的所有权或使用权的其他有关文件


五、正在履行的借款和担保


5.1　公司及控股子公司最新的贷款卡信息 （企业基本信用信息报告）

5.2　人民币及外汇借款合同及相应的担保合同 （请填写附表13）

5.3　外汇借款的外债登记文件 （如适用）

5.4　融资租赁合同及相应的外债登记证 （如适用）

5.5　公司为他人债务提供担保 （包括公司以其资产为他人债务提供担保）的文件 （请填写附表14）


六、财务资料


6.1　公司最近三年的财务报表 （包括资产负债表、现金流量表、损益表等）以及审计报告

6.2　公司所有控股子公司最近一年一期的财务报表，经审计的请提供审计报告


七、重大合同


公司正在履行的重大合同清单 （请填写附表15）及合同文本，包括但不限于：

7.1　书面说明最近三年公司其他应收款、其他应付款的形成原因，并提供相关协议或凭证

7.2　公司目前正在履行的合同金额排名前十的销售合同

7.3　公司目前正在履行的合同金额排名前十的采购合同

7.4　所有标的金额在100万元以上的其他重大业务合同 （已被前述7.1、7.2项所涵盖的可以不用重复提供）

7.5　有关担保、抵押或赔偿的合同

7.6　技术转让、技术合作协议、技术开发合同及技术许可合同，以及相关的许可、批准、登记、备案文件

7.7　研究开发委托及/或合作协议

7.8　有关代理、专营权、特许或限制性交易 （包括限制公司进行的业务或其股东的权利）的合同

7.9　战略合作协议 （投资协议、收购协议、合作协议或联营协议）

7.10　任何确定或限制公司所有者权益的协议 （如有）

7.11　公司签订的所有重大的保密和禁止披露信息的合同

7.12　请公司提供海外业务合同清单及文件 （如适用），包括但不限于有关产品销售/设备采购、技术服务合同等，并请提供公司签订、履行该等合同所需的政府批准文件

7.13　其他公司认为对公司生产经营有重大影响的合同


八、诉讼、仲裁和行政处罚


8.1　公司及其股东、下属公司及公司的董事、监事、高级管理人员和核心技术人员是否存在正在进行的尚未了结的重大诉讼、仲裁和其他任何司法程序、行政程序 （诉讼标的人民币100万元以上）；如有，请提供起诉状、上诉状、判决书或裁决书或已生效法律文书执行情况的说明等文件 （请填写附表7）

8.2　请确认公司近三年是否存在罚款或罚没金额在人民币10万元以上或者涉及责令停业整顿、吊销执照或资格等行政处罚 （包括但不限于税务、环保、工商等行政处罚）；如不存在，请书面确认 “无”，如有，请提供相关处罚通知书/决定书、缴纳罚款的收费凭据或纠正违法违规行为的说明等相关文件 （请填写附表8）

8.3　公司所知的任何有可能在未来引起上述诉讼、仲裁或行政处罚并对公司有重大不利影响的事实或潜在的争议 （如履行合同过程中的违约事件、违反法律的情况、合同双方发生争议、客户投诉等）的详细情况的说明

8.4　涉及公司员工且尚未处理完毕的工伤、意外、交通事故的情况说明及证明文件 （如有）


九、知识产权


9.1　商标 （请填写附表10）

9.1.1　公司拥有的商标注册证书

9.1.2　商标转让合同、商标使用许可合同

9.1.3　商标使用许可备案文件、商标转让核准证明文件

9.1.4　公司商标信息变更的相关登记备案文件

9.2　专利 （请填写附表9）

9.2.1　公司拥有的专利证书

9.2.2　专利转让合同、专利使用许可合同

9.2.3　与专利权相关的登记备案文件

9.2.4　与专利申请相关的协议 （如涉及代理）、登记备案文件

9.3　公司拥有的特许经营权和有关证明、批准文件

9.4　公司拥有的专有技术及专有技术转让合同、专有技术许可使用协议

9.5　著作权 （请填写附表11）

9.5.1　公司拥有的著作权登记证书

9.5.2　著作权专有许可合同和转让合同

9.5.3　与著作权相关的登记备案文件

9.6　公司拥有的互联网域名及域名注册证书等文件 （请填写附表12）

9.7　所有知识产权证明文件、年费缴付收据副本 （如需缴付者）

9.8　公司的全部正在申请登记及/或申请不获接纳的知识产权文件 （如申请书、驳回通知书）或其他专有技术

9.9　公司许可他人使用或实施其拥有的知识产权所签订的许可合同及相应的登记备案文件

9.10　现有或潜在的有关专利、商标、专有技术等的争议或纠纷的详细情况说明

9.11　公司的无形资产之上是否设定了任何担保权利，如设定了担保，请提供担保合同、登记备案文件、主债务合同


十、税务及财政补贴


10.1　税务登记证

10.2　公司适用的税种、税率的情况说明 （请填写附表18）

10.3　请公司说明公司自成立以来是否按时申报并缴纳税金，是否存在任何税项纠纷或任何与缴税有关的处罚记录

10.4　请提供公司所享受的任何税收优惠的相关文件，如减、免税通知等 （请填写附表19）

10.5　国家或地方政府给予公司的任何补助和/或补贴的协议、批准或其他安排的文件 （如适用）（请填写附表19）

10.6　设备进口关税豁免批文 （如适用）

10.7　出口退税登记证 （如适用）


十一、劳动人事


11.1　请说明公司各类别员工 （包括但不限于在职职工、待岗职工、内退职工、离退休职工、停薪留职人员、借调借用职工、全民所有制固定工、临时工、农民工等）的人数、工种等 （请填写附表21）

11.2　请提供员工名册 （包括姓名、年龄、教育程度、岗位等情况）

11.3　请提供公司社会保险登记证

11.4　请说明五险一金 （养老保险、医疗保险、失业保险、生育保险、工伤保险、住房公积金）缴纳情况 （公司为员工缴纳的社会保险种类、社会保险及住房公积金缴纳比例及缴纳人数、有无欠缴情况），以及公司社会保险和住房公积金的缴纳凭证 （请填写附表20）

11.5　请介绍并提供公司和下属控股子公司的员工持股计划/股票期权计划 （如适用）

11.6　请说明公司是否为在职职工以外的其他员工 （如待岗职工、内退职工、离退休职工、停薪留职人员等）承担某项特定福利费用或者统筹外支出

11.7　请提供公司与员工签订的聘用合同、劳动合同约定的待遇之外的其他额外福利待遇，包括但不限于现有的员工福利、奖金、奖励基金计划、购房补助计划、承诺或其他类似计划的文件，员工住房津贴、房改和医疗保险的规定、计划等文件，并请说明房改是否已完成以及完成情况

11.8　与员工签订的劳动合同 （如主要条款为标准条款，请提供样本），并说明公司签订劳动合同的人数

11.9　公司集体劳动合同样本 （如适用）

11.10　董事、监事、高级管理人员以及核心技术人员与公司订立的服务协议

11.11　保密协议 （包括与本公司员工及其他技术开发研究单位签订的合同）

11.12　工会组织的介绍及相关文件

11.13　曾发生过的罢工或怠工事件以及曾发生的及现在正在进行的劳动纠纷情况报告


十二、环境保护、安全生产和产品质量、技术等标准


12.1　环保、安全生产

12.1.1　现行有效的排污许可证 （如适用）及为经营公司业务而向环保部门申请取得的其他所有许可证、准许和授权，以及与此有关的任何已提交但尚未获批准的申请

12.1.2　排污费及时足额缴纳的证明文件 （如适用）

12.1.3　公司建设项目的环境影响评价报告、环保部门的环评批复、验收监测报告、竣工环保验收文件

12.1.4　安全生产许可证 （如适用）

12.1.5　公司因违反环保或安全生产的法律法规而受处罚的有关文件（如有）

12.1.6　公司曾发生过的与环境污染或安全生产有关的重大事故情况的详细说明 （如有）

12.2　产品质量

12.2.1　请说明公司的产品、服务质量所遵循的标准 （包括国际、国内和行业标准等）

12.2.2　公司获得的质量认证证书的相关证明，包括但不限于质量管理体系认证证书、环境管理体系认证证书等

12.2.3　公司生产的产品符合质量和技术监督标准的证明

12.2.4　请说明公司的产品、服务需遵守国家或行业的定价政策

12.2.5　公司因违反产品质量和技术监督标准而受处罚的有关文件 （如有）


十三、关联方情况


13.1　请说明公司是否存在关联公司，如是，请具体介绍该等关联公司与公司之间的关联关系 （请填写附表23）

上述 “关联公司”系指：（1）直接或间接控制公司的企业控制的除公司及公司控股子公司以外的其他企业；（2）公司的关联自然人直接或者间接控制的，或者担任董事、高级管理人员的，除公司及其控股子公司以外的其他企业。

上述关联自然人系指：　（1）直接或间接持有公司5%以上股份的自然人；（2）公司的董事、监事及高级管理人员；（3）直接或间接控制公司的企业的董事、监事及高级管理人员；　（4）第 （1）项及第 （2）项所述之关联自然人的近亲属 （配偶、父母、成年子女、兄弟姐妹）。

13.2　请提供董事、监事、高级管理人员对外投资、对外兼职企业名单（请填写附表22）

13.3　请提供关联公司的 《企业法人营业执照》及关联公司章程

13.4　请简要介绍关联公司的业务范围、业务种类及经营方式

13.5　请说明公司与关联方是否有交易往来，如有，请提供公司与关联方之间交易的合同或交易凭证，并说明该等交易是否公允

顺颂商祺！

××律师事务所

×年×月×日

三、法律尽职调查报告参考文本 （节选）


××律师事务所



关于××有限公司之尽职调查报告


致：××有限公司

××律师事务所接受××有限公司 （以下简称 “公司”）的委托，就××项目出具本尽职调查报告。

本所律师已向公司出具了法律尽职调查清单，并审查了公司依据尽职调查清单和补充尽职调查清单提供的文件资料的原件或复印件，对公司进行了必须和合适的现场尽职调查 （本所律师于××××年××月××日至××年××月××日在现场工作），听取了公司人员就有关事实的陈述和说明。

基于上述调查，本所律师就公司截至××××年××月××日调查之日 （以下简称 “调查日”）的相关事实出具本报告。

为出具本报告，本所假设如下：

1.公司向我们提供的文件资料是真实和准确的，其复印件与原件一致，没有重大误导或隐瞒；且自提供该等文件之日起，直至本报告调查日为止，该等文件均保持完全的效力，并未被替代、修改、补充或撤销；

2.前述所有文件中的事实性信息是真实及准确的，没有重大遗漏、误导或隐瞒，且自获得之日起直至本报告调查日该等信息均保持完全的效力；

3.公司相关人员以口头方式向我们提供的信息均系真实及准确的，没有重大遗漏、误导或隐瞒。

受时间和公司提供的文件所限，本报告亦将限于对截至本报告调查之日止为本所获知的有限情况进行有限分析和判断。此外由于受时间所限，对于公司所声明的其已经支付或收到的各类款项，我们没有全部核实支付凭证，而仅仅依赖于公司的声明、已提供我们的材料出具分析意见 （除非本报告另有说明）。这类款项包括：所有销售、采购、贷款等合同项下的收款和付款，所有应向政府机关支付的税、费，所有雇员工资和福利费，等等。

本报告仅涉及有关法律事项，本所律师对有关财务、评估及其他方面的问题并不发表意见，请以会计师等专业人士的意见为准。

基于以上前提、条件、假设及理解，我们出具如下报告。


释义 （略）



报告正文



第一部分　重大法律问题摘要



一、出资不实的问题


公司在增资过程中，存在股东通过 “公司的土地及机器设备评估增值、企业积累和资产增值”进行增资的情况，存在出资不实的瑕疵。


二、股权代持行为


公司目前存在委托持股现象，建议解除委托持股行为。


三、其他问题


（略）


第二部分　报告主体内容



一、公司的基本情况


公司现持有××工商局于×年×月×日核发的 《营业执照》（注册号：××）。根据该执照，公司基本信息如下：

[image: img]


公司目前实收资本为×万元，公司目前股权结构如下：

[image: img]



二、公司历史沿革


1.×年×月，公司设立

×年×月×日，××工商局核发 《企业名称预先核准通知书》，预先核准的公司名称为 “××有限责任公司”。

×年×月×日，股东××、××、××等×人召开股东会，同意成立公司；并签署 《××有限责任公司章程》。

×年×月×日，××会计师事务所出具 《验资报告》（××号），验证截至×年×月×日止，公司已收到全体股东缴纳的注册资本合计×万元，各股东均以货币出资。

×年×月×日，公司取得××工商局核发的 《企业法人营业执照》　（注册号：××），载明：　“名称：××有限责任公司；住所：×市×街×号；法定代表人：××；注册资本：×万元；企业类型：有限责任公司；经营范围：××；成立日期：×年×月×日。”

公司成立时的股权结构如下：

[image: img]


2.×年×月，第一次股权转让、增资

×年×月×日，公司召开股东会，决议增加注册资本至×万元，其中股东××以现金增资×万元、××以实物增资×万元；同意股东××将对公司的出资×万元转让给股东××；同意相应修改公司章程。

×年×月×日，××与××签署 《股份转让协议书》，就股权转让事宜作出了约定，上述股权的转让价格为×万元。

×年×月×日，　××评估事务所出具 《评估报告书》　（××号），　以×年×月×日为评估基准日，××拟出资的存货、房屋建筑物和机器设备的评估值合计为×万元。

×年×月×日，××会计师事务所出具 《验资报告》 （××号），验证截至×年×月×日止，公司已收到股东缴纳的注册资本合计×万元，各股东以货币出资×万元、实物出资×万元；变更后累计注册资本实收金额为×万元。

公司已就上述事项办理工商变更登记手续，并取得××工商局核发的《企业法人营业执照》（注册号：××），所载注册资本为××万元。

本次变更后，公司的股权结构如下：

[image: img]


3.略


三、公司的经营及业务情况


1.其他登记

除工商营业执照外，公司已取得组织机构代码证、税务登记证、高新技术企业证书等证照。

1.1组织机构代码证

公司现持有××质量技术监督局颁发的 《中华人民共和国组织机构代码证》，代码号为××，登记号为××，有效期自×年×月×日至×年×月×日。

1.2税务登记证

公司现持有××国家税务局、××地方税务局联合颁发的税务登记证，编号为××号。

1.3高新技术企业证书

公司现持有××科学技术委员会、××财政局、××国家税务局、××地方税务局于×年×月×日联合颁发的 《高新技术企业证书》，证书编号××，有效期为三年。

2.公司资质许可

2.1卫生许可证

公司现持有××卫生局于×年×月×日颁发的 《卫生许可证》　（许可证号：××号），许可项目为旅店，有效期限自×年×月×日至×年×月×日。

2.2其他 （略）

3.企业信用信息

经核查全国企业信用信息公示系统，公司登记信息与其提供的证照记载相符，其经营状态为 “存续”　（自2014年开始，企业年度检验制度改为企业年度报告公示制度），无行政处罚信息。


四、公司的主要财产


1.土地使用权

[image: img]


2.房屋所有权

[image: img]


3.专利权

[image: img]


4.其他 （略）


五、公司重大债权债务


1.金融合同

×年×月×日，公司与××银行×地区分行营业部签订 《流动资金借款合同》，公司从该行借款×万元，借款期限自×年×月×日至×年×月×日止。公司以××号土地提供抵押担保；股东××提供保证担保。

2.业务合同 （略）


六、公司公司治理及管理团队


1.股东会

根据公司提供的最新公司章程，股东会为公司最高权力机构。股东会会议，由股东按照出资比例行使表决权，出席股东会的股东必须超过全体股东表决权半数以上，方能召开股东会。股东会行使下列职权：（略）。

对于修改公司章程、增加或减少注册资本、合并、分立、解散或者变更公司形式等事项作出决议，必须经代表三分之二以上表决权的股东同意通过。

2.执行董事

根据公司提供的最新公司章程，公司不设董事会，设一名执行董事。执行董事由股东会代表三分之二以上表决权的股东同意选举产生。执行董事为公司法定代表人。执行董事行使下列职权：（略）。

执行董事在任期届满前，股东会不得无故解除其职务。

3.监事

公司不设监事会，设一名监事，由股东会代表三分之二以上表决权的股东同意选举产生。监事行使下列职权：（略）。

4.经理 （略）

公司目前的执行董事、监事、高级管理人员任职情况表：

[image: img]



七、公司财务及税务情况


（略）


八、公司环境保护情况


×年×月×日，公司取得××市环保局出具的 《关于××建设项目环境影响报告表的批复》（××号），“××建设项目”履行了建设项目环境影响评价文件的审批程序。

×年×月×日，公司取得××市环保局下发的 《关于××建设项目环境保护验收意见》，该项目通过竣工环境保护验收。


九、公司劳动用工


1.劳动用工

截至本报告基准日，公司员工总数为××人，其中，签署劳动合同××人。

2.社会保险及住房公积金缴纳情况

[image: img]


截至本报告基准日，公司存在××人未缴纳社会保险及住房公积金。


十、公司诉讼、仲裁、行政处罚情况


1.诉讼、仲裁情况

据公司提供的书面说明及全国法院被执行人信息查询系统法院被执行人信息查询结果，截至本报告基准日，公司无未决诉讼或仲裁。

2.股权查封情况

据公司提供的书面说明和本所律师在工商登记机关核查结果，截至本报告基准日，公司股东持有的公司股权未被司法查封。

3.行政处罚情况

据公司提供的书面说明，截至本报告基准日，公司不存在被行政机关予以行政处罚事项。


第三部分　尽职调查基本结论及主要法律风险提示建议


（一）尽职调查基本结论 （略）

（二）主要法律风险提示建议 （略）

××律师事务所

项目组律师：××律师，××律师

年 月 日




[1]
 本文件相关附表见本书附录2。


第六章　交易结构设计

第一节　交易结构类型概述

一、资产交易与股权交易

根据交易的标的进行划分，分为资产交易与股权交易。资产交易指意向买方旨在购买目标公司拥有的资产而发生的交易。股权交易指意向买方旨在购买卖方持有的目标公司的股权而发生的交易。

（一）资产交易

在资产交易结构下，意向买方出于各种考虑，中意并拟买卖目标公司拥有的某项或全部资产。一般而言，意向买方中意目标公司拥有的某项或数项特定资产，比如，土地使用权及其地上建筑物，机器设备等生产线，软件著作权、商标、专利等知识产权，等等。采用资产交易结构，意向买方无须承担目标公司的债务 （包括或有负债），但须按照所适用的税法规定缴纳资产产权转移过户发生的税费 （如购买不动产发生的契税等）。

（二）股权交易

在股权交易结构下，意向买方出于各种考虑，中意并拟购买卖方持有的目标公司的全部或部分股权，该部分股权对应并涵盖目标公司名下的资产、人员、业务等全部要素。从法律上讲，股权交易系对目标公司债权和债务的概括承受。当然，意向买方对目标公司拥有的某些资产、人员、业务，也可以在并购发生之前，要求卖方促使目标公司进行剥离，以剔除目标公司的特定资产、人员和业务。

二、增资交易和股权转让交易

股权交易结构下，可进而细分为增资交易和股权转让交易。增资交易指意向买方将投资款注入目标公司，非投给目标公司的现有股权，根据所投资款的金额换算成持有目标公司的一定股权比例，增加目标公司注册资本的交易。股权转让交易指意向买方受让目标公司某一股东或全部股东的股权，并向股权转让方支付转让价款，目标公司注册资本维持不变的交易。

（一）增资交易

在增资交易结构下，意向买方直接将投资款注入目标公司，增加目标公司的注册资本，通过增资扩股的方式并购目标公司，并占有目标公司的一定比例的股权。一般而言，增资交易往往在风险投资 （VC）和私募股权投资（PE）领域中被意向买方广泛运用。届时，意向买方需要与目标公司、目标公司的原股东签署增资协议，以实现对目标公司的并购。

（二）股权转让交易

股权转让交易结构下，意向买方受让目标公司的全部或某一股东的全部或部分股权，以实现对目标公司的并购。一般而言，股权转让交易多出于意向买方战略布局的考虑，拟实现对目标公司的整体收购而广泛运用的交易结构。届时，意向买方与卖方签署有关目标公司股权转让的股权转让协议或股份买卖协议 （SPA）。

三、境内交易与境外交易

依据目标公司涉及的管辖法域区分，分为境内交易与境外交易。境内交易结构下，目标公司位于中国境内，且在中国境外无投资，整个交易在中国境内完成，仅适用中国法。境外交易结构下，目标公司位于中国境外，但目标公司名下的资产或权益涉及中国境内，整个交易在目标公司所在国和中国境内共同完成，不仅适用目标公司所在国的法律，还适用涉及中国境内资产或权益的中国法。

（一）境内交易

在境内交易结构下，目标公司注册于中国境内，且对外无投资，整个交易发生于中国境内，仅适用中国法，无须考虑境外法域的适用法，通常相对简单，无须与境外律师配合完成交易。既包括一般的涉及纯内资公司的并购，也包括涉及注册于中国境内的外商投资公司的并购。

（二）境外交易

在境外交易结构下，目标公司注册于中国境外，但涉及中国境内的资产或权益，整个交易不仅发生于中国境外，而且还发生于中国境内。为了完成境外交易，需要中国律师配合境外律师完成涉及中国境内资产或权益的尽职调查，并协助审核境外交易的并购协议 （SPA），以确保不违反中国法律的强制性规定。有时，目标公司虽然注册于中国境内，但对外有投资，拥有境外的资产或权益，也属于境外交易结构，同样涉及中国法和境外所适用的法律，需要中国律师与境外律师相互配合，完成相关交易。

四、混合交易

除了上述的标准单一交易结构之外，有时采用某一标准单一交易结构难以满足意向买方的需要，因此，需要考虑设计混合交易结构。在此情况下，混合交易应运而生，如资产交易与股权交易的混合、增资交易与股权转让交易的混合、境内交易与境外交易的混合等。限于篇幅，在此不再赘述。

律师应根据每次并购交易的特殊性设计最为理想的、符合各方目的且成本最低的交易结构。笔者曾经遇到这样的案例，通过对目标公司的尽职调查，目标公司的税务、劳动用工等方面的风险较大，但意向买方又十分满意目标公司的整个业务运作、品牌效应。经过和客户多次讨论斟酌，最后确定了如下交易结构：由意向买方在目标公司所在地设立新的公司，再通过业务转移及人员转移协议，将目标公司的所有业务、人员转移至新设立的公司。该交易模式需在并购协议中将上述各个环节都约定清楚，明确各方的权利和义务，具体参见本章第三节案例分析。

第二节　交易结构设计的要点与风险防控

在设计交易结构的过程中，为了风险防控之目的，通常需要考虑以下要点：

一、法律准入障碍方面

采取某一种交易结构，为了合法的完成交易，必须考虑适用法律方面的限制。对于目标公司拥有的特定资产或业务，根据适用法律的规定，需要考虑法律对于拥有特定资产或业务的资质要求，比如房地产开发资质、设计资质等。而目标公司在并购交易进行之前，已经拥有了持有该等资产或业务的特定资质或许可。如果意向买方不具备拥有特定资产或业务资质的要求，从操作的可行性和风险防控的角度出发，资产交易不具备可行性，建议选择其他替代性交易结构，比如股权交易。如果适用的法律对于目标公司的股东要求有特殊的资质，如必须为从事某一行业达某一期限的公司，则可以考虑并购目标公司原股东所在的公司，间接实现对目标公司的并购。

二、合法存续方面

在尽职调查完成后，如果发现目标公司的历史沿革或经营过程中存在重大的法律风险，或者在尽职调查的过程中，目标公司不配合或有意隐瞒或有负债等信息，导致意向买方无法对目标公司的真实状况进行了解和判断，进而无法评估并购目标公司将要承担的法律风险，如果以股权交易结构进行并购，则存在重大的法律风险和不确定性。从风险防控的角度出发，建议采用资产交易结构。

三、债务承担方面

在尽职调查完成后，如果发现目标公司的债务和或有负债较高，意向买方中意的是目标公司拥有的某一特定资产或业务，则从避免承担目标公司高额负债和风险防控的角度出发，不建议采用股权交易结构，而建议采用资产交易结构 （如果适用法律对于意向买方拥有该特定资产或业务没有特定资质要求或意向买方满足该资质要求）。

四、税赋承担方面

一般而言，意向买方拟并购目标公司，会考虑税赋承担的差别。资产交易和股权交易涉及的税赋是有区别的。对于涉及不动产的交易，从规避或减少税赋承担的角度出发，建议采用股权交易结构。但在实际的操作过程中，如果目标公司的主要资产为不动产，并购目标公司的最终目的是拥有目标公司拥有的物业等不动产，采用股权交易结构是较佳的选择。但如果涉及目标公司的名称变更，进而导致房地产交易中心办理目标公司名下不动产的变更登记备案手续时，当地税务主管部门有可能会认为股权交易结构系为规避税赋，进而变相适用资产转让的税赋，存在一定的操作困难。笔者就曾经在上海操作过类似的案例。为防控该法律风险，建议意向买方在并购开始之前，直接通过目标公司与当地税务部门进行充分沟通，了解当地的税务部门对交易的态度，确认能否获得税务部门的理解和支持，以最终决定是否进行目标公司名称的变更。

五、员工遣散补偿方面

遣散目标公司的员工，根据劳动法的相关规定，涉及经济补偿的支付和承担。对于目标公司为国有企业的情况下，遣散目标公司的员工，承担的经济补偿金额较之非国有企业性质的目标公司相对更高。如果目标公司的员工人数较多，在并购过程中，如果拟遣散目标公司的全部或部分员工，则在实际操作过程中，还要考虑员工以及当地政府的抵制情绪，无疑会加剧并购的难度。从避免承担较高额经济补偿款的角度出发，建议意向买方采用股权交易结构。如果目标公司的员工人数有限，但意向买方愿意接收目标公司的员工，则建议采用资产交易结构。

六、交易简便化方面

在并购过程中，交易简便化也是设计交易结构的考虑因素之一。为了加快并购的流程，减少行政审批的程序。从交易简便化的角度出发，对于涉及行政审批的交易，特别是外资并购时，建议选择境外交易结构。即在目标公司的原股东为境外控股壳公司的情况下，为了避免中国外资并购的行政审批程序，建议由意向买方直接并购意向卖方的境外控股壳公司的股权，从而大大简化交易流程。

综上，在设计交易结构的过程中，需要综合考虑上述因素，结合尽职调查的结果，以及站在意向买方或卖方的不同角度，力争设计出合法可行、经济且简便化的交易结构。

第三节　案例分析

在并购过程中，律师应根据目标公司的具体情况、尽调结果等情况为客户设计风险最低的、程序较为简单的且满足客户需要的交易结构。

笔者在此分享一个较为特殊的交易架构供大家一起探讨：


背景：
 目标公司Z是一家在A地区保税区内设立中外合资道路运输企业，持有道路经营运输资质，实际控制人为一外国国籍自然人。目标公司Z的实际控制人在B地区设有全资子公司Ⅰ，亦持有道路经营运输资质。同时，目标公司Z的实际控制人在A地区也设有全资子公司Ⅱ，主要从事代理报关报检业务。目标公司Z为该实际控制人在中国的主要运营实体，子公司Ⅰ和子公司Ⅱ均为该目标公司提供关联服务。买方是家外资公司，买方拟股权并购该目标公司。

经过法律、财务及商业尽职调查，发现目标公司Z在税务、劳动用工方面风险较大，但意向买方又十分满意目标公司Z及其关联公司在中国的整个业务运作、品牌效应。经多次讨论斟酌，最后确定如下交易架构：

1.首先将目标公司Z及其关联公司进行重组：由其实际控制人在香港设立的公司100%收购子公司Ⅰ的股权，子公司I全资收购子公司Ⅱ。重组后，子公司I变成外商独资企业。

2.子公司Ⅰ在A地区设立分公司Ⅲ，并在A地区保税区内设立全资子公司Ⅳ。

3.通过签订业务转移协议X，将目标公司Z的管理人员、行政人员、财务人员，及办公设备转移至分公司Ⅲ，并将目标公司目前正在履行的业务合同均转移至分公司Ⅲ名下，将分公司Ⅲ作为控制中心。

4.通过签订业务转移协议Y，将目标公司Z的业务人员、安监人员、关务人员及相关设备资产转移至子公司Ⅳ，将子公司Ⅳ作为操作中心。

5.通过业务转移协议X和业务转移协议Y，目标公司Z的所有业务、人员、资产均转移至分公司Ⅲ和子公司Ⅳ后，目标公司Z将不再运作。

6.买方直接100%股权并购子公司Ⅰ。

7.并购后，买方将直接持有子公司Ⅰ的股权，并间接持有子公司Ⅱ、分公司Ⅲ和子公司Ⅳ股权，同时，取得目标公司Z的所有资产、人员和业务。


分析：


1.上述交易模式既可以使买方获得其满意的目标公司的业务、人员、设备及整个业务操作流程，又可以帮买方规避目标公司本身存在的税务、用工等方面的法律风险。

2.第一步重组后，子公司Ⅰ变更为外商独资公司，并持有子公司Ⅱ的100%股权，一方面实际控制人在中国境内的运营公司的股权结构更为清晰，另一方面收购对象子公司Ⅰ已变更为外资公司，之后买方收购时，只需进行子公司Ⅰ的股东变更，而不用再进行公司类型变更，同时，由于子公司Ⅰ的股东为香港公司，买卖双方的股权交易可以在境外完成，行政审批手续更为简便。并且，对于买方来说，也可以消除收购对象的公司经营范围是否涉及外资限制或禁止领域的顾虑。

3.子公司Ⅰ在A地区设立分公司Ⅲ，目的在于子公司Ⅰ是家设立在B地区的公司，并享受当地的税收优惠和财政补贴政策，如果其在A地区设立分公司Ⅲ，分公司Ⅲ的利润可以合并至子公司Ⅰ中，子公司Ⅰ可继续在B地区享受当地的税收优惠和财政补贴政策。

4.子公司Ⅰ在A地区保税区设立子公司Ⅳ，目的在于该子公司Ⅳ将慢慢取代目标公司Z的作用。子公司Ⅳ设立后将根据法律规定申请道路运输经营相关资质，并将取得相关资质作为买方支付股权转让款的时间节点。

5.上述业务转移协议X和Y将作为股权转让协议的附件。


第七章　并购文件撰写

在公司并购实务操作中，意向买方或收购方在对目标公司完成了尽职调查后，如果初步认为尽职调查结果是可以接受的或令其满意的，并愿意继续与卖方或相对方进行交易，在与相对方确认完成了交易结构设计后，各方通常会聘用律师启动并购文件的撰写工作。并购文件涉及并购协议、卖方的披露函、章程修正案或新章程、变更申请书等诸多法律文件。其中，最主要的并购文件为并购协议 （如股份买卖协议、股权转让协议、增资协议、资产转让协议等，以下统称 “并购协议”）。

在并购文件的撰写过程中，我们通常代表三种不同的立场：第一是偏向买方的立场；第二偏向卖方；第三中间立场，即对卖方或者买方同样有利或者不利。在撰写之初，我们要提醒自己永远维护我们所代表的当事人立场而进行措辞撰写。在并购文件的谈判起草过程中，作为一个成熟的起草人或者谈判人，我们要善于首先在交易中向对方当事人提供我们起草的协议样本，因为这样的样本必然全面维护我方当事人的利益。反之，如果我们接受了对方当事人提供的协议样本，往往在谈判伊始即处于不利地位。

第一节　并购协议通用条款的基本内容与要点

根据笔者的经验和了解到的情况，基本上所有的并购协议 （资产转让协议对于承述和保证条款等会有所区别，较之股份买卖协议相对简略）将涵盖下述通用条款：

一、主体条款

（一）基本内容

根据采用的交易结构，确定本交易涉及的买卖双方和目标公司，并将其主体信息在并购协议中予以描述。一般而言，对于股权转让 （并购）交易，协议主体必定涉及买方、卖方。对于增资交易，协议主体除了涉及买方、卖方之外，还涉及被增资的目标公司 （以下统称 “目标公司”）。对于涉及担保方的并购协议，交易主体还须增加担保方 （一般为卖方的实际控制人或关联方）。

（二）实务要点提示

在草拟主体条款时，建议将协议主体的正确名称 （境外主体以英文名称为准）、注册地址、联系地址、注册号、国籍、身份证号、法定代表人、职务、联系方式等信息补充完整。

二、背景条款

（一）基本内容

背景条款即协议中常见的 “鉴于”条款，尽管非必备条款，却往往是在并购协议中起到承上启下作用的条款。本条款的基本内容包括卖方在目标公司中拥有股权或资产，目标公司的情况，卖方愿意出售和转让其在目标公司中的股权或资产，买方愿意购买和受让卖方于目标公司中的相应股权或资产。

（二）实务要点提示

在草拟背景条款时，建议结合采用的交易结构和尽职调查 （包括商业、法律和财务尽职调查，以下统称 “尽职调查”）的结果，将本交易的大致背景交代清楚。为了便于协议主体了解本交易的背景和交易结构，背景条款力求简洁明了，归纳和概括交易背景和采用的交易结构。

三、定义条款

（一）基本内容

定义条款并非并购协议的必备条款。对于简单的交易，如果并购协议本身简单，无须草拟定义条款。但对于相对复杂的交易，并购协议篇幅较长，协议中涉及的术语较多，为了便于检索和节省篇幅，可对出现次数较多的术语和比较重要的术语进行定义。定义条款约定的定义术语包括不利变化、账目、营业日、索赔、交割、交割日、先决条件、对价 （价款）、披露、披露函、公司资料、权利负担、政府机构、最后账目日、法律、最后终止日、当事人、目标公司、税务、税务机关、保证等。

（二）实务要点提示

在草拟定义条款时，为了便于检索，建议按照英文字母顺序进行排列定义条款，而不一定是按照该等术语在并购协议中出现的先后顺序排列。

四、先决条件条款

（一）基本内容

一般而言，并购协议为附生效条件的合约。为了保护意向买方的利益，需要在并购协议中约定交割的生效条件，涉及当事人的内部授权方面、政府监管方面、目标公司的尽职调查方面、卖方的陈述和保证方面等。比如，有时并购协议在签署时，还有一些事项有待解决，比如各方的权力机构对交易和协议的表决通过，涉及反垄断审查申报时，还需要向相关的反垄断机构提交有关经营者集中的反垄断申报，买方需要获得其聘用的中国律师出具的独立法律意见书等。因此，在并购协议中约定先决条件条款是必要的。常见的先决条件包括：买方在协议签署后的合理期限内完成尽职调查，并对调查结果表示满意或目标公司截至某一基准日的净资产不低于某一数值等；买方对其聘用的中国律师出具的涉及目标公司的法律意见书的内容和形式表示满意；买方的股东会通过了有关并购的决议；卖方的陈述和保证在交割时仍然真实有效；通过审批机构的审批和批准；等等。

（二）实务要点提示

在草拟先决条件条款时，首先要根据交易结构和涉及的法律问题进行研究，结合尽职调查的结果，考虑哪些条件为生效条件，哪些条件为非生效条件。同时，为了增加交易的灵活性，先决条件条款中有时还需要列明，买方可以书面豁免卖方的某些先决条件的成就。另外，先决条件条款对于双方均有约束力，只要全部条件尚未满足，则任何一方均不得撤销该交易。为了避免某一或某些条件无法在预定期限内完成，造成交易的不确定性，往往在先决条件条款中加入最后终止日 （Long Stop Date）期限限制。即如果双方在最后终止日 （通常为协议签署之日起90天或180天内），任何一项先决条件未满足或成就 （除非该先决条件在交割时或之前被书面豁免），则任何一方无义务进行交割，并购协议除争议解决、保密和违约责任等条款外，其他条款对各方均无约束力。

五、交易条款

（一）基本内容

交易条款通常与背景条款前后呼应，旨在并购协议正文中对交易的约定和确认。在交易条款中，通常约定各方同意进行拟定的交易，根据交易结构的不同，体现为增资、买卖等情形。在股权转让交易结构中，体现为一方同意出售和转让，另一方同意购买和受让目标公司的股权。在增资交易结构中，体现一方同意对目标公司进行增资，并占有目标公司一定的股权，而目标公司及原始股东表示同意。在资产转让交易结构中，体现为一方和/或目标公司同意出售和转让，另一方同意购买和受让目标公司的资产。

（二）实务要点提示

在草拟交易条款中，通常增加在受限于先决条件的前提下进行交易的表述。另外，建议对于交易的股权或资产中增加该股权或资产上未创设任何权利负担的表述。

六、对价条款

（一）基本内容

对价条款为并购协议的必备条款之一。在对价条款中，通常会约定购买和受让标的股权或资产的总对价或价款是某一确定的金额，并约定该对价在交割日或之前进行支付。如果买方的谈判地位相对较高，从保护买方利益的角度出发，可以约定对价调整机制。比如，如果在交割时，目标公司经审计后的合并财务报表项下的净资产低于约定的数值，或目标公司未在并购协议签署后交割前完成预定的目标，则双方同意将对价作相应的调减。另外，在付款进度方面，还可以约定分期支付的方式。比如，首期于并购协议签署后的某一段期限内支付；第二期在交割前或交割时支付；最后一期在交割后的某一段期限内支付。如此安排，一方面可以减少买方的财务成本和压力，另一方面也可以确保在交割完成后，买方实际拥有和控制目标公司后才支付尾款。

（二）实务要点提示

在草拟对价条款时，除了考虑对价调整机制之外，建议对对价支付方式、期限、币种、收款账户等进行明确约定，并考虑外汇汇差 （一般采用汇款当日的中间价）。

七、交割前义务条款 （即承诺条款）

（一）基本内容

在并购协议签署后至交割前的期间，买方 （收购方）往往并未实际拥有和控制目标公司。而尽职调查的基准日通常为并购协议签署之前的某一日期。因此，在交割前，目标公司很可能会发生不利于买方的变化 （即不利变化）。对了保护买方的利益，在并购协议中需要约定卖方和/或目标公司在交割前须遵守的义务，包括：不得从事某些导致或很可能导致卖方违反承诺和保证义务的行为，以及导致或很可能导致目标公司产生不利变化的行为；卖方和/或担保方应确保目标公司正常经营，未经买方书面同意，不得从事某些行为，包括：签署非经常性或非正常业务范围内的合约；处分目标公司账面价值达到某一数额的资产；作出超过某一数额的出资或出资承诺；中止或停止目标公司的正常业务；借款或融资；增减资；创设或注销目标公司的权利负担；支付股息或分红；发行股票或其他证券；修改公司章程；等等。

（二）实务要点提示

在草拟交割前义务条款 （承诺条款）时，除了上述卖方不得从事的行为之外，建议结合尽职调查的结果和目标公司需要特别整改的部分，以及审批机关和交易所的特别要求予以表述和细化。

八、交割条款

（一）基本内容

交割条款是并购协议的核心和不可或缺的条款之一。交割条款将约定各方交割的时间、日期、地点和需要向对方提交的文件。通常，本条款将约定在交割时，卖方需要提交出资证明书 （股票凭证）、授权委托书、目标公司的文件资料、卖方批准签署并购协议并履行其义务的董事会决议和/或股东会决议，卖方出具的目标公司自协议签署后至交割前未发生不利变化的确认函等文件；买方需要提交相应的付款凭证，买方批准签署并购协议并履行其义务的董事会决议和/或股东会决议。如果卖方或买方本身为上市公司，还需要根据相关交易所的要求履行必要的信息披露程序。如果任何一方于交割时的义务未全部履行，则在不影响其他救济手段的前提下，非违约方有权将交割推迟至不超过某一期限的某一日期，或继续尽可能地进行交割，或解除协议以免除其在本协议项下的义务等。

（二）实务要点提示

在草拟交割条款时，如果采用境内交易结构，建议约定在交割时应将目标公司的印章、财务会计凭证、证照等一并交割，并约定卖方配合买方办理股权变更的审批和工商变更登记手续；如果采用境外交易结构，建议根据所适用的法律进行交割，通常交割发生于买方或卖方聘用的律师事务所，并在目标公司的公司注册处办理股东和股权变更手续。

九、陈述和保证条款

（一）基本内容

尽管买方在并购之前，自身也会并安排中介机构对目标公司作完整的尽职调查，但毕竟尽职调查本身具有局限性，难以达到对目标公司的情况知根知底，导致双方对目标公司的信息是不对称的。而且，尽职调查基准日至并购协议签署之日乃至先决条件满足之日，目标公司的状况是不断发生变化的。因此，陈述和保证条款 （Representation and Warranty Clause）应运而生，是为保护买方的利益而设定的极其重要的条款。并且，要求卖方作出的陈述和保证事项要远远多于要求买方作出的陈述和保证事项 （买方作出的大多是合法存续、签署协议取得内部权力机构的表决通过等程序性事项）。通常，本条款将约定，卖方向买方作出所披露的陈述和保证 （该陈述和保证在交割后依然有效），卖方承认，买方签署并购协议是依赖于卖方作出的该陈述和保证。双方同意，各方向对方作出的陈述和保证即使在交割后，仍然有效并有约束力，且每一项陈述和保证都是单独的和独立的。若卖方违反其作出的任何一项陈述和保证，则卖方承诺赔偿由此给买方造成的一切损失，使其不受损害。通常，卖方需要向买方作出的陈述和保证事项包括：卖方合法成立并存续，签署和履行并购协议将不会违反适用的法律和规定、政府机关的命令和决定；卖方已经取得了所有必要的审批、批准、登记和备案，目标公司直至交割时的信息、股权结构图等在各方面真实、准确和完整，卖方未破产或不能清偿债务；目标公司的出资额已经付清，卖方是目标公司股权的合法拥有者，标的股权上无任何权利负担，目标公司已经获得了经营业务所需要的全部批准、许可等；第三人未对标的股权提出任何异议或诉讼，标的股权不受制于信托、代持或类似安排的约束；目标公司以其名义签署合约，并合法经营；目标公司依法进行了所需要的一切审批、登记和备案程序；目标公司未有解散和清算的决议、法院裁定等；目标公司的所有账目符合所适用的法律和会计准则，在所有方面是完整和准确的，反映了目标公司的客观财务状况；自最后记账日起，目标公司未签署非正常的合约，未创设任何抵押、质押等担保负担，其会计准则未发生重大变化；目标公司未违反任何借款协议、担保协议的约定，未发生贷款行为，未发生收购或出资承诺的行为；目标公司的所有税赋已经全部反映于会计报表并已经缴清，未支付或将支付税务方面的罚款、滞纳金等，并遵守所适用的税法的规定；目标公司未在资产上创设任何权利负担；目标公司未发生违约责任的情形；目标公司未签署限制或禁止其经营行为的合约；签署并购协议不会导致目标公司违反其他的协议；目标公司未发生诉讼和清算情形；目标公司为资产依法设立了包括第三方责任险在内的保险；目标公司在环保方面遵守法律；卖方提供的所有信息是准确的、且无误导性等。

（二）实务要点提示

在草拟陈述和保证条款时，为了保护买方的利益，除了上述卖方作出的通常事项外，建议结合尽职调查的结果、采用的交易结构以及目标公司的行业特质予以表述和细化。需要注意的是，严格地说，陈述和保证条款不同于交割前义务条款即承诺条款 （Undertaking Clause），先者是协议签署之前或之时，对目标公司现状的陈述和保证 （基本上与尽职调查的结果相一致），后者是协议签署之后直至交割之前卖方或目标公司承诺进行的作为或不作为的义务，是对将来的承诺。如此一来，意向买方通过陈述和保证条款和承诺条款，对目标公司的过去、现状和将来作了锁定性约束，以确保并购协议签署之前或之后，目标公司的状况符合其要求。

十、违约赔偿条款

（一）基本内容

违约赔偿条款为并购协议的必备条款之一。违约赔偿条款分为两个层面，一是各方对违反各自向对方作出的陈述和保证或承诺造成对方损失的，应赔偿由此给对方造成的一切损失，使其不受损害；一是各方违反各自的义务 （承诺和保证以外的义务），应向对方承担违约责任。比如，卖方拒绝或迟延交割，则应向买方支付一定数额的违约金；如买方迟延付款，则应向卖方支付一定数额的违约金或滞纳金；等等。

（二）实务要点提示

在草拟违约赔偿条款时，对于守约方造成的实际损失，可以获得违约方的赔偿；但对于约定的违约金，根据中国目前的法律规定、最高院的司法解释以及司法实践，违约金比例一般不超过合同总额的30%，除非守约方能够证明其由于违约方的违约行为所导致的损失不少于合同总额的30%。

十一、通知条款

（一）基本内容

通知条款并非必备条款，但为了日后联系及送达方面的考量，建议在并购协议中草拟通知条款。本条款将约定各方的联系地址、电话、联系人、传真等内容，并约定通知送达的有效方式和生效时间。

（二）实务要点提示

在草拟通知条款时，建议将每一方的联系地址、传真和收件人以及通知送达的有效方式和生效时间作出明确约定。

十二、费用和税赋条款

（一）基本内容

费用和税赋条款虽不是并购协议的必备条款，但也是很重要的条款。本条款通常会约定各方为本交易发生的费用 （包括法律费用、财务费用和评估费用）由各方各自承担。但有时在增资交易结构下，也会约定由目标公司在交易完成后承担或承担相当一部分。关于税赋，印花税通常约定买卖双方各自承担50%。对于资本利得税，通常约定由卖方自行承担。特别需要注意的是，对于涉及境外交易，特别是间接转让境内权益的交易，建议在并购协议中约定，卖方依据国家税务总局颁发的国税函 〔2009〕698号文规定应承担的预提所得税 （withholding tax）应由卖方自行承担。

（二）实务要点提示

在草拟费用和税赋条款时，建议依据采用的交易结构，并结合所适用的法律进行表述和细化。

十三、法律适用和管辖权条款

（一）基本内容

法律适用和管辖权条款是并购协议的必备条款之一，尤其是涉及境外主体的交易，该条款尤为重要。通常本条款将约定并购协议适用的法律以及争议的解决。比如，各方在履行并购协议过程中发生的任何争议，在友好协商无法解决时，是通过法院诉讼解决，还是各方选择某一仲裁机构仲裁解决。通常法院诉讼解决和仲裁机构仲裁解决二者只能择其一，不可并存。否则，仲裁条款往往被认定为无效。

（二）实务要点提示

在草拟法律适用和管辖权条款时，建议结合采用的交易结构、各方的注册地、目标公司的注册地等因素综合考虑。在选择所适用的法律时，不得违反中国法律有关特定事项的强制性规定，否则，法律选择无效。比如，对于涉及中外合资的并购协议，只能选择适用中国法律。对于法院诉讼的管辖权条款，不得违反中国民事诉讼法有关级别管辖和专属管辖的强制性规定，且选择的法院必须具有连接点，如协议签署地、履行地、当事人的住所地等。如果各方希望通过仲裁方式解决争议，则在草拟仲裁条款时必须对选择的仲裁机构作出确定性的约定，比如，各方同意在发生争议时，将争议提交中国国际经济贸易仲裁委员会仲裁解决。需要注意的是，如果交易主体的注册地均为中国的某一地区，即交易主体均为中国的法人，此时选择境外仲裁机构 （如香港国际仲裁中心）将导致仲裁裁决难以在国内法院获得认可和强制执行。因此，建议在选择合适的仲裁机构时应特别谨慎，并将选择的仲裁机构的推荐或参考仲裁条款并入并购协议中。

第二节　并购协议特殊条款的基本内容与要点

所谓并购协议特殊条款，系指在涉及风险投资 （VC）和私募股权投资（PE）的交易中，在草拟并购协议 （如股份认购和增资协议）时需要特别增加设定的条款。根据笔者的经验和了解到的信息，涉及VC和PE的并购协议通常需要草拟的特殊条款如下：

一、股权调整条款

（一）基本内容

股权调整条款是涉及VC和PE交易的并购协议的必备条款之一。本条款的基本内容是：收购方 （即VC和PE的投资者，下称 “收购方”或 “投资者”）在以某一对价认购目标公司的增资 （包括增发的新股）时，约定增资的对价系依据目标公司和目标公司原始股东向收购方承诺达到的某一业绩目标作出的。如果目标公司届时未能实现该业绩目标，则收购方的股权比例应进行相应调整 （通常增加一定的股权比例），并对调整方法或计算公式作出约定。股权调整条款是收购方与目标公司的原始股东就目标公司的业绩目标作出的对赌或博弈结果的调整，将在很大程度上，能够保护收购方的利益。

（二）实务要点提示

在草拟股权调整条款时，建议结合尽职调查的结果和采用的交易结构，对于卖方或目标公司承诺达到的业绩目标作出明确约定，并对调整方法或计算公式作出约定。有关目标公司承诺的业绩目标，可以从销售额、税前净利润、税后净利润等方面进行确定。股权调整条款实为对赌条款性质。需要注意的是，根据最高人民法院最新公布的审判案例，最高人民法院对于对赌条款的审判态度是：对于涉及对赌的股权调整条款的效力，如果不涉及损害第三人 （债权人）的利益，则对赌股权调整条款有效；如果涉及损害第三人的利益，对赌股权调整条款将可能无效。

二、股权回购条款

（一）基本内容

股权回购条款是涉及VC和PE的交易的并购协议的必备条款之一。收购方投资于目标公司的最终目的是在约定的期限内实现自目标公司的退出，并非与目标公司的创始人和管理团队一起长期并存。通常而言，收购方的退出渠道包括：首次公开发行；并购 （M&A）；股份出售；股份回购；公司清算。股权回购条款的基本内容为：在特定的条件下，收购方可以要求目标公司的原始股东在满足一定的年限之后，以约定的价格购买他们持有的公司股权。通常而言，回购的期限为收购方完成目标公司投资后的5年或更长期限，回购价格为投资成本加上固定年化收益率计算的金额，回购付款方式可以一次性付款，也可以分期付款。具体回购的期限、回购价格以及回购付款方式等条款，取决于收购方的谈判地位。

（二）实务要点提示

在草拟股权回购条款时，建议结合尽职调查的结果和采用的交易结构，予以设计和细化。比如，可以约定：当出现以下情况时，收购方有权要求原始股东 （卖方）回购其所持有的全部公司股权：不论任何主观或客观原因，目标公司不能在约定的日期前实现首次公开发行股票并上市，该等原因包括但不限于目标公司经营业绩方面不具备上市条件，或由于公司历史沿革方面的不规范未能实现上市目标，或由于参与公司经营的原始股东存在重大过错、经营失误等原因造成公司无法上市等；或在约定的日期前的任何时间，原始股东或目标公司明示放弃上市安排或工作；或当目标公司累计新增亏损达到收购方进入时以基准日确定的目标公司当期净资产的一定百分比时。考虑到目标公司对收购方的股权回购行为受到法律的限制，原始股东应作为收购方，应以其从目标公司取得的分红或从其他合法渠道筹措的资金收购收购方持有的公司股权。

三、反稀释条款

（一）基本内容

在涉及VC和PE的交易中，持股比例在一定程度上就等于话语权和控制权。因此，反稀释条款对保障投资者的股权利益及后续战略退出至关重要。反稀释条款也称反股权摊薄条款，是指在目标公司进行后续项目融资或者定向增发过程中，收购方为避免自己的股权 （股份）贬值及份额被过分稀释而采取的措施。反稀释条款大致分为防止股权比例降低和防止后续降价融资过程中股份份额贬值两大类，前者涉及转换权和优先购股权；后者则主要涉及降价融资时转换价格的调整。通过反稀释条款，一方面能够激励目标公司以更高的价格进行后续融资，另一方面可避免收购方因目标公司进行降价融资而被严重稀释，直至被挤兑出局。

（二）实务要点提示

在草拟反稀释条款时，建议结合尽职调查的结果和采用的交易结构，予以设计和细化。为了使反稀释条款具备可执行力，建议对目标公司的章程作出相应修订，以体现收购方于目标公司增发新股时的优先购买权以及降价融资时的转换价格的调整权利。

四、优先清算条款

（一）基本内容

优先清算条款是涉及VC和PE的交易的并购协议的必备条款之一。本条款的基本内容为：约定在发生目标公司清算的情况时，偿付债务后的清算剩余财产，优先由收购方分配 （投资成本加上一定的固定回报），分配后的余额由收购方和其他股东根据持股比例再次分配。优先清算条款在目标公司处于资不抵债而破产的情况下，将很可能落空。只有在目标公司支付完清算费用和普通债权后，如有剩余的财产可供分配，才对收购方优先分配目标公司清算后的财产，方有意义。

（二）实务要点提示

在草拟优先清算条款时，建议结合尽职调查的结果以及收购方在谈判中的地位，予以设计和细化。为了使优先清算条款具备可执行力，建议对目标公司的章程作出相应修订，以体现收购方于目标公司清算时优先于其他股东获得分配的权利。

五、领售权条款

（一）基本内容

领售权条款并非涉及VC和PE的交易的并购协议的必备条款，但对于收购方也很重要。尤其是目标公司难以在预定的期限内上市，而收购方拟通过并购方式实现退出的情况下，但目标公司的创始人和管理团队可能并不同意目标公司被并购，导致并购交易难以进行，此时，收购方可能会拿出撒手锏——领售权，强迫目标公司的创始人和管理团队接受交易。本条款的基本内容为：约定收购方强制目标公司原有股东参与收购方发起的目标公司出售行为的权利，收购方有权强制目标公司的原有股东 （主要是指创始人和管理团队）和自己一起向第三方转让股权，原有股东必须依收购方与第三方达成的转让价格和条件，参与收购方与第三方的股权交易。通常，目标公司的原始股东会比较抵制领售权条款。因此，是否能够采用该条款，取决于收购方的谈判地位。

（二）实务要点提示

在草拟领售权条款时，建议结合尽职调查的结果以及采用的交易结构，予以设计和细化。为了使领售权条款具备可执行力，建议对目标公司的章程作出相应修订，以体现收购方与第三方就目标公司的并购交易达成协议，并强迫原有股东依收购方与第三方达成的转让价格和条件，参与该交易的权利。

第三节　其他并购文件的基本内容与要点

除了并购协议，其他的常见并购文件还包括卖方的披露函、目标公司的章程修订案、变更申请书等。限于篇幅，在此简单讲一下卖方的披露函的基本内容和要点。

（一）基本内容

卖方为了免责之目的，通常会向买方出具披露函，对于目标公司存在的违法或违规情形向买方无保留地予以披露。披露函的内容包括一般披露和特别披露。就一般披露而言，包括披露的大致范围、意向买方通过公开记录可查到的信息、披露文件与本函的关系、披露文件中包含的意见排除保证以及影响业务的事项排除保证等。特别披露针对目标公司存在的特定违法或违规情形分别列出予以披露。

（二）实务要点提示

卖方的披露函是为了免责之目的而拟定，故卖方律师在起草披露函时，应结合目标公司尽职调查过程中发现的问题，全面予以披露其存在的违法、违约或违规情况，以避免向买方承担违约责任。

第四节　并购协议参考范本

根据笔者的经验和了解到的情况，常见的并购协议涉及股权转让交易的并购协议、增资交易的并购协议、资产交易的并购协议和卖方的披露函等。

一、股权转让交易的并购协议参考文本 （中文）


股权转让协议 （中文参考文本）


本协议由以下各方授权代表于年月日于签署：


股权受让方 （受让股东）：
 __________投资管理有限公司，是一家依照中国法律注册成立并有效存续的公司 （以下简称 “受让股东”），其法定地址位于××市××路××号楼。


股权转让方 （出让股东）：
 __________集团公司，是一家依照中国法律注册成立并有效存续的公司 （以下简称 “出让股东”），其法定地址位于××市××区大街××号。


前 言


1.鉴于股权转让方与________有限公司 （以下简称 “某某公司”）于××××年×月×日签署合同和章程，共同设立目标公司 （简称 “目标公司”），主要经营范围为_______等。目标公司的营业执照于××××年×月×日签发。

2.鉴于目标公司的注册资本为_______万元人民币 （RMB），股权转让方为目标公司之现有股东，于本协议签署日持有目标公司百分之___（%） 的股份；股权转让方愿意以下列第2.2条规定之对价及本协议所规定的其他条款和条件将其持有的目标公司的百分之___（%）股份转让给股权受让方，股权受让方愿意在本协议条款所规定的条件下受让上述转让之股份及权益。

据此，双方通过友好协商，本着共同合作和互利互惠的原则，按照下列条款和条件达成如下协议，以兹共同信守：


第一章　定义


1.1在本协议中，除非上下文另有所指，下列词语具有以下含义：

（1）“中国”指中华人民共和国 （不包括香港和澳门特别行政区及台湾省）。

（2）“香港”指中华人民共和国香港特别行政区。

（3）“人民币”指中华人民共和国的法定货币。

（4）“股份”指现有股东在目标公司按其根据相关法律文件认缴和实际投入的注册资本数额占目标公司注册资本总额的比例所享有的公司的股东权益。一般而言，股份的表现形式可以是股票、股权份额等。在本协议中，股份是以百分比来计算的。

（5）“转让股份”指股权转让方根据本协议的条件及约定出让的其持有的目标公司的百分之___（____%）的股权。

（6）“转让价”指第2.2及2.3条所述之转让价。

（7）“转让完成日期”的定义见第5.1条款。

（8）“现有股东”指在本协议签署生效之前，日期最近的有效合同与章程中载明的目标公司的股东，即出让股东和本协议股权转让方。

（9）本协议：指本协议主文、全部附件及甲乙双方一致同意列为本协议附件之其他文件。

1.2章、条、款、项及附件均分别指本协议的章、条、款、项及附件。

1.3本协议中的标题为方便而设，不应影响对本协议的理解与解释。


第二章　股权转让


2.1双方同意由股权受让方向股权转让方支付第2.2条中所规定之现金金额作为对价，按照本协议第四章中规定的条件收购转让股份。

2.2股权受让方收购股权转让方 “转让股份”的转让价为：人民币___万元。

2.3转让价指转让股份的购买价，包括转让股份所包含的各种股东权益。该等股东权益指依附于转让股份的所有现时和潜在的权益，包括目标公司所拥有的全部动产和不动产、有形和无形资产的百分之____（____%）所代表之利益。转让价不包括下列数额：（a）本协议附件2中未予列明的任何目标公司债务及其他应付款项 （以下简称 “未披露债务”）和 （b）目标公司现有资产与附件1所列清单相比，所存在的短少、毁损、降低或丧失使用价值（统称 “财产价值贬损”）。

2.4对于未披露债务 （如果存在的话），股权转让方应按照该等未披露债务数额的百分之___（____%）承担偿还责任。

2.5本协议附件2所列明的债务由股权受让方承担。

2.6本协议签署后7个工作日内，股权转让方应促使目标公司向审批机关提交修改后的目标公司的合同与章程，并向工商行政管理机关提交目标公司股权变更所需的各项文件，完成股权变更手续，使股权受让方成为目标公司股东。


第三章　付款


3.1股权受让方应在本协议签署后十五 （15）个工作日内，向股权转让方支付部分转让价，计人民币___万元，并在本协议第4.1条所述全部先决条件于所限期限内得到满足后十五 （15）个工作日内，将转让价余额支付给股权转让方 （可按照第3.2条调整）。

3.2股权受让方按照本协议第3.1条支付给股权转让方的转让价款应存入由股权转让方提供、并经股权受让方同意的股权转让方之独立银行账户中，由甲乙双方共同监管。具体监管措施为：股权受让方和股权转让方在本协议第3.1条所述转让价支付前各指定一位授权代表，共同作为联合授权签字人 （上述两名联合授权签字人合称 “联合授权签字人”），并将本方指定的授权代表姓名、职务等书面通知对方。在上述书面通知发出后和本协议第3.1条所述转让价支付前，联合授权签字人应共同到上述独立银行账户的开户银行办理预留印鉴等手续，以确保本条所述监管措施得以实施。该账户之任何款额均须由联合授权签字人共同签署方可动用。如果一方因故须撤换本方授权代表，应提前三 （3）个工作日向对方发出书面通知，并在撤换当日共同到开户银行办理预留印鉴变更等手续。未经股权受让方书面同意，股权转让方不得以任何理由撤换该股权受让方授权代表。

3.3在股权受让方向股权转让方支付转让价余额前，如发现未披露债务和/或财产价值贬损，股权受让方有权将该等未披露债务和/或财产价值贬损数额的百分之____（___%）从股权受让方应向股权转让方支付的转让价余额中扣除。在股权受让方向股权转让方支付转让价余额后，如发现未披露债务和/或财产价值贬损，股权转让方应按照该等未披露债务和/或财产价值贬损数额的百分之___（___%）的比例将股权受让方已经支付的转让价返还给股权受让方。

3.4本协议项下，股权转让之税费，由甲、乙双方按照法律法规之规定各自承担。


第四章　股权转让之先决条件


4.1只有在本协议生效日起十二 （12）个月内下述先决条件全部完成之后，股权受让方才有义务按本协议第三章的相关约定履行全部转让价支付义务。

（1）目标公司已获得中国信息产业部批准的从事跨省国际互联网业务经营许可证。

（2）目标公司已获得中国信息产业部批准的全国 （5位）特服号。

（3）股权转让方已全部完成了将转让股份出让给股权受让方之全部法律手续。

（4）股权转让方已提供股权转让方董事会 （或股东会，视股权转让方公司章程对相关权限的规定确定）同意此项股权转让的决议。

（5）作为目标公司的股东已按照符合目标公司章程规定之程序发出书面声明，对本协议所述之转让股份放弃优先购买权。

（6）股权转让方已经按照中国法律法规之相关规定履行了转让国有股份价值评估手续，以及向中国财政部或其授权部门 （以下简称 “国有资产管理部门”）提出股份转让申请，并且已经取得了国有资产管理部门的批准。

（7）除上述先决条件以外，股权转让方已履行了转让国有股份所需的其他所有必要程序，并取得了所有必要的许可转让文件。

（8）股权转让方已签署一份免除股权受让方对股权转让完成日之前债务以及转让可能产生的税务责任的免责承诺书。

（9）股权转让方已完成国家有关主管部门对股权转让所要求的变更手续和各种登记。

（10）股权受让方委聘之法律顾问已出具法律意见，证明股权转让方所提供的上述所有的法律文件正本无误，确认本协议所述的各项交易协议为法律上有效、合法，及对签约各方均具有法律约束力。

4.2股权受让方有权自行决定放弃第4.1条款中所提及的一切或任何先决条件。该等放弃的决定应以书面形式完成。

4.3倘若第4.1条款中有任何先决条件未能于本协议第4.1条所述限期内实现而股权受让方又不愿意放弃该先决条件，本协议即告自动终止，各方于本协议项下之任何权利、义务及责任即时失效，对各方不再具有拘束力，届时股权转让方不得依据本协议要求股权受让方支付转让价，并且股权转让方应于本协议终止后立即，但不应迟于协议终止后十四 （14）个工作日内向股权受让方全额退还股权受让方按照本协议第3.1条已经向股权转让方支付的转让价，并返还该笔款项同期产生的银行利息。

4.4根据第4.3条本协议自动终止的，各方同意届时将相互合作办理各项必要手续，转让股权应无悖中国当时相关法律规定。除本协议规定或双方另有约定，股权受让方不会就此项股权转让向股权转让方收取任何价款和费用。

4.5各方同意，在股权转让方已进行了合理的努力后，第4.1条先决条件仍然不能实现进而导致本协议自动终止的，不得视为对股权受让方违约。在此情况下，各方均不得或不会相互追讨损失赔偿责任。


第五章　股权转让完成日期


5.1本协议经签署即生效，在股权转让所要求的各种变更和登记等法律手续完成时，股权受让方即取得转让股份的所有权，成为目标公司的股东。但在第四章所规定的先决条件于本协议第4.1条所规定的期限内全部得以满足，及股权受让方将转让价实际支付给股权转让方之日，本协议项下各方权利、义务始最终完成。


第六章　董事任命及撤销任命


6.1股权受让方有权于转让股份按照本协议第4.1（9）款过户至股权受让方之后，按照目标公司章程第七章之相应规定委派董事进入目标公司董事会，并履行一切作为董事的职责与义务。


第七章　陈述和保证


7.1本协议一方现向对方陈述和保证如下：

（1）每一方陈述和保证的事项均真实、完整和准确；

（2）每一方均为一家具有法人资格的公司，按中国法律设立并有效存续，拥有独立经营及分配和管理其所有资产的充分权利；

（3）具有签订本协议所需的所有权利、授权和批准，并且具有充分履行其在本协议项下每项义务所需的所有权利、授权和批准；

（4）其合法授权代表签署本协议后，本协议的有关规定构成其合法、有效及具有约束力的义务；

（5）无论是本协议的签署还是对本协议项下义务的履行，均不会抵触、违反或违背其营业执照/商业登记证、章程或任何法律法规或任何政府机构或机关的批准，或其为签约方的任何合同或协议的任何规定；

（6）至本协议生效日止，不存在可能会构成违反有关法律或可能会妨碍其履行在本协议项下义务的情况；

（7）据其所知，不存在与本协议规定事项有关或可能对其签署本协议或履行其在本协议项下义务产生不利影响的悬而未决或威胁要提起的诉讼、仲裁或其他法律、行政或其他程序或政府调查；

（8）其已向另一方披露其拥有的与本协议拟订的交易有关的任何政府部门的所有文件，并且其先前向他方提供的文件均不包含对重要事实的任何不真实陈述或忽略陈述而使该文件任何内容存在任何不准确的重要事实。

7.2股权转让方向股权受让方作出如下进一步的保证和承诺：

（1）除本协议签署日前以书面方式向股权受让方披露者 （披露函）外，并无与股权转让方所持目标公司股权有关的任何重大诉讼、仲裁或行政程序正在进行、尚未了结或有其他人威胁进行；

（2）除本协议签订日前书面向股权受让方披露者外，股权转让方所持目标公司股权并未向任何第三者提供任何担保、抵押、质押、保证，且股权转让方为该股权合法的、完全的所有权人；

（3）目标公司于本协议签署日及股权转让完成日，均不欠付股权转让方任何债务、利润或其他任何名义之金额。

7.3股权转让方就目标公司的行为作出的承诺与保证 （详见附件3：股权转让方的声明与保证）真实、准确，并且不存在足以误导股权受让方的重大遗漏。

7.4除非本协议另有规定，本协议第7.1及7.2条的各项保证和承诺及第八章在完成股份转让后仍然有法律效力。

7.5倘若在第四章所述先决条件全部满足前有任何保证和承诺被确认为不真实、误导或不正确，或尚未完成，则股权受让方可在收到前述通知或知道有关事件后14日内给予股权转让方书面通知，撤销购买 “转让股份”而无须承担任何法律责任。

7.6股权转让方承诺在第四章所述先决条件全部满足前如出现任何严重违反保证或与保证严重相悖的事项，都应及时书面通知股权受让方。


第八章　违约责任


8.1如发生以下任何一事件则构成该方在本协议项下之违约：

（1）任何一方违反本协议的任何条款；

（2）任何一方违反其在本协议中作出的任何陈述、保证或承诺，或任何一方在本协议中作出的任何陈述、保证或承诺被认定为不真实、不正确或有误导成分；

（3）股权转让方在未事先得到股权受让方同意的情况下，直接或间接出售其在目标公司所持有的任何资产给第三方；

（4）在本合同签署之后的两年内，出现股权转让方或股权转让方现有股东从事与目标公司同样业务的情况。

8.2如任何一方违约，对方有权要求即时终止本协议及/或要求其赔偿因此而造成的损失。


第九章　保密


9.1除非本协议另有约定，各方应尽最大努力，对其因履行本协议而取得的所有有关对方的各种形式的任何商业信息、资料及/或文件内容等保密，包括本协议的任何内容及各方可能有的其他合作事项等。任何一方应限制其雇员、代理人、供应商等仅在为履行本协议义务所必须时方可获得上述信息。

9.2上述限制不适用于：

（1）在披露时已成为公众一般可取得的资料和信息；

（2）并非因接收方的过错在披露后已成为公众一般可取得的资料；

（3）接收方可以证明在披露前其已经掌握，并且不是从其他方直接或间接取得的资料；

（4）任何一方依照法律要求，有义务向有关政府部门披露，或任何一方因其正常经营所需，向其直接法律顾问和财务顾问披露上述保密信息；

（5）任何一方向其银行和/或其他提供融资的机构在进行其正常业务的情况下所作出的披露。

9.3双方应责成其各自董事、高级职员和其他雇员以及其关联公司的董事、高级职员和其他雇员遵守本条所规定的保密义务。

9.4本协议无论何等原因终止，本章规定均继续保持其原有效力。


第十章　不可抗力


10.1不可抗力指本协议双方或一方无法控制、无法预见或虽然可以预见但无法避免且在本协议签署之日后发生并使任何一方无法全部或部分履行本协议的任何事件。不可抗力包括但不限于罢工、员工骚乱、爆炸、火灾、洪水、地震、飓风及/或其他自然灾害及战争、民众骚乱、故意破坏、征收、没收、政府主权行为、法律变化或未能取得政府对有关事项的批准或因政府的有关强制性规定和要求致使各方无法继续合作，以及其他重大事件或突发事件的发生。

10.2如果发生不可抗力事件，履行本协议受阻的一方应以最便捷的方式毫无延误地通知对方，并在不可抗力事件发生的十五 （15）天内向对方提供该事件的详细书面报告。受到不可抗力影响的一方应当采取所有合理行为消除不可抗力的影响及减少不可抗力对各方造成的损失。各方应根据不可抗力事件对履行本协议的影响，决定是否终止或推迟本协议书的履行，或部分或全部地免除受阻方在本协议中的义务。


第十一章 通知


11.1本协议项下的通知应以专人递送、传真或挂号航空信方式按以下所示地址和号码发出，除非任何一方已书面通知其他各方其变更后的地址和号码。通知如是以挂号航空信方式发送，以邮寄后5日视为送达，如以专人递送或传真方式发送，则以发送之日起次日视为送达。以传真方式发送的，应在发送后，随即将原件以航空挂号邮寄或专人递送给他方。

股权受让方：××有限公司

地址： ××市××区××路××号

收件人：（总经理或董事长）

电话：

传真：

股权转让方：××集团公司

地址： ××市××区××大街××号

收件人：（总经理或董事长）

电话：

传真：


第十二章 附则


12.1本协议的任何变更均须经双方协商同意后由授权代表签署书面文件才正式生效，并应作为本协议的组成部分，协议内容以变更后的内容为准。

12.2本协议一方对对方的任何违约及延误行为给予任何宽限或延缓，不能视为该方对其权利和权力的放弃，亦不能损害、影响或限制该方依据本协议和中国有关法律、法规应享有的一切权利和权力。

12.3本协议的任何条款的无效、失效和不可执行不影响或不损害其他条款的有效性、生效和可执行性。但本协议各方同时亦应停止履行该无效、失效和不可执行之条款，并在最接近其原意的范围内仅将其修正至对该类特定的事实和情形有效、生效及可执行的程度。

12.4股权受让方可视情势需要，将本协议项下全部或部分权利义务转让给其关联公司，但需向股权转让方发出书面通知。

12.5本协议所述的股份转让发生的任何税务以外的费用和支出由股权转让方负责。

12.6本协议构成双方之间就协议股权转让之全部约定，取代以前有关本协议任何意向、表示或谅解，并只有双方授权代表签署书面文件方可予以修改或补充。

12.7本合同的约定，只要在转让完成日期前尚未充分履行的，则在转让完成日期后仍然充分有效。

12.8各方可就本协议之任何未尽事宜直接通过协商和谈判签订补充协议。

12.9本协议正本一式四份，以中文书写，每方各执两份。


第十三章 适用法律和争议解决及其他


13.1本协议的签署、有效性、解释、履行、执行及争议解决，均适用中国法律并受其管辖。

13.2因本合同履行过程中引起的或与本合同相关的任何争议，双方应争取以友好协商的方式迅速解决，若经协商仍未能解决，任何一方均可向有管辖权的人民法院提起诉讼。

13.3本协议全部附件为本协议不可分割之组成部分，与本协议主文具有同等法律效力。

13.4本协议于双方授权代表签署之日，立即生效。

股权受让方：有限公司 （盖章）

授权代表：

（签字）

股权转让方：集团公司 （盖章）

授权代表：

（签字）

附件1：目标公司全部资产清单 （略）

附件2：目标公司全部债务清单 （略）

附件3：股权转让方的声明与保证 （略）

二、股权转让交易的并购协议参考文本 （英文）


股权转让协议 （英文参考文本）



This Share Purchase Agreement
 （this“Agreement
 ” ） is made on_________between the following parties：

（1） ××××， a ××× national（Identity Card No： ×××××）with his address at［*］　（ “Party A
 ” ）；

（2） ×××××， a ××× national（Identity Card No： ×××××） with her address at［*］ （ “Party B
 ” ）；

（3） ×××××COMPANY LIMITED， a company incorporated under the laws of［*］ whose registered office is at［*］ （the“Seller
 ”，together with the Party A and Party B，collectively or individually referred as the“Seller Group
 ” ）；and

（4） ×××××COMPANY LIMITED，a company incorporated under the laws of［*］ whose registered office is at［*］ （Company registration no.： ××××） （the“Purchaser
 ” ）；

（5） （collectively the “Parties
 ” and individually a “Party
 ” ）.


Recitals：


（1） Based on the Letter of Intent dated ××× submitted by Purchaser and acknowledged by Party A，and the Memorandum of Understanding dated×××among Party A，Party B，and Purchaser
 ，the Parties have continued discussions for an acquisition of the Company A （as defined below） by the Purchaser（as defined below）.

（2） In the course of the discussion， the Parties have agreed that the Purchaser（as defined below） will purchase all of shares of Company B （as defined below）instead of the shares of the Company A after a certain restructuring of the Company Group （as defined below）.

（3） Company B is a wholly owned subsidiary of Company A，and Company D（as defined below） is a wholly owned subsidiaries of Company B.

（4） For the purpose described in Recital（2）， the Seller Group has agreed to sell and the Purchaser has agreed to purchase the Sale Shares（as defined below）subject to the terms and pursuant to the conditions provided in this Agreement.


It is agreed as follows：



1.DEFINITION AND INTERPRETATION



1.1.Definitions


In this Agreement，the following terms shall have the following meanings assigned to them herein below：

“Accounts Date
 ” means the following；

（1） for Company A， ［ ］

（2） for Company B，［ ］

（3） for Company C，［ ］

（4） for Company D， ［ ］

（5） for Company B ××× Branch， ［ ］

“Affiliated Company
 ” means any corporation，firm，limited liability company，partnership or other entity that directly or indirectly controls or is controlled by or is under common control with a Party.As used in this Section，control means ownership，directly or through one or more Affiliates， of fifty percent（50%） or more of the shares of stock entitled to vote for the election of directors，in the case of a corporation，or fifty percent（50%） or more of the equity interests in the case of any other type of legal entity， or status as a general partner in any partnership，or any other arrangement whereby a party controls or has the right to control the Board of Directors or equivalent governing body of a corporation or other entity，or if such level of ownership or control is prohibited in any country，any entity owned or controlled by or owning or controlling at the maximum control or ownership right permitted in the country where such entity exists；

“Adjusted Amount
 ” means a part of the Consideration which shall be calculated in accordance with Clause［*］；

“Amended Draft Completion BS
 ”has the meaning given in Clause［*］；

“Anti-Social Conduct
 ”means a demand accompanied by use or threat of violence， which is：

（1） an unreasonable demand beyond legal responsibility；

（2） an action with the use of intimidating words；

（3） an action to defame the reputation of any person or interference with the business of any person by spreading rumours，using fraudulent means or resorting to force；or

（4） other actions similar to any of the foregoing.

“Anti-Social Group
 ” means：

（1） an organized crime group；

（2） a member of an organized crime group；

（3） a sub-member of an organized crime group；

（4） a company or association related or associated to an organized crime group；

（5） a corporate racketeer； or

（6） a member of other criminal forces similar to the foregoing.

“Anti-Social Relationship
 ”means a relationship in which：

（1） it is regarded that an Anti-Social Group controls the management of a person；

（2） it is regarded that an Anti-Social Group engages in the management of a person；

（3） it is regarded that a person unjustly uses an Anti-Social Group， for example，for the purpose of promoting the person's own or a third party's unjust interest or inflicting damage on a third party；

（4） it is regarded that a person is involved in providing funds or facilities for an Anti-Social Group；or

（5） a director or any other person engaging in the management of an entity has a relationship with an Anti-Social Group that may be criticized by the public.

“Applicable Laws
 ” means any statute， law， rules， regulations， ordinance，judgment， order， degree of any governmental authority applicable to the Parties，including， but not limited to，company acts or corporation laws applicable to each Company；

“Asian Countries
 ” means the following countries or regions： Republic of India， Republic of Indonesia， Kingdom of Cambodia， Republic of Singapore， Democratic Socialist Republic of Sri Lanka， the Kingdom of Thailand， Republic of Korea，People's Republic of China， Republic of Nepal， Islamic Republic of Pakistan，People's Republic of Bangladesh， Democratic Republic of East Timor，Republic of the Philippines，Kingdom of Bhutan，Brunei Darussalam，Socialist Republic of Vi-etnam， Malaysia， Union of Myanmar，Republic of Maldives， Mongolia， Lao People's Democratic Republic， Democratic People's Republic of Korea， Taiwan，Japan；

“Assets
 ”has the meaning given in Section ［*］ of Schedule［*］；

“Basic Amount
 ” means a part of the Consideration which shall be paid on the ×× Completion Date；

“Business Day
 ” means a day which is not a Saturday or Sunday or a public holiday in a relevant country；

“Completion
 ” means the completion of the sale and purchase of the Sale Shares pursuant to the terms and conditions of this Agreement；

“Completion Date
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“××× Transportation Agreement
 ” means the transportation agreement between Company A and Company C under which Company A provides transportation service to Company C， as annexed in Schedule［*］ of this Agreement；

“Confidential Information
 ” has the meaning given in Clause［*］；


“Confirmed Completion BS
 ” means the balance ［sheet/sheets］ to be determined in accordance with Clause［*］；

“Consideration
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Constitutional Documents
 ” means the articles of incorporation， the articles of associations， bylaws， the regulations for the board of directors or officers， and/or any other documents which govern or relate to the governance of the management of a company；

“Damages
 ” has the meaning given in Clause ［*］；

“DD
 ”has the meaning given in Section［*］of Schedule［*］；

“Directors
 ” has the meaning given in Section ［*］ of Schedule［*］；

“Draft Completion BS
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Employees
 ” has the meaning given in Section ［*］ of Schedule［*］；

“Encumbrance
 ” means any mortgage， assignment of receivables， lien， hypothecation， charge， pledge， title retention， right to acquire， security interest， option， pre-emptive or other similar right，right of first refusal， restriction， third-party right or interest，any other encumbrance， condition or security interest whatsoever or any other type of preferential arrangement（including without limitation，a title transfer or retention arrangement） having similar effect；

“Execution Date
 ”means the date of this Agreement；

“Financial Statements
 ” means the following financial statements：

（1） for Company A， as of［*］

（2） for Company B， as of［*］

（3） for Company C， as of［*］

（4） for Company D， as of［*］

（5） for Company B ××× Branch， as of［*］

“First Payment
 ” has the meaning given in Clause ［*］；

“××× MOFCOM
 ” means the Economy， Trade and Information Commission of A Municipality；

“××× AIC
 ” means of the Administration for Industry and Commerce.A Municipality；

“Company B AOI
 ” means the Article of Association of Company B：

“Company B Business Transfer
 ” means the business transfer by which Company B acquires headquarter function and sales unit of Company A pursuant to the Company B Business Transfer Agreement；

“Company B Business Transfer Agreement
 ” means the business transfer agreement with respect to the Company B Business Transfer between Company B and Company A ，as annexed in Schedule［*］ of this Agreement；

“Company B ××× Branch
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Company B ××× Branch Licenses
 ” means the licenses provided in Clause［*］，including，but not limited to the record-filling form of international freight forwarders；

“Indemnification Claim
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Indemnified Party
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Indemnifying Party”
 has the meaning given in Clause ［*］；

“Intellectual Property
 ” means trademarks， service marks， trade names， do-main names，or names whether or not registered or capable of registration logos，containers or packages， visible external appearance of goods or services， patents，inventions， devices， registered designs， design rights， copyrights （including those relating to databases），rights neighbouring to copyrights， semi-conductor topography rights and all other similar intangible property or rights in any part of the world（including rights in inventions， processes， software， know-how， trade or business secrets，confidential information or any process or other similar right or asset capable of protection enjoyed， owned， used or licensed by any ×××）， where such rights are obtained or enhanced by registration，any registration of such rights and application and rights to apply for such registration；

“Leased Assets
 ” has the meaning given in Section ［*］ of Schedule［*］；

“Long Stop Date
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Material Contracts
 ” has the meaning given in Section ［*］ of Schedule［*］；

“Management Accounts
 ”means the unaudited accounts of××× for the period from ［*］ to［*］；

“Company C Business TransferⅠ
 ”means the business transfer by which Company C acquires an operational control（as listed in Schedue［*］ ） pursuant to the Company C Business Transfer AgreementⅠ；

“Company C Business TransferⅡ
 ”means the business transfer by which Company C acquires the drivers and trucks of Company A pursuant to the Company C Business Transfer AgreementⅡ；

“Company C Business Transfer AgreementⅠ
 ”means the agreement with respect to the Company C Business Transfer of operational control between Company C and Company A as annexed in Schedule ［*］of this Agreement；

“Company C Business Transfer AgreementⅡ
 ”means the business transfer agreement with respect to the Company C Business Transfer between Company C and Company A，as annexed in Schedule［*］ of this Agreement；

“Company C LicensesⅠ
 ” means the following licenses；

（1） Record-filling form of international freight forwarders；

（2） Road transport license；

（3） Record-Filling and Registration Form for Foreign Trade Operators.

“Company C LicensesⅡ
 ” means the following licenses：

（1） Registration certificate of the declaration entities；

（2） Bonded Logistics Center（type B） company business registration certificate；

（3） Registration certificate for the consignor or consignee of imported and exported goods；and

“Company C LicensesⅢ
 ” means the following licenses；

（1） Qualification of the road transportation of goods under customs supervision；

“Net Debts
 ” is calculated in accordance with the formula provide in Schedule［*］；

“Net Debts Adjustment
 ” means the amount calculated in accordance with Clause［*］；

“Notice
 ” has the meaning given in Clause ［*］；

“Notice of Claim
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Company B
 ” means××× Co.， Ltd.， a company incorporated under the laws of［*］ whose registered office is at［*］；

“Company B Group
 ” means Company B， Company B ××× Branch and Company C collectively， and “Company B Group Company
 ” means each and any of them；

“Company B Group Shares
 ”has the meaning given in Section ［*］ of Schedule［*］；

“Company A
 ” means××× Co.，Ltd.， a company incorporated under the laws of［*］ whose registered office is at［*］：

“Company A Group
 ” means Company A， Company B Group collectively，and“Company B Group Company” means each and any of them；

“×××
 ” means（××× Company Limited， already liquidated company incorporated under the laws of［*］ ）；

“Parent Company”
 has the meaning given in Clause［*］；

“Purchaser
 ” means（i） Purchaser in case where Purchaser will purchase the Sale Shares，or（ii） a third party to be designated by Purchaser after the Execution Date before the××× Completion Date which will purchase the Sale Shares instead of Purchaser；


“Reference BS
 ” means the consolidated balance sheet of Company A Group as of the Reference Date；

“Reference Date
 ” means［*］；

“Relevant Agreements
 ” means the Company B Business Transfer Agreement， the Company C Business Transfer Agreement，the Appointment Agreement，the Labor Contract and the ××× Transportation Agreement；

“Relevant Companies
 ” has the meaning given in Section［*］ of Schedule［*］；

“Restrictive Period
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Sale Shares
 ” mean the ［*］ issued and fully paid-up ordinary shares of×××， comprising 100%of the entire issued and paid-up capital of×××；

“Second Notice of Claim
 ” has the meaning given in Clause［*］；

“Second Payment
 ” has the meaning given in Clause ［*］；


“Seller Group's Indemnity Events”
 has the meaning given in Clause［*］；


“Company C”
 has the meaning given in Clause［*］；


“Subsidiary”
 has the meaning given in Clause ［*］；


“Systems”
 means all computer systems， products and software， telecommunications and network equipment used，owned or leased by or licensed to any×××Group Company；


“Company D”
 means××× Company Limited，a company incorporated under the laws of［*］ whose registered office is at［*］：


“Tax Authority”
 means any government， state or municipality or any local，state， federal or other authority， body or official anywhere in the world exercising a fiscal， revenue， customs or excise function；


“Transactions”
 means the transactions contemplated under this Agreement and the Relevant Agreements；

“Vehicle
 ” means a vehicle， truck， trailer， prime mover or any other type of vehicle；

“Warranties
 ”means any representations and warranties made by any of，or all of， the Parties provided in Schedules［*］ and ［*］ hereto；

“Working Capital
 ” is calculated in accordance with the formula provide in Schedule［*］；

“Working Capital Adjustment
 ” means the amount calculated in accordance with Clause［*］；

“Written Reply
 ”has the meaning given in Clause［*］；

“YA CPA
 ” has the meaning given in Clause［*］；and

“Purchaser's Indemnity Events
 ” has the meaning given in Clause ［*］ .


1.2.
 A company is a“Subsidiary
 ” of another company（its“Parent Company
 ” ） if such another company， directly or indirectly， through one or more Subsidiaries：

（a） holds a majority of the voting rights in it；

（b） is a member or shareholder of it and has the right to appoint or remove a majority of its board of directors；

（c） is a member or shareholder of it and controls alone， pursuant to an agreement with other shareholders or members， a majority of the voting rights in it；or

（d） has the right to exercise a dominant influence over it， for example by having the right to give directions with respect to its operating and financial policies，with which directions itsboard of directors is obliged to comply.


1.3.Interpretations


In this Agreement，headings and boldings are only for convenience and do not affect interpretation and， unless the context requires otherwise：

（1） words in the singular include the plural and the other way around；

（2） words of one gender include any gender；

（3） a reference to a person includes an individual， a company， partnership，joint venture， association，corporation or other body corporate and a governmental agency；

（4） a reference to a party to this Agreement includes that party's executors，administrators， successors and permitted assigns；

（5） a promise or agreement by two or more persons binds each person individually and all of them jointly；

（6） a reference to a clause， party， schedule， annexure or exhibit is a reference to a clause and schedule of， and a party， annexure and exhibit to， this Agreement； and a reference to this Agreement includes any schedule， annexure or exhibit；

（7） a reference to a thing （including， but not limited to， a right） includes any part of that thing but nothing in this Clause
 ［*］implies that performance of part of an obligation constitutes performance of the obligation；

（8） a reference to a right includes a remedy， power， authority， discretion or benefit；

（9） a reference to legislation includes any amendment to that legislation，any consolidation or replacement of it，and any subordinate legislation made under it and any rules，regulations and guidelines issued under that legislation or subsidiary legislation；

（10） a reference to a document， including this Agreement， includes any amendment or supplement to， or replacement or novation of， that document or this agreement， as the case may be；

（11） if a word or phrase is defined， another grammatical form of that word or phrase has a corresponding meaning；

（12） examples are descriptive only and not exhaustive；

（13） a provision must not be construed against a party merely because that party was responsible for preparing this agreement or that provision；and

（14） a reference to a body， other than a party to this agreement（including an association，authority， corporation，body corporate or institution）， whether statutory or not：

（a） which ceases to exist；

（b） which is reconstituted， renamed or replaced； or

（c）whose powers or functions are transferred to another body， is a reference to the body which replaces it or which serves substantially the same purposes or has the same powers or functions.


2.SALE AND PURCHASE OF THE SALE SHARES



2.1.
 Subject to the terms and pursuant to the conditions of this Agreement，the Seller shall sell to the Purchaser and the Purchaser shall purchase from the Seller，the Sale Shares， for the Consideration， on the Completion Date in the manner provided in this Agreement.


2.2.
 The Seller shall sell the Sale Shares to the Purchaser：

（a） together with all rights， benefits and entitlements attaching and accruing thereto （including，without limitation， the rights to any dividends or other distributions declared or payable thereon）； and

（b） free from all Encumbrances or any restrictions by any law，government authority or regulatory authority restricting the sale and transfer of the Sale Shares.


2.3.
 ××× shall procure the Seller to perform the obligations as the Seller under this Agreement.


2.4.
 In case where Purchaser is not the Purchaser，Purchaser shall procure the Purchaser to perform the obligations as the Purchaser under this Agreement.


3.CONSIDERATION



3.1.
 The consideration for the Sale Shares（the“Consideration
 ” ） shall consist of the Basic Amount and the Adjusted Amount.


3.2.The Basic Amount


3.2.1.The Basic Amount shall be RMB ［*］in total， the payment will be made in USD.For the avoidance of doubt，the Basic Amount is calculated by subtracting Net Debts of the Reference BS from the value of the Sale Share which is RMB ［*］assuming there was no debt and no cash in the×××Group.

3.2.2.The Basic Amount shall be paid in three installments as follows.

（ⅰ） The amount of the first payment of the Basic Amount（the“First Payment” ）shall be RMB ［*］ which will be made pursuant to Clause ［*］.（ ［*］%of the basic amount）

（ⅱ） The amount of the second payment of the Basic Amount（the“Second Payment” ）shall be RMB［*］which will be made pursuant to Clause［*］ .（ ［*］%of the basic amount）

（ⅲ） The amount of the third payment of the Basic Amount（the“Third Payment”　）shall be RMB［*］which will be made pursuant to Clause［*］ .（ ［*］%of the basic amount）


3.3.
 The Adjusted Amount shall be calculated in accordance with Clause［*］and settled in accordance with Clause［*］.


4.CONDITIONS PRECEDENT



4.1.Conditions Precedent to be fulfilled by Purchaser


The obligation of the Seller Group on the Completion Date provided in Clause［*］are conditional upon the fulfillment of the following conditions by Purchaser or the Purchaser on or prior to the Completion Date； provided， however， that the Seller Group may waive a part or all of the following conditions in their sole and absolute discretion：

（1） each of Purchaser's Warranties proving to be true and correct in all material aspects at the time of the Completion；

（2） there being no default or breach of any contractual obligations on the part of Purchaser or the Purchaser under this Agreement；

（3） Purchaser or the Purchaser having implemented necessary procedures in accordance with Applicable Laws and rules and its internal rules.


4.2.Conditions Precedent to be fulfilled by the Seller Group


The obligations of the Purchaser onthe Completion Date provided in Clause［*］are conditional upon the fulfillment of the following conditions by the Seller Group on or prior to the Completion Date； provided， however， that the Purchaser may waive a part or all of the following conditions in its sole and absolute discretion：

（1） Each of the Seller Group's Warranties proving to be true and correct in all material aspects at the time of the Completion；

（2） There being no default or breach of any contractual obligations on the part of the Seller Group under this Agreement；

（3） The necessary procedures in the Company A Group Companies for the implementation of the Transactions in accordance with Applicable Laws and their internal rules having been implemented；

（4） Except for otherwise provided in this Agreement， no material adverse change to rights，assets and business of any Company A Group Company having occurred；

（5） Restructuring of theCompany A Group having been completed as follows：

（ⅰ） Necessary arrangements for transfer of all of the Compnay E Drivers to Company A（including execution of employment agreements and other necessary agreements between Company A and the Company E Drivers）having been completed in the manner satisfactory to Purchaser；

（ⅱ） Company B having established its branch in［*］　（the“　［*］ ” ）in the manner satisfactory to Purchaser， provided that， Purchaser will not raise objection unless there is a valid reason；

（ⅲ）　CompanyB　×　×　×　Branch　havingobtained　necessarylicenses（ “ ［*］ ” ） in the manner satisfactory to Purchaser，provided that，Purchaser will not raise objection unless there is a valid reason；

（ⅳ） Company B having established its wholly-owned subsidiary in［*］（the“ ［*］ ” ） in the manner satisfactory to Purchaser， provided that， Purchaser will not raise objection unless there is a valid reason；

（ⅴ） Company C having obtained the Company C Licenses I in the manner satisfactory to Purchaser， provided that， Purchaser will not raise objection unless there is a valid reason；

（ⅵ） The Company C Business Transfer I having been completed pursuant to the Company C Business Transfer Agreement I；and

（ⅶ） The×××Transportation Agreement having been executed.

（6） Social insurance，housing provident funds and withholding taxes for employees of the Company A Group having been properly paid in full；

（7） Capital of Company A Group having been paid in full in the manner satisfactory to Purchaser；

（8） Each Company A Group Company having obtained written consents not to terminate the agreements having change of control provisions or any other provision under which the other party to such agreement has a right to terminate such agreement because of executions or performances of this Agreement or the Relevant Agreements， including the agreements with the customers， subcontractors and banks， if any；

（9） The necessary procedures which need to be taken before the Completion for maintaining the license（as listed in schedule［*］），consents，authorizations， orders，registrations or any other type of permissions necessary for conducting the business of the×××Group so that Company A Group is able to continue its business in the manner currently carried on after the Completion having been taken（for the avoidance of doubts， the entity conducting such business may be different based on the restructuring provided in ［*］ above）；

（10） No laws or regulations which prevent any Company A Group Company from carrying on its business in the same manner currently conducted on after the Completion has been enacted ［for the avoidance of doubts， the entity conducting such business may be different based on the restructuring provided in （6） above］；

（11） （Other［*］ to be added based on the ［*］.）


4.3.Non-Satisfaction


4.3.1.Each Party shall notify the other Party as soon as it becomes aware that any conditions precedent in Clause［*］or Clause［*］respectively cannot be satisfied or is unlikely to be satisfied.

4.3.2.Unless compliance is otherwise waived in whole or in part，by the rele-vant Party，if any of the condition precedentprovided in Clauses［*］and［*］above is not satisfied on or before the Completion Date，this Agreement may be terminated at the option of Purchaser or Seller Group （whichever is applicable） in its sole and absolute discretion and the Parties shall be released and discharged from their respective obligations under this Agreement save for any claim of a Party against the other Parties arising from existing breaches of this Agreement（if any）.


5.PRE-COMPLETION UNDERTAKINGS



5.1.Seller Group's Obligations


The Seller Group shall assume the following obligations from the Execution Date until the Completion：

5.1.1.The Seller Group shall satisfy and shall procure the Company A Group Company satisfy the conditions precedent provided in Clause［*］.

5.1.2.In the event that the Seller Group is aware of any fact or circumstance giving rise to a material breach of the Seller Group's Warranties or a fact possible of falling under a material breach of such Warranties is discovered by the Seller Group， or any events which have material adverse effect on the business， assets and liabilities， financial condition or cash-flow of the Company A Group （for example， litigation， arbitration， mediation， investigation， or breach of any applicable laws and regulations） occur， the Seller Group shall immediately notify Purchaser and the Purchaser in written form；provided，however，that such notice does not exempt the Seller Group from any liabilities due to the breach of any obligations，including Warranties.

5.1.3.The SellerGroup shall procure the Company A Group Company to carry on its business in the ordinary course of business and in a manner consistent with its past practices.In particular，unless otherwise specifically provided in this A-greement，the Seller Group shall ensure that the Company A Group Company shall not，without the prior written consent of Purchaser：

（a） pass any shareholders'resolution otherwise than for purposes contempla-ted in this Agreement；

（b） amend theConstitutional Documents；

（c） issue shares or options， decrease capital， consolidate shares or do any other actions which may change the capital structure of any Company A Group Company other than as provided for in this Agreement；

（d） carry out any merger， company split， business transfer， or any other organizational restructuring；

（e） borrow，receive a loan，or create any Encumbrances on any assets of the Company A Group Company save for intercompany loans between Company A Group for the purpose of carrying out the ordinary course of business（such loan is subject to prior written notification being given to Purchaser）；

（f） execute any agreements whose financial impact onany Company A Group Company is（RMB ［*］ ） or more，under such circumstance，Purchaser shall reply within［*］working days upon receiving the notice，otherwise，the execution of such agreement（s） shall deemed to be consented by Purchaser；

（g） transfer， rent or otherwise dispose of any single asset， the value of which exceeds（RMB ［*］），except that such transfer， rent or dispose of single asset is/are necessary for the fulfillment and/or completion of the Transactions；

（h） declare any dividends or make any other distributions toits shareholders；

（i） repay or prepay any loans or advances by the shareholders， the Seller Group， or execute any loan agreements or lease agreements（including amendment of existing agreements）with the shareholders， the Seller Group；

（j） make， or agree to make，alterations to the terms and conditions of employment or engagement（including without limitation relating to benefits，any employee options， share awards or other incentive scheme） of any of its directors， officers，employees or consultants except for the alterations to be made in accordance with past practices of the Company A Group Company；

（k） implement capital investment amount of which is（RMB ［*］ ） or more （provided， however， that any capital investment amount of which is less than RMB ［*］ is subject to prior written notification being given to Purchaser）；

（l） take any action which may result in any material change in the nature or scope of the operations of the Company；

（m）enter into any agreement or arrangement with Seller Group or any of its Affiliated Companies，except that such agreement or agreement is necessary for the fulfillment and/or completion of the Transactions；

（n） start， defend， accelerate， delay， waive， settle or compromise any litigation or any other proceedings， or any other action， claim or dispute， except debt collection in the ordinary and usual course of business；or

（o） dissolve or file insolvency proceedings.

5.1.4.The Seller Group shall allow，and shall procure the Company A Group Company to allow， Purchaser or the Purchaser and its agents，upon reasonable advance notice， access to， and to take copies of，the books， records and documents of or relating to any Company A Group Company，and to conduct due diligence to any Company A Group Company.

5.1.5.The Seller Group shall use commercially reasonable efforts to procure that the employees of the Company A Group Company remain employed with the relevant Company A Group Company to the extent possible.


5.2.Purchaser's Obligations


Purchaser assumes the following obligations from the Execution Date until the××× Completion.

5.2.1.Purchaser shall satisfy the conditions precedent provided in Clause［*］ .

5.2.2.In the event that a material breach of Purchaser's Warranties or a fact possible of falling under a material breach of such Warranties is discovered by Purchaser， Purchaser shall immediately notify the Seller Group； provided， however，that such notice does not exempt Purchaser from any liabilities due to the breach of the Warranties.


6.COMPLETION



6.1.
 Subject to Clauses［*］，the Completion shall take place on［*］（the“Completion Date
 ” ）at the place where the Parties agree upon separately.If the conditions precedent provided in Clause［*］have not been fully and completely fulfilled by the Seller Group［*］working days prior to［*］，the Completion date shall be postponed to［*］ .Otherwise，the Completion Date shall be other date as agreed in writting by the Parties.


6.2.
 Obligations regarding the Sale Shares

（1） The Seller Group shall perform the following acts on or before the Completion：

（a） Change the shareholder of the Sale Shares from the Seller to the Purchaser in a shareholder register of Company B；

（b） Delivery of the following documents to the Purchaser：

（ⅰ） Business license of Company B ××× Branch， Company C and Company D；

（ⅱ） The company seal，financial seal， seal of legal representative， contract seal and invoice seal of Company B，Company B ××× Branch， Company C and Company D；

（ⅲ） Any documents necessary for the procedures in Clause［*］，including but not limited to： the application letter， the amended Company B AOI， the new shareholder's resolution， the former shareholder's resolution， the appointment letter of the new legal representative， director and supervisor， and the dismissal letter of the former legal representative，director and supervisor；and

（ⅳ） Any other documents that required by Purchaser if necessary.

（2） The Seller Group shall cooperate with Company B in taking the following actions on the Completion：

（a） Application for registration in relation to the transfer of shareholder of the Sale Shares to the Purchaser to×××MOFCOM；

（b） Application for registration in relation to the transfer of shareholder of the Sale Shares to the Purchaser to××× AIC；

（c） Amendment of the Company B AOI or preparation of new Company B AOI reflecting the transfer of the Sale Shares to the Purchaser.


6.3.
 The Seller Groupand Purchaser shall deliver or make available to Purchaser or the Seller Group evidence of the due fulfillment of the conditions precedent in Clause［*］or［*］ .


6.4.
 The Completion shall not take place unless all（and not some only） of the events described in this Clauses［*］and［*］shall occur.


6.5.First Payment


Within［*］ Working days after the completion of registration issued by×××MOFCOM and×××AIC pursuant to Clause［*］ and obtaining the new business license of Company B，the Purchaser shall make the First Payment to the Seller at the bank account to be designated separately by the Seller.


6.6.
 Without prejudice to any other remedies available，notwithstanding any other provision in this Agreement， if in any respect the provisions of Clause ［*］which shall be performed on the Completion Date are not complied with by either of Purchaser or the Purchaser or the Seller Group，the other Party shall not be obliged to perform the obligations under Clause［*］and may by written notice to the defaulting party：

（1） defer the Completion （and so that the provisions of this Clause ［*］shall apply to the Completion as so deferred）；

（2） effect the Completion so far as practicable having regard to the defaults which have occurred （without prejudice to their rights hereunder）；or

（3） terminate this Agreement in accordance with Clause［*］ and no Party shall have any claim against the others for costs， damages，compensation or otherwise，save for any claim by one Party against any other Party arising from antecedent breach of the terms hereof.


7.REPRESENTATIONS AND WARRANTIES



7.1.
 Each Seller Group represents and warrants to Purchaser that the statements provided in Schedule［*］hereto are true and accurate as of the Execution Date and as of the Completion.


7.2.
 Purchaser represents and warrants to the Seller Group that the statements provided in Schedule［*］hereto are true and accurate as of the Execution Date and as of the Completion.


8.POST-COMPLETION OBLIGATIONS



8.1.Calculation of the Adjusted Amount


8.1.1.Preparation of the Draft Completion BS

After the Completion，the Seller Group shall procure［the Company A Group Company to prepare the consolidated balance sheet of Company B Group］as of the Completion Date （the “Draft Completion BS
 ” ）， and submit（i） the Draft Completion BS and （ii） any information and data which were used for the preparation of the Draft Completion BS in the form satisfactory to Purchaser，to Purchaser within［*］days from the Completion Date.

8.1.2.Determination of the Confirmed Completion BS

The certified accountant appointed by Purchaser（the“×××
 ” ） shall confirm whether the Draft Completion BS is acceptable or not， and if not acceptable， Purchaser shall amend it at its sole discretion，within［*］days from the receipt of the Draft Completion BS by Purchaser.

（ⅰ） If the Purchaser accepts the Draft Completion BS，the Draft Completion BS shall be the Confirmed Completion BS.

（ⅱ） If the Purchaser does not accept the Draft Completion BS and amends it， the Seller Group shall confirm whether such amended Draft Completion BS （the“Amended Draft Completion BS
 ”）is acceptable or not within［*］Business Days from the receipt of the same.The Seller Group may not reject the Amended Draft Completion BS without reasonable basis.

（a） If the Seller Group accepts the Amended Draft Completion BS， the A-mended Draft Completion BS shall bethe Confirmed Completion BS.

（b） If the Seller Group does not accept the Amended Draft Completion BS with reasonable basis，the Seller Group and Purchaser shall discuss in good faith to determine the Confirmed Completion BS for the period of up to［*］Business Days.In the event that the Confirmed Completion BS is not determined despite such discussion for the period of［*］ Business Days，another certified public accountant to be appointed by Purchaser shall determine the Confirmed Completion BS.

（ⅲ） The same accounting policies and standards as were used to prepare the Reference BS shall be used for preparation of the Draft Completion BS and the A-mended Draft Completion BS.

8.1.3.The Calculation ofthe Adjusted Amount

（ⅰ） The Adjusted Amount shall be the sum total of（a） the Working Capital Adjustment and （b） the Net Debts Adjustment， both of which shall be calculated as follows：

（a） Working Capital Adjustment： Working Capital of the Confirmed Completion BS minus Working Capital of the Reference BS.

（b） Net Debts Adjustment： Net Debts of the Reference BS minus Net Debts of the Confirmed Completion BS.

（ⅱ） The Working Capital and the Net Debts of each of the Reference BS and the Confirmed Completion BS shall be calculated in accordance with the formula set forth in Schedule［*］ .


8.2.Payment of the Adjusted Amount


8.2.1.In the event that the Adjusted Amount is more than zero，the Purchaser shall pay the Adjusted Amount to the Seller at the bank account to be designated separately by the Seller within［*］Business Days from the determination of the Confirmed Completion BS.

8.2.2.In the event that the Adjusted Amount is less than zero，the Seller shall pay the absolute figure of the Adjusted Amount to the Purchaser at the bank account to be designated separately by the Purchaser within［*］Business Days from the determination of the Confirmed Completion BS.

8.2.3.Notwithstanding Clauses［*］ and［*］，the absolute figure of the Adjust Amount is［*］ or less，the payment of the Adjusted Amount shall not be made.


8.3.Second Payment


As soon as practically possible after the completion of the Company C Business Transfer I pursuant Clause［*］and the Company C Business Transfer Agreement I and obtaining the Company C Licence II，the Purchaser shall make the Second Payment to the Seller at the bank account to be designated separately by the Seller.


8.4.Third Payment


As soon as practically possible after the completion of the Company C Business Transfer II pursuant to Clause［*］and the Company C Business Transfer Agreement II and obtaining the Company C Licence III，the Purchaser shall make the Third Payment to the Seller at the bank account to be designated separately by the Seller.


8.5.Management of the×××Group



8.6.Non-Solicitation and Non-Compete


8.6.1.Non-Solicitation

The Seller Group shall not，at any time during the period of［*］years from the××× Completion Date（the“Restrictive Period
 ” ），without the prior written consent of Purchaser，in connection with the carrying on of any business in competition with the business of any ××× Group Company or Purchaser， on their own behalf or on behalf of any person， firm， or company， directly or indirectly， endeavour to：

（ⅰ） solicit or entice away or knowingly assist in or procure the employment by any other person， firm or company any employee， officer or consultant of any×××Group Company or Purchaser；

（ⅱ） solicit business from or solicit away from any Company A Group Company，or Purchaser any clients who， during the period of［*］ months immediately preceding the termination of this Agreement were clients， or prospective client； or

（ⅲ） interfere or seek to interfere with contractual or other trade relations between any Company A Group Company or Purchaser and any of its or their suppliers or any other contractors.

8.6.2.Non-Compete

The Seller Group shall not within the Asian Countries during the Restrictive Period， without the prior written consent of Purchaser， either alone or jointly with or as agent， consultant or employee of any person，firm， or company directly or indirectly own， manage， operate， control， participate in the ownership， management， operation or control of， carry on， be engaged in， be employed or retained by， or obtain and or continue any interest whatsoever in any business， corporation，partnership， association， entity， person or enterprise which shall be in direct or indirect competition with the business of any Company A Group Company or Purchaser save for the Seller Group's involvements in any business， corporation， partnership， association， entity， person or enterprise prior to the date of this Agreement which have been disclosed to Purchaser prior to the Completion Date.


8.7.×××Transportation Agreement


The Seller Group shall procure××× to perform its obligation under the×××Transportation Agreement.


8.8.Company C Business TransferⅠ


Upon Company C's obtaining the Company C LicensesⅡ，the Seller Group shall procure Company A to implement the Company C Business TransferⅠin accordance with the Company C Business Transfer AgreementⅠ.


8.9.Company C Business TransferⅡ


UponCompany C's obtaining the×××LicensesⅢ，the Seller Group shall procure Company A to implement the Company C Business TransferⅡin accordance with the Company C Business Transfer AgreementⅡ.


9.INDEMNITY



9.1.Indemnity bythe Seller Group


In case of the following events（the“Seller Group's Indemnity E-vents
 ” ）， the Seller Group shall， jointly and severally， fully indemnify Purchaser and shall keep Purchaser fully indemnified against any and all claims， actions，damages，losses， liabilities， costs and expenses whatsoever（including but not lim-ited to all expenses of investigation and enforcement of this indemnity and all legal and advisers'fees and expenses） （collectively， “Damages
 ” ） that Purchaser and/or the Purchaser and/or any of the Company B Group Company may incur，suffer or be liable for，in connection with or arising from the Seller Group's Indemnity Events in accordance with the procedures provided in Clause
 ［*］；

（ⅰ） if there isany actual breach of any of the Seller Group's or Company A Group's obligations（with respect to the obligations of the Company A Group，limited to those prior to the Completion）， including its Warranties（for the avoidance of doubts，the ground for the breach of the Warranties include matters found in the［*］ ），under this Agreement and the Relevant Agreements；or

（ⅱ） if anyCompany A Group Company requires to pay any tax or penalties arising from or in relation to the tax related problems of Company A Group Company whose grounds have existed prior to the Completion.


9.2.Indemnity by Purchaser


In the event that there isany actual breach of any of Purchaser or the Purchaser's obligations， including its Warranties（the “Purchaser's Indemnity E-vents” ），Purchaser shall fully indemnify the Seller Group and shall keep the Seller Group fully indemnified against any and all Damages that the Seller Group may incur， suffer or be liable for， in connection with or arising from the Purchaser's Indemnity Events in accordance with the procedures provided in Clause
 ［*］ .


9.3.Procedure to claim for indemnification


When either Purchaser or the Seller Group claims for any indemnification（the“Indemnified Party
 ” ） against the other Party（the “Indemnifying Party
 ”）pursuant to Clause
 ［*］or
 ［*］above（the“Indemnification Claim
 ” ），the following procedure shall be applicable：

9.3.1.Upon the occurrence of any fact， matter， event or circumstance which may lead to or result in any Seller Group's Indemnity Event or Purchaser's Indemnity Event， as the case may be，the Indemnified Party is entitled to issue a written notice to the Indemnifying Party requesting the Indemnifying Party to rectify the inaccuracy or remedy the breach in question and/or to pay the indemnity pursuant toClause
 ［*］，as the case may be（the“Notice of Claim
 ” ） .If the amount of the Indemnification Claim has not yet been fixed at the time when the Notice of Claim is issued，the Indemnified Party may nevertheless proceed to issue the Notice of Claim to the Indemnifying Party without stating the amount of the claim in such notice.

9.3.2.If the Indemnifying Party does not object in writing to such Indemnification Claim on or before the expiration of the［*］weeks
 of the date of receipt of the Notice of Claim or otherwise accepts such Indemnification Claim，then the Indemnified Party shall be entitled to recover from the Indemnifying Party the amount of such Indemnification Claim（but such recovery shall not limit the amount of any additional Indemnification Claim to which the Indemnified Party may be entitled pursuant to Clauses
 ［*］ or ［*］，as the case may be） and thereafter，the Indemnifying Party shall not be entitled to raise any objection.

9.3.3.If the said Notice of Claim is objected by the Indemnifying Party，the Indemnifying Party shall give a written reply to the Indemnified Party within［*］weeks
 from the date of receipt of the Notice of Claim，and shall provide the grounds for such objection in relation to the Indemnification Claim to the Indemnified Party（the“Written Reply
 ” ） .In such case，the Indemnified Party shall be given ［*］ weeks
 from the date of receipt of the Written Reply，to provide grounds to support its Notice of Claim （the“Second Notice of Claim
 ” ），and

（ⅰ） if the Indemnifying Party does not object in writing to such Indemnification Claim on or before the expiration of［*］weeks
 of the date of receipt of the Second Notice of Claim or otherwise accepts such Indemnification Claim，then the Indemnified Party shall be entitled to recover from the Indemnifying Party the amount of such Indemnification Claim（but such recovery shall not limit the amount of any additional Indemnification Claim to which the Indemnified Party may be entitled pursuant to Clauses
 ［*］or［*］，as the case may be）and thereafter，the Indemnifying Party shall not be entitled to raise any objection；and

（ⅱ） if the parties fail to reach an agreement in respect of the Indemnification Claim，then the dispute between the parties shall be finally settled by way of arbitration pursuant to Clause
 ［*］ .In such case，the Indemnified Party shall be entitled to recover from the Indemnifying Party the amount awarded by such arbitration or agreed by the Indemnifying Party after the commencement of such arbitration proceedings.


10.TERMINATION OF THIS AGREEMENT



10.1.
 In the event that any one of the following grounds applies to either of the Seller Group or Purchaser， the other Party may terminate this Agreement（but not obliged to）， only prior to the Completion Date.The termination of this Agreement based on this Clause does not preclude claims against the defaulting party for damages or indemnity arising from antecedent breach of this Agreement.

（ⅰ） any conditions precedent in Clause［*］will not be satisfied on or before［*］ or such other date as the Parties may mutually agree（the“Long Stop Date
 ” ）；

（ⅱ） a breach of any obligations （including Warranties） under this Agreement， which is not cured within ［*］ weeks（or until the Long Stop Date，whichever comes first） after the notice of such breach by the other Party （the Parties shall discuss how to cure such breach during such period）；

（ⅲ） an application is filed against the Party for commencement of bankruptcy， winding up， judicial management， entering into a scheme of arrangement， receivership，or compromise or arrangement between it and its creditors and/or members or any class of its creditors or members or other similar proceedings or the other party or（in the case of the Seller Group） any Company A Group Company files such application or proposes such arrangement；

（ⅳ） the Party is subject to suspension of payment， becomes insolvent， or is subject to dishonour of bills and checks；or

（ⅴ） the Party is subject to the relevant authorities'suspension of business or withdrawal of business license or business registration.


10.2.Consequences of termination


Upon the termination in accordance with this Clause ［*］；

（ⅰ） Purchaser or the Purchaser Group must return all documents，if any，delivered to them by or on behalf of the Seller Group to the Seller Group；and

（ⅱ） the Seller Group must return all documents， if any，delivered to them by or on behalf of Purchaser to Purchaser.


11.CONFIDENTIALITY OBLIGATION



11.1.
 Each Party shall treat as strictly confidential and not disclose or use any information of the other Parties received or obtained as a result of entering into this Agreement（in this Clause［*］，including any agreement entered into pursuant to this Agreement）， including the information relates to the provisions of this Agreement or the negotiations relating to this Agreement（the“Confidential Information
 ” ） .


11.2.
 Clause［*］shall not prohibit disclosure or use of any Confidential Information if and to the extent that：

（1） the disclosure or use is required or requested by laws or the stock exchange on which the Party or any group company of the Party is listed；

（2） the disclosure or use is required for the purpose of any judicial proceedings arising out of this Agreement or the disclosure is made to a Tax Authority；

（3） the disclosure or use is made to the Party's directors， employees or advisers for the purpose of the transactions contemplated by this Agreement；or

（4） the other Party to which the Confidential Information belongs has given prior written approval to the disclosure or use.


11.3.
 The following information is not included in the Confidential Information：

（1） the information is or becomes publicly available（other than by breach of this Clause［*］ ）；

（2） the information was lawfully in the possession of the receiving Party prior to its disclosure free of any restriction as to its use or disclosure；

（3） the information is received from a third party who lawfully acquired it and who is under no obligation restricting its disclosure；or

（4） the information has been independently developed by the receiving Party without using or referring to the Confidential Information.


12.OTHER PROVISIONS



12.1.Joint and Several Liability


Exceptas otherwise provided in the Agreement，each Seller Group shall be jointly and severally liable for the performance of each of their obligations（including all damages and liabilities）provided in this Agreement.


12.2.Entire Agreement


12.2.1.Other than the Short SPA，this Agreement（including all the annexures， schedules and appendices hereto）：

（ⅰ） constitutes the entire agreement and understanding between the Parties with respect to the matters dealt with in this Agreement；

（ⅱ） supersedes any other agreement， letters， correspondence（oral or written or expressed or implied）entered into prior to this Agreement in respect of the matters dealt with in this Agreement；and

（ⅲ） was not entered into by the Parties in reliance of any agreement， understanding，warranty or representation of any Party not expressly contained or referred to in this Agreement.

12.2.2.To the extent that any terms or provisions of this Agreement contradicts， is inconsistent or in conflict with any terms or provisions of the Short SPA，this Agreement supersedes any conflicting or inconsistent provisions of the Short SPA and in controlling to the extent necessary to resolve such conflict or inconsistency.


12.3.Survival of Provisions


A provision of this Agreement that has not been met on，or can have effect after， the Completion Date of this Agreement， shall continue to apply thereafter.


12.4.Currency Conversion


In the event that foreign currency conversion is necessary under this Agreement or Relevant Agreements，the currency conversion rate（TTM） published by［*］and vice versa on the date when such necessity arises（for the avoidance of doubt， in case of the indemnification claim， the date when such indemnification claim becomes due and payable）shall be used.


12.5.Assignment


No Party may transfer，pledge as security or otherwise dispose of all or a part of their rights， obligations or status based on this Agreement， without the prior written consent of the other Parties.


12.6.Successors&Assigns


This Agreement will be binding upon and inure for the benefit of the respective heirs， personal representatives，successors-in-title or permitted assigns， as the case may be，of the Parties.


12.7.Amendment


No amendment， variation， revocation， cancellation， substitution or waiver of，or addition or supplement to，any of the provisions of this Agreement shall be effective unless it is in writing and signed by all the Parties.


12.8.No Partnership or agency


The provisions of this Agreement will not be construed nor taken to constitute：

（ⅰ） a partnership between the Parties；

（ⅱ） either Party to be the agent of the other Party； or

（ⅲ） an authority to either Party to represent or bind or pledge the credit of the other Party in anyway.


12.9.Invalidity


12.9.1.If any provision in this Agreement shall be held to be illegal，invalid or unenforceable， in whole or in part，the provision shall apply with whatever deletion or modification is necessary so that the provision is legal，valid and enforceable and gives effect to the commercial intention of the Parties.

12.9.2.To the extent it is not possible to delete or modify the provision，in whole or in part， under the preceding paragraph， then such provision or part of it shall， to the extent that it is illegal， invalid or unenforceable， be deemed not to form part of this Agreement and the legality，validity and enforceability of the re-mainder of this Agreement，subject to any deletion or modification made under the preceding paragraph，shall not be affected.


12.10.Notice


12.10.1.Any notice or other communication in connection with this Agreement（each，a“Notice
 ” ） shall be delivered by hand， registered post， courier using an international courier company or electronic mail.

12.10.2.A Notice shall be effective upon receipt and receipt shall take place：

（ⅰ） at the time of delivery at the recipient address， if delivered by hand，registered post or courier；or

（ⅱ） at the time of delivery to the recipient email account， if delivered by email with a request for a delivery receipt.

12.10.3.A Notice to each Party shall be sent to the following address or email address，or such address or email address as the Party may notify to the other Parties from time to time：


×××


Address： ［*］

Email：［*］


×××


Address： ［*］

Email：［*］

Attention： ［*］


×××


Address： ［*］

Email： ［*］

Attention： ［*］


×××


Address： ［*］

Email： ［*］

Attention： ［*］


12.11.Counterparts


This Agreement may be executed by the Parties in any number of counterparts，each of which is an original but all of which together constitute one and the same instrument.Any Party may enter into this Agreement by executing any such counterpart and each counterpart shall be as valid and effectual as if executed as an original.


12.12.General Covenants


Each Party has entered into this Agreement in good faith and will give all such assistance and information to the other Party and execute and do andprocure all other necessary persons or Company， if any， to execute and do all such further acts，deeds，assurance and things as may be reasonably required so that full effect may be given to the terms and conditions of this Agreement.


12.13.Costs


All costs and expenses incurred by the Parties in connection with the preparation，negotiation and entry into of this Agreement and the transactions contemplated in this Agreement（including fees for financial advisers， attorneys or any other professionals）shall be borne by the respective Party incurring those costs and expenses （for the avoidance of doubt， any Company B Group Company shall not incur such costs on account of the Seller Group in his personal capacity but all charges incurred for restructuring the Company A Group Company or rectifying company matters should be borne by the CompanyA Group Company）.


12.14.Default Interest


12.14.1.If any Party which is required to pay any sum under this Agreement fails to pay such sum payable by it under this Agreement on the due date forpayment，it shall pay interest on such sum for the period from and including the due date up to the date of actual payment（after as well as before judgement） in accordance with this clause.

12.14.2.The Party who is in default in payment shall pay interest at theannual rate which is［*］%.


12.15.Further Assurance


Each Seller Group agree， at its own cost，to perform （or procure the perform-ance of） all further acts and things， and execute and deliver （or procure the execution and delivery of） such further documents， as may be required by law or as Purchaser may reasonably require， whether on or after the Completion， to transfer legal and beneficial ownership of the Sale Shares，and to give the other the full benefit of this Agreement，to the Purchaser.


12.16.Rights and Remedies


No failure or delay by any Party in exercising any right or remedy provided by law or under or pursuant to this Agreement shall impair such right or remedy or operate or be construed as a waiver or variation of it or preclude its exercise at any subsequent time.No single or partial exercise of any right or remedy by any Party shall preclude any other or further exercise of such right or remedy or the exercise of any other right or remedy.The rights and remedies of the Parties under or pursuant to this Agreement are cumulative，may be exercised as often as the Party considers appropriate and are in addition to its rights and remedies under general law.


12.17.Governing Law and Dispute Resolution


12.17.1.This Agreement shall be governed by and constructed in accordance with the laws of［*］ .

12.17.2.Any dispute， controversy， difference or claim arising out of or relating to this contract， including the existence， validity， interpretation， performance，breach or termination thereof or any dispute regarding non-contractual obligations arising out of or relating to it shall be referred to and finally resolved by arbitration administered by［*］under［*］Rules in force when the Notice of Arbitration is submitted.The seat of arbitration shall be［*］ .


IN WITNESS WHERE OF this Agreement has been duly executed.



SIGNED
 by ×××


Name： ［*］

NRIC No： ［*］


SIGNED
 by ×××


Name： ［*］

NRIC No： ［*］


SIGNED
 on behalf of×××


By： ×××


SIGNED
 on behalf of×××
 .


V


By： ×××


SIGNED
 on behalf of×××
 .

By： ×××

三、增资交易的并购协议参考文本


股份认购及增资协议


本 《股份认购及增资协议》（下称 “本协议”）由以下各方于20××年×月×日在中国上海签订：


投资方：
 甲方：上海市××××创业投资管理有限公司

注册地址：上海市

法定代表人：

乙方：上海市××××投资有限公司

注册地址：上海市

法定代表人：××××

丙方：××××投资中心 （有限合伙）

注册地址：

执行事务合伙人：


原股东：
 ×××（自然人或法人）

住址：

身份证号码：

×××（自然人或法人）

住址：

身份证号码：

（以上为标的公司股东名册上记载的其他股东）


标的公司：
 ××××股份有限公司

注册地址：

法定代表人：


鉴于：


1.××××股份有限公司 （标的公司）是一家依中华人民共和国法律成立并合法存续的股份有限公司，注册地在中华人民共和国××市××区，现登记注册资本为人民币××××万元，总股本为××××万股，标的公司及其主要控股子公司和关联企业的详细情况见本协议附件一；

2.标的公司现有登记股东共计×××左右，其中×××（自然人或法人）以净资产出资认购×××万元，占公司注册资本的×××%；×××以净资产出资认购×××万元，占公司注册资本的×××%；具体股东名册及其持股比例见本协议附件二，（上述××位股东以下合称为 “原股东”）；

3.标的公司及原股东一致同意标的公司以非公开形式发行新股 ×××万股，上述股份均为普通股，每股面值1元，标的公司新增注册资本人民币××××万元。标的公司全部新发行股份由投资方按照本协议规定的条款和条件认购。本次新股发行及增资完成后，标的公司的股本总数为××××万股，注册资本总额为××××万元。标的公司全体原股东不认购本次新发行股份。

4.投资方同意按照本协议规定的条款和条件认购标的公司全部新发行股份，其中甲方出资××××万元认购新发行股份××××万股，占新股发行及增资完成后标的公司总股本的××%，乙方出资××××万元认购新发行股份××××万股，占新股发行及增资完成后标的公司总股本的××%，丙方出资××××万元认购新发行股份××××万股，占新股发行及增资完成后标的公司总股本的××%。

上述各方根据中华人民共和国有关法律法规的规定，经过友好协商，达成一致，特订立本协议如下条款，以供各方共同遵守。


一、定义


1.1.除非本协议文意另有所指，下列词语具有以下含义：

各方或协议各方 指投资方、原股东和标的公司。

标的公司或公司　　指××××股份有限公司。

本协议　　指本 《股份认购及增资协议》及各方就本《股份认购及增资协议》约定事项共同签订的补充协议和相关文件。

本次交易　　指投资方认购标的公司新发行股份的行为。

工作日　　指除星期六、星期日及中华人民共和国政府规定的法定节假日以外的时间。

中国　　指中华人民共和国，为本协议之目的，不包括香港特别行政区、澳门特别行政区及台湾地区。

元 　　指中华人民共和国法定货币人民币元。

尽职调查　　指基于本次交易之目的，由投资方委派专业人士对标的公司在财务、法律等相关方面进行的调查。

投资完成　　指投资方按照本协议第3条的约定完成总额××××万元的出资义务。

送达　　指本协议任一方按照本协议约定的任一种送达方式将书面文件发出的行为。

投资价格　　指认购标的公司新发行股份1股所对应的实际出资金额，也就是标的公司本次新发行股份的发行价格，依据本协议，投资方的投资价格为×××元。（以上内容适合于股份公司，如果标的企业为非股份公司，相应参考内容如下：指认购标的公司新增发的1元注册资本所对应的实际出资额，也就是标的公司本次增资价格，依据本协议，投资方的投资价格为××元购买1元注册资本金。）

过渡期　　指本协议签署之日至投资方按照本协议约定的期限完成投资之日的期间。

净利润　　指公司经由投资方认可的具有证券从业资格的会计师事务所审计的归属于母公司所有者合并净利润 （即扣除少数股东权益以后的净利润，如公司发生非经常性损益，该值为报表合并净利润扣除非经常性损益前后孰低数）。

净资产　　指公司经由投资方认可的具有证券从业资格的会计师事务所审计的合并净资产。

控股子公司　　指公司直接或间接持股比例达到或超过50%的所有被投资企业或公司直接或间接持股比例达到第一大股东地位的所有被投资企业，并包括通过公司章程、协议或合同约定具有实际控制权的公司。

首次公开发行股票并上市 标的公司在20××年12月31日前首次公开发行股票并于中国或者境外证券交易所挂牌上市。

权利负担　　指任何担保权益、质押、抵押、留置 （包括但不限于税收优先权、撤销权和代位权）、租赁、许可、债务负担、优先安排、限制性承诺、条件或任何种类的限制，包括但不限于对使用、表决、转让、收益或对其他行使所有权任何权益的任何限制。

重大不利变化　　指下述涉及公司业务或公司 （包括其控股子公司）的任何情况、变更或影响：该情况、变更或影响单独地或与公司的其他任何情况、变更或影响共同地：（a）对业务或公司的资产、负债 （包括但不限于或有责任）、经营业绩或财务状况造成或可能造成严重不利影响，或 （b）对公司以及其目前经营或开展业务的方式经营和开展业务的资质产生或可能产生严重不利影响。

1.2.本协议的条款标题仅为了方便阅读，不应影响对本协议条款的理解。


二、投资的前提条件 （先决条件）


2.1各方确认，投资方在本协议项下的投资义务以下列全部条件的满足为前提：

2.1.1各方同意并正式签署本协议，包括所有附件内容；

2.1.2标的公司按照本协议的相关条款修改章程并经标的公司所有股东正式签署，该等修改和签署业经投资方以书面形式认可；除上述标的公司章程修订之外，过渡期内，不得修订或重述标的公司章程；

2.1.3本次交易取得政府部门 （如需）、标的公司内部和其他第三方所有相关的同意和批准，包括但不限于标的公司董事会、股东大会决议通过本协议项下的新股发行和增资事宜，及前述修改后的章程或章程修正案；

2.1.4标的公司及原股东已经以书面形式向投资方充分、真实、完整披露标的公司的资产、负债、权益、对外担保以及与本协议有关的全部信息；

2.1.5过渡期内，标的公司的经营或财务状况等方面没有发生重大的不利变化 （由投资方根据独立判断作出决定），未进行任何形式的利润分配；

2.1.6过渡期内，标的公司未在任何资产或财产上设立或允许设立任何权利负担。标的公司没有以任何方式直接或者间接地处置其主要资产，也没有发生或承担任何重大债务 （通常业务经营中的处置或负债除外）；

2.1.7过渡期内，不得聘用或解聘任何关键员工，或提高或承诺提高其应付给其雇员的工资、薪水、补偿、奖金、激励报酬、退休金或其他福利且提高幅度在10%以上；

2.1.8原股东在过渡期内不得转让其所持有的部分或全部标的公司股份或在其上设置质押等权利负担；

2.1.9标的公司作为连续经营的实体，不存在亦不得有任何违法、违规的行为。

2.2若本协议第2.1条的任何条件在20××年×月×日前因任何原因未能实现，则甲方或者乙方有权以书面通知的形式单方解除本协议。


三、新发行股份的认购


3.1各方同意，标的公司本次全部新发行股份××××万股均由投资方认购，每股发行价格为××元，投资方总出资额为××××万元。

其中：甲方出资××××万元认购新发行股份××××万股，占新股发行及增资完成后标的公司总股本的××%，乙方出资××××万元认购新发行股份××××万股，占新股发行及增资完成后标的公司总股本的××%，丙方出资××××万元认购新发行股份××××万股，占新股发行及增资完成后标的公司总股本的××%。

各方确认，本次投资方认购公司新发行股份的投资估值计算方法以公司20××年度承诺保证实现税后净利润××××万元为基础，按照摊薄前××倍市盈率计算出投资价格 （包含投资方投资金额完全摊薄后的市盈率为××倍）。鉴于原股东及公司承诺，公司20××年度净利润不低于××××万元，在经投资方认可的具有证券从业资格的会计师事务所审计的公司20××年度净利润具体数额确定之前，各方同意按照20××年度净利润为××××万元计算。

3.2投资方投资完成后，标的公司注册资本增加××××万元，即注册资本由原××××万元增至××××万元。投资方总出资额××××万元高于公司新增注册资本的××××万元全部计为标的公司的资本公积金。

3.3增资完成后，标的公司的股本结构如下图所示：

[image: img]


3.4各方同意，投资方应将本协议第3.1条约定的投资金额按以下约定条件，以现金方式付至公司账户；

3.4.1在本协议第2.1条约定的全部条件满足后，标的公司应按照本协议约定向投资方提供董事会决议、股东大会决议、修改后的公司章程或章程修正案等文件正本并获得投资方的书面认可；

3.4.2投资方在收到上述3.4.1款所述文件后××个工作日内支付全部出资，即 ××××万元，其中甲方应当支付出资××××万元，乙方应当支付出资 ××××万元，丙方应当支付出资××××万元。

3.5各方同意，本协议第3.4条约定的 “公司账户”指以下账户：

户名：××××股份有限公司

银行账号：

开户行：××银行××支行

3.6各方同意，投资方按本协议第3.4条约定支付完毕全部出资款后，投资方在本协议项下的出资义务即告完成。

3.7投资方成为公司股东后，依照法律、本协议和公司章程的规定享有所有股东权利并承担相应股东义务，公司的资本公积金、盈余公积金和未分配利润由投资方和公司原股东按本协议第3.3条确定的股份比例享有。

3.8若部分投资方不能在上述约定时间内 （以公司账户进账时间为准）将其认缴的出资汇入公司账户，应当向标的公司和其他股东承担相应责任，但不影响其他如约履行完毕出资义务的投资方行使股东权利，其他投资方也不对其违约行为承担任何责任。

3.9各方同意，投资方对标的公司的全部出资仅用于标的公司本轮私募融资招股文件载明的正常经营需求、补充流动资金或经公司董事会以特殊决议批准的其他用途，不得用于偿还公司或者股东债务等其他用途，也不得用于非经营性支出或者与公司主营业务不相关的其他经营性支出；不得用于委托理财、委托贷款和期货交易。


四、变更登记手续


4.1各方同意，由标的公司负责委托有资质的会计师事务所对投资方的出资进行验资并出具相应的验资报告，并依据验资报告由标的公司向投资方签发并交付公司出资证明书，同时，标的公司应当在公司股东名册中分别将甲方、乙方和丙方登记为公司股东。由标的公司负责办理相应的工商登记变更手续。

4.2原股东承诺，在投资方将出资款支付至公司账户之日起的30天内，按照本协议的约定完成相应的公司验资、工商变更登记手续 （包括但不限于按本协议修改并签署的公司章程及按本协议第七条选举的董事等在工商局的变更备案）。

4.3如果公司未按第4.2条约定按时办理相关验资和工商变更手续，且逾期超过30天仍无法办理相应的工商变更登记手续 （由于政府方面原因或不可抗力的因素情形除外），全部或部分投资方均有权单独或共同以书面通知的形式提出终止本协议，公司应于本协议终止后15个工作日内退还该投资方已经支付的全部出资款，并返还等同该笔款项银行同期贷款产生的利息。公司原股东对公司上述款项的返还承担连带责任。但如果投资方同意豁免的情形除外。

4.4办理工商变更登记或备案手续所需费用由标的公司承担。


五、股份回购及转让


5.1当出现以下情况时，投资方有权要求标的公司或原股东回购投资方所持有的全部公司股份：

5.1.1不论任何主观或客观原因，标的公司不能在201×年12月31日前实现首次公开发行股票并上市，该等原因包括但不限于标的公司经营业绩方面不具备上市条件，或由于公司历史沿革方面的不规范未能实现上市目标，或由于参与公司经营的原股东存在重大过错、经营失误等原因造成公司无法上市等；

5.1.2在201×年12月31日之前的任何时间，原股东或公司明示放弃本协议项下的标的公司上市安排或工作；

5.1.3当公司累计新增亏损达到投资方进入时以200×年12月31日为基准日公司当期净资产的20%时；

5.1.4原股东或标的公司实质性违反本协议及附件的相关条款。

5.2本协议项下的股份回购价格应按以下两者较高者确定：

5.2.1按照本协议第三条规定的投资方的全部出资额及自从实际缴纳出资日起至原股东或者公司实际支付回购价款之日按年利率10%计算的利息（复利）；

5.2.2回购时投资方所持有股份所对应的公司经审计的净资产。

5.3本协议项下的股份回购均应以现金形式进行，全部股份回购款应在投资方发出书面回购要求之日起2个月内全额支付给投资方。投资方之前从公司所收到的所有股息和红利可作为购买价格的一部分予以扣除。

5.4如果公司对投资方的股份回购行为受到法律的限制，原股东应作为收购方，应以其从公司取得的分红或从其他合法渠道筹措的资金收购投资方持有的公司股份。

5.5当出现下列任何重大事项时，投资方有权转让其所持有的全部或者部分公司股份，原股东具有按本协议第5.2条规定的股份回购价格受让该等股份的义务；但是如果任何第三方提出的购买该等股份的条件优于股份回购价格，则投资方有权决定将该等股份转让给第三方：

5.5.1原股东和标的公司出现重大诚信问题严重损害公司利益，包括但不限于公司出现投资方不知情的大额账外现金销售收入等情形；

5.5.2标的公司的有效资产 （包括土地、房产或设备等）因行使抵押权被拍卖等原因导致所有权不再由标的公司持有或者存在此种潜在风险，并且在合理时间内 （不超过三个月）未能采取有效措施解决由此给公司造成重大影响；

5.5.3原股东所持有的标的公司之股份因行使质押权等原因，所有权发生实质性转移或者存在此种潜在风险；

5.5.4标的公司的生产经营、业务范围发生实质性调整，并且不能得到投资方的同意；

5.5.5其他根据一般常识性的、合理的以及理性的判断，因投资方受到不平等、不公正的对待等原因，继续持有标的公司股份将给投资方造成重大损失或无法实现投资预期的情况。

5.6进行本协议第5.1条的审计机构由投资方负责聘请，并由投资方支付费用。

5.7原股东在此共同连带保证：如果投资方中任何一方根据本协议第5.1条要求标的公司或原股东回购其持有的标的公司全部或者部分股份，或者根据本协议第5.5条要求转让其所持有的标的公司全部或者部分股份，原股东应促使标的公司的董事会、股东大会同意该股份的回购或转让，在相应的董事会和股东大会上投票同意，并签署一切必须签署的法律文件。


六、经营目标


6.1原股东和标的公司共同承诺，公司应实现以下经营目标：

6.1.1　20××年度公司税后净利润达到××××万元；

6.1.2投资完成后的当年度，即20××年度，标的公司实现××××万元的税前利润。

6.2各方同意，标的公司的实际经营情况按以下方式确认：

6.2.1由投资方认可的具有证券从业资格的会计师事务所在20××年×月×日之前，对标的公司20××年度的经营财务状况进行审计，并向投资方和标的公司出具相应的审计报告；

6.2.2由投资方委托具有证券从业资格的会计师事务所在投资完成后的当年度届满之日起90个工作日内，对标的公司在相应期限内经营财务状况进行审计，出具审计报告，并将审计报告向标的公司全部股东提供；

6.2.3审计报告将作为确认标的公司实际经营情况的最终依据；

6.2.4审计费用应由标的公司支付。

6.3鉴于本次交易是以公司20××年度净利润××××万元及包含投资人投资金额完全摊薄后××倍市盈率为作价依据，且公司和原股东承诺公司20××年度税前利润 （或净利润）不低于××××万元。公司有义务尽力实现和完成最佳的经营业绩，公司管理层有义务尽职管理公司，确保公司实现该等经营目标。

如果标的公司20××年度经审计的净利润低于××××万元，则视为未完成经营指标，应以20××年度经审计的实际净利润为基础，按照××倍市盈率重新调整本次交易的投资估值，调整后标的公司所有股东所持有的股份比例保持不变，公司应以现金方式退还各投资方相应多付的投资款。此时，标的公司估值 （设为 “A”）=实际完成净利润乘以××倍市盈率。标的公司需将投资方多投的投资款 （具体为 “××××万元-A×投资时的所占的股权比例”）退还投资方。公司退还的投资款由投资方按照各自持股比例进行分配。【投资人可以选择1.退款；2.股权调整。】

6.4鉴于公司和原股东承诺公司20××年度税前利润不低于××××万元。公司有义务尽力实现和完成最佳的经营业绩，公司管理层有义务尽职管理公司，确保公司实现该等经营目标。

如果标的公司20××年度经审计的税前利润低于××××万元，则视为未完成经营指标，应以20××年度经审计的实际税前利润为基础，按照××××倍税前利润的倍数重新调整本次交易的投资估值，调整后标的公司所有股东所持有的股份比例保持不变，公司应以现金方式退还各投资方相应多付的投资款。此时，标的公司估值 （设为 “B”）=实际完成净利润乘以×××倍。标的公司需将投资方多投的投资款 （具体为 “××××万元-B×投资时所占公司股权比例”）退还投资方。公司退还的投资款由投资方按照持股比例进行分配。

6.5原股东承诺对本协议第6.3条、第6.4条约定的对投资方的现金补偿义务承担连带清偿责任。如果受到法律的限制或者其他任何原因，标的公司未能或者无法履行上述义务，原股东有义务向投资方退还上述应退还的投资款。

6.6各方同意，依本协议第6.3条、第6.4条约定标的公司退还给投资方的投资款应在第6.2条规定的审计报告作出之日起一个月内完成，各方不得以任何理由、任何方式拖延、阻碍或拒绝该等退款。投资方有权以书面通知的形式要求标的公司或者原股东履行上述义务。

6.7截至20××年12月31日止，公司资产负债表所列可分配利润及20××年12月31日之后至投资完成之前公司产生的利润，在投资完成前不得进行分配，由包括原股东在内的公司其他所有股东与投资方按本次增资完成后的股份比例共同享有。

6.8如标的公司或者原股东涉及应缴纳而未缴纳的税款，由标的公司或者原股东承担。


七、公司治理


7.1各方同意并保证，投资完成后，标的公司董事会成员应不超过×人，投资方有权提名1人担任标的公司董事，各方同意在相关股东大会上投票赞成上述投资方提名的人士出任公司董事。标的公司应在办理营业执照变更的同时办理董事变更手续。标的公司新董事会至少每半年召开一次董事会会议。

7.2各方同意并保证，所有标的公司董事、监事和高级管理人员的任职资格均应当符合有关法律法规的规定，不应具有对公司后续上市构成障碍的情形。当上述任何一方提名的董事、监事辞任或者被解除职务时，由提名该名董事、监事的一方继续提名继任人选，各方并应保证在相关股东大会上投票赞成该等人士担任公司董事、监事。

7.3原股东和标的公司同意并保证，投资完成后，标的公司的财务总监、会计师事务所和律师事务所的聘任或解聘必须取得投资方的同意或认可。

7.4在标的公司首次公开发行股票并上市前，以下主要事项应当按照修订后的公司章程所规定的决策机制由公司董事会或者股东大会审议通过，如系董事会决议事项，则必须经标的公司董事会中至少一 （1）名投资方董事的投票确认方可形成决议；如系股东大会决议事项，则须经出席股东会议的股东或股东代表所持表决权三分之二 （2/3）以上，并且同时需要甲方的股东代表同意，方可形成决议：

7.4.1增加或者减少注册资本；

7.4.2公司合并、分立、被收购、解散、清算或者变更公司形式；

7.4.3公司业务范围、本质和/或业务活动的重大改变；

7.4.4并购和处置 （包括购买及处置）超过×××万元的主要资产；

7.4.5商标、专利、专有技术等知识产权的购买、出售、租赁及其他处置；

7.4.6公司向银行单笔贷款超过××××（原则上500）万元或累计超过××××（原则上1000万元）的额外债务；

7.4.7对外担保；

7.4.8对外提供贷款；

7.4.9对公司及其子公司的股东协议、备忘录及章程条款的增补、修改或删除；

7.4.10将改变或变更任何股东的权利、义务或责任，或稀释任何股东的所有权比例的任何诉讼；

7.4.11股息或其他分配的宣告和派发及公司股息政策的任何改变；

7.4.12订立任何投资性的互换、期货或期权交易；

7.4.13提起或和解金额超过××（原则上20万元）的任何重大法律诉讼、仲裁；

7.4.14聘请或更换公司审计师；

7.4.15设立超过××（原则上100）万元的参、控股子公司、合资企业、合伙企业或对外投资，或以转让、增资或其他形式处置上述单位的投资；

7.4.16超过经批准的年度预算10%的资本性支出 （经批准的年度预算额度外）；

7.4.17公司上市计划；

7.4.18公司新的融资计划；

7.4.19聘任或解聘公司总经理、副总经理、董事会秘书或财务总监等公司高级管理人员；

7.4.20采纳或修改标准雇佣合同或高管薪酬和福利计划；

7.4.21制定或修订任何雇员期权计划、高管期权激励计划或方案；

7.4.22利润分配方案；

7.4.23其他可能对公司生产经营、业绩、资产等产生重大影响的事宜。

7.5公司原则上不得进行任何类型的关联交易 （本协议附件六中明确的关联交易除外）。如存在无法避免的关联交易，该等关联事项所涉关联股东或董事应回避表决，由非关联方股东或董事一致同意通过。

7.6投资方享有作为股东所享有的对公司经营管理的知情权和进行监督的权利，投资方有权取得公司财务、管理、经营、市场或其他方面的信息和资料，投资方有权向公司管理层提出建议并听取管理层关于相关事项的汇报。公司应按时提供给投资方以下资料和信息：

7.6.1每日历季度最后一日起30日内，提供月度合并管理账，含利润表、资产负债表和现金流量表；

7.6.2每日历年度结束后45日，提供公司年度合并管理账；

7.6.3每日历年度结束后120日，提供公司年度合并审计账；

7.6.4在每日历/财务年度结束前至少30天，提供公司年度业务计划、年度预算和预测的财务报表；

7.6.5在投资方收到管理账后的30天内，提供机会供投资方与公司就管理帐进行讨论及审核；

7.6.6按照投资方要求的格式提供其他统计数据、其他财务和交易信息，以便投资方被适当告知公司信息以保护自身利益。


八、上市前的股份转让


8.1投资完成后至标的公司首次公开发行股票并上市前，未经投资方书面同意，［原股东 （大股东及认为有必要的关键股东）］不得向公司其他股东或公司股东以外的第三方转让其所持有的部分或全部公司股份，或进行可能导致公司实际控制人发生变化的股份质押等任何其他行为。

8.2本协议第8.1条约定的转让股份包括仅以协议方式作出约定而不办理工商变更登记的转让，或其他任何形式的股份转让或控制权转移。

8.3原股东和公司保证，投资方持有标的公司股份期间，公司章程应对本协议第8.1、8.2条的约定作出相应的规定。

8.4原股东经投资方书面同意向公司股东以外的第三方转让其股份时，投资方享有下列选择权：（1）按第三方给出的相同条款和条件购买原股东拟出售的股份；（2）按第三方给出的相同条款和条件，根据原股东及投资方当时的持股比例共同出售股份。投资方选择按相同条款和条件与原股东按持股比例共同出售股份给同一受让方的，原股东应保证受让方优先购买投资方的股份。

8.5原股东经投资方同意向公司股东以外的第三方转让其股份的，原股东应保证股份受让方签署接受本协议条款的协议。

8.6投资方享有参与公司未来权益证券的发行、购买该等权益证券及转换或交换该等权益证券的权利，以在公司首次公开发行股票并上市前维持其在公司完全摊薄后的股份比例。但这一权利不适用于公司批准的员工认购权计划、股票购买计划，或类似的福利计划或协议而做的证券发行，也不适用于作为公司购买或合并其他企业的对价而发行证券的情形。

8.7投资方持有的标的公司的股份可在标的公司首次公开发行股票并上市后根据上市交易所上市规则的要求在禁售期满后出售全部或部分股份。


九、新投资者进入的限制


9.1各方同意，本协议签署后，标的公司以任何方式引进新投资者的，应确保新投资者的投资价格不得低于本协议投资方的投资价格。

9.2本协议拟议的投资完成后，标的公司以任何形式进行新的股权融资，投资方股东有权按所持股份比例享有优先购买权。

9.3如新投资者根据某种协议或者安排导致其最终投资价格或者成本低于本协议投资方的投资价格或者成本，则标的公司应将其间的差价返还投资方，或由原股东无偿转让所持标的公司的部分股份给投资方，直至本协议投资方的投资价格与新投资者投资的价格相同。投资方有权以书面通知的形式要求标的公司或者原股东履行上述义务。

9.4各方同意，投资完成后，如标的公司给予任一股东 （包括引进的新投资者）的权利优于本协议投资方享有的权利的，则本协议投资方将自动享有该等权利。


十、竞业禁止


10.1未经投资方书面同意，原股东不得单独设立或以任何形式 （包括但不限于以股东、合伙人、董事、监事、经理、职员、代理人、顾问等身份）参与设立新的生产同类产品或与公司业务相关联其他经营实体，作为管理层的公司股东不得在其他企业兼职，无论该企业从事何种业务。

10.2原股东和公司承诺，应促使公司主要管理人员和核心业务人员（名单见本协议附件三）与公司签订 《竞业禁止协议》，该等协议条款和形式应令投资方满意并且至少包括以下内容：在任职期间内不得以任何形式从事或帮助他人从事与公司形成竞争关系的任何其他业务经营活动，在离开公司2年内不得在与公司经营业务相关的企业任职；另外还应约定在任职期间不得在其他任何公司或营利性组织中兼职。《竞业禁止协议》具体内容详见本协议附表一。

10.3原股东同意，如果公司上述主要管理人员和技术人员违反 《竞业禁止协议》，致使标的公司或投资方的利益受到损害的，除该等人员须赔偿公司及投资方损失外，原股东应就标的公司或投资方遭受的损失承担连带赔偿责任。


十一、知识产权的占有与使用


11.1原股东和标的公司共同承诺并保证，除本协议另有规定之外，本协议签订之时及本协议签订之后，标的公司是公司名称、品牌、商标和专利、商品名称及品牌、网站名称、域名、专有技术、各种经营许可证等相关知识产权、许可权的唯一的、合法的所有权人。上述知识产权 （见本协议附件九）均经过必要的相关政府部门的批准或备案，且所有为保护该等知识产权而采取的合法措施均经过政府部门批准或备案，并保证按时缴纳相关费用，保证其权利的持续有效性。

11.2原股东和标的公司共同承诺并保证，本协议签订之时及本协议签订之后，任何合法进行的、与公司及其产品相关的技术和市场推广均须经过标的公司的许可和/或授权。


十二、清算财产的分配


12.1原股东确认并承诺，公司进行清算时，投资方有权优于其他股东以现金方式获得其全部投资本金。在投资者获得现金或者可流通证券形式的投资本金后，公司剩余的按照法律规定可分配给股东的其他财产将根据持股比例分配给公司的其他股东。

12.2原股东保证，投资方持有标的公司股份期间，公司章程应对本协议第12.1条的约定作出相应的规定。

12.3原股东承诺对本协议第十二条约定的公司对投资方的清算财产分配义务承担连带责任。


十三、债务和或有债务


13.1原股东及公司承诺并保证，除已向投资方披露之外，公司并未签署任何对外担保性文件，亦不存在任何其他未披露的债务。如标的公司还存在未披露的或有负债或者其他债务，全部由原股东承担。若公司先行承担并清偿上述债务，因此给公司造成损失，原股东应当在公司实际发生损失后5个工作日内，向公司全额赔偿，原股东应以其从公司取得的分红或从其他合法渠道筹措的资金履行赔偿义务。


十四、关联交易和同业竞争


14.1原股东及公司确认，截至本协议签署之日，标的公司已签署且未履行完毕的关联交易如本协议附件五所列示，上述关联交易的商业条款均是公平和公允的，不存在损害公司利益或者不合理加重标的公司负担的情形。

14.2各方同意，本协议签署后，标的公司应逐渐减少直至完全消除关联交易，确需发生的关联交易应由相关方依据市场价格，按照公平、公允的原则签署相关协议，以明确权利义务，并按照公司章程和相关制度规定履行内部决策程序。

14.3各股东承诺，不无偿占有、使用公司财产。任何一方无偿占有、使用公司财产的，由无偿使用的股东按市场公允价 （自实际占有、使用公司财产之日起至停止占有、使用之日止）的120%支付使用对价给公司。

14.4各股东承诺，在持股期间不发生损害公司利益的关联交易行为，如发生上述行为应负责赔偿对公司造成的损害。

14.5原股东和公司承诺，为实现首次公开发行股票及上市，标的公司及关联方目前没有，并且保证未来不会以任何形式从事或参与标的公司主营业务构成直接或间接竞争关系的业务或活动。

14.6各方将尽审慎之责，及时制止标的公司股东、董事、经理及其他高级管理人员违反 《公司法》及公司章程的同业竞争、竞业禁止、关联交易行为，并将上述情形及时通知其他各方。对于符合公司章程并经公司权力机构决议通过的关联交易，公司应及时将定价及定价依据通知各方；涉及关联交易的表决须严格按照 《公司法》及公司章程关于关联股东和关联董事回避制度相关规定执行。


十五、首次公开发行股票并上市


15.1各方同意，以尽最大努力实现目标公司于20××年12月31日前完成首次公开发行股票并上市为一致目标。

15.2原股东和标的公司同意在投资完成后，将逐步按照上市的相关法律、法规以及规范性文件的要求，对公司、子公司和有关各方在历史沿革、税务、劳动、资产、关联交易、独立性等各方面的合规性进行完善，以保证公司在20××年12月31日前实现首次公开发行，由此产生的所有费用原则上应由相关各方独立承担，但如果上述费用的产生系由于原股东或标的公司在尽职调查中未披露事项相关或因违反本协议之原因所造成，则应由原股东承担全部该等相关费用。

15.3原股东和标的公司在此确认，充分了解公司上市所需付出的时间、财务等方面的成本，并同意将积极配合投资方的要求实现该等上市目标。


十六、陈述、保证和承诺


本协议各方分别而非连带地陈述、保证及承诺如下：

16.1其为依据中国法律正式成立并有效存续的法人；或中华人民共和国公民，不具有双重国籍。

16.2其拥有签订并履行本协议的全部、充分的权利与授权，并依据中国法律具有签订本协议的行为能力。

16.3其保证其就本协议的签署所提供的一切文件资料均是真实、有效、完整的。

16.4本协议的签订或履行不违反以其为一方或约束其自身或其有关资产的任何重大合同或协议。

16.5其在本协议上签字的代表，根据有效的委托书或有效的法定代表人证明书，已获得签订本协议的充分授权。

16.6其已就与本次交易有关的，并需为各方所了解和掌握的所有信息和资料，向相关方进行了充分、详尽、及时的披露，没有重大遗漏、误导和虚构。

16.7其在本协议中所作的陈述、保证及承诺在本协议签订之日均为真实、正确、完整，并在本协议生效时及生效后仍为真实、正确、完整。

16.8其承诺完全、适当地履行本协议的全部内容。

16.9其保证对本协议所包含的信息承担保密义务，法律或相关监管机构/权威机构 （视情况而定）要求披露的，以及向本协议相关中介机构披露的除外。

16.10原股东和标的公司特别向投资方承诺并保证按照本协议附件四的约定在投资完成后履行所有期后义务，并就本次交易向投资方就本协议附件五的全部内容作出承诺和保证。


十七、通知及送达


17.1在本协议有效期内，因法律、法规、政策的变化，或任一方丧失履行本协议的资格和/或能力，影响本协议履行的，该方应承担在合理时间内通知其他各方的义务。

17.2协议各方同意，与本协议有关的任何通知，以书面方式送达方为有效。书面形式包括但不限于：传真、快递、邮件、电子邮件。上述通知应被视为在下列时间送达：以传真发送，在该传真成功发送并由收件方收到之日；以快递或专人发送，在收件人收到该通知之日；以挂号邮件发出，在发出之后7个工作日；以电子邮件发出，在电子邮件成功发出之后即为送达。

通知送达下列地点或传至下列传真号码或发至下列电子信箱视为有效送达：


投资方：



上海市××××创业投资管理有限公司


地址：上海市福田区××××

收件人：×××

邮编： ×××××

传真号码： ×××××××

电子信箱： ×××××


上海市××××投资有限公司


地址：上海市福田区××××

收件人：×××

邮编： ×××××

传真号码： ××××××××

电子信箱： ××××××××


×××投资中心 （有限合伙）


地址：×××

收件人：×××

邮编： ×××××

传真号码： ××××××××

电子信箱： ××××××××


原股东：


×××

×××

×××

××等


标的公司：


××××××××股份有限公司

地址： ××××

收件人： ××××

邮编： ××××

传真号码：××××

电子信箱：××××


十八、违约及其责任


18.1本协议生效后，各方应按照本协议及全部附件、附表的规定全面、适当、及时地履行其义务及约定，若本协议的任何一方违反本协议包括全部附件、附表约定的条款，均构成违约。

18.2各方同意，除本协议另有约定之外，本协议的违约金为投资方投资总额的10%。

18.3一旦发生违约行为，违约方应当向守约方支付违约金，并赔偿因其违约而给守约方造成的损失。

18.4支付违约金不影响守约方要求违约方赔偿损失、继续履行协议或解除协议的权利。

18.5未行使或延迟行使本协议或法律规定的某项权利并不构成对该项权利或其他权利的放弃。单独或部分行使本协议或法律规定的某项权利并不妨碍其进一步继续行使该项权利或其他权利。


十九、协议的变更、解除和终止


19.1本协议的任何修改、变更应经协议各方另行协商，并就修改、变更事项共同签署书面协议后方可生效。

19.2本协议在下列情况下解除：

19.2.1经各方当事人协商一致解除。

19.2.2任一方发生违约行为并在守约方向其发出要求更正的书面通知之日起30天内不予更正的，或发生累计两次或以上违约行为，守约方有权单方解除本协议。

19.2.3因不可抗力，造成本协议无法履行。

19.3提出解除协议的一方应当以书面形式通知其他各方，通知在到达其他各方时生效。

19.4本协议被解除后，不影响守约方要求违约方支付违约金和赔偿损失的权利。

19.5非经本协议各方协商一致并达成书面协议，任何一方不得转让其在本协议或本协议项下全部和/或部分的权利义务。


二十、争议解决


20.1本协议的效力、解释及履行均适用中华人民共和国法律。

20.2本协议各方当事人因本协议发生的任何争议，均应首先通过友好协商的方式解决，协商不成，任一方可将争议提交中国国际经济贸易仲裁委员会，按照申请仲裁时该会现行有效的仲裁规则进行仲裁，仲裁地点在北京。仲裁裁决是终局的，对各方均有约束力。

20.3在根据本条仲裁程序进行期间，除仲裁事项之外，本协议应在所有方面保持全部效力。除仲裁事项所涉及的义务之外，各方应继续履行其在本协议项下的义务及行使其在本协议项下的权利。


二十一、附则


21.1除非本协议另有规定，各方应自行支付其各自与本协议及本协议述及的文件的谈判、起草、签署和执行的有关成本和费用。有关公司增资审批、验资、审计、工商变更登记等费用由公司自行承担。

21.2本协议未尽事宜，各方可另行签署补充文件，该补充文件与本协议是一个不可分割的整体，并与本协议具有同等法律效力。

21.3本协议自各方签字、盖章后成立并生效。本协议用中文书写，一式___份，各方各持壹份，其余由标的公司备案，各份具有同等法律效力。


协议各方签署：



投资方：


甲方：上海市××××创业投资管理有限公司 （盖章）

法定代表人/授权代表 （签字）：

乙方：××××创业投资有限公司 （盖章）

法定代表人/授权代表 （签字）：

丙方：×××投资中心 （有限合伙）（盖章）

法定代表人/授权代表 （签字）：


原股东：


×××× （签字）

×××× （签字）

×××× （签字）

×××× （签字）


标的公司：
 ×××××股份有限公司 （盖章）

法定代表人/授权代表 （签字）


附件一、标的公司及其主要控股子公司和关联企业的详细情况


一、××××股份有限公司

[image: img]


二、　××××有限公司 （子公司）

[image: img]



续表

[image: img]



附件二、本次增资前标的公司的股本结构


[image: img]



附件三、管理人员和核心业务人员名单


[image: img]



附件四、投资完成后义务


原股东和标的公司向投资方承诺并保证，在投资完成后安排完成以下所有事宜：

在投资完成后二个月内，由投资方认可的具有证券从业资格的会计师事务所完成对标的公司的审计工作并向投资方和公司提交200×年度审计报告；

在投资完成后二个月内，标的公司各控股子公司以管理层股东的名义代持股份全部以合法有效并经投资方认可的方式转让至标的公司名下；

标的公司及其控股子公司根据实际用工情况确定各自在岗员工，并据此重新签署劳动合同，依法缴纳各项社会保险。

其他在尽职调查和风控调查发现需降低或转移风险的条款 （如大股东借款，关联交易、税收、利润分配、重组等）。


附件五、原股东和标的公司的陈述、保证及承诺


原股东和标的公司在此特别向投资方，就××××股份有限公司、××××有限公司 （合并称为 “关键公司”，下同）分别并连带地声明、保证及承诺如下：

信息披露

基于本次交易之目的，向投资方提供的全部书面文件资料和通过口头、电子等其他非书面方式提供的信息均是真实、准确、完整和有效的，没有重大遗漏或误导性陈述，其所提供的书面文件的复印件均与原件一致、副本均与正本一致。鉴于该等信息是投资方对标的公司进行投资决策所依赖的重要材料，如果出现任何虚假、隐瞒和不实，将承担一切赔偿责任。

合法设立、有效存续并依法运作

关键公司有效存续，并通过历年工商年检手续，不存在任何可能导致其终止、停业、解散、清算、合并、分立或丧失法人资格的情形或法律程序。关键公司不存在违反其章程条款以及其营业执照规定的情形。原股东并承诺，公司将进一步依法建立健全法人治理结构，完善和规范公司股东大会、董事会、监事会的运作。

注册资本

股东已遵守其在关键公司章程项下的实质义务。公司章程的任何一方均无未履行的进一步出资义务。所有股东应缴付的出资已全额支付并由注册会计师验证并出具验资报告，未发生任何抽逃注册资金的行为。至本协议签署日止并在本协议有效期间，公司股东所持有关键公司的股权不存在亦不会设置质押、托管、被查封或其他限制股东行使股权权利的其他情形。

经营及资质

请披露截至本协议签署之日，关键公司拥有的从事业务的相关的政府（包括境内和境外）批准、许可、登记备案、认证等相关文件。关键公司在其核准的营业范围内从事经营活动，没有其他经营事项。公司已办理所有相关的政府 （包括境内和境外）批准、许可、登记备案、认证等相关文件，并将维持该等文件之有效和持续，具有相应资质在其经核准的经营范围以内开展生产经营活动，公司从未违反或超越公司经核准的经营范围对外开展经营活动；同时，没有任何现实或潜在的可能导致上述政府批准、许可、登记备案和认证文件被取消、收回或失效的事由发生。

遵守法律

关键公司在所有实质方面均按照所有适用的中国法律及法规、政府批文和营业执照经营其业务；关键公司没有违反其从任何中国法院、任何政府或监管机构收到的任何命令、判令或判决；关键公司没有收到任何中国法院、任何政府或监管机构下发的有关公司未遵守任何法律或监管规定的任何命令、判令或判决；关键公司没有受到中国政府主管部门的重大行政处罚，也没有任何正在进行的或可能发生的行政复议或行政诉讼程序；原股东承诺，在本次投资完成之前关键公司已经发生的违法违规行为，包括但不限于违反税务、工商、海关、卫生、消防、环保、安全生产、知识产权、运输等，所导致的赔偿、罚款与投资方无关；若投资方因此而遭到的损失，有权向原股东追偿。

资产

关键公司财务报表中反映的公司的各项资产均为关键公司的合法财产，可由关键公司按照中国有关法律转让、出售或以其他方式处置。除已经向投资方披露的以外，关键公司对其资产享有完整、充分的所有权，在资产上不存在任何第三人的所有权、共有权、占有权、抵押权、质押权、留置权或其他担保物权，也没有被法院、仲裁机构或其他有权机构采取查封、冻结、扣押等强制措施，关于其资产也不存在任何租赁、延期付款、保留所有权、赊销或其他可能影响公司完整的所有权的安排或负担。

除所作披露之外，公司目前所拥有及/或使用的知识产权合法且无任何负担，所有权利均经过相关的政府部门批准或备案，且所有为保护该等知识产权而采取的合法措施均经过政府部门批准或备案。保证按时缴纳相关费用，保证其权利的持续有效性。关键公司没有使用任何侵犯第三方知识产权的程序，也没有从事任何这样的活动。

重大合同

关键公司的全部重大合同均已在本协议附件七中进行披露，关键公司按通常的商业惯例并依据合同条款履行重大合同，不存在违约行为，也不存在可能导致关键公司向合同对方承担违约责任及/或赔偿责任的情形；关键公司均没有在其经营范围之外订立任何合同或安排，或受到这些合同或安排的任何重大义务的限制，或订立了在订立时具有不寻常、承担过重义务或期限过长或具有非正常交易性质的任何合同或安排，或受到这些合同或安排的任何重大义务的限制。

关联交易

标的公司与关联人士之间的交易 （包括但不限于占有资金、提供融资、采购、许可、债权债务等）已经充分披露，除此之外，标的公司与关联人士不存在任何其他交易。标的公司与关联人士之间的关联交易的商业条款均是公平和公正的，不存在损害公司利益或者不合理加重标的公司负担的情形。

负债

除关键公司经审计的财务报表反映的债务外，关键公司不存在任何其他债务 （包括已有债务及由于关键公司提供保证、抵押、质押或其他形式的担保所产生的或然债务）。若关键公司存在其他债务，原股东应自行承担该债务。如果法院判决或仲裁裁决要求公司承担未经原股东披露的债务，原股东应直接向有关债权人清偿债务，如果关键公司承担了债务，投资方及关键公司有权向原股东追索；本协议的签订和履行将不会导致关键公司的债权人（包括但不限于贷款银行）有权宣布债务提前到期或要求提供担保或提高利息或在其他方面改变债务条件和条款。

税务

关键公司已经根据法律及税务机关的要求办理税务登记手续，及时、按规定办理纳税申报手续，并及时、足额缴纳税款，不存在税务的争议，也不存在任何可能招致关键公司遭受处罚的其他情形。对于关键公司应缴纳的税款或可能承担的税收责任，关键公司已经在账目中充分拨备或披露；本协议签订以后，若关键公司因税务问题受到税务机关/财政部门的处罚 （包括但不限于追缴税款及滞纳金、罚款），则原股东应承担全部责任，并在关键公司受到税务机关/财政部门处罚之日起10个工作日内将关键公司已经支付的相关款项支付给关键公司。为免生歧义，前述 “税务问题”包括由于以前享受的税收优惠或返还/奖励、合同补贴及财政补贴的行为被认定为无效而导致关键公司补缴税款或退还已获得的优惠；关键公司目前没有受到税务机构调查。

报表后事项

关键公司最近一期经审计的财务报表的基准日后，关键公司没有出现任何对其资产、业务、财务、税务产生重大不利影响的事件 （“重大不利事件”），但为关键公司日常运营所进行的活动除外，这些重大不利事件包括但不限于：以保证、抵押、质押或任何其他方式增加其或有负债；放弃债权或提前清偿债务；向股东支付利润或宣告、派发股息、红利；与任何关联方的关联交易；公司的股份被采取保全或强制执行措施，包括但不限于被查封、冻结、拍卖等；可视为 “重大不利事件”的其他情形。

员工

原股东披露的关键公司员工待遇情况是真实、准确、完整的，除此之外，关键公司没有对员工 （包括高级管理人员）待遇的其他承诺和义务；关键公司按时、足额支付员工工资和报酬，并按时、足额提取或支付社会保险费和其他福利；关键公司没有为任何管理人员或员工设定任何认股计划、股份奖励计划或类似计划；如果由于投资完成之前的员工的报酬、福利、社会保险的问题 （且无论这些问题是否已披露）导致关键公司承担法律责任（包括但不限于补缴、承担罚款等），则原股东应承担全部责任，在关键公司承担责任之日起10个工作日内对关键公司已经支付的相关款项给予全额补偿和赔偿。

不竞争

全体原股东以及其各自关联方在任何时候均未直接或间接地：（i）从事任何与标的公司业务相同、类似或与业务构成直接或间接竞争的活动 （“竞争业务”），或向从事与竞争业务的任何企业进行新的投资 （无论是通过股权还是合同方式）；（ii）为其自身或其关联方或任何第三方，劝诱或鼓动标的公司的任何员工接受其聘请，或用其他方式招聘公司的任何员工；（iii）或就任何竞争业务提供咨询、协助或资助。

环境

关键公司未曾违反有关保护环境的法律或规章要求，并始终根据中国国家政府机构与地方政府发布的与保护环境有关的中国法律、法规、行业守则、方针、文件、标准行事。

保险

关键公司一直为所有可以投保的资产，就惯常商业实践中投保的风险投保，且投保金额为资产的全部重置价值。关键公司一直为属于惯常投保的事件、第三方、公共责任、产品责任及其他风险足额投保，公司或公司的代表没有使保险单无效或可撤销的，或使保险公司作如此主张的作为或不作为。不存在与保险单有关的未决争议，也不存在引致该争议，或导致下期保险费率调高的情形。关键公司已取得的任何根据法律要求需要取得的保险。

诉讼仲裁

截至本协议签署之日，没有发生以关键公司或原股东为被告、被申请人、被处罚人或第三人的诉讼、仲裁或行政处罚程序，也不存在可能引起前述诉讼、仲裁或行政处罚程序的纠纷或违法行为，并且关键公司没有被采取任何司法保全措施或强制执行措施。

原股东：

××× （签字）

××× （签字）

××× （签字）

××× （签字）

其他股东签字

标的公司：××××股份有限公司 （盖章）

法定代表人/授权代表 （签字）


附件六、关联交易


截至本协议签署之日，关键公司 （指××××股份有限公司）、已签订且尚未履行完毕的关联交易如下，请按照各公司分别列明。


附件七、重大合同及重大债务


截至本协议签署之日，关键公司 （指××××股份有限公司）尚未履行完毕的合同金额在 ［　］万元以上的重大合同如下，请按照各公司分别列明。

截至本协议签署之日，关键公司 （指××××股份有限公司）尚未履行完毕的债务金额在 ［　］万元以上的重大债务如下，请按照各公司分别列明。


附件八、诉讼清单 （关键公司）


[image: img]



附件九、知识产权清单


1.商标

截至本协议签署之日，除本协议附件四规定的待转让给标的公司的商标之外，其他商标的权利人均为标的公司，但尚需办理权利人名称变更手续。标的公司将上述商标许可给集团内部成员和其他方使用。标的公司对集团内部成员的许可均未签订书面的 《注册商标许可使用合同》，无确定的许可使用费定价原则；对于集团内部成员之外的其他方的许可均签订了书面的 《注册商标许可使用合同》，此等许可的性质均为排他性许可，即在合同约定的地域、期限及其他条款项下，标的公司不得再将该等商标许可给第三方使用，但目标公司自己仍然可以使用。

各注册商标专用权证书上均未记载商标存在质押及其他权利限制情况。

2.专利和专有技术

标的公司目前拥有的专利和专有技术。

3.域名

标的公司目前拥有×××××的域名。

四、资产交易的并购协议参考文本


资产转让协议



前言


本 《资产转让协议》由XX公司 （以下简称 “买方公司”）和YY公司（以下简称 “目标公司”）于公元××××年××月××日在某地签订。买方公司和目标公司以下统称 “当事人”。本协议中买方将以现金形式购买目标公司的全部资产并承担相应的责任。现在，当事人协议如下：


定义


1.购买资产是指目标公司全部资产中的全部权利，产权和利益，包括目标公司的全部所有的不动产和租赁的不动产；有形动产；知识产权；出租或分租权利，协议，合同，债券，抵押，质权，票据，保证以及相似的商务安排和权利；账户，欠条和其他应收账款；证券；索赔，储蓄，预付款，退款，诉权，或其他形式的权利；政府颁发的特许权，批准权，许可权，执照权，指令权，登记权，证书权等特别经营权；账簿，记录，档案，文件，通信，清单，规划图，说明书，创造性资料，广告和宣传材料，研究，报告或者其他的印刷或者书写资料；现金；和目标公司职工福利保障计划相关的权利；以及除了法律规定不得转让的权利外，买方拥有的其他一切财产权利。

2.关联公司是指公司法或者证券法规中所规定的公司或者企业。

3.和目标公司股东之间的协议是指和本协议同时签订的买方和目标公司股东们签订的协议。

4.承担责任是指目标公司最近的资产负债表账面中的责任；目标公司最近的财务月表中体现目标公司惯常商务活动生成的责任，但不包括，目标公司的违约责任，质量保证责任，侵权责任，违法责任，以及环保，公共健康和安全责任；和在购买资产定义中涉及的各种协议相关的目标公司的法定义务；交割日后目标公司向其他人提供商品，服务，或者其他非现金权益的责任；为在交割日后接受其他人向目标公司提供的商品，服务，或其他非现金权益而付款的责任；目标公司职员福利计划中的全部责任和义务；其他的买方公司明确认定的目标公司的责任。但是，承担责任并不包括目标公司的税收责任；不包括和本次资产购买协议相关的目标公司的税务，花费或者成本责任；不包括目标公司依法应当为公司职员承担的损害赔偿责任；不包括目标公司在本资产购买协议下的责任和义务。

5.基础是指任何目前或者过去的事实状况，或者活动事件构成或者能够构成任何特定的结果。

6.现金是指任何现钞，或者现钞等价物，包括可流通的证券票据。

7.环保，安全和健康要求是指任何法律法规下和公共健康安全，职工健康安全，和环境污染有关的司法或者行政指令，以及任何合同义务。

8.知识产权是指全部发明创造，无论是否具备专利性；全部商标，服务标识，以及其他的商务标识；各种形式的著作权；商业秘密或者商务保密信息；全部计算机软件程序；广告和推动资料；其他的财产性权利；以及体现这些权利的有形文件材料。

9.租赁不动产是指目标公司或其分支机构拥有的租赁或者分租房地产，或者其他占有使用土地，建筑，结构物，改建物，固定物，或者其他不动产的利益。

10.责任是指任何形式的责任或者义务，无论是否知晓，是否主张，是否附条件，是否累计计算，是否清算，是否到期。

11.重大不利效果或者重大不利变化是指任何能够导致目标公司及其分支机构的经营，财务或其他状况，或者目标公司及时履行本协议带来重大负面影响的效果或者变化，包括和目标公司及其子公司相关联的一般经营和经济情况的负面事件或者变化；国际或者国内社会政治状况的不利事件；财政，金融，和证券市场的不利事件；法律法规的变化。


第一条　基本交易


1.资产买卖。在本协议条件和术语的限定下，在交割时，买方同意自目标公司购买，目标公司同意为本协议中的对价向买方出售并移交拥有的全部购买资产 （见定义）。

2.责任承担。在本协议条件和术语的限定下，在交割时，买方同意承担并负责全部的应承担责任。但是，对承担责任定义之外的任何目标公司的其他义务，买方并不负责承担。

3.购买价格。买方同意在交割日向目标公司支付总值为________美元的资产购买价款。价款以现金方式当日支付。

4.交割。本协议下的交易应当在当事人履行本协议的条件完全满足或者弃权之后的第二个法定工作日在________地的目标公司的办公室进行交割；或者在当事人另行约定其他时间和地点交割。

5.交割时资产移交。在交割时，当事人应当按照法律规定进行资产移交手续，签署各种文件，并办理相关证书。


第二条　目标公司陈述和保证


目标公司向买方陈述和保证，本条下的声明在本协议签署日直到协议交割时准确完整。这些内容包括：

1.目标公司的组织。目标公司是一家在公司的注册地合法组建，有效存在并有良好声誉的公司；

2.交易授权。目标公司拥有完全的权力和权限签订并履行本协议。目标公司的董事会和目标公司的股东业已合法对本协议的签订和履行进行了授权。本协议对目标公司构成合法有效的义务，能够依照其术语条件对目标公司强制执行。

3.无抵触性。本协议的签署和履行不会违反任何宪法，法律，条例，规章，禁令，裁判，命令，指令，裁定，或者其他政府部门的限制，以及目标公司的公司注册证书和章程的规定；不会抵触，违背，或者延误任何目标公司作为当事人，或受到约束，或者目标公司资产作为标的的任何协议，合同，租约，特许，票据，或者其他安排；目标公司或者其分支机构也无须就本协议的签订履行向任何政府部门发出通知，进行备案，获得授权，同意，或者批准。

4.目标公司子公司。目标公司的每一个子公司都在注册地管辖法律下依法成立，有效存续，并具备良好声誉；目标公司的每一子公司在各自的管辖地均获合法授权进行经营并拥有良好声誉；目标公司的每一子公司均有完全的公司权力，权限，和必需的执照，许可，或者授权从事经营或者未来经营的活动，拥有或使用其所有的财产；目标公司业已向买方提供了每个子公司的准确和完整的注册证书的复制件；目标公司子公司全部发行并持有的股票均经合法授权，有效发行，全额付款；目标公司全额拥有这些子公司的股票，除了证券交易法规规定之外，该股票可以依法自由转让，没有任何包括税务、担保、期权、保证、购买权、合同、承诺和索赔等在内的法定限制；并不存在发售的或者授权的期权，保证，购买权，认购权，转换权，交换权，或者其他合同或者承诺要求目标公司销售，转让，或者处分子公司的任何股票，或者要求目标公司子公司发行并销售其股票；目标公司的子公司的股票并不存在任何股票增值，幽灵股票，利润分配等权利；对目标公司子公司的股票表决权，并不存在任何投票信托，代理授权，或者其他协议或者谅解安排；目标公司子公司的股东大会纪要，董事会纪要，和董事会各委员会纪要，股票证书记录，股票登记簿完全真实；目标公司的任何子公司并没有任何行为违反其公司注册证书或者章程；目标公司和其子公司并没有直接或者间接控制或者持有其他任何公司，合伙，信托，或者其他企业的股权。

5.经纪费。目标公司并没有责任向任何经纪人，发现人，代理人就本协议支付可能导致买方义务的任何费用；目标公司的子公司也没有任何责任就本协议向任何经纪人，发现人，代理人支付任何费用。

6.产权。除了从最近的资产负债表日后在惯常经营中处分的资产外，目标公司及其子公司对其使用的资产，位于其住址的资产，或者最近资产负债表中显示的资产，或者本协议日后取得的资产拥有良好的可交易的产权，或者有效的租赁利益；目标公司对本协议中的购买财产拥有良好可交易的产权。

7.财务报表。目标公司及其子公司的最近财务报表，包括资产负债表，收入表，现金流量表，以及股权变动表在内，均按照公认的会计原则填报，公正地反映目标公司和子公司的财务状况，以及涉及会计期间内的公司运作；这些财务报表完整准确；和同样准确完整的目标公司及其子公司的相应账簿记录保持一致。

8.最近财政年度之后的事件陈述。在目标公司及其子公司最近财政年度之后，并没有如下情形的重大不利变化或者效果的事件发生：除了惯常经营活动中的资产处分并获得公平对价之外，目标公司及其子公司并没有出售，出租，出让，转让其拥有的任何有形或无形资产；目标公司及其子公司并没有签订任何标的金额超过_______元或者惯常经营活动之外的合同，协议，租约或者特许协议；在目标公司及其子公司作为当事人或者受到约束的标的金额超过________元的任何协议，合同，租约或者特许协议中，并没有任何一方当事人加速相关义务履行，中止，修改或者撤销此类协议；目标公司及其子公司并没有在任何有形或无形资产上设置或者允许设定任何担保权利；目标公司及其子公司并没有作出任何金额超过________元资本消费或惯常经营活动之外的花费；目标公司及其子公司并没有向任何人做出金额超过________元或者惯常经营活动之外的资本投资，贷款，证券或者资产收购；目标公司及其子公司并没有为借款或者资本性租赁义务单额超过_______元或者累计超过________元的行为发行任何票据，债券，债务证券，或者创设，生成，承担，或保证任何负债义务；目标公司及其子公司并没有对惯常经营活动之外的应付账款进行延误或者拖延；目标公司及其子公司并没有对金额超过_______元或者惯常经营活动之外的权利和索赔进行撤销，妥协，弃权，或者豁免；目标公司及其子公司并没有对任何知识产权进行出让，转让或者作出权利特许或再许可；目标公司及其子公司对各自的注册证书和章程并没有作出任何修改或者修改授权；目标公司及其子公司并没有发行，销售，或者处分其资本股票权利，也没有就资本股票授予任何期权，保证，或者包括转换权，交换权，或者股票行权在内的任何股票权利；目标公司及其子公司并没有就其股票宣布，预留，或者支付任何红利，或作出任何形式的利益分配，也没有回赎，购买，或者获取其股票；目标公司及其子公司资产并没有受到损害，毁坏，或者损失；在惯常经营活动之外，目标公司及其子公司并没有向其董事，官员，或者职员贷款，或者签订其他交易协议；目标公司及其子公司并没有签订或者终止任何雇佣合同或者集体合同，也没有修改现存此类合同的术语；目标公司及其子公司并没有额外增加其董事，官员，或者职员惯常经营活动之外的基础补偿金；目标公司及其子公司并没有采纳，补充，修改，或者终止任何对其董事，官员，或者职员有利的福利，利益分享，激励机制，或者其他计划，合同或承诺；目标公司及其子公司并没有在惯常经营活动之外改变与其董事，官员，或者职员之间雇佣合同的术语；目标公司及其子公司并没有作出或者保证作出惯常经营活动之外的慈善或者其他资本性捐献活动；目标公司及其子公司并没有向任何第三人支付不属于承担责任的款项；涉及目标公司及其子公司，在此并没有惯常经营活动之外的事件，事故，行为，疏于行动，或者交易发生；目标公司及其子公司并没有对外披露任何保密性信息。

9.未披露责任。目标公司及其子公司并没有其他未经披露的责任，除了最近资产负债表账面上记录的，和最近财务报表之日后产生于惯常经营活动中的责任外。

10.目标公司及其子公司，以及各自的前任公司或者关联公司均遵守国家，地方或者外国适用法律的规定；并没有基于违法原因而引发任何诉讼，程序，听证，调查，申诉，索赔，指令，或者通知。

11.税收事项。目标公司及其子公司均按照相关法律的规定及时合法并全额地交付了各种税收。另外，目标公司及其子公司也对其董事，股东，或者职员的相应纳税义务进行了依法及时代扣代缴。

12.不动产。对拥有的每一不动产，目标公司及其子公司拥有良好的可交易的完全的排除任何担保或者其他法定障碍的所有权利；除了向买方明确披露的情况外，目标公司及其子公司并没有将拥有的不动产出租或者授权给其他任何人使用或者占有；在这些不动产上并没有尚未履行的期权，或者优先购买权；目标公司及其子公司按照本协议明确披露的所有不动产构成了目标公司及其子公司经营活动中的全部不动产；并且目标公司及其子公司并没有签订相关协议或者设定期权性权利拥有这些不动产；在这些不动产内的目标公司的全部的建筑，结构，固定物，建筑系统，或者相关的设备和其他的一切附属物或者改善设施均处于良好状态，或者经修理后足够维持目标公司及其子公司的日常经营活动；并没有结构性的，或者潜伏的缺陷影响上述全部财产；对这些财产并不存在国有化，没收，或者征用行为；这些财产的建筑完全符合相关的建筑，规划，或者公共健康和安全的法律法规；位于这些财产上的供水，供油，供气，供电，通信，排水，防洪防暴，排污，或者其他辅助设施或者系统均已安装并能正常运行；这些财产涉及的各种法律规定的证件齐全有效并经及时更新；这些财产的目前使用和占有并没有违反任何地役权或者相邻权；财产的用途符合法律法规的规划目的；并没有任何一宗不动产位于洪水危险地带。

13.知识产权。目标公司及其子公司根据有效的能够强制执行的书面特许，分许可，协议或者其他许可拥有，持有，或者有权使用目前公司运营活动中的全部知识产权；在本协议交割之前目标公司及其子公司拥有的每一项知识产权在交割后将被买方以同样的术语和条件拥有；目标公司及其子公司已经采取了必要的措施对每一项知识产权进行了维持和保护；目标公司及其子公司并没有干涉，侵犯，盗用，或者抵触任何第三人的知识产权；目标公司及其子公司的股东，董事，官员，或者负责知识产权的职员并没有收到此类侵犯他人知识产权的诉求或者通知；就目标公司的股东，董事，官员或者负责知识产权的职员所知，并没有任何第三人侵犯或者抵触目标公司及其子公司的知识产权；目标公司及其子公司已经向买方移交了体现其拥有的全部知识产权的相关证书、登记、申请、特许、协议等的相关文件；这些文件准确完整地反映了目标公司及其子公司的知识产权。

14.有形资产。目标公司及其子公司拥有或者租赁了建筑，机械，设备或者其他必需的资产从事经营活动；这些有形资产并没有任何潜在或者明显的缺陷，并根据正常的行业实践标准进行了维护；除了正常磨损之外，这些有形资产处于正常运行状态。

15.库存。目标公司及其子公司的库存包括原材料和供应品，生产或者购买的零部件，成品或者半成品；所有这些库存都能够市场销售并且适合生产或者购买用途；除了按照公认通行的会计规则进行最近时期的折旧处理之外，没有一件库存运行不当，过时，损害，或者存在缺陷。

16.合同。目标公司及其子公司已经将其全部拥有的合同，协议，特许，或者承诺文件一一列明，并将这些合同的复印件移交给了买方；这些协议均合法有效，对当事人具有强制执行的约束力；这些协议在本资产购买协议交割后仍然在同样的术语和条件下继续生效；这些协议的任何一方当事人，尤其是目标公司及其子公司并没有违约或者预先违约。

17.应收账款和欠条票据。目标公司及其子公司的全部的应收账款和欠条票据均在其账簿中准确完整记载；这些款项都是有效的应收账，不存在抵销或者反向抗辩情形。

18.保险。目标公司及其子公司对应当投保的资产和公司职员均进行了法定投保；相应的保险单据的复印件都移交给了买方；对即将到期的保险，均进行了续保；所有的保险合同均合法有效，能够强制执行。


第三条　资产购买方的陈述和保证


买方向目标公司及其子公司陈述和保证，在本条中的买方的全部声明准确完整。

1.买方组织机构。买方是一家在注册管辖地合法组建，有效存续，并具备良好声誉的公司或者其他企业形式。

2.交易授权。买方拥有完全的权力和权限签订并履行本协议；本协议对买方构成具有法定约束力的有效协议，可以依法对买方强制执行；签署和履行本协议已获得买方适当授权。

3.无违法性。本协议的签署和履行不会违反任何法律法规的规定；也不会违反买方作为当事人的任何其他协议的规定。


第四条　交割日前承诺


本协议当事人就协议签署日到交割日期间各自的行为同意向对方承诺如下：

1.一般承诺。协议当事人的每一方会尽最大努力履行各方在本协议下的各项义务。

2.通知和许可。目标公司及其子公司承诺将和本协议相关的通知送达第三人，并尽最大努力自第三人处获得必要的对本协议的许可；双方当事人承诺就本协议对相关政府部门进行通知或者备案，并尽最大努力自相关的政府机关获得批准，许可，或者授权。

3.公司经营。目标公司不会从事惯常经营活动之外的任何业务；特别的，目标公司不会宣布，预留，或者支付任何股票红利，或者进行其他形式的股票权益分配活动；不会向任何第三人支付不属于买方承担责任之内的任何债务。

4.财产和经营维持保护。目标公司会采取相关措施维持并保护其财产或者经营活动-包括当前的运营，设备，工作条件，各种保险，以及和有关客户的关系-基本完好无损。

5.全面接触。目标公司及其子公司许可买方代表在合理的时间内并不影响到目标公司正常运营的情况下全面接触了解目标公司及其子公司的营业场所，财产，人员，账簿，包括税务记录在内的各种记录，决议，决定，合同，协议文件，等等。

6.进展通知。各方当事人有义务把可能导致违反本协议各项陈述和保证事项从而对本协议产生重大不利影响的任何事件及时通知对方。

7.排他性。目标公司承诺不就本协议中所销售的资产另外向任何第三人发出询问，要约邀请，要约；也不合任何第三人讨论或者进行涉及本协议资产的谈判活动。


第五条　交割条件


1.买方义务前提条件。买方履行本协议中的义务以下列条件作为前提：目标公司及其子公司在本协议中的各项陈述和保证在各方面真实准确；在所有方面，目标公司及其子公司切实履行了或者遵守了其在协议下的各项承诺；目标公司及其子公司也已获取了相关的第三人对本协议的全部许可；并没有任何未决行动，诉讼，仲裁，或者其他司法或者行政程序禁止本协议的签署和履行，在本协议履行后撤销本协议或者宣告本协议无效，或者对本协议构成重大不利影响；目标公司应当向买方发送一份证明上述条件业已满足的文件或者条件满足证书；相关的政府部门，包括证券，反垄断机构批准本协议；所有本协议的辅助性协议业已签订生效；买方受到目标公司律师和金融顾问的对本协议的合法支持性意见书；买方收到了目标公司及其子公司全部管理层人员的辞职申请书；买方实际上成功谋求到了术语和条件令自己满意的对本协议的金融融资协议；目标公司及其子公司履行本协议所采取的各种行动，所获得各种证书，许可，意见，单据，或者其他文件无论在形式上还是实质上都令买方满意；目标公司的股东业已向买方交付了经过认证的股东，和目标公司及其子公司的注册证书的复印件；买方在交割前也已收到来自相关政府登记机关的关于目标公司股东，目标公司及其子公司处于良好商誉状态的证明文件；此外，买方有权对上述的各种条件弃权。

2.目标公司的协议履行条件。目标公司及其子公司履行本协议受到下列条件的限制：买方在本协议下的各项陈述和保证真实准确；买方实际履行了或者遵守了本协议下的各项承诺；并没有任何的诉讼，仲裁，行动，或者其他未决的司法或者行政程序阻止，撤销，或者对本协议构成重大不利效果；买方业已向目标公司发送了上述条件满足的书面证明；买方获取了相关政府部门，包括反垄断和证券机构的批准许可；本协议涉及的所有辅助协议业已签署生效；目标公司业已收到了来自买方律师和金融顾问支持本协议的意见书；此外，目标公司可以对上述各项条件进行弃权。


第六条　违约责任 （略）



第七条　合同终止 （略）



第八条　其他杂项约定 （略）


鉴于资产转让协议与股权转让协议除了上述条款之外，对于违约责任条款、合同终止条款和其他杂项约定条款，具有高度相似性，可参考股权转让协议的相关条款。限于篇幅，在此不再赘述。

五、披露函的参考文本

_______年___月___日

___________有限公司

敬启者：


披露函—________有限公司 （下称 “公司”）股份买卖协议 （SPA）


本函件为与本函件同日签订的股份买卖协议中所述的披露函，本函由_______有限公司　（下称　“卖方”　）　与________有限公司 （下称 “买方”）为买卖公司所有已发行在外的股本 （下称 “协议”）而共同订立。

除非另有定义或上下文另行要求，本函和本函附件中所使用的语句、表述都与协议中意思一致。本函所涉 “保证”指的是协议所附附件二的第一部分以及协议任何其他部分中的声明与保证，包括任何与协议有关的卖方作出的约定或声明，“保证”一词可代指上述保证中的任意一种。

本函与 （1）本函附件一、附件二和附件三，（2）本函附件三中所涉及或列明的所有文件，以及 （3）本函附件四所附所有文件 ［（2）（3）项所涉文件被统称为 “披露文件”］共同构成了根据协议条款向贵方正式披露与保证相关的事实和情况 （“披露”）。该保证与协议密切相关、非常重要，卖方作出并提供该保证时明确充分了解该行为的性质后果，作出该保证时意识清楚，该保证根据协议条款，包含在本披露函披露的内容 （一般披露和特别披露）中。就本函件披露事项或按照本函条款约定，卖方在任何时候任何情况下或针对任何赔偿，都不得违反任何保证或做出任何被视为违反保证的行为，或作出不准确的或不真实的保证。如果协议，或协议项下或协议所涉的任何文件中的陈述与本函称述不一致或有冲突，以本披露函为准，并视为涵盖相关披露。

本函中披露或透露的任何事件、项目或情况，该事件、项目或情况在任何时间的合法性状况、商业情况及法律后果都被视为被披露。

本函未声明或保证本函所涉一切信息、事件或文件都是准确完整的，也不保证本函涵盖一切重要事项。当本函披露的任何信息、事件或文件含有某种观点时，本函未保证上述观点正确与否或准确与否，亦不披露哪方持有该观点。

本函对卖方提供的保证并无偏见，但目前卖方在现行有效的法律法规的情况下未提供任何有效的担保，目前卖方担保也未在可能修订的或即将实施的法律法规、规章制度范畴内可实施、有效。

在任何情况下，本披露都不构成或被视为或被解释为暗示任何附件二的第一部分未明确声明的内容，本披露也不构成或被视为或被解释为扩大或延伸任何保证的范围。

本函附件二项下事项特别披露了具体的保证以及该等保证所涉的具体披露内容。上述特别披露，方便起见，已按照各自最明显密切联系的协议条款的序号被逐一列明，然而，任何上述披露都应适用于披露内容可适用的所有保证，或为满足任何保证的披露目的，构成对任何保证的披露的一部分，特定序号下的披露内容不受序号影响，同样适用于其他该披露内容可适用的地方。

当一文件被本函提及，但未附于本函时，将该文件视为本披露函的一部分，其内容视为被完全披露。在本函任何一处披露一文件，即视为该文件在本函各部分都被披露。本函所附文件，其披露内容效力及于本函全部。

买方就保证已获得 （或有机会获得）包括律师、会计师、技术顾问和顾问的独立专家意见，本披露函全部内容以及相关全部披露文件，买方应充分理解购买股份的所有事项，包括法律、税收和商业影响，以确定披露事项的性质、范围和影响。

本函受_______法律管辖，由___法律解释。

收悉本函及其所有附件，请于本函所附副本上签字并寄回我方。

此致敬礼

代表

________有限公司

_____________________

姓名：

职务：

________________________________________________

我方已收悉本披露函及其附件，我方特此确认在双方签订协议的同时收到上述披露函及其附件。

代表

_______有限公司

_____________________

姓名：

职务：


附件一　一般披露


本附件一中所载明的事项应被视为基于完整、公平、有效的原则，对所有保证进行的披露：

1.协议：一切协议所涉事项或经合理辨别为协议项下的事项，包括但不限于其全部附件以及协议项下或协议所涉一切行为、文件、文书或安排。

2.公开记录：所有登记事项或由任一项目小组成员通过公共搜索可以得到的信息记录：

（1）项目组中的任何成员在交割日前，在公司注册处，或任何中国或香港或其他有关管辖权的国家或地区的类似的机构或登记处可以得到的信息；

（2）项目组中的任何成员在交割日前，在香港高等法院的登记处保存的记录本中或任何香港类似机构或登记处可以得到的信息；和

（3）项目组中的任何成员在交割日前，在香港破产管理署或任何香港类似机构或登记处可以得到的信息。

3.披露文件：一切披露文件所涉事项或经合理辨别为披露文件项下的事项。如果披露文件表达的实际内容和本函表达的实际内容不一致，以披露文件表述为准，基于该不一致卖方对买方不承担任何责任。

4.发表意见：当任何披露文件包含了意见、暗示、预测或市场分析，对上述意见、暗示、预测或市场分析的准确性和正确性不作出任何声明或保证。

5.影响业务的事项：所有买方应合理知道的影响业务的事项，比如业务的项目人群。


附件二　特别披露
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续表
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第八章　反垄断申报与国家安全审查

本章分为两节，拟从制度概述、适用范围 （触发条件）、申报流程、主要法律风险识别及防控四个方面入手就经营者集中申报和国家安全审查的相关实务进行说明，同时结合相关案例分析以期帮助读者解决以下三个公司并购实务中与反垄断申报 （以下统称为 “经营者集中申报”）和国家安全审查相关的基本问题：

1.并购是否需要进行经营者集中申报或国家安全审查申请。

2.如何进行经营者集中申报或国家安全审查申请。

3.经营者集中申报和国家安全审查涉及的主要法律风险识别及防控。

同时，为更加贴近实务，本章中涉及的相关概念将尽可能援引中国现行法律法规中的原文。

2008年8月1日以来，随着 《中华人民共和国反垄断法》的实施以及《国务院关于经营者集中申报标准的规定》《商务部反垄断局关于经营者集中申报的指导意见》等配套规定的出台，经营者集中申报已日渐成为企业并购律师实务中的重要工作之一。据统计，2008年8月1日至2011年末的近三年半时间，中国商务部 （以下统称为 “商务部”）共审结经营者集中申报382件 （其中无条件批准371件，禁止并购1件，附条件批准10件），而2013年一年商务部公布的无条件批准经营者集中案件就达到了211件。随着《未依法申报经营者集中调查处理暂行办法》和 《关于经营者集中简易案件适用标准的暂行规定》分别于2012年2月1日、2014年2月12日正式施行，预计今后几年商务部受理和审结的经营者集中申报案件数量仍将继续呈现增长。

此外，《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度有关事项的暂行规定》《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》在2011年的 “三连发”正式确立并实施了具有可操作性的中国国家安全审查制度。由于外国投资者并购境内非外商投资企业在形式上属于经营者集中，且目前受理经营者集中申报和国家安全审查的法定机构均为商务部，笔者发现部分学者和律师在介绍相关制度时存在将两者混同的情形，为避免对部分初涉相关制度的读者产生误导，进入本章正文前在此就该两项存在关联但又各自独立的审查制度的主要区别归纳如下：
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第一节　经营者集中 （反垄断）申报

一、中国经营者集中制度概述

从1994年列入第八届全国人大常委会立法规划至2007年8月30日第十届全国人大常委会第29次会议审议通过，历时13年完成的 《中华人民共和国反垄断法》结合了发达国家100多年的反垄断法立法经验和转型中的中国经济现状，明确了我国反垄断法的调整对象包括 “三大经济性限制竞争行为”和 “行政性限制竞争行为”，其所对应的章节分别为：第二章垄断协议；第三章滥用市场支配地位；第四章经营者集中；第五章滥用行政权力排除、限制竞争。

如美国著名经济学家、1982年诺贝尔经济学奖得主George Joseph Stigler在其 《通向垄断和寡占之路——兼并》一文中提出的 “一个企业通过兼并其竞争对手的途径成为巨型企业是现代经济史上一个突出现象”，“没有一个美国大公司不是通过某种程度、某种方式的兼并成长起来的，几乎没有一家大公司主要是靠内部扩张成长起来的”。企业并购作为市场经济环境下的一种资源配置优化机制，在增加企业实力和竞争力、推动经济和技术发展方面起着非常重要而又积极的作用。但凡事均有利弊，在部分企业通过并购获得技术、渠道、成本等优势的同时，相关市场上未能跟上发展脚步的其他企业生存将越发困难，其结局往往是为市场所淘汰或成为被并购的对象。如不能对此加以限制，强者愈强必将导致良性的市场竞争逐步被排除和限制，垄断企业的研发投资意愿逐步下降，最终会损害到消费者的利益和动摇社会的经济民主和发展。而 “经营者集中”作为反垄断立法中的重要支柱之一，其目的和作用就是对可能产生排除、限制市场竞争效果的企业并购进行一定干涉，以确保相关市场的良性发展。

与对 “垄断协议”“滥用市场支配地位”的事后监管不同，已完成反垄断立法的国家对于同为经济性限制竞争行为的 “经营者集中”均选择了事前监管，即强制要求触发监管条件的企业在并购前进行申报，由反垄断主管机构进行审查和决定是否需要全部或部分禁止该项并购以维护市场竞争。各国目前的主要审查标准分为 “实质性减少竞争”和 “市场支配”两种，前者是审查机构在认为企业并购可能对市场竞争造成实质性的减损时将禁止该项并购交易，美国、英国等国家采取该项标准；后者是审查机构在认为企业并购将产生或强化市场支配时将禁止该项并购交易，德国、瑞典等国家采取该项标准，企业在进行并购申报时应注意两者的差异而在申报材料上有所侧重。而从 《中华人民共和国反垄断法》第二十八条规定：“经营者集中具有或者可能具有排除、限制竞争效果的，国务院反垄断执法机构应当作出禁止经营者集中的决定。但是，经营者能够证明该集中对竞争产生的有利影响明显大于不利影响，或者符合社会公共利益的，国务院反垄断执法机构可以作出对经营者集中不予禁止的决定。”来看，我国反垄断法采取的是 “实质性减少竞争”+“例外条件”的审查标准。

而在 《中华人民共和国反垄断法》公布之前，商务部在2006年第10号令 《关于外国投资者并购境内企业的规定》第五章就已提出了反垄断审查要求，并于2007年3月8日由商务部条法司反垄断调查办公室发布了配套的 《外国投资者并购境内企业反垄断申报指南》，首先开展了针对外国投资者对境内非外商投资企业进行的股权并购或资产并购，以及对境内市场、企业有影响的境外并购的反垄断审查。2008年8月1日 《中华人民共和国反垄断法》生效至今，国务院和商务部陆续发布了十多部与经营者集中申报相关的配套法规、规章以及相关草案，我国的经营者集中法律体系已基本构建完成。

（一）法律及行政法规

1.《中华人民共和国反垄断法》（第十届全国人大常委会2007年8月30日公布，2008年8月1日起施行）第四章 （第二十条至第三十一条）对经营者集中的定义、申报要求和程序、审查标准等作出了规定；第七章 （第四十八条）对违法实施集中的法律责任作出了规定。

2.《国务院关于经营者集中申报标准的规定》（国务院令第529号，2008年8月3日公布、施行）共5条，对经营者集中的申报标准、主管部门 （商务部）进行了明确。

（二）部门规章

1.《商务部关于外国投资者并购境内企业的规定》（商务部令2009年第6号，2009年6月22日修正公布、施行）删除了2006年第10号令中的第五章反垄断审查，新增第五十一条规定外国投资者并购境内企业达到 《国务院关于经营者集中申报标准的规定》规定的申报标准的，应当事先向商务部申报。

2.《金融业经营者集中申报营业额计算办法》　（商务部等六部委令2009年第10号，2009年7月15日公布，公布30日后施行）共10条，对银行业金融机构、证券公司、期货公司、基金管理公司和保险公司等金融业经营者集中申报营业额的计算进行了明确。

3.《经营者集中申报办法》（商务部令2009年第11号，2009年11月21日公布，2010年1月1日起施行）共18条，对经营者集中申报程序、相关定义、申报文件形式等进行了明确。

4.《经营者集中审查办法》（商务部令2009年第12号，2009年11月24日公布，2010年1月1日起施行）共17条，对商务部经营者集中审查程序进行了明确。

5.《商务部关于经营者集中附加限制性条件的规定 （试行）》　（商务部令2014年第6号，2014年12月4日公布，2015年1月5日施行）共32条，对经营者集中附条件批准中的限制性条件的确定、实施、监督、变更和解除，以及法律责任进行了明确。

6.《商务部关于评估经营者集中竞争影响的暂行规定》（商务部公告2011年第55号，2011年8月29日公布，2011年9月5日起施行）共14条，对商务部评估经营者集中竞争影响的考虑因素进行了明确。

7.《未依法申报经营者集中调查处理暂行办法》（商务部令2011年第6号，2011年12月30日公布，2012年2月1日起施行）共21条，对未依法申报经营者集中的调查程序、法律责任进行了明确。

8.《关于经营者集中简易案件适用标准的暂行规定》　（商务部公告2014年第12号，2014年2月11日公布，2014年2月12日起施行）共6条，对经营者集中简易案件适用标准和例外等进行了明确。

（三）其他规范性文件

1.《关于相关市场界定的指南》（国务院反垄断委员会2009年5月24日公布）共四章11条，对相关市场的含义，界定相关市场的作用、基本依据、一般方法，假定垄断测试者的思路作出了规定。

2.《商务部反垄断局关于经营者集中申报的指导意见》（商务部反垄断局2009年1月5日公布，2014年6月6日修订公布）共30条，对经营者集中的申报标准、申报程序、文件制作要求等进行了明确。

3.《商务部反垄断局关于经营者集中申报文件资料的指导意见》　（商务部反垄断局2009年1月5日公布）共19条，对经营者集中申报表格式、申报文件内容要求进行了明确。

4.《商务部关于经营者集中附加限制性条件的规定 （试行）》　（商务部2014年12月14日公布）共32条，对经营者集中附加限制性条件的确定、实施、监督，以及变更和解除作出了规定。

5.《商务部反垄断局关于经营者集中简易案件申报的指导意见 （试行）》　（商务部反垄断局2014年4月18日发布）共11条，对经营者集中简易案件的申报、公示程序作出了规定。

二、中国经营者集中制度的适用范围及申报流程

（一）中国经营者集中制度的适用范围

《中华人民共和国反垄断法》第二条规定：“中华人民共和国境内经济活动中的垄断行为，适用本法；中华人民共和国境外的垄断行为，对境内市场竞争产生排除、限制影响的，适用本法。”

《中华人民共和国反垄断法》第二十条规定：“经营者集中是指下列情形：（一）经营者合并；（二）经营者通过取得股权或者资产的方式取得对其他经营者的控制权；（三）经营者通过合同等方式取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响。”

2008年8月1日之后，《中华人民共和国反垄断法》的前述规定将中国经营者集中制度的适用范围较商务部2006年第10号令 《关于外国投资者并购境内企业的规定》进行了大幅扩大。如下表所示，无论企业并购方、被并购方是否在境内，只要该项企业并购 （包括协议控制等非股权并购方式）达到中国经营者集中申报标准，就需要考虑在中国进行申报的必要性，企业并购律师对此应予以注意。
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（二）中国经营者集中申报标准

《中华人民共和国反垄断法》第二十一条规定：　“经营者集中达到国务院规定的申报标准的，经营者应当事先向国务院反垄断执法机构申报，未申报的不得实施集中。”

国务院令第529号 《关于经营者集中申报标准的规定》第三条规定：“经营者集中达到下列标准之一的，经营者应当事先向国务院商务主管部门申报，未申报的不得实施集中：（一）参与集中的所有经营者上一会计年度在全球范围内的营业额合计超过100亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币；（二）参与集中的所有经营者上一会计年度在中国境内的营业额合计超过20亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币。营业额的计算，应当考虑银行、保险、证券、期货等特殊行业、领域的实际情况，具体办法由国务院商务主管部门会同国务院有关部门制定。”

在统计营业额时，企业并购律师应充分考虑以下因素：

1.统计口径：商务部令2009年第11号 《经营者集中申报办法》第四条规定：“营业额包括相关经营者上一会计年度内销售产品和提供服务所获得的收入，扣除相关税金及其附加。”第五条规定：“参与集中的单个经营者的营业额应当为下述经营者的营业额总和：（一）该单个经营者；（二）第（一）项所指经营者直接或间接控制的其他经营者；（三）直接或间接控制第 （一）项所指经营者的其他经营者；（四）第 （三）项所指经营者直接或间接控制的其他经营者；（五）第 （一）至 （四）项所指经营者中两个或两个以上经营者共同控制的其他经营者。参与集中的单个经营者的营业额不包括上述 （一）至 （五）项所列经营者之间发生的营业额。如果参与集中的单个经营者之间或者参与集中的单个经营者和未参与集中的经营者之间有共同控制的其他经营者，参与集中的单个经营者的营业额应当包括被共同控制的经营者与第三方经营者之间的营业额，且此营业额只计算一次。”第六条规定：“如果参与集中的单个经营者之间有共同控制的其他经营者，则参与集中的所有经营者的合计营业额不应包括被共同控制的经营者与任何一个共同控制他的参与集中的经营者，或与后者有控制关系的经营者之间发生的营业额。”第七条中规定：“在一项经营者集中包括收购一个或多个经营者的一部分时：（一）对于卖方而言，只计算集中涉及部分的营业额；……”

2.多次交易：《经营者集中申报办法》第七条中规定：“……相同经营者之间在两年内多次实施的未达到 《规定》第三条规定的申报标准的经营者集中，应当视为一次集中交易，集中发生时间从最后一次交易算起，该经营者集中的营业额应当将多次交易合并计算。……”

3.地理因素：《经营者集中申报办法》第四条规定：“《关于经营者集中申报标准的规定》第三条所称 ‘在中国境内’是指经营者提供产品或服务的买方所在地在中国境内。”

4.行业因素：商务部等六部委令2009年第10号 《金融业经营者集中申报营业额计算办法》中分别就银行业金融机构、证券公司、期货公司、基金管理公司和保险公司的营业额计算要素及公式作出了特殊规定。
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经营者集中的具体申报标准之所以最终未直接在正式出台的 《中华人民共和国反垄断法》中明确，而由国务院另行规定，系考虑到该标准需要随经济发展情况适时调整，对此企业并购律师应予以注意并对申报标准的变化情况保持关注，避免因 “经验之谈”作出错误判断的风险。

同时，反垄断法关注的核心是一项行为 “是否可能带来市场竞争情况的变化”以及 “是否可能对市场竞争产生排除、限制的效果”，因此对于 “达到申报标准但不存在前述两项关注要素”的企业并购，或者 “未达到申报标准但却存在前述两项关注要素”的企业并购，中国反垄断法作出了例外规定，企业并购律师对此亦需予以了解。
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（三）中国经营者集中主管机构

国办发 〔2008〕77号 《商务部主要职责内设机构和人员编制规定》第三条 “内设机构”中明确：“反垄断局依法对经营者集中行为进行反垄断审查；指导我国企业在国外的反垄断应诉工作；开展多双边竞争政策国际交流与合作。”

而 《中华人民共和国反垄断法》《关于经营者集中申报标准的规定》等法规中亦明确了商务部负责中国经营者集中申报、审查、批准以及相关调查工作。目前，商务部反垄断局同时挂牌 “国务院反垄断委员会办公室”。
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（四）中国经营者集中申报流程

1.申报义务人

根据 《经营者集中申报办法》第九条、商务部反垄断局2014年6月6日修订公布的 《关于经营者集中申报的指导意见》第十三条的规定，中国经营者集中的申报义务人根据交易类型分为以下两类：

（1）通过合并方式实施的经营者集中：由参与合并的各方经营者申报。

（2）通过取得股权、资产或者合同等方式获取控制权或能够施加决定性影响的经营者集中：由取得控制权或能够施加决定性影响的经营者申报，其他经营者予以配合。

《经营者集中申报办法》第九条同时还规定了，　“申报义务人未进行集中申报的，其他参与集中的经营者可以提出申报”；“申报义务人可以自行申报，也可以依法委托他人代理申报”，为企业并购律师代理经营者集中申报业务提供了明确的法律依据。

2.申报前商谈

《经营者集中申报办法》第八条规定：　“在正式申报前，参与集中的经营者可以就集中申报的相关问题向商务部申请商谈。商谈申请应当以书面方式提出。”

《关于经营者集中申报的指导意见》第十条规定：　“商谈申请应当以书面方式，通过传真、邮寄等方式提交反垄断局。商谈申请须包括如下内容：（一）交易概况、交易各方的基本信息等文件和资料；　（二）拟商谈问题；（三）参与商谈人员的姓名、国籍、单位及职务；　（四）建议的商谈时间；（五）联系人及其联系方式等。”

申报前商谈是欧盟、日本等国家和地区经常使用的一种与经营者集中申报相关的非正式程序，经营者集中的参与方 （一般为申报义务人）可以就其准备实施的集中方案预先争取反垄断主管机构的意见，以便确定其正式申报内容和解决集中方案中可能存在的竞争问题，进而达到缩短审查时间、避免集中方案被禁止或附加限制条件的效果。

申报前商谈并非经营者集中申报中的必经程序，但建议企业并购律师不要轻易放弃通过该程序提高审查透明度和审查结果可预测性的大好机会，就以下问题积极与商务部反垄断局进行正式申报前的事前沟通：

（1）交易是否需要申报：包括相关交易是否属于经营者集中，是否达到申报标准等。

（2）需要提交的申报文件资料：包括申报文件资料的信息种类、形式、内容和详略程度等。

（3）具体法律和事实问题：包括如何界定相关商品市场和相关地域市场、是否符合 《关于经营者集中简易案件适用标准的暂行规定》等。

（4）申报和审查程序：包括申报的时间、申报义务人、申报和审查的时限、简易案件申报程序、非简易案件申报程序、审查程序等。

（5）其他相关问题：如交易是否存在未依法申报问题等。

此外，申报前商谈作为非正式程序，企业并购律师应就以下注意事项与经营者集中的参与方进行充分的事前沟通，避免在申报前商谈中出现问题或无法达到预期效果：

（1）明确商谈目标；

（2）尽可能按正式申报标准制作和提交必要文件；

（3）向经营者集中的参与方说明商务部反垄断局在商谈中提出的意见或建议可作为指引和参考，但不具有法律效果；

（4）要求经营者集中的参与方避免集中方案实施后的市场效果的宣传性发言 （如成为业界龙头等），以及避免在各参与方之间建立必要的防火墙（避免被认定为存在抢先并购或垄断协议）。

3.申报程序

根据 《经营者集中申报办法》等相关规定以及商务部对申报程序的相关实务要求，中国现行经营者集中申报、审查程序如下：

（1）申报人向商务部反垄断局进行申报预约 （非必经程序）。

（2）申报人将 《经营者集中反垄断审查申报表》和相关申请文件、资料经商务部行政事务服务中心 （下称 “行政服务中心”）转反垄断局，行政服务中心向申报人出具 《商务部行政事务服务中心申办事项受理单》。反垄断局核查申报文件、资料是否完备，如不完备，由反垄断局书面通知申报人补充材料，通知经行政服务中心转交申报人。

（3）申报人接到补充材料通知的，应当在规定期限内补交，逾期未补交的将被视为未申报。

（4）对符合法律法规规定，申报文件、资料完备的申报，由反垄断局书面通知申报人立案，通知经行政服务中心转交申报人。

（5）反垄断局自立案之日起三十日内完成初步审查，作出是否实施进一步审查的决定，由反垄断局书面通知申报人，通知经行政服务中心转交申报人。

（6）对需要实施进一步审查的，自决定之日起九十日内完成审查，作出是否禁止经营者集中的决定，由反垄断局书面通知申报人，通知经行政服务中心转交申报人。

（7）有下列情形之一的，由反垄断局书面通知申报人延长进一步审查的期限，时间最长不超过六十日，通知经行政服务中心转交申报人：

①经营者同意延长审查期限的；

②经营者提交的文件、资料不准确，需要进一步核实的；

③经营者申报后有关情况发生重大变化的。

（8）审查过程中，参与集中的经营者可以通过信函、传真等方式向商务部就有关申报事项进行书面陈述、申辩，商务部应当听取当事人的陈述和申辩；商务部可以根据需要征求有关政府部门、行业协会、经营者、消费者等单位或个人的意见，可以主动或应有关方面的请求决定召开听证会，调查取证，听取有关各方的意见。

（9）经营者集中反垄断审查工作结束，由反垄断局将审查决定书面通知申报人，通知经行政服务中心转交申报人。禁止经营者集中的决定或者对经营者集中附加限制性条件的决定向社会公布。

其中，企业并购律师应注意 “经营者集中审查的法定期限”自商务部反垄断局立案之日起算，“补充申报材料”环节不计入审查期限内，需避免对《中华人民共和国反垄断法》第二十五条规定的 “国务院反垄断执法机构作出不实施进一步审查的决定或者逾期未作出决定的，经营者可以实施集中”的规定产生误判。

另外，商务部令2009年第12号 《经营者集中审查办法》第三条设立了“申报撤回制度”，规定：“在商务部立案之后、做出审查决定之前，申报人要求撤回经营者集中申报的，应当提交书面申请并说明理由。除放弃集中交易的情形外，申报的撤回应当经商务部同意。撤回经营者集中申报的，审查程序终止。商务部同意撤回申报不视为对集中的批准。”修订后的 《关于经营者集中申报的指导意见》第十九条对可以书面申请撤回申报的事由进行了明确：

（1）交易不属于经营者集中的；

（2）集中未达到申报标准的；

（3）集中符合本指导意见第二十五条规定的；

（4）集中发生实质性变化，需要重新申报的；

（5）集中各方放弃交易的。
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如前图所示，经营者集中审查普通程序的 “净审查期限”最长可达180天，在大多数申报的交易不会产生实质性竞争的情况下，应当设计允许交易迅速进行的机制以提高审查效率和降低企业申报成本。2012年末起，商务部在立法规划中明确了制定经营者集中简易程序的计划，并于2014年2月11日正式公布 《关于经营者集中简易案件适用标准的暂行规定》明确了简易案件的适用标准和例外情形，作为其配套申报程序商务部反垄断局于2014年4月18日发布了 《关于经营者集中简易案件申报的指导意见 （试行）》，对于简易案件实施立案后公示10日的方式，简易案件审查期限有望较普通程序的初步审查期限 （30日）进一步缩短。
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4.申报文件

（1） 形式要求

载体：《经营者集中申报办法》第十二条规定：“申报人提交纸质申报文件、资料的同时，应当提交内容相同的光盘电子文档。申报文件、资料应当合理编排以方便查阅。”

语言：《经营者集中申报办法》第十二条同时规定：“申报人应当提交中文撰写的文件、资料。文件、资料的原件是外文书写的，应当提交中文翻译件并附外文原件。”

其他：《经营者集中申报办法》第十二条还规定：“文件、资料为副本、复印件或传真件的，应当根据商务部的要求出示原件供验证。申报人应当同时提交申报文件、资料的公开版本和保密版本。申报人应当对申报文件、资料中的商业秘密和其他需要保密的信息进行标注。”

（2）申报文件清单

《中华人民共和国反垄断法》第二十三条规定：　“经营者向国务院反垄断执法机构申报集中，应当提交下列文件、资料：（一）申报书；（二）集中对相关市场竞争状况影响的说明；（三）集中协议；（四）参与集中的经营者经会计师事务所审计的上一会计年度财务会计报告；（五）国务院反垄断执法机构规定的其他文件、资料。申报书应当载明参与集中的经营者的名称、住所、经营范围、预定实施集中的日期和国务院反垄断执法机构规定的其他事项。”

《关于经营者集中申报的指导意见》和 《关于经营者集中申报文件资料的指导意见》对申报人应提交的文件资料及具体内容作出了进一步要求，除简易案件外经营者集中申报人至少应按要求制作并提交如下申报材料：

申报材料一：申报书，应当载明参与集中的经营者的名称、住所、经营范围、集中的性质、集中的背景、预定实施集中的日期、集中将影响的市场、集中的商业考虑、经济合理性以及集中所符合的申报标准。申报书内容应简明，并由申报人或其委托代理人签字。申报书应附一份不包含商业秘密和国家秘密的摘要。

申报材料二：集中各方的基本情况，包括但不限于：企业名称、注册地、经营范围、企业形式、联系人 （姓名、职务、联系方式）、最近一个会计年度的营业额 （包括全球和中国境内）、公司规模及业界地位、公司设立和重要变更的历史情况等。集中申报人应提供其身份证明或注册登记证明。若申报人为境外企业或自然人，还应提交当地相关机构出具的公证认证文件。申报人委托他人代理申报的，应出具授权委托书，并提供其联系方式及文件送达地址。境外申报人应委托在境内有住所的代理人或文件签收人，并提供联系方式。

申报材料三：与集中各方存在关联关系的企业和自然人名单及简介，可以使用组织系统图或其他图表来说明企业和个人之间的股权结构、实际控制等关联关系。对于从事与所申报集中相关业务的公司，应做更详细的介绍。除申报材料二介绍关联方情况外，还应详细介绍其产品 （服务）的情况。对于在中国境内成立的公司 （包括外商投资企业及境内投资企业）、常驻代表机构、分公司和其他在中国境内登记的实体机构，应提供营业执照 （如系外商投资企业，还应提交批准证书）。

申报材料四：集中交易概况，包括：达成集中交易的背景情况；集中的性质和方式 （如资产收购、股权收购、合并、组建合营企业等）；交易标的、交易金额 （如经评估或有关部门认可，应提供相应文件）、预计完成日期；集中完成后相关公司的控制和关联关系 （必要时可用图表表示公司结构）；集中所涉行业和主要产品 （包括其产能、产量、销量、价格、成本等情况）；集中的动机、目的或经济合理性分析；集中后的市场发展前景和发展计划。

申报材料五：集中对相关市场竞争状况影响的说明，包括但不限于：（1）相关市场界定及理由，包括对产品市场和地域市场的界定。界定相关产品市场可以从产品本身的特性、价格、用途、消费者需求和偏好、需求和供应替代性等角度进行分析。界定相关地域市场可以从行业特点、产品性质、运输、关税、保险、消费习惯等角度分析。界定相关市场必要时应提供相关数据进行相应的经济学分析。（2）相关市场基本状况，包括但不限于从市场总体规模及发展现状、主要市场竞争者及其市场份额和联系方式、市场集中度、相关市场产品进出口状况及关税、运输成本、各国价格水平等方面分析，并提供数据来源和计算依据、证明文件等。　（3）集中对市场结构的影响，包括但不限于从集中各方最近两年营业额及市场份额、集中各方经营方式等方面分析，并提供数据来源和计算依据、证明文件等。（4）相关市场的上、下游主要企业、联系人及联系方式，其中应列明与集中各方存在上、下游交易的主要企业，并介绍与上、下游企业开展交易的基本情况。（5）相关市场的供应结构和需求结构。

申报材料六：市场进入分析，包括但不限于：（1）进入相关市场在事实和法律等方面的障碍。（2）因知识产权而产生的限制，并说明集中各方在相关市场中作为知识产权许可人或被许可人的情况。（3）相关产品规模经济的重要性，相关市场上竞争者的数量和规模等。（4）潜在市场竞争和可能的市场进入。迅速进入相关市场并展开有效竞争的可能性和难易程度。（5）列举近几年相关市场上的重大市场进入或退出情况，如有可能请提交进入或退出企业名称、联系方式等详细情况。

申报材料七：相关市场内经营者横向或纵向合作协议情况，例如，是否存在研发、专利使用权转让、联合生产、分销、长期供应以及信息交换等方面的协议。如有可能，应提交上述协议的进一步情况。

申报材料八：集中对市场结构、行业发展、竞争者、上下游经营者、消费者、技术进步、经济发展和公共利益的影响，应通过提供数据及其来源、计算依据、证明文件等说明集中对市场结构等的影响。

申报材料九：集中可能产生的效率及相应支持文件，应分析效率如何实现、实现时间、量化方式、消费者受益程度、不通过集中是否无法实现该效率等情况。

申报材料十：集中各方在相关市场以外其他市场的规模和竞争能力情况，应通过提供数据及其来源、计算依据、证明文件等进行说明。

申报材料十一：集中协议，应包括与集中相关的全部交易文件及其补充文件和附件。如果集中协议为外文，应同时报送中文译本或主要部分中文摘要。

申报材料十二：集中各方上一会计年度经审计的财务报表，如果会计报表为外文，应同时报送中文译本或主要部分中文摘要。

申报材料十三：集中各方内部或外部编制的有助于评估集中的分析和报告文件等，例如，集中交易的可行性研究报告、尽职调查报告、行业发展研究报告、集中策划报告以及交易后前景发展预测报告等。上述报告应一并提供编制人员和日期。

申报材料十四：如果集中被禁止，可能对经营者及相关市场的影响，应通过提供数据及其来源、计算依据、证明文件等进行说明。

申报材料十五：相关市场的行业协会信息，包括是否存在行业协会，协会的名称、负责人以及联系方式等。还可以提供相关行业内的专家信息。

申报材料十六：有关方面对本次集中的意见，如地方政府和主管部门的意见、社会各界对本集中的反应和社会影响预测。可以整理汇总各方面意见并附上相关文件资料。

申报材料十七：本集中在其他司法管辖区的申报审查情况，说明申报国家、原因、审查进展等。涉及的相关审查文件为外文的，应同时报送中文译本或主要部分中文摘要。

申报材料十八：其他需要向主管机关说明的情况，如集中涉及破产企业、国家安全、产业政策、国有资产、其他部门职能、驰名商标等问题，应就以上问题作出特别说明。

申报材料十九：集中各方或 （和）其授权代理人签署的就申报文件资料真实性和 （或）来源准确性的声明。

为规范经营者集中反垄断审查工作，提高经营者集中申报的审查效率和透明度，方便经营者申报，商务部反垄断局于2012年对2009年随 《关于经营者集中申报文件资料的指导意见》发布的 《经营者集中反垄断审查申报表》格式进行了调整，并明确2012年7月7日之后经营者集中申报人应当按该申报表格式提交材料。2013年10月28日，商务部开始启用 《经营者集中反垄断审查申报表》软件客户端，申报人可以通过该软件填写数据并生成申报表。

简易案件中申报人应提交的申报材料应至少包括 《经营者集中简易案件反垄断审查申报表》（同样可适用前述软件客户端生成）、《经营者集中简易案件公示表》、申报书、集中对相关市场竞争状况影响的说明、集中协议，以及参与集中的经营者经会计师事务所审计的上一会计年度财务会计报告。

三、附加限制性条件的批准及代表性案例

《中华人民共和国反垄断法》第二十八条规定：　“经营者集中具有或者可能具有排除、限制竞争效果的，国务院反垄断执法机构应当作出禁止经营者集中的决定。但是，经营者能够证明该集中对竞争产生的有利影响明显大于不利影响，或者符合社会公共利益的，国务院反垄断执法机构可以作出对经营者集中不予禁止的决定。”第二十九条规定：　“对不予禁止的经营者集中，国务院反垄断执法机构可以决定附加减少集中对竞争产生不利影响的限制性条件。”

审查机关作出禁止经营者集中决定的目的和意义在于防止产生垄断力量和导致排除或限制市场竞争的情形出现。但如前文中所述，企业并购对推动经济、技术发展等方面的正面影响不能予以忽视，为解决竞争问题而一味禁止各种形式的企业并购同样不利于经济发展。为此，有必要制定一种在维持市场竞争的同时允许企业并购产生效益的救济制度，而 《中华人民共和国反垄断法》第二十九条的规定标志着在美国、欧盟起着重要作用的 “合并救济措施 （Merger Remedies）”在中国同样得到适用。据统计，自 《中华人民共和国反垄断法》实施以来至2013年年末，商务部对20件经营者集中案件作出了附加限制性条件批准，而作出禁止决定的仅可口可乐公司收购中国汇源公司1件 （商务部公告2009年第22号）。

《经营者集中审查办法》第十一条规定，可附加限制性条件分为剥离参与集中的经营者的部分资产或业务等的 “结构性条件”和要求参与集中的经营者开放其网络或平台等基础设施、许可关键技术 （包括专利、专有技术或其他知识产权）、终止排他性协议等 “行为性条件”，对经营者集中案件附加结构性条件涉及对经营者产权配置的调整，主要包括资产剥离、业务剥离、股权转让等旨在保持市场竞争结构的一次性的救济措施。其中，资产剥离因其形式简单、便于管理、结果确定而最受世界各国反垄断执法机构的青睐。根据 《商务部关于经营者集中附加限制性条件的规定 （试行）》，可选择在批准的同时附加其中一种或多种限制性条件。

（一）附加结构性限制条件的批准

2010年7月5日，商务部公告2010年第41号发布了首个附加限制性条件相关配套法规 《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》（已废止），同样明确了资产剥离在经营者集中附加限制性条件中的地位。2014年12月4日，商务部公布了 《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》的升级版文件 《关于经营者集中附加限制性条件的规定 （试行）》，除将行为性限制条件和综合性限制条件纳入文件规范范围之外，基本保留了《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》中对剥离期限、监督受托人制度、剥离业务的买方要求等所作出的重要规定。在资产或业务剥离阶段，企业并购律师除为剥离业务提供法律服务外，在无利益冲突的情况下还可以为监督受托人、剥离受托人、剥离业务的买方等提供法律服务，因此有必要对以下相关规定予以了解：

1.资产或业务剥离方式分为 “自行剥离”和 “受托剥离”两种，如果剥离义务人不能如期找到适当的买方并签订出售协议及其他相关协议的，则由剥离受托人按照审查决定规定的期限和方式找到适当的买方，并达成出售协议及其他相关协议。

2.除审查决定另有规定外，应在审查决定作出之日起六个月内找到适当的买方并签订出售协议。根据案件具体情况，经剥离义务人申请并说明理由，商务部可酌情延长自行剥离期限，但延期最长不得超过三个月。审查决定未规定受托剥离期限的，剥离受托人应当在受托剥离开始之日起六个月内寻找适当的买方并签订出售协议。

3.剥离义务人应当在出售协议签订之日起三个月内将剥离业务转移给买方，并完成所有权转移等相关法律程序。根据案件具体情况，经剥离义务人申请并说明理由，商务部可酌情延长业务转移的期限。

4.剥离业务的买方应当符合下列要求：（1）独立于参与集中的经营者；（2）拥有必要的资源、能力并有意愿使用剥离业务参与市场竞争；　（3）取得其他监管机构的批准；（4）不得向参与集中的经营者融资购买剥离业务；（5）商务部根据具体案件情况提出的其他要求。同时，买方已有或者能够从其他途径获得的生产要素应当与剥离业务相匹配，买方有权请求商务部对剥离资产的范围进行必要的调整。

5.在下列情况下，商务部可以要求剥离义务人在集中实施之前寻找买方并签订出售协议：（1）剥离之前维持剥离业务的竞争性和可销售性存在较大风险；（2）买方的身份对剥离业务能否恢复市场竞争具有决定性影响；（3）第三方对剥离业务主张权利。

6.剥离义务人应当在商务部作出审查决定之日起十五日内向商务部提交监督受托人人选，在进入受托剥离阶段三十日前向商务部提交剥离受托人人选。

7.监督受托人和剥离受托人应当符合下列要求：（1）独立于剥离义务人和剥离业务的买方；（2）具有履行受托人职责的专业团队，团队成员应当具有对限制性条件进行监督所需的专业知识、技能及相关经验；（3）受托人提出可行的工作方案；（4）对买方人选确定过程的监督；（5）商务部提出的其他要求。

8.在剥离完成之前，为确保剥离业务的存续性、竞争性和可销售性，剥离义务人应当履行下列义务：（1）保持剥离业务与其保留的业务之间相互独立，并采取一切必要措施以最符合剥离业务发展的方式进行管理；（2）不得实施任何可能对剥离业务有不利影响的行为，包括聘用被剥离业务的关键员工，获得剥离业务的商业秘密或其他保密信息等；　（3）指定专门的管理人，负责管理剥离业务，管理人在监督受托人的监督下履行职责，其任命和更换应得到监督受托人的同意；（4）确保潜在买方能够以公平合理的方式获得有关剥离业务的充分信息，评估剥离业务的商业价值和发展潜力；（5）根据买方的要求向其提供必要的支持和便利，确保剥离业务的顺利交接和稳定经营；（6）向买方及时移交剥离业务并履行相关法律程序。

9.监督受托人应当在商务部的监督下，履行下列职责：（1）监督剥离义务人履行相关规定、审查决定及相关协议规定的义务；（2）对剥离义务人推荐的买方人选、拟签订的出售协议进行评估，并向商务部提交评估报告；（3）监督出售协议的执行，并定期向商务部提交监督报告；　（4）协调剥离义务人与潜在买方就剥离事项产生的争议；（5）应商务部的要求提交其他与剥离有关的报告。

在 《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》实施后，商务部在附加资产或业务剥离限制性条件的审查决定中给予剥离义务人的剥离期限较此前有不同程度的缩短，而 《关于经营者集中附加限制性条件的规定 （试行）》进一步对相关程序及期限予以明确，企业并购律师需要在经营者集中案件的申报前阶段、审查阶段就可能出现的限制性条件做更充分的准备工作。


代表性案例：


2012年6月15日，商务部公告2012年第35号附条件批准美国联合技术公司 （以下简称 “联合技术”）收购美国古德里奇公司 （以下简称 “古德里奇”）。

该项经营者集中案件申报于2011年12月12日，被要求补充文件后于2012年2月6日开始初步审查，同年3月2日商务部决定实施进一步审查，同年5月31日商务部决定延长进一步审查期限。

本案中，商务部重点审查了交易所涉横向重叠的产品，主要包括飞机电源系统、飞机照明系统、飞行控制作动系统和飞机发动机控制系统。这四大系统均为飞机及飞机发动机的重要组成部件。根据产品的特征和用途等需求特性、生产和使用上的供给特性以及下游客户在实践中的招标情况等，商务部认定交流发电系统、飞机舱内照明系统、辅助飞行控制作动系统、旋翼飞机飞行控制作动系统、水平安定面配平作动器、导弹作动系统、发动机电子控制系统、燃油计量装置、主燃油泵分别构成独立的相关商品市场。

商务部经审查认为，出于资金、技术、产品生命周期等限制，飞机交流发电系统的市场准入门槛较高，而本项交易前全球共有包括联合技术和古德里奇在内的6家供应商，联合技术和古德里奇的市场份额分别为72%和12%，位居市场前两名，交易后双方合计市场份额为84%。同时在2007年至2011年飞机制造商对交流发电系统的多次招投标中，联合技术获得了绝大多数的市场机会，古德里奇是市场中为数不多的其他飞机交流发电系统的中标供应商，因此本交易将进一步强化联合技术的市场控制力，减少下游客户在全球范围内选择相关商品的供应商数量，将在全球交流发电系统市场上产生排除、限制竞争的效果。

商务部与申报方就如何解决上述竞争问题进行了多轮商谈。2012年6月6日，交易双方提交了最终解决方案。经过评估，商务部认为，该解决方案可以减少此项经营者集中在飞机交流发电系统市场对竞争产生的不利影响，在审查决定中提出了如下限制性条件：

1.剥离古德里奇的电源系统业务，包括古德里奇位于英国Pitstone和美国特温斯堡的交流发电系统业务、低压直流发电系统业务和配电系统业务，以及古德里奇在其与泰雷兹航电系统公司的合资公司爱罗雷克中60%的权益。联合技术和古德里奇应根据买方的需求，向买方转让确保上述被剥离业务存活性和竞争性所需的有形资产和无形资产 （包括但不限于生产设备、销售部门、研发部门、客户服务及相关知识产权）。

2.联合技术应在商务部批准此项集中后6个月内根据商务部 《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》为被剥离业务找到购买人并与之签订买卖协议。经申请，上述期限可延长至9个月。如在该期限内未能找到购买人并签订协议，则商务部有权指定剥离受托人在3个月内以无底价方式为被剥离业务找到购买人并签订买卖协议。

3.在剥离完成之前，联合技术和古德里奇应当按照商务部 《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》第十二条的要求履行相应义务。

4.剥离完成后1年内，根据购买人的请求，联合技术和古德里奇有义务向购买人提供合理的技术支持，协助其进行电源系统的制造、装配、测试、维修和大修等业务，并对购买人的相关人员提供技术培训和咨询服务。

5.参与集中的经营者应当按照商务部 《关于实施经营者集中资产或业务剥离的暂行规定》的要求委托监督受托人，对其履行义务的情况进行监督。

从前述审查决定可以看出，剥离义务人的义务并不局限于资产或业务剥离前，为保证维持竞争的效果，其往往还有义务向买方提供充分、持续的技术等方面的支持以确保被剥离业务的存活性和竞争性。

（二）附加行为性限制条件的批准

附加行为性限制条件涉及经营者产权的限制，其可选择的方式非常众多，根据相关条件的特征一般分为以下两个类型：

1.与横向竞争有关的行为性限制条件，其特征是通过促进集中后的经营者与其他市场参与者之间的竞争以阻止经营者集中可能带来的损害，可选择的方式：禁止长期协议；禁止排他性协议；禁止捆绑销售；终止与竞争者之间的协议；开放基础设施；许可关键技术；禁止竞争者之间的信息交换；非歧视条款等。

2.与合并结果有关的行为性限制条件，其特征是试图控制产品价格、交易范围等以避免经营者集中损害竞争的结果出现，例如，限制商品价格；限制交易范围；购买或销售承诺等。


代表性案例：


2014年4月30日，商务部公告2014年第30号附条件批准德国默克公司 （Merck KGaA，以下简称 “默克公司”）收购卢森堡安智电子材料公司（AZ Electronic Materials S.A.，以下简称 “安智公司”　）。

该项经营者集中案件申报于2014年1月15日，被要求补充文件后于2014年1月29日开始初步审查，同年2月28日商务部决定实施进一步审查。

收购方默克公司于1995年7月在德国达姆施塔特注册成立，在法兰克福证券交易所上市，最终控制人为默克家族，主要从事生物制药产品、生命科学仪器和特种化工产品的生产销售。被收购方安智公司于2010年10月在卢森堡注册成立，并在伦敦证券交易所上市，股权结构分散，无最终控制人，主要从事用于电子产品的特种化工材料的生产销售。

商务部经审查认为，默克公司和安智公司分别生产液晶和光刻胶。液晶是平板显示器前板和背板之间实现照明功能的原材料，光刻胶是制造背板电子电路的原材料，二者为互补关系，构成相邻市场。从需求替代性角度而言，液晶、光刻胶无法被其他材料替代，分别构成单独的商品市场。默克公司在全球液晶市场的份额超过60%，在中国液晶市场的份额超过70%；安智公司在全球光刻胶市场的份额约为35%，在中国光刻胶市场的份额超过50%。本次集中完成后，默克公司将成为同时供应液晶和光刻胶两种产品的最大供应商，而其他竞争者只能单独供应一种产品且产量有限。若默克公司将液晶和光刻胶进行捆绑销售，可通过交叉补贴的方式降低捆绑销售产品的价格，扩大销售额，增加利润，存在通过捆绑销售、交叉补贴损害相关市场竞争的可能性。

在审查期间，商务部向申报方指出了此项经营者集中可能产生的竞争问题，并就如何减少此项经营者集中对竞争的影响进行了多轮商谈。经评估，商务部认为，默克于2014年4月25日向商务部提交的救济方案能够减少此项经营者集中对竞争产生的不利影响，在审查决定中提出了如下限制性条件：

1.默克公司应履行不得进行任何形式的捆绑销售，直接或间接迫使中国客户同时购买默克和安智的产品，包括不对默克液晶产品和安智光刻胶产品之间进行任何形式的交叉补贴的承诺。

2.默克公司许可液晶专利时，基于非排他性的、不得转许可的条款实施。所有条款均将遵守商业上合理的、非歧视性的原则。

3.默克公司每半年向商务部报告上述义务的履行情况；如果默克公司在中国签订任何液晶的专利许可协议，将事先通知商务部。

4.上述义务自决定公告之日起至2017年4月30日止三年内有效。

相对于附加结构性限制条件，附加行为性限制条件往往需要持续的后续监督，监管成本和过度干预市场的风险相对较高，反垄断执法机构一般会结合相关市场进入的门槛高低等因素设定一个合理的限制期限，企业并购律师在经营者集中审查、交涉以及救济方案设计中亦应将此作为一个考虑重点。

（三）附加综合性限制条件的批准

附加综合性限制条件是指同时包含结构性和行为性限制条件的一揽子救济措施。在市场参与者 （不限于经营者集中的参与者）之间存在复杂、交叉关系的情况下，单纯的结构性限制条件或行为性限制条件往往不能消除对市场竞争的限制或排除，反垄断执法机构有必要制定两者相结合的综合性限制条件加以解决。


代表性案例：


2013年8月8日，商务部公告2013年第58号附条件批准美国百特国际有限公司 （以下简称 “百特公司”）收购瑞典金宝公司 （以下简称 “金宝公司”）。

该项经营者集中案件申报于2012年12月31日，被要求补充文件后于2013年3月12日开始初步审查，同年4月10日商务部决定实施进一步审查，同年7月9日经申报方同意，商务部决定延长进一步审查期限。

收购方百特公司于1931年在美国注册成立，是纽约证券交易所的上市公司，主要从事治疗血友病、免疫系统紊乱疾病、传染疾病、肾科疾病、创伤和其他慢性及重症病产品的研发、生产与销售业务。被收购方金宝公司于1942年在瑞典注册成立，是一家跨国医疗技术公司，主要从事肾脏和肝脏透析、骨髓瘤肾治疗、水处理系统以及其他慢性和重症患者的体外疗法产品的研发、生产与销售业务。通过本次交易，百特将间接收购金宝的全部股权，交易完成后，金宝将成为百特的全资子公司。

商务部经审查认为交易双方在CRRT系列商品 （床旁血滤设备，通常适用于医院重症监护病房中有生命危险的急性肾脏功能损伤患者）和血液透析系列商品上存在横向业务重叠，该项交易将导致CRRT系列商品市场集中度进一步提高和收购方在该市场拥有支配地位，同时该交易将增加中国血透透析器市场企业间相互协调、限制竞争的可能性 （2012年中国血透透析器市场份额分布为日本尼普洛株式会社26%，金宝公司19%，百特公司3%，百特公司的血透透析器由日本尼普洛株式会社代工）。

对于该项经营者集中可能出现的问题，申报方在初步审查阶段即提出了解决方案，商务部在进一步审查阶段要求申报方就商务部指出的竞争问题对解决方案进行修改完善。经过多轮商谈，集中双方2013年6月20日向商务部提交了最终解决方案，商务部评估后认为该方案能够减少此项经营者集中对竞争产生的不利影响，在审查决定中提出了如下限制性条件：

1.百特公司剥离其全球的CRRT业务，包括确保剥离业务存活性和竞争力所需的有形资产和无形资产。

2.2016年3月31日前，百特公司在中国境内终止日本尼普洛株式会社代工生产协议 （审查决定公布时已经存在的客户合同或其他法律法规项下的供应义务除外）。

3.百特公司应在审查决定公告之日起每季度结束后的15天内，向商务部书面报告业务剥离义务履行情况；在本公告发布之日起每日历年度结束后45天内，向商务部书面报告尼普洛代工生产协议逐步终止义务履行情况。

在本案中，百特公司剥离其全球的CRRT业务属于结构性限制条件，而对于其与并非经营者集中参与方的日本尼普洛株式会社之间的代工协议则被附加了终止该协议的行为性限制条件。

（四）限制条件的变更和解除

《关于经营者集中附加限制性条件的规定 （试行）》中新增了审查决定生效后，商务部可以对限制性条件进行重新审查，变更或者解除限制性条件的规定。集中后经营者申请变更或解除限制性条件的，应向商务部提出书面申请，并说明理由，由商务部考虑如下因素评估后及时给予书面答复。商务部决定变更或解除限制性条件的，应当及时向社会公布：

（1）集中交易方是否发生了重大变化；

（2）相关市场竞争状况是否发生了实质性变化；

（3）实施限制性条件是否无必要或不可能；

（4） 其他因素。

2015年1月6日，基于联想已完成对摩托罗拉移动的收购，谷歌不再控制摩托罗拉移动的客观情况变化，商务部作出2015年第2号公告解除了商务部2012年第25号公告就附条件批准谷歌收购摩托罗拉移动公司所在决定中的部分限制条件。

四、经营者集中案例评析及相关风险防控

（一）微软收购诺基亚案

1.案情简介

美国微软公司 （Microsoft Corporation，US，以下简称微软）于1975年在美国华盛顿州注册成立，在纳斯达克上市，总部位于美国华盛顿州雷德蒙德市，其股权结构分散，无最终控制人。微软开发、生产、许可、支持和销售电脑软件和消费电子产品，最为著名和畅销的产品为Microsoft Windows和Microsoft Office软件，IT软件行业曾经流传着 “永远不要去做微软想做的事情”的说法，而正因其在软件业的巨大影响力使其在1995年以后频频遭遇反垄断调查并多次面临被要求分拆的风险。

芬兰诺基亚公司 （Nokia Corporation，Finland，以下简称诺基亚）于1865年在芬兰赫尔辛基注册成立，在赫尔辛基证交所和纽约证交所上市，总部位于芬兰埃斯波，其股权结构分散，无最终控制人。诺基亚是一家跨国通信和信息技术公司，主要产品为功能手机、智能手机、网络基础设施、免费数字地图信息以及导航业务。在苹果iPhone与使用谷歌Android操作系统的智能手机出现后，诺基亚因其使用的Symbian系统缺乏新技术支持而逐步丧失了曾经拥有的全球手机市场霸主地位。

2013年9月2日，微软国际控股有限公司 （Microsoft International Holdings B.V.，微软全资子公司）与诺基亚签署 《股票及资产购买协议》（以下简称协议）。根据协议，微软将收购诺基亚所有的设备和服务业务，诺基亚保留其所有通信及智能手机相关发明专利。微软将支付诺基亚54.4亿欧元对价 （约合458.62亿人民币），其中37.9亿欧元用于购买诺基亚所有的设备和服务业务，包括移动手机、智能设备业务、一个设计团队和包含诺基亚设备和服务生产设施、设备和服务相关的销售和市场活动以及相关支持功能的运营；16.5亿欧元用于支付专利协议和未来期权。诺基亚的设备和服务部门在中国、韩国、越南、芬兰、巴西、墨西哥等地拥有移动电话和智能手机的制造工厂。本项并购交易完成后，上述工厂全部转移至微软，诺基亚将不再生产移动电话和智能手机。

2013年9月13日，微软方面就该项并购交易向中国商务部提出经营者集中反垄断申报。2013年10月10日，商务部在要求其补充申报文件后对该项经营者集中申报予以立案并开始初步审查。2013年11月8日，商务部决定对此项经营者集中实施进一步审查。2014年2月8日，经申报方同意，商务部决定延长进一步审查期限。2014年4月8日，商务部2014年第24号公告作出附加限制性条件批准微软收购诺基亚的经营者集中审查决定。

经审查，商务部认为微软和诺基亚在多个市场存在纵向关联，虽然微软的移动智能终端操作系统与诺基亚的智能手机之间的纵向关联难以排除、限制竞争，但本项并购交易仍可能产生以下排除、限制竞争的风险：

（1）微软可能会凭借其安卓项目许可排除、限制中国智能手机市场竞争：反垄断审查表明，微软安卓项目许可中的专利是实现安卓操作系统和安卓手机重要功能 “必要的”技术组成部分，对于生产和制造安卓手机不可或缺，中国市场上的绝大部分安卓手机制造商，出于自身的技术限制，难以通过技术设计避免使用，也难以通过商业上可行的技术方案予以替代，微软具备通过其安卓项目许可限制下游智能手机市场竞争的能力。而本项集中交易集中完成后，微软进入其原先不拥有的移动终端制造领域，实现操作系统和智能手机生产的一体化整合，为使微软的移动终端获得相对有利的市场地位，微软有动机通过提高其他智能终端制造商的专利使用费来提高竞争对手成本。考虑到微软专利对生产安卓手机的重要性以及中国市场上活跃的大部分智能手机制造商 （90%以上）不具备对微软提高专利许可费或索取过高专利许可费且不具备有效的抗衡能力的现状，微软的任何拒绝许可行为都将实质性地阻碍竞争者进入相关市场，扭曲市场结构，排除、限制中国智能手机市场竞争。

（2）本项集中可能引发诺基亚专利滥用问题：诺基亚保留了所有通信及智能手机相关发明专利，其中包括数千项通信所有智能手机制造商从事生产活动需要使用的标准必要专利，具备凭借这些标准必要专利拥有对智能手机市场的控制力。本项集中后，诺基亚将退出手机生产市场，不再需要就其手机业务取得交叉许可，这一方面使其维持较低水平的手机行业的整体专利收费水平动力下降，增加了其依赖专利许可费营利的动机；另一方面使得其他智能手机制造商与移动智能终端相关的专利不再为诺基亚所需，对诺基亚提高专利许可费或索取过高专利许可费不再具备有效的抗衡能力。诺基亚如对其标准必要专利收费策略进行不合理调整，将导致中国智能手机市场竞争格局的改变，智能手机制造商知识产权的总体成本将增加，并将最终导致终端消费者利益的减损。

商务部审查期间，微软和诺基亚于2014年3月分别提交了能够减少此项并购交易对竞争产生不利影响的救济方案，基于交易双方分别作出的继续履行其向标准制定组织作出的承诺，以符合标准制定组织知识产权政策的公平、合理和无歧视原则的条款许可其标准必要专利等承诺条件 （由于涉及条件较多，在此不予一一抄录，有兴趣的读者可以查阅商务部公告原文），商务部最终作出了附加限制性条件批准的决定。

2.案件评析

在微软和诺基亚宣布该项并购交易方案后，多家国产智能手机厂商提出了对诺基亚成为 “专利怪物”的担心。根据测算，按诺基亚对外公布的基本专利收费标准 （不超过销售价格2%），对利润率较低的中国智能手机厂商的冲击将非常巨大。另一方面，由于微软和诺基亚在全球和中国的移动智能终端操作系统所占份额、移动智能终端操作系统应用程序数量方面均远远低于Android和苹果的IOS。反垄断监管制度成熟的欧盟和美国在2013年12月就对该项并购交易开启了绿灯 （无条件放行）。因此各界对于中国商务部能否改变该项交易并不乐观，可以说商务部最终作出 “微软的移动智能终端操作系统与诺基亚的智能手机之间的纵向关联难以排除、限制竞争”的认定，以及仅附加了影响力较小的行为性限制条件的结果均属意料之中。

3.相关风险防控

（1）对经营者集中申报认识不足的风险

商务部2011年第6号令公布了 《未依法申报经营者集中调查处理暂行办法》，明确对于未依法申报而实施集中的并购交易，商务部可以对被调查的经营者处50万元以下的罚款，并可责令被调查的经营者采取 “停止实施集中”“限期处分股份或者资产”“限期转让营业”等措施恢复到集中前的状态。企业并购律师应当注意该项风险并不考虑申报义务人是否具有主观恶意，只要客观上出现了未依法申报的行为就可能承担前述不利后果，并及时就并购交易是否需要进行经营者集中申报作出合理的判断和提示。

（2）审查期限的风险

虽然中国现行经营者集中审查程序各阶段的法定期限均已有明文规定，但企业并购律师除考虑最长180日的审查期限对并购交易双方的影响外，还应注意 “补充申报材料”环节不计入法定期限内的问题。在通过申报前商讨程序做好事前沟通和完善申报材料的基础上提示并购交易双方根据需要在相关并购协议内就配合申报、协议有效期限等作出适当约定。

（3）对相关市场界定认识不足的风险

任何竞争行为 （包括具有或可能具有排除、限制竞争效果的行为）均发生在一定的市场范围内，相关市场是指经营者在一定时期内就特定商品或者服务 （以下统称商品）进行竞争的商品范围和地域范围。对并购交易涉及的相关市场进行界定是办理经营者集中案件的重要环节，对相关市场的界定错误可能引发并购交易无法通过审查或救济方案不被采纳等重大风险。企业并购律师应该善用申报前商谈等与审查部门沟通的机会以及专业咨询机构的相关意见及调查报告，从替代性 （包括需求和供给）分析入手，在必要时通过“假定垄断者测试”分析就相关商品市场 （根据商品的特性、用途及价格等因素，由需求者认为具有较为紧密替代关系的一组或一类商品所构成的市场）和相关地域市场 （需求者获取具有较为紧密替代关系的商品的地理区域）的界定提出合理的分析意见。

（4）对竞争分析认识不足的风险

建立在正确的相关市场界定基础上的竞争分析是判断并购交易能否通过审查的关键，对此企业并购律师同样应该善用申报前商谈等与审查部门沟通的机会以及专业咨询机构的相关意见及调查报告，从经营者在相关市场的市场份额及其对市场的控制力、相关市场的市场集中度、经营者集中对市场进入和技术进步的影响、经营者集中对消费者和其他相关经营者的影响、经营者集中对国民经济发展的影响等角度作出合理分析，及时提示并协助并购交易各方向相关方面进行有效的沟通和说明。

（5）对论证依据准备不足的风险

在经营者集中审查案件中，争议焦点往往集中在相关市场界定、市场支配力、市场结构、替代性分析、经营者集中可能产生的影响等方面。这些问题的解决通常需要借助产业组织、行业专家等的专业知识和经验作出判断，而市场基本情况等基础数据往往也需要依托专业机构的调查报告，企业并购律师应当注意准备注明证据来源的清单并与审查部门进行适时沟通。

（6）被附加限制性条件及救济方案准备不足的风险

根据中国现行经营者集中审查程序，进入进一步审查后，是否附加限制性条件以及对救济方案的交涉往往会成为重点。企业并购律师应当就可能出现的限制性条件向并购交易的参与方作出必要提示，并协助准备有效的救济方案以避免出现并购交易参与方无法接受的限制性条件或并购交易被禁止的风险。

（7）并购交易被禁止的风险

企业并购律师应当充分注意此项风险，在必要时考虑建议撤回申报，此外还应提示并购交易参与方对相关并购协议的生效条件、出现否决情形时的处理等作出合理约定。

（二）可口可乐收购中国汇源公司案

1.案情简介

美国可口可乐公司 （The Coca-Cola Company，以下简称可口可乐）成立于1886年5月8日，总部设在美国佐治亚州的亚特兰大，是全球最大的饮料公司，拥有近半的全球市场占有率以及全球销量前三大饮料的二项 （可口可乐和低热量可口可乐），可口可乐在200个国家拥有160种饮料品牌，包括汽水、运动饮料、乳类饮品、果汁、茶和咖啡，亦是全球最大的果汁饮料经销商 （包括美汁源/Minute Maid品牌）。

中国汇源果汁集团有限公司 （以下简称汇源公司）2007年在香港联交所挂牌上市，是中国最大的果汁饮料供应商和出口商，在纯果汁饮料和中浓度果汁饮料市场稳居领导地位，所占份额均达到了40%左右。其汇源品牌被誉为中国果汁饮料行业的第一品牌。

2008年9月3日，可口可乐公司与旗下全资子公司Atlantic Industries联合宣布，将以每股12.20港元、合计179.2亿港元 （约合24亿美元）的代价，收购汇源公司全部已发行股本。此外，还计划收购汇源公司所有可转换流通债券和期权，交易总价值达196亿港元 （约合25.1亿美元）。

2008年9月18日，可口可乐公司向中国商务部递交了经营者集中申报材料，经9月25日、10月9日、10月16日和11月19日四次补充申报材料，商务部于2008年11月20日对该项并购交易进行立案审查，2008年12月20日，商务部决定实施进一步审查，2009年3月18日商务部公告 〔2009年〕第22号作出了禁止可口可乐公司收购汇源公司的经营者集中审查决定。

审查中，商务部通过书面征求意见、论证会、座谈会、听证会、实地调查、委托调查以及约谈当事人等方式，先后征求了相关政府部门、相关行业协会、果汁饮料企业、上游果汁浓缩汁供应商、下游果汁饮料销售商、集中交易双方、可口可乐公司中方合作伙伴以及相关法律、经济和农业专家等方面意见。经全面评估，商务部认为该项并购交易将产生如下不利影响：

（1）该项并购交易完成后，可口可乐公司有能力将其在碳酸软饮料市场上的支配地位传导到果汁饮料市场，对现有果汁饮料企业产生排除、限制竞争效果，进而损害饮料消费者的合法权益。

（2）品牌是影响饮料市场有效竞争的关键因素，该项并购交易完成后，通过控制 “美汁源”和 “汇源”两个知名果汁品牌，可口可乐公司对果汁市场控制力将明显增强，加之其在碳酸饮料市场已有的支配地位以及相应的传导效应，将使潜在竞争对手进入果汁饮料市场的障碍明显提高。

（3）该项并购交易将挤压国内中小型果汁企业生存空间，抑制国内企业在果汁饮料市场参与竞争和自主创新的能力，给中国果汁饮料市场有效竞争格局造成不良影响，不利于中国果汁行业的持续健康发展。

2.案件评析

作为 《中华人民共和国反垄断法》实施后的第一起被中国商务部禁止的经营者集中案件，本案在可口可乐公布收购方案至商务部公告乃至此后的一段时间引发了多方面的不同声音。在可口可乐公司公布收购方案的第二天即有调查称82.3%的受访者反对该项并购交易，而引发反对的主要原因在于对“民族品牌消亡”的担心而非认为其 “构成垄断”；在商务部作出公告后则有媒体提出本案最大的输家是汇源方面，禁止交易的审查结果导致汇源公司的控制人民营企业家朱新礼无法坐享近三倍于股价的收购溢价，亦打断了其用该笔收入转向布局上下游产业链的计划。

相对于被诟病依据不足、未能抓住潜在排除、限制竞争重点 （市场进入障碍）的本案公告而言，商务部近期公布的附限制条件审查决定公告中均对相关市场界定、竞争影响分析作出了较为完整的描述，就救济方案与并购交易方之间的沟通也更为顺畅。同时，在简易案件适用标准及申报程序等配套文件出台后，中国经营者集中审查制度已日趋完善，企业并购律师应当注意保持对新规定、新案例的关注，协助并购交易参与方制定最合理的经营者集中风险应对策略。

第二节　国家安全审查申报

一、中国国家安全审查制度概述

国家安全审查制度是指东道国为保障本国国家安全利益，授权特定机构对可能威胁国家安全的外国投资行为进行审查，并采取相应的限制性措施以消除国家安全威胁的法律制度。

从全球范围来看，国家安全审查制度可以被看作目前对企业海外并购产生最大不确定性影响的保护措施，与经营者集中制度保护市场竞争的目的以及基于经济学的评估基准不同，“国家安全”这一概念涉及范围极广，一切可能对东道国的基本政治、经济、金融、国防、环境、能源、通信、基础设施等产生影响的因素均有可能被作为对某项并购交易采取限制措施的理由。

（一）中国国家安全审查制度的发展历程

近年来，随着中国企业赴海外投资的脚步日益加快，国家安全审查这一相对陌生的概念亦随着一件件中国企业海外并购失败案例而被更多人认识和重视。但其实 “国家安全”这一概念早在1995年就已经在国内被正式提出，中国国家安全审查制度在经历了如下三个发展阶段目前已逐步趋于独立和成熟：

1.第一阶段，立法雏形

1995年原国家计委、国家经贸委、外经贸部经国务院批准联合发布的《指导外商投资方向暂行规定》（已废止）第七条中就已经有了 “属于危害国家安全或者损害社会公共利益的，列为禁止类外商投资项目”的规定，2002年国务院令第346号公布的 《指导外商投资方向规定》（部分废止）中对该条未作修改，而自1995年首次公布至截至2011年第五次修订的六版《外商投资产业指导目录》中均列举了具体的禁止类外商投资项目，可以被视为中国国家安全审查制度的雏形。

2.第二阶段，依附于竞争政策

原对外贸易经济合作部、国家税务总局、国家工商行政管理总局、国家外汇管理局令2003年第3号公布的 《外国投资者并购境内企业暂行规定》（已废止）第十九条中规定：　“虽未达到本规定所述条件，但是应有竞争关系的境内企业、有关职能部门或者行业协会的请求，外经贸部或国家工商行政管理总局认为外国投资者并购涉及市场份额巨大，或者存在其他严重影响市场竞争或国计民生和国家经济安全等重要因素的，也可以要求外国投资者作出报告。”其中首次提出了 “国家经济安全”的概念。

在该规定出台后的相当长的一段时间内，中国的国家安全审查均局限于“经济安全审查”并处于依附于反垄断审查的状态，即使商务部等六部委令2006年第10号在修订公布的 《外国投资者并购境内企业的规定》　（已在2009年再次修订）中将反垄断审查单独列为第五章亦未能改变该种状态，而 《中华人民共和国反垄断法》的正式发布虽然使 “国家安全审查”首次在法律层面得以确立，但却进一步维持了其依附于竞争政策的尴尬局面。

3.第三阶段，趋于独立和完善

2011年，《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》首次明确提出了建立 “外国投资者并购境内企业安全审查制度”，并将审查范围从 “经济安全”扩大到了国防、重要农产品、重要能源和资源、重要基础设施、重要运输服务、关键技术、重大装备等其他领域，同时明确了安全审查包括以下内容：

（1）并购交易对国防安全，包括对国防需要的国内产品生产能力、国内服务提供能力和有关设备设施的影响。（2）并购交易对国家经济稳定运行的影响。（3）并购交易对社会基本生活秩序的影响。（4）并购交易对涉及国家安全关键技术研发能力的影响。

同年，商务部连续发布了 《实施外国投资者并购境内企业安全审查制度有关事项的暂行规定》《实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》，至此 “国家安全审查制度”首次成为一个独立、可操作的审查程序，相关立法逐步趋于完善。

（二）中国国家安全审查相关立法

1.法律

《中华人民共和国反垄断法》第三十一条规定：　“对外资并购境内企业或者以其他方式参与经营者集中，涉及国家安全的，除依照本法规定进行经营者集中审查外，还应当按照国家有关规定进行国家安全审查。”

2.相关法规、规章

（1）　《关于外国投资者并购境内企业的规定》　（商务部令2009年第6号2009年6月22日修正公布）第十二条规定：“外国投资者并购境内企业并取得实际控制权，涉及重点行业、存在影响或可能影响国家经济安全因素或者导致拥有驰名商标或中华老字号的境内企业实际控制权转移的，当事人应就此向商务部进行申报。当事人未予申报，但其并购行为对国家经济安全造成或可能造成重大影响的，商务部可以会同相关部门要求当事人终止交易或采取转让相关股权、资产或其他有效措施，以消除并购行为对国家经济安全的影响。”

（2）《关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》　（国务院办公厅2011年2月3日公布，公布30日后施行）共5条，对并购安全审查范围、审查内容、审查工作机制、审查程序等进行了明确。

（3）《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》　（商务部公告2011年第8号，2011年第53号，2011年8月25日公布，2011年9月1日起施行）共12条，对并购安全审查申报程序、审查机制、申报文件等作出了规定。

二、中国国家安全审查制度的适用范围及申报流程

（一）中国国家安全审查制度的适用范围

虽然 《中华人民共和国反垄断法》第三十一条规定是中国现行国家安全审查制度的最高法律渊源，但如前文中所述，企业并购律师有必要理清国家安全审查制度与经营者集中制度之间的关系，尤其需要避免将经营者集中制度的适用范围、申报标准与国家安全审查进行混淆。

根据 《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》第一条的规定，现行国家安全审查的适用对象包括以下两类：

1.外国投资并购境内军工及军工配套企业，重点、敏感军事设施周边企业，以及关系国防安全的其他单位。

2.外国投资者并购境内关系国家安全的重要农产品、重要能源和资源、重要基础设施、重要运输服务、关键技术、重大装备制造等企业，且实际控制权可能被外国投资者取得。

从该规定可以看出，现行国家安全审查对于涉及国防安全的外国投资者并购境内企业采取了比其他领域更为严格的适用标准，并未将外国投资者可能取得境内被并购企业的控制权作为适用条件，同时被并购企业所属产业亦不局限于军工及军工配套。
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《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》第一条同时还对 “外国投资者并购境内企业”“外国投资者取得实际控制权”的定义进行了明确。对于国防安全以外的领域，是否可能取得被并购企业的 “控制权”是适用国家安全审查的判断基准，企业并购律师在参与并购交易时应 “轻形式，重实质”，对于代持、信托、多层次再投资、租赁、贷款、协议控制、境外交易等特殊方式是否需要适用国家安全审查应慎重把握。

[image: img]


此外，虽然从商务部公布的 《外国投资者并购境内企业安全审查表》《预约商谈申请表》内容来看，要求进行国家安全审查申报的范围仅限于依据前述规定确定的对象，但考虑到 《关于外国投资者并购境内企业的规定》第十二条关于 “国家经济安全”的规定仍然现行有效，以及其作为竞争政策的有效补充在经营者集中制度无法阻止可能对 “国家经济安全”带来威胁的外资并购时能起到的重要作用，企业并购律师在实务中对此亦应予以足够重视。

（二）中国国家安全审查主管机构

根据 《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》第三条、第四条的规定，商务部是国家安全审查申报的受理部门，由国家发展和改革委员会、商务部在国务院领导下牵头，会同相关部门组建的“外国投资者并购境内企业安全审查部际联席会议”　（以下简称 “联席会议”）具体承担国家安全审查工作。

联席会议的主要职责包括：分析外国投资者并购境内企业对国家安全的影响；研究、协调外国投资者并购境内企业安全审查工作中的重大问题；对需要进行安全审查的外国投资者并购境内企业交易进行安全审查并作出决定。

（三）中国国家安全审查申报流程

1.申报义务人

根据 《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》的相关规定，外国投资者是并购国家安全审查的申报义务人。

此外，根据前述两项规定，国务院有关部门、全国性行业协会、同业企业及上下游企业认为需要进行并购安全审查的，可向商务部提出进行并购国家安全审查的建议，并提交对有关情况的说明 （包括并购交易基本情况、对国家安全的具体影响等），商务部可要求利益相关方提交有关说明。商务部初步认定属于国家安全审查范围的，应建议联席会议进行评判，联席会议认为确有必要进行并购国家安全审查的，由商务部根据联席会议决定要求外国投资者进行申报。

2.申报前预约商谈

《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》第四条规定了与现行经营者集中制度类似的申报前预约商谈制度，明确在向商务部提出并购国家安全审查正式申请前，申报义务人可就其并购境内企业的程序性问题向商务部提出商谈申请，提前沟通有关情况。

该程序与现行经营者集中制度中的申报前预约商谈的相同之处在于，其同样不是提交正式申请的必经程序，商谈情况不具有约束力和法律效力，不作为提交正式申请的依据。

该程序与现行经营者集中制度中的申报前预约商谈的不同之处在于，国家安全审查中的预约商谈事项范围目前仅限与商务部进行程序性的沟通，对此企业并购律师应予以注意。

3.申报流程

根据 《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》的相关规定以及商务部对申报程序的相关实务要求，中国现行国家安全审查的申报、审查程序如下：

（1）申报义务人经商务部行政事务服务中心 （以下简称 “行政服务中心”）就申报程序等问题向商务部外国投资管理司递交预约商谈申请表，预约商谈时间。（非必经程序）

（2）申报义务人填写外国投资者并购境内企业安全审查申请表，并连同其他申请文件经行政服务中心转商务部外国投资管理司。

（3）经核查如果申请文件不完备、不符合法定要求，由商务部外国投资管理司书面通知申报人补充材料。

（4）经核查申请文件完备且符合法定要求的，由商务部外国投资管理司书面通知申报人受理申请。自书面通知申报人受理申请之日起15个工作日内，商务部外国投资管理司对并购交易是否属于并购国家安全审查范围作出判断，属于并购国家安全审查范围的，自受理申请之日起15个工作日内书面告知申报人，并在作出判断后的5个工作日内提请联席会议进行审查。

（5）联席会议收到商务部提请安全审查的并购交易申请后，在5个工作日内，书面征求有关部门的意见。有关部门在收到书面征求意见函后，应在20个工作日内提出书面意见。如有关部门均认为并购交易不影响国家安全，则不再进行特别审查，由联席会议在收到全部书面意见后5个工作日内提出审查意见，并书面通知商务部。

（6）如有部门认为并购交易可能对国家安全造成影响，联席会议应在收到书面意见后5个工作日内启动特别审查程序。启动特别审查程序后，联席会议组织对并购交易的安全评估，并结合评估意见对并购交易进行审查，意见基本一致的，由联席会议提出审查意见；存在重大分歧的，由联席会议报请国务院决定。联席会议自启动特别审查程序之日起60个工作日内完成特别审查，或报请国务院决定。审查意见由联席会议书面通知商务部。

（7）商务部外国投资管理司书面通知申报人受理申请15个工作日后，未书面告知申报人是否属于并购国家安全审查的，申报人可按照国家有关法律法规继续办理与交易相关的手续。

（8）商务部正式受理申报后，申报人在商务部未向联席会议提请审查之前，提出调整或撤销并购交易的，按以下情况处理：

①申报人提出撤销并购交易的，商务部即终止审核。如果申报人重新启动并购交易，需按照本规定要求重新提出申请，提交相关文件。

②申报人提出调整交易内容、修改有关文件的，商务部即中止审核。补交文件完备且符合法定要求的，商务部书面通知恢复审核，审核时间重新计算。

（9）商务部收到联席会议书面审查意见后，5个工作日内将审查意见书面通知申报人，以及负责并购交易审批的地方商务主管部门。

（10）联席会议审查认为不影响国家安全的，申报人按照外资并购、增资、股权变更、境内投资等相关规定要求，到具有相应管理权限的主管部门办理后续手续。

（11）在联席会议审查认为可能影响国家安全的，申报人可对交易事项进行调整或修改，按上述程序重新提出申请。
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4.申报文件

（1） 形式要求

《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》均未对国家安全审查申报文件提出形式要求，仅商务部在其网站公示的办事指南中提出了“申报文件以中文为准，申请人应提交一式五份，并提交内容相同的电子文档 （光盘）各二套”的要求，在此建议企业并购律师在准备申报文件时可以参考经营者集中的相关形式要求。

（2）申报文件清单

根据 《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》以及商务部对相关实务的要求，国家安全审查的申报人至少应按要求制作并提交如下申报材料：

申报材料一：经申请人的法定代表人或其授权代表签署的并购安全审查申请书、申请表和交易情况说明。其中，交易情况说明应包含以下申报材料三至九项的概要。

申报材料二：经公证和依法认证的外国投资者身份证明或注册登记证明及资信证明文件；法定代表人身份证明或外国投资者的授权代表委托书、授权代表身份证明。

申报材料三：外国投资者及与并购相关的关联企业 （包括其实际控制人、一致行动人）、关联关系的情况说明，与相关国家政府的关系说明。

申报材料四：被并购境内企业的情况说明、章程、营业执照 （复印件）、上一年度经审计的财务报表，被并购境内企业在并购前后的组织架构图、所投资企业的营业执照 （复印件）和情况说明 （以上含直接或间接投资的企业）。

申报材料五：并购后拟设立的外商投资企业的合同、章程或合伙协议以及董事会名单及委任书、聘用的总经理或合伙人等高级管理人员名单。

申报材料六：股权并购交易的，应提交股权转让协议或者外国投资者认购境内企业增资的协议、被并购境内企业最高权力机构决议，以及相应资产评估报告；资产并购交易的，应提交境内企业的权力机构或产权持有人同意出售资产的决议、资产购买协议 （包括拟购买资产的清单、状况）以及相应资产评估报告；外国投资者以其设立的外商投资企业购买境内企业资产或股权，或通过其他方式对境内企业经营决策、财务、人事、技术等施加控制的，应提供该外商投资企业的批准证书、营业执照 （复印件）及相关情况说明。

申报材料七：关于外国投资者在并购后直接或间接所享有的表决权对股东会或股东大会、董事会决议以及合伙事务执行的影响说明，其他导致境内企业的经营决策、财务、人事、技术等实际控制权转移给外国投资者或其境内外关联企业的情况说明，以及与上述情况相关的协议或文件。

申报材料八：外国投资者关于未通过代持、信托、多层次再投资、租赁、贷款、协议控制、境外交易以及其他方式规避并购安全审查的承诺。

三、国家安全审查案例评析及相关风险防控

（一）凯雷集团收购徐工机械案

1.案情简介：

美国凯雷投资集团 （又译为卡莱尔集团，以下简称 “凯雷集团”）成立于1987年，公司总部设在华盛顿，美国前任总统老布什、英国前首相梅杰、菲律宾前总统菲德尔·拉莫斯、美国前证券与交易委员会 （SEC）主席阿瑟·列维特、金融大鳄乔治·索罗斯都曾在其中挂职，有 “总统俱乐部”之称，是全球最大的私人股权投资基金之一。

徐工集团工程机械有限公司 （以下简称 “徐工机械”）由徐工集团2002年以债转股的方式与四大资产管理公司共同设立。2003年起，徐工集团开始引资改制，集中了集团优质资产的徐工机械被确定为其改制平台。2005年，经过一系列的复杂安排和谈判，徐工机械被改制为国有独资公司，徐工集团从34家境内外投资者中最终选择了凯雷集团提出的改制方案。

2005年10月，徐工集团与凯雷集团签订 《股权买卖及股本认购协议》及合资合同。根据双方约定的并购方案，凯雷集团以3.75亿美元购买徐工集团持有的部分徐工机械股权和现金增资，并购完成后凯雷集团将持有徐工机械85%的股权，徐工集团持有徐工机械15%的股权，徐工机械变更为中外合资经营企业。

2006年2月，国家发改委核准了前述并购方案，该并购交易进入生效前的最后环节——商务部审批。由于该并购方案在披露后遭遇了 “威胁国家安全”“贱卖国资”等多方面的舆论质疑，商务部在审批中与交易双方进行了多轮谈判并于2006年7月17日至7月19日召开了听证会议。

2006年10月，徐工集团与凯雷集团重新签署了相关并购协议，并购方案调整为凯雷集团以人民币18亿元 （按当时的汇率约合2.25亿美元）购买徐工机械50%的股权，董事长由中方出任。2007年3月，凯雷集团将前述方案中的股权购买比例进一步下降为45%。2008年7月23日，徐工集团与凯雷集团发布联合声明宣布 “相关协议有效期已过，双方决定不再就此项投资进行合作”，至此中国首个因涉及 “国家安全”进入公众眼帘的外资并购案件以 “不了了之”的方式画上了句号。

2.案件评析

该案因其作为国际投资基金收购中国大型国企的首个代表性案例而受到各界关注，2006年6月6日至6月24日，该项并购的竞争方之一，三一重工执行总裁向文波连发了14篇博客对该项并购交易进行抨击并披露了交易价格等重要数据和细节，使得当时的社会舆论将焦点集中在 “外资并购龙头国企是否危害中国产业安全”“是否存在贱卖国资的情况”两点上，一定程度上对该案的后续走向产生了较为深远的影响。

2006年，在该项并购方案提交相关部门审批期间，国务院发布了 《关于加快振兴装备制造业的若干意见》（已失效），明确指出装备制造业是为国民经济发展和国防建设提供技术装备的基础性产业，已成为我国经济发展的重要支柱产业；商务部在召开了中国首个因企业收购引发的听证会后不到一个月即颁布了 《商务部关于外国投资者并购境内企业的规定》；一系列的重要事件的发生使该案在中国企业并购史上留下了重重的一笔，《华尔街日报》将此案评论为外国投资基金进入中国的分水岭。

而在该案被舆论关注的同一时段，还发生了中国轴承工业协会上书反对德国舍弗勒集团收购洛阳轴承集团、以爱仕达为首的中国小家电行业进京抵制法国SEB国际股份有限公司并购上市公司浙江苏泊尔股份有限公司的类似案例，与该案一样，中国没有与经济发达国家类似的专职机构对国家安全进行审查是当时各界普遍提出的问题，应该说以该案为代表的一系列案件对中国国家安全审查制度的完善起到了重要作用。

3.相关风险防控

该案虽然发生于中国现行国家安全审查制度建立之前，但其长达三年审批未决导致交易双方最终主动终止并购的结局所呈现出的相关风险却仍然适用于当下，并购律师应注意对以下几个方面进行识别及防控：

（1）审查期限的风险

虽然中国现行国家安全审查制度已经对商务部受理、联席会议一般性审查和特别审查的期限作出了明确规定，但如相关部门无法形成统一意见，案件上报国务院决定后仍可能面临类似本案的迟迟无法获得审查结论的情形，对此建议并购律师应提示交易参与方注意与相关部门的沟通，并妥善利用申报前的商谈程序与商务部就程序性问题进行事前沟通，尽可能对审查工作的走向有一个明确预判和对相关部门可能提出的问题制定正确的应对策略。

（2）被动进入国家安全审查程序的风险

根据中国现行国家安全审查制度，国务院有关部门、全国性行业协会、同业企业、上下游企业有权向商务部申请启动国家安全审查程序。从本案以及德国舍弗勒集团收购洛阳轴承集团等相关案例可以看出，同业企业由于其利益相关性往往会成为反对并购交易的主力军，而全国性行业协会的介入则有很大机会引起高层的重视。而相对于主动性的申报而言，被动进入国家安全审查程序将为并购交易带来更大的不确定性，对此企业并购律师应提示交易参与方予以重视。另外，企业并购律师还应提示并购交易中的转让方在同时与多家并购意向方接触时注意采取签订保密协议等措施以避免重要数据提取泄露。

（3）外部环境、政策导向等变化的风险

由于国家安全这一概念的覆盖范围具有较大弹性，国际形势、社会舆论、产业政策等方面的变化都有可能对相关部门判断某项并购交易是否威胁国家安全产生影响，企业并购律师除有必要对既有法律、政策、案例等进行重复了解外，还应提示交易参与方保持对可能引发相关部门态度变化的各类因素的关注。

（4）同时涉及多方面法律问题的风险

就本案而言，相对于当时大多数人均较为陌生的 “国家安全”而言，“贱卖国资”的提出是其引发轩然大波的更重要原因，从本案并购交易双方多次修改并购方案，外资持股比例一降再降以期获得社会舆论的认可和商务部的批准的做法可以看出，国资改制的复杂性和多方利益博弈在本案中的影响显然更大。对此，企业并购律师应当认识到复杂的交易方案、众多的交易参与方或利益相关方可能带来的额外风险，并在交易结构设计初期进行充分的考虑。

（5）被并购方股东否决并购方案的风险

在并购交易因出现多个竞购方等原因而需被并购方股东表决时，“国家安全”问题往往会使被并购方股东产生动摇，因情感上的排斥或出于对国家安全审查期限、结果的不确定性的担心而使其更倾向于选择本土竞购方 （即使其出价略低）。本案中虽然被并购方徐工机械为国有独资企业，但仍出现了徐工集团总经理付健在方案等待审批的关键时期被调任徐州市国有资产经营有限公司总经理的事件，而因其反对将徐工机械卖与外资的观点导致该项调任在社会舆论中起了火上浇油的负面作用。企业并购律师应提醒并购方注意该项风险，协助其及时与被并购方股东及影响社会舆论导向的主流媒体进行交流，避免出现因被并购方股东的非理性因素导致并购交易流产的情形。

（6）并购方案被主管机构否决的风险

和经营者集中申报相同，企业并购律师应当充分注意此项风险，提示并购交易参与方对相关并购协议的生效条件、出现否决情形时的处理等作出合理约定。

（二）中海油收购优尼科案

1.案情简介

优尼科公司被称为美国第九大石油公司，有一百多年历史，在北美的墨西哥湾、德克萨斯，亚洲的印度尼西亚、泰国、缅甸、孟加拉国等地均有石油和天然气开采项目。

2005年1月，经营陷入困境的优尼科公司向中国第三大石油天然气集团——中国海洋石油有限公司 （中海油）提供了初步资料邀请其作为友好收购的候选公司之一。

2005年4月，美国另一家石油企业雪佛龙公司向优尼科公司提出了收购报价。

2005年6月，在能源紧缺导致中国的石油供给问题上升到了国家能源安全的高度，国内石油化工企业树立 “走出去”战略的背景下，中海油正式宣布参与竞购优尼科公司并提出了每股优尼科公司股票价格为67美元，总计约185亿美元的100%现金收购方案。而基于交易双方的背景，该项交易生效的前提除经中海油和优尼科公司股东批准外，还有可能涉及美国、加拿大、其他相关国家的反垄断审查，以及美国的国家安全审查。同月，美国时任财政部长斯诺提出美国政府将从国家安全考虑，对该收购案进行审查。

2005年7月，美国外国投资审查委员会 （CFIUS）发表声明，称中海油竞购优尼科公司应适用 《埃克森—弗洛里奥修正案》（美国 《1988年综合贸易与竞争力法》的修正案。根据该项法案，在CFIUS对某项交易作出对国家安全有潜在威胁的判断时，总统有权中止该项交易且外方不能寻求司法复审）。同月，优尼科公司董事会将雪佛龙公司提出的现金加股票的加价收购方案推荐给其股东大会。

2005年8月，中海油宣布撤回收购优尼科公司的报价。

2.案件评析

相对于外资并购境内非外商投资企业而言，中国企业在走出去过程中遭遇 “国家安全审查”的案例更为多见。而各国不同的审查制度，不同的政治、经济、文化背景为相关风险的识别和应对带来了极大的难度。一方面，企业并购律师应注重与更熟悉东道国监管机制的当地律师、咨询公司等的沟通合作，并善于利用类似麦肯锡等机构参与游说以提高并购的成功率。另一方面，在相关困难无法克服或所需成本过高时，适时的 “知难而退”亦不失为一种明智的选择。

四、国家安全审查相关申请表格式样


1.经营者集中反垄断审查申报表
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2.经营者集中简易案件反垄断审查申报表
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①　非保密版应当提供的信息包括但不限于：参与集中经营者的中文名称、注册地/自然人国籍、成立时间、上市情况 （包括是否上市及上市时间和地点）、主要业务、全球及中国境内营业额、在中国境内的关联实体情况；参与集中经营者的最终控制人的上述信息；交易概况，包括交易名称、交易类型、交易过程、交易金额、交易所涉及的行业、产品和地域等；本项交易在其他司法辖区的申报情况、进展情况；交易动机和经济合理性；相关产品和地域市场界定的原因及结论；相关市场竞争情况说明、参与集中的经营者及主要竞争者在相关市场内的市场份额。上述信息中，营业额、交易金额和市场份额等数据可以区间形式提供，其中营业额和交易金额的区间幅度不应超过10%，市场份额的区间幅度不应超过5%。

②　对于在既存企业基础上，通过股权收购等方式，最终对目标公司形成共同控制的交易，交易名称应统一为××公司 （收购方）收购××公司 （目标公司）股权案。对于新设合营企业，交易名称应统一为××公司与××公司拟新设合营企业案。
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①　申报方申请简易案件的理由是基于市场份额时，须同时选择1-3项事由。

②　需根据经营者集中的具体情形界定参与集中的经营者。

一般而言，在经营者合并的情况下，无论是吸收合并还是新设合并，合并各方均为参与集中的经营者；在经营者通过取得股权或者资产的方式取得对其他经营者的控制权的情况下，取得控制权的经营者和目标经营者为参与集中的经营者；在经营者通过合同等方式取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响的情况下，取得控制权或能够施加决定性影响的经营者和目标经营者为参与集中的经营者。如集中后两个以上经营者对目标经营者有控制权或者能够施加决定性影响，则上述两个以上经营者均为参与集中的经营者。

尽管有上述说明，在新设合营企业的情况下，合营企业的共同控制方均为参与集中的经营者，合营企业本身不是参与集中的经营者。在既存企业的基础上通过交易形成合营企业的，如既存企业本身为合营企业，既存企业和交易后所有对其有控制权或者能够施加决定性影响的经营者均为参与集中的经营者。如既存企业在交易前由一个经营者单独控制，交易后所有有控制权或者能够施加决定性影响的经营者为参与集中的经营者；如交易前的单独控制方交易后仍拥有控制权或者能够施加决定性影响，既存企业不是参与集中的经营者；交易前单独控制方交易后不再拥有控制权或者能够施加决定性影响的，既存企业是参与集中的经营者。
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①　通过合并方式实施的经营者集中，由参与合并的各方经营者申报；其他方式的经营者集中，由取得控制权或能够施加决定性影响的经营者申报，其他经营者予以配合。申报义务人未进行集中申报的，其他参与集中的经营者可以提出申报。直接参与交易的经营者是收购或投资工具的，不宜作为申报人。

②　如果申报方在过去三年内曾向商务部提交过反垄断申报，且公司在申报表中确认此前提供的认证或公证文件内容并无变更的，则只需提交上次公证或认证的复印件，无须另行公证或认证。
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续表
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①　如选择本项，则不填写第5.1.6、5.1.10、5.1.12、5.1.13项。

②　如申报时上一会计年度的财务报表尚未完成审计，请提供上一会计年度未经审计的营业额、最近会计年度经审计的营业额及经审计的财务报表，并请在申报后及时提供上一会计年度经审计的财务报表。

③　请注明适用的汇率及汇率的来源和计算方法。通常情况下，将以外币计算的营业额换算为人民币时宜适用中国人民银行公布的相应会计年度的汇率中间价平均值。下同。

④　请详细介绍参与集中的经营者与本项集中相关的业务，并概要介绍该经营者的其他主要业务。

⑤　如经营者股权结构非常分散，请提供主要股东及持股比例，并说明选择理由。非有限责任公司或股份有限公司的，提供经营者权益持有者名称及持有权益的比例、安排或约定。

⑥　若答案为否，则不填写第5.1.13项。




续表
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①　最终控制人属于自然人的，不填此项。

②　一个经营者的关联实体包括该经营者直接或间接控制的所有经营者、该经营者的最终控制人以及最终控制人直接或间接控制的所有经营者等。

③　请着重对其产品和服务进行详细描述。
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①　如年度报告为外文，请同时报送中文译本或主要部分中文摘要 （如无现成的中文译本）。

②　请提供由交易方及其最终控制人的董事、监事和高管 （或行使类似职能的机构或个人）提供或为其提供的，评估或者分析本次集中的所有研究、分析或报告，包括市场份额、竞争条件、实际或潜在的竞争对手、集中的合理性、销售增长或者扩展进入其他产品或地域市场的潜力、总体市场状况、集中带来的协同效应和效率等。此类文件包括但不限于董事会会议记录、公司发展战略等。请注明此类文件的制作时间、制作人姓名、单位、职务及联系方式 （原文件中如没有注明）。

③　请提供第三方为评估或分析本次集中而制作的相关文件。

④　请提供第三方并非为本次集中专门制作但与本次集中所涉及行业或市场相关的文件，如行业发展研究报告等。

⑤　本项填写参与交易但不属于参与集中经营者的相关方信息。
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①　参与交易的其他经营者是自然人的，可不填写此项。
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①　经营者申报时应提供经正式签署的集中协议；经营者能够提供充分证据证明因交易的特殊安排、其他法律法规规章或政策的强制性要求、其他司法辖区的强制性规定或其他合理的理由，申报时无法提供经正式签署的集中协议，或者在集中协议签署后申报将无法遵守 《反垄断法》第二十五条、第二十六条关于审查期限的规定的，可以在集中协议签署前向商务部申报，但应当提供相关材料如备忘录或框架协议、集中协议草稿、公开要约等，同时提供交易的主要条款和条件，以确保交易的确定性。上述材料应包括经营者集中审查所需的信息。无论审查是否结束，一旦签署集中协议，申报方都应不加拖延地向商务部提供集中协议，并说明集中协议与原申报材料的异同；如果申报后经营者集中的内容发生足以影响商务部审查和决定的重大变化的，申报人应及时通知商务部，并更新申报内容或重新申报。

②　如有多份文件，请分别填写。

③　如为要约收购，则填写发出正式要约的时间。

④　如为要约收购，则填写要约方的名称。

⑤　请同时提供目标公司/合营企业经签署的股东协议、章程 （如有），以及交易各方之间及与目标公司/合营企业间的非竞争协议或条款等 （如有）。如为要约收购，则提供要约文件。

⑥　请提供交易总价值，包括现金、股权、资产和其他对价。以非现金作为对价的，请提供其评估价值。以其他币种计价的，请列明币种、汇率并转换为人民币。

⑦　请描述交易，包括交易架构、交易各方的名称、交易标的和交易各方的对价、交易各关键步骤及时间点、交易进展情况和预计完成时间等。
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①　请对交易前后的股权结构进行描述，并对交易前后的控制权结构、控制权变化进行说明并分析。并请以附件的形式提供交易前后的股权结构图。

②　如果交易导致形成合营企业 （包括新设合营企业及在既存企业基础上通过交易形成合营企业），请填写此项。

③　如为新设合营企业，在此填写拟使用的名称。

④　请详细说明各合营方投入或承诺的投资资本。如涉及投入资产和业务，请说明其具体范围、内容、价值和上一会计年度的营业额，并说明集中后合营各方是否将继续从事上述业务。涉及不同合营方的，请分别列明。




续表
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①　请填写中国国家统计局公布的产品所属最细分类的代码。网址：www.stats.gov.cn/tjbz/tjycpflml。

②　请描述相关产品或服务并简介经营者从事相关业务情况，包括具体经营主体、客户范围和业务模式等。请按中国国家统计局产品分类代码逐项填写，不同经营者分别填写。

③　请注明从事相关业务的参与集中的经营者。

④　指具有互补性，或者具有相同客户群和相同最终用途的一系列产品。

⑤　请按照 《国务院反垄断委员会关于相关市场界定的指南》的规定，从需求替代和供给替代两个方面界定相关产品市场和地域市场，并说明详细理由 （请尽量以数据和事实作为支持，并注明所引用数据和事实的来源，如数据系申报人估算，请注明计算的方法和依据）。

⑥　包括但不限于：根据销售量和销售额计算的市场总体规模，市场发展现状，集中各方及主要竞争对手的销售额、销售量及市场份额。并请说明集中对市场结构及消费者的影响。请注明每一项数据的来源、计算方法和依据，以附件形式提供能够证明数据来源的文件，并在本栏中注明附件的编号。




续表
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①　请以表格形式提供。包括名称、联系人、联系方式 （地址、电话、传真），如主要竞争者为外国企业，请同时提供其中国分支机构的联系方式 （如有）。

②　请说明需要经过哪些审批、目前的报批/审批进度，并以附件形式提供相关部门的审批意见（如有）。

③　请说明本项交易是否符合中国法律、法规、规章及相关规定、政策。并请确认集中各方及其关联企业在中国是否存在既往的涉及实体设立、经营管理、外资审批和行业准入监管等方面的未决问题和合规性问题。
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①　申报人另有承诺或声明的，可以附件形式提供。




附件目录
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3.经营者集中简易案件公示表
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4.外国投资者并购境内企业安全审查申请表
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5.预约商谈申请表
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第九章　交 割

第一节　交割的要点与风险防控

一、交割要点

交割是并购活动的最后一个阶段，也就是对标的物的接收及完善相关标的物的所有权、使用权或其他他项权利的转移，并实现在相关权利登记机关的变更登记。

因此，该阶段的法律要点在于相关资产、股权能否在交割日当日或约定的期间内完成。若有不确定因素导致相关交接行为未能完成，即发生法律风险。通常，交割前要准备交割清单，对交割日应予转移交接的事项予以列明并逐一落实，其中应引起重视的几个项目在本节予以详解。

公司经营必然涉及一系列证照，既包括营业执照、组织机构代码证、税务登记证、银行开户许可证、银行贷款证、统计登记证、财政登记证等 （内资企业），也可能包括外商投资企业批准证书、对外贸易经营资格备案表、海关报关注册登记证、检验检疫备案证书等 （外资企业）。如果涉及具体行业，还有可能要求与特定行业相关的各种证书，如消防安全生产许可证 （娱乐行业）、食品卫生安全许可证 （餐饮行业）、建筑钢材生产许可证 （钢材行业）等。此外，除了许可证以外，还有部分资质证书，也是属于公司经营所必需的基本条件，如建筑企业所持的资质和房地产开发企业所持的开发资质，都是相关公司能否持续经营的关键，对收购方来说是至关重要的。

股权收购——实践中，因证照的转移通常需要涉及政府管理机构对受让人的资格审查，所以除非受让人与转让人同属相同行业，否则往往会增加交易的复杂性。并且，也有可能增加不必要的费用 （如土地和车辆的过户）。为避免该等复杂性，如收购标的中有对公司经营至关重要的证照存在时，交易结构通常应设定为股权收购，这样既可以只转变被收购公司的股权结构，又不必办理其所持有的证照的转移。

资产收购——如确实因为资产并购而涉及关键证照，而这些证照的转移又需要政府部门的批准时，需事先做好准备，争取在交割前完成此类证照的变更和转移事项。若将其作为交易后事项，则对受让人来说存在一定的不确定性，会影响其收购的安全性和利益的实现。作为防范，可以在此类证照的转移作为交易后事项时，扣除应支付的部分收购款作为保证金。

（一）交割内容

1.印章

公司的印章通常有公司公章、财务章和法人私章等几项。其中公章广泛应用于公司经营的各个方面，既出现在缔约性质的文件上，构成对公司有约束力的权利义务限制；也出现在非缔约性质的文件上，如对内对外出函，履行告知的功能。

公司财务章和法人私章的使用范围相对较窄，通常仅用于办理与银行有关的金钱往来事项，如支票出具和汇兑等。

除了上述印章，实际经营中还有可能涉及业务合同章等用于专门用途或部门内印章，其用途和效力都相对有限，对外影响较小。

印章的交割通常比较简单，在交割日转移给收购方代表即可。但是在涉及股东发生变更，且新股东对公司之前的经营状况存疑的情况下，有可能需要制作新的印章，作废旧印章，这种情况下同样需要事先做好安排，在公安局指定的刻章地点进行刻制，在交割当日移交新印章，销毁旧印章。更为谨慎的，也有就印章变更在当地省级以上报纸刊登公告，以为公示的做法。本文后附一份印章的交接函范本。

2.主要合同

公司的业务合同是公司经营活动中最重要的一个组成部分，充分体现了公司的营利能力，因此业务合同的转移也是交割中的一个重点环节。一般情况下，业务合同的转移涉及具体合同的权利义务的转让。根据法理，涉及权利的转让时，应通知原债务人；而涉及义务的转让时，应取得原债权人的同意。

多数业务合同都是双务合同，如买卖合同、安装合同、租赁合同、承揽合同等，即合同双方都同时对对方享有债权和承担义务。在进行收购时，应在交割前完成对原债务人的通知以及取得原债权人同意的书面文件。又或者，在资产收购中，因涉及履约主体的变更，原债权人或原债务人有可能要求就同一业务标的重新签约，因此又涉及对合同条款的重新谈判、变更和工作量的重新衡量等事项。

基于以上准备工作的完成，应在交割日当日确保收购方取得所有相关的通知、同意和重签的合同，并移交此类文件。

3.劳动合同

公司员工是公司的重要资产之一，劳动合同的管理也是近年来公司经营中的重心之一。鉴于我国的司法实践，劳动行政部门和司法机关在审理劳动纠纷时都倾向于提供对劳动者的保护，而作为资方的收购方如未能在收购过程中处理好劳动合同的交接，往往会给后续经营造成问题。

常见的劳动合同交接中的问题有：　（1）员工待遇的变化，如工资的增减；（2）工作条件的变化，如职位的变更导致员工工作环境变化；（3）整体福利政策的变化；　（4）部分员工持股情况的变化，如原先持有股票期权；（5）或其他对新股东有限制性条件的。这些问题的避免都有赖于交割前对公司尽职调查的结果，并根据该结果提出相应的策略。

通常资产并购中不涉及劳动合同的移交和继承问题，股权并购则无法避免，因此需重视劳动合同的接收，并对涉及的所有劳动合同进行排查，以找到存在隐患的合同并制定相应的应对措施为目标。除非有重大问题，一般不建议在交割前对劳动合同提出异议或采取行动，而将其纳为交易后事项。而若有重大问题 （如新股东对员工期权计划不予接受或限制性条件会导致收购方收购目的落空或损失的情况下），则可通过以下步骤解决：（1）由转让方在收购协议中对此类劳动合同的变更提出解决方案，作为交易条件之一，由其在交割前解除或重签该劳动合同，并由其承担相关费用；（2）转让方在收购协议中承诺对收购方在收购后因处理此类事项而产生的损失承担赔偿责任；（3）转让方在交割时向收购方出具相关证明。

和劳动合同密切相关的还有员工社保的缴纳情况。为确保被收购公司不存在违反有关社保缴纳的法律法规的风险，通常应要求转让方在交割前取得社保部门出具的员工社保缴纳证明，在交割日当日作为交割文件的一部分同时移交。

4.银行账户和贷款

中国公司在多个银行开有多个账户的现象很普遍，既是经营的需要，也是资金使用的自由。但是对于收购方来说，如果未能取得对被收购公司的银行账户的信息和控制权，则存在一定的经营风险，如可能存在或有债务。除了依靠转让方的披露和陈述外，收购协议中还应由转让方对收购方在收购后因银行账户事项或或有债务而产生的损失承担赔偿责任。

另外一种方式，亦可通过财务审计中所查证到的账户往来信息对被收购公司通常使用的银行账户进行排查，由审计师向相关的银行发出查证函查询准确的账户使用情况。

在交割日当日，收购方应接收所有银行账户相关的法人私章、账簿、对账单、电子银行用户名、密钥、支票簿等物件和文件资料。

除了银行账户以外，银行贷款也是收购方可能会关注的事项之一。一般来说，收购方希望银行贷款能够延续下去，以不影响公司的正常经营。因此，转让方就有义务保持银行贷款的水平不发生变化，并在交割前维持好与银行的关系，直至交割完成。也有因收购方或转让方原因希望终止原贷款关系的，这就要求在交割之前通过相关的董事会决议、授权书、银行通知函，并按照收购方或转让方的特定要求与银行办理相关的贷款终止和/或办理新的贷款手续事宜。

5.公司内部批准

不论是在收购境内公司或境外公司的业务中，收购方和转让方都需要出具证明，表明其具备必要的行为能力，以使其行为具有合法性。尤其是在当事方是公司主体的情况下，需要履行内部批准的程序，取得有关签署和履行相关收购协议的股东会或董事会授权。

一般来说，公司的股东会是公司的最高权力机构，其作出的决议是在公司内部具有最高效力的。但在某些情况下，由于公司的股东人数集中，董事会同时也是股东会人员的构成，能够充分代表股东行使各项权利和承担义务，并且其公司章程或特殊股东决议中有将对外收购或被收购的权利授予董事会的，则出具相应的董事会批准或授权也应被视为充分的证明。

在这里，如果有涉及审批机关对收购行为进行审批的，也需事先与审批机关沟通，确认提交审批文件中是否要求必须提交股东会的批准而不允许使用董事会的批准。如无硬性要求，且能符合上述董事会充分代表股东会的情形，则也可在实践中认可董事会批准的效力。

6.政府审批

股权收购的项目可能会涉及多种政府审批，除了涉及外资的并购需要由商务部门进行变更审批和备案外，还有可能涉及的审批包括反垄断审查。交易各方应在收购前对收购规模和结果进行评估，并根据 《国务院关于经营者集中申报标准的规定》决定是否需要向商务部门对可能触及的垄断进行申报，并根据商务部的审查办法取得相应的批准。如果未能取得此类批准，则收购项目将无法得以完成。

除了反垄断审查外，外资并购中也涉及被收购公司投资主体变更的审批，需要在收购协议签署后取得商务部门的批准，并将其作为协议完成的先决条件之一，在交易完成日交付相关批准文件。

（二）交割方式、地点、手续

作为收购业务的实践，在约定的时间、约定的地点一次性交接约定的文件，能够最有效的完成交割事项，实现所有权在法律意义上的流转。如果收购协议未予明确，导致相关文件或物品不能在交割日当日完成交接，而要多次交接的话，会使交易延长并带来不确定性。

作为交接文件的地点，可以选择交易一方或其代理律师、顾问或其他第三方的地址，以能够为双方接受且地理上便利为条件。实践中，也有以电子方式或邮寄进行交接的，即双方在交割日先以电子方式互传已经完成的先决条件和交易文件，然后再以邮寄的方式将其原件寄去对方办公地址，完成交接。

作为交接手续的一部分，除了双方移交根据收购协议所需提交的文件和物品外，还需签署相关移交清单，作为交割手续的必要部分。至此交割手续得以完成。

（三）商业风险

1.董事和高管人员责任、保密义务、竞业禁止

除了上述程序上需要注意的地方以外，被收购公司的董事和高级管理层人员还可能因为个人在公司的服务而存在法律风险。因为这些风险不是收购方与被收购方的直接风险，但是这些个人与收购方或被收购方通常存在关联关系，他们对自身安全的关注会直接影响交易的进行；另外一方面，更为重要的是，他们违反此类义务会对收购方和被收购公司的未来经营活动形成风险。因此对此类义务的关注是并购交易中应关注的商业风险的一部分。

根据 《公司法》第六章有关 “公司董事、监事高管人员资格和义务”的规定，其中第148条明确规定公司董事对公司负有忠实义务和勤勉义务。这些义务的规定源于英美法有关董事义务的理论。英美法认为，董事是公司财产的受托人和管理人，其职责是积极地运用公司财产谋求利润；并且董事作为公司的受托人应对公司负有勤勉义务和忠实义务。在英美法的公司法理论中，勤勉义务要求公司董事在履行职责时，应该善意地为公司的最大利益、并应以一个合理谨慎的人在类似情形所应表现的谨慎、勤奋和技能履行职责。

目前，《公司法》《刑法》以及 《证券法》都规定有有关董事义务及责任的内容。中国证监会制定的 《上市公司治理细则》《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》等行政法规对上市公司董事提出了更高、更严格的要求。

（1） 民事责任

《公司法》明确规定了董事的赔偿责任。　《公司法》第150条规定，董事违反法律法规或公司章程给公司造成损失，应当承担赔偿责任。并且，该法第21条规定，董事利用关联关系损害公司利益，应当承担赔偿责任。同时，董事对董事会决议的内容也应承担相应责任。《公司法》第22条规定，董事会决议内容违反法律法规的无效。《上市公司治理细则》第38条规定，因董事会决议违法给公司造成损失的，参与决议的董事对公司承担赔偿责任。

《上市公司治理准则》对于董事的抗辩理由进行了规定。对于因董事会决议违法要求董事承担赔偿责任的指控，董事可以提出以下理由作为抗辩：（1）在表决时曾提出异议；（2）异议已记载于会议记录。我们认为非上市公司的董事也同样可以使用上述抗辩理由。

除赔偿责任外，当公司董事承担民事责任时，《民法通则》中规定的其他承担民事责任的方式 （如停止侵害、返还财产等）也同样适用。

（2） 行政责任

上市公司或经营特殊行业公司的董事还应遵守国家相应的法律规定及中国证监会或行业主管部门的行政法规。董事的违法行为还会受到行政制裁。例如，根据 《证券法》的规定，公司董事在6个月之内买入/卖出本公司股票的，除承担其所得收益归公司的民事责任外，还将受到警告及罚款的行政责任。此外，根据 《证券市场禁入规定》，中国证监会对于有违法行为的董事可以采取证券市场禁入措施，及要求其停止履行董事职务等行政制裁措施。

（3） 刑事责任

公司董事违法，除应承担民事责任、行政责任外，情节严重的，还应承担刑事责任。《公司法》于2005年10月修订后，《刑法》也进行了相应修改。由于 《公司法》明确规定董事对公司负忠实义务，因此 《刑法》中也相应增加了 “董事、监事、高级管理人员违背忠实义务罪”。根据我国 《刑法》及其修正案的规定，公司董事因违法行为还可能被判处 “提供虚假公司信息罪”“受贿罪”等。

2.保密义务和竞业禁止

同样地，董事和高管人员还有保密义务和竞业禁止的限制。这些义务与普通员工的保密义务和竞业禁止义务不尽相同。相比普通员工对此类义务的违反，董事和高管人员给公司造成的损害更严重，因此，董事和高管人员的此类义务不仅限于契约性义务，还是法定义务，具体体现在 《公司法》第149条的第5款和第7款中。

综上所述，为避免董事和高管人员的此类义务对公司造成损害，在进行被收购公司交割时，如遇董事和高管人员离职时，需要在其离职前、且在交割前，除在相关的劳动合同解除协议中予以约定外，还需在交易文件中有专门条款约束，将其单独签署的不违反此类义务的承诺书作为交易文件的附件，且在交割日时将签署后的承诺书交给收购方。

反之，对于留任的董事和高管人员，则需要考虑由其签署承诺函，承诺尽职工作和不违反竞业禁止的义务。本文后附一份承诺函的范本，供参考。

二、交割的风险防控

（一）法律文件

1.签字授权

交易双方应具备足够的权利能力和行为能力，签署和履行并购协议，这是交易条件之一，通常也是交易方保证之一。作为证明当事方具有相关能力的重要文件，交易方应在签订协议前或同时准备和出具其公司法人批准签署和履行并购协议的股东会决议、董事会决议或其他批准性文件，使交易具备基本的合法性条件。

通常，在境内交易中，交易方较易查询到对方的公司信息和资料，对对方的相关能力能够有个基本的判断。而在跨国交易中，因国外主体所涉管辖国家法律不同，因法律体系不同造成的签约主体的可靠性的问题，特别是在涉及避税岛离岸公司时，是国内交易方的主要风险之一。此类法人批准文件在跨国交易中尤为重要。

2.陈述和保证条款、披露函

以转让方的标准陈述和保证条款为例：

（1）转让方已经按照出资比例缴纳认缴注册资本并按照法律规定持有相应股权。转让方已严格按照公司的章程完成其作为股东的义务。

（2）转让方具有使本协议生效、并完成本协议中的责任和义务的所有权力和权限。本协议在签署后对转让方具有法律约束力。

（3）转让方合法且确实拥有本协议中表示的要出让的股权，并有转让这些股权的权利且已获得必要的批准。

（4）转让方执行或实施本协议时不得违反法律、章程、合同、协议或其他转让方应遵守的法律文件。

（5）要转让的股权必须是完整的，没有被抵押或者受限于任何优先权或第三方利益、或有权利缺陷。

（6）转让方同意自本协议生效之日起两年内，不在中国境内进行任何可能直接或间接引起与受让方或其关联公司的竞争的交易。在此期间，转让方不排除与受让方可能就一笔或几笔业务进行合作，合作的细节将另行协商。

（7）转让方在此协议下作出的陈述与保证不具有重要谬误或疏漏。

（8）转让方在本条中作出的保证自股权交割完成日起一年内有效。之后，转让方对其在本条中作出的承诺、偿还和赔偿将不负有义务。

（9）转让方拥有与此交易有关的所有资料，包括受让方及其关联公司与其他的公司股东之间的交易安排。

上述标准条款是对转让方资格和能力的一系列最基本的约束，仅做范例参考。除此以外，双方还应视实际情况在更具体的方面进行约束，如公司的实际经营状况等，以避免遗漏而使转让合同出现瑕疵。鉴于转让方应对出让标的状况负责，因此在实际转让中，转让方的陈述和保证比受让方的更为重要。

除了陈述和保证条款以外，还有一种方式即由转让方对公司的经营状况以披露函的方式进行保证。采用这种方式的好处是，从体例上解决了陈述和保证条款不能充分披露的不足，而披露函能最大限度的表明公司的真实情况，使履约和违约的界定具备一个基础。其对违约补救的作用将在以下介绍。

（二）提供保证金条款或银行保函

作为并购活动的一般惯例，受让方通常会要求转让方提供一定金额的担保。担保的方式主要有保证金或银行保函。

所谓保证金条款，就是由双方在转让合同中约定一定金额的收购款 （如总价款的百分之十）作为保证金，如果转让方未能履行合同中的某些义务或其陈述和保证事项存在缺陷，导致受让方承担具体损失时，受让方将有权在保证金中扣除相应损失，再在约定保证期限后将余额支付给转让方。受让方在进行扣除前应出示相应的证据，包括受损事项以及金额，如不能确定具体金额时，还需由第三方出具合理核定受损金额的证明文件。通常双方可在合同中约定认可的第三方审计师对此类事项进行审核，并同意以该第三方审计师出具的意见作为终局的、无异议的扣除或偿付依据，以避免不必要的推诿和拖延。

有些情况下，保证金的金额不足以赔偿转让方给受让方造成的损失。这种情况下，受让方就可以考虑在签订合同时或之前就要求转让方出具一份银行保函，对违约事项进行担保。根据银行保函的内容 （即由双方事先约定的违约事项及对违约金的约定等），在发生转让方违约时，受让方可无须向转让方主张，直接提交证据给发出保函的银行，要求偿付。银行作为独立的第三方机构，在收到充足的证明时，即可按保函内容予以支付。

第二节　交割相关法律文件参考文本

一、证照印章的交接函范本


××公司



公司印章移交声明书


致：××

根据20××年××月××日签署的××公司股份买卖协议 （“股份买卖协议”），就阁下向我们移交××公司的公章、合同章与财务章 （“公司印章”）事项，我们特此声明如下：

一、根据股份买卖协议的要求，于本声明书所署日期，由我方代表及贵司的代表共同前往公安局，将公司印章销毁、办理备案，并申请公司印章的刻制证明或重新制作公司印章的相关许可文件。随后，贵司的代表立即将公司印章的刻制证明或重新制作公司印章的相关许可文件交付予我方的代表。

二、鉴于以上，我们得以确保××公司及任何其他人在公安局将公司印章销毁之后无权亦无法再次接触和使用该公司印章，我们特此追认并承诺：于本声明书所署日期起，原股东及其关联人员不对公司印章的使用承担任何责任。

三、鉴于本声明书签署时××公司的法定代表人尚未完成变更，我们确保将促使××公司及其法定代表人在完成法定代表人变更后亦连带遵守上述承诺。

四、本声明书一式两份，应适用中国法律并受中华人民共和国上海市有管辖权的法院管辖。

声明人：

二、税务赔偿契据范本


税务赔偿契据


本契据由以下协议各方于××××年×月×日签署：

（1） ×××；

（2） ×××； 及

（3） ×××。


1.定义


1.1在本契据 （包括附录）中，下列词语和表述的含义如下所述：

表述 含义

协议　　即本公司、新投资人、原始投资人、发起人债务投资人及次投资人之间于××××年×月×日签署之有关认购股本公司股份相关的股份认购和股东协议；

索偿　　指任何税务索偿，包括由或代表任何国家任何地区之任何税务局或其他当局或职员向本公司或集团公司发出的任何评估、通知、要求、评税单、函件或其他文件或所采取的任何行动，显示本公司或集团公司置于或可能被要求置于须作出任何支付税务的责任，或显示本公司或集团公司会丧失任何豁免或宽免，而该等豁免或宽免，若非因为有关索偿，是会使本公司或集团公司有获退还税务的权利；

豁免或宽免　　包括经税务相关立法条文之许可在计算任何税务时可获得的减免、折减、抵消、扣除、津贴、豁免或优惠；及

税务　　指不论何时在××××国家、地区所实施、征收、收集、扣除、产生或评估的任何形式的税务。在不影响上文的一般原则的情况下，包括利得税、物业税、印花税、销售税、遗产税、扣减、税款、关税、征费、费用、开支、社会保障供款及地方税务及有关的权益、额外税务、罚款、收费、利息或罚金及一般须向中国、香港或其他国家、地区的税局、海关或财政当局支付或由其下令征收的税务、关税、进口税、征税或任何款项。

1.2除第1.1条另有规定外，本契据中的所有词语和表述的含义均与协议所订明的词语和表述的含义相同。

1.3在本契据中，除非另有规定，在提及某个条款时均是指本契据中的相关条款，以单数表述的措辞均含有复数的意思，反之亦然；带有语法性别的词语均含有该词各个语法性别的意思，且在提及人士时，也包括公司实体和非公司实体在内。

1.4标题仅为方便参考，不得用于诠释本协议。

1.5对任何法律、法规、规章及任何政府、政府部门、机构或监管机构的行政惯例的提述须被解释为对不时修订或重新制定的，于当其时有效的该等法律、法规、规章及政府、政府部门、机构或监管机构。

1.6对所赚取、累计或收取之收入或利润或盈利之提述，将包括就任何法例而言被视为已经赚取、累计或收取之收入或利润或盈利。

1.7对索偿之提述将包括任何类型索偿 （不论其是否于本契据签订之前或之后作出，亦不论其是否已于本契据签订日予以抵偿），并包括下列各项：

（a）丧失任何本公司或各集团公司本应可于无索偿情况下根据法例或以其他形式就税务获得任何豁免或宽免 （不论该等丧失是否当时导致任何须缴付税务责任）；及

（b）获退还税务之权利变为无效或被取消 （无论该等权利是否本应可享有或由本公司或各集团公司于本契据签订日假设为本应可享有）；

而于上述情况下，任何豁免或宽免之权利被剥夺或获退还税务之权利的丧失，均须视作一定金额的税务对待。至于任何豁免或宽免之权利被剥夺，其金额等于豁免或宽免金额乘以在豁免或宽免之权利被剥夺时有效的税务税率 （倘当时的税率未确定的话）或者乘以最新的已知税率，并假定本公司或各集团公司能够完全使用豁免或宽免权利所涉及的金额。


2.税务赔偿


2.1受制于本契约附录及除本契约另有规定，契据承诺方在此向新投资人保证，对本公司及各集团公司就其任何与税务有关的损失或责任于新投资人以书面要求时立即向公司及集团公司作出全额 （100%）的赔偿，唯该等损失或责任须与本公司及各集团公司的任何索偿有关的，且该等索偿又是与在本契据签署日或之前至成交日前已赚取、产生或取得的收入、利润或收益有关的，或与前述收入、利润或收益的分派有关的，或与其他任何情形下于成交日之前所产生的 （不论前述事件是个别事件或是一连串事件，亦不论与该等索偿有关的税务是否可由其他人士、机构或公司偿付）。另外，契据承诺方在此进一步同意新投资者不须对本契据签署日前本公司及各集团公司的财务报表中未反映的税收和其他责任负责。契据承诺方同意承担由此所产生的全部责任，并保证就此向新投资者作出全额 （100%）的赔偿。

2.2本契据下的赔偿（以全额赔偿为基础）应包括本公司及各集团公司就任何索偿所招致及有关之一切合理费用及支出以及任何由本公司及各集团公司因本契据项下规定所须负责之索偿而须支付之任何罚款、罚金及/或利息。


3.索偿行为


如新投资人知悉任何与本契据有关的索偿，须于切实可行的时间内尽快通知契据承诺方，以及 （在新投资人根据本契据条款就其有可能招致的任何责任、费用、损害或支出取得满意的赔偿的情况下）按契据承诺方的合理要求，采取有关行动，以避免、抗衡、抗辩有关索偿，或就有关索偿提出异议、和解或上诉；但如有关行动会导致新投资人就有关索偿承认过错或责任，或对新投资人未来业务或其权利或声誉构成重大或不利影响的情况下，除非契据承诺方出示相关的法律意见书确认有关行动是合理的，否则新投资人有权拒绝采取前述的任何行动。


4.补偿


即使任何在本契据下须赔偿的索偿已被解除 （不论是用支付款项方式或是因丧失任何宽免、津贴、优惠或失去要求退还税务款额的权利），则契据承诺方承诺会立即向本公司及各集团公司偿还所支付的款项，或向本公司及各集团公司就任何已丧失的宽免、津贴、优惠或已丧失的要求退还税务款额的权利作出全额 （100%）赔偿。


5.免扣款支付


5.1契据承诺方按本契据进行的所有支付均须按总额全数支付，免于任何反诉权、抵销、扣抵、反索赔、限制或条件，并须清除任何现时或将来的税款、关税、收费或其他形式的税务减除或预扣税。

5.2倘契据承诺方根据法律对本契据下某项支付进行了扣减或扣款，则契据承诺方的应付金额须增至足以确保在作出任何扣减或扣款后，收款人所收到的总额与原本无须扣减或扣款之时相等。


6.退款


倘若在契据承诺方已经按照本契据的规定支付任何款项后，本公司及各集团公司或新投资人收到有关税务的部分或全部退款 （以下简称退款），该退款须首先用于扣抵契据承诺方根据本契据尚欠的欠款，其次 （以所剩款项为限）用于扣抵按时间顺序需要由契据承诺方支付的其他款项，余款则在符合有关适用条例前提下退还给契据承诺方。


7.通知


协议第25条 （已作必要的变更）之规定须并入本契据中并视为其组成部分。


8.约束力


本契据须确保各方利益，并对各方及其各自的继承和转让人构成约束力。


9.完整契据和可分割性


9.1在此提及的条款和条件构成本契据各方之间关于本契据事项的全部协议，并须代替本契据各方之前就本协议事项所作出的任何与本契据规定不一致的任何书面或口头协议。

9.2若本契据的任何条款于任何时间内变为非法的、无效的或不能强制执行的，本契据其余条款的合法性、有效性及强制执行性并不受该部分无效条款的影响。


10.例外情况


本契据提供的赔偿不包含任何以下索偿：

（a）因本契据签署日期之后产生的、具有追溯效力的立法引起的索偿；

（b）完全由于新投资人在本契据签署日期之后的自愿行为、遗漏或交易而导致的索偿，此类索偿 （i）本可以合理避免或实施，或 （ii）不在正常业务流程中，或 （iii）不符合本契据签署日期之前达成的任何承诺或安排，或 （iv）并非适用法律法规或某一具有司法管辖权的法庭裁定所要求的，或（v）是对香港税务局或任何其他法定或中央、省或地方政府机构的查询、索取信息、调查或采取的类似行动的响应，无论此类机构位于香港、中国还是世界任何其他地方；

（c）因自成交日之后税率提高或在本契据签署日期之后具有追溯效力的税率提高规定出台而引起的索偿；

（d）对于任何税务引起的索偿，若在账目中提供并保留了此类税务，但由于成交日之后税率提高且该规定具有追溯效力，因而导致此类税务的提供和保留不足，从而引起的索偿；

（e）与成交日之后因出台具有追溯效力的规定，致使本公司及/或集团公司的正常业务过程中出现的税务有关的索偿；唯以下各项不被视为因前述所指的 “由本公司及/或集团公司的正常业务过程中出现”：

（i）由于收购、处置或供应，或视为收购、处置或供应任何类型非正常业务的资产、产品、服务或商业设施 （包括借款或任何有形或无形物业的借出、租赁或授权）而引起的税务，以上行为被视为是出于令税务有别于 （如有）实际收到的税务的代价，但此类税务必须能使实际收到的代价 （如有）与出于税务目的而已经收到的代价有所区别；

（ii）任何由于可促使任何集团公司直接或主要负责支付或承担应付税务而引起的税务，此类税务直接或主要向另一个人、企业或公司 （而不是另一个集团公司）收取；或者

（iii）由于任何集团公司未能及时扣减、收取、收回或承担税务而引起的税务；

（f）如相关的索偿是由于成交日后由香港或中国政府或监管部门所颁布的，或制定的一切法律变更 （不论是有关税务或关于税率或其他），不论该等变更是否具有全面或局部的追索效力；或

（g）如该等引致索偿的事实、事项或情形已经于成交日或之前被新投资人所知悉的事实。


11.对权利主张进行妥协或让步


新投资人须善意考虑是否对任何权利主张进行妥协或让步，以便减少契据承诺方在本契据下的应付金额。为免歧义，尽管有前述的约定，本条款项下约定并没有强制要求新投资人对权利主张进行妥协或让步。


12.依据本契据满足等效索偿


只要根据本契据，新投资人遭受的损失也会于协议中产生等效的权利索偿，且契据承诺方已根据本契据作出赔偿，契据承诺方就无须对违反任何协议中之保证人保证或保证事项的行为负责。反之，只要等效的权利主张已经纳入保证人保证或保证范围，且契据承诺方已根据协议作出赔偿，契据承诺方就无须对本契据下的索偿负责。


13.契诺偿付


倘契据承诺方须通过补偿或损害方式向新投资人支付任何金额，而新投资人随后得到第三方弥补与此类违约相关的任何金额，则新投资人 （须视情况）立即将契据承诺方之前支付的该金额归还契据承诺方，或归还不超过新投资人实际自第三方收取的弥补额的金额。


14.双重赔偿的限制


尽管本契据其他约定条款的规定，倘若契据承诺方已经向本公司或集团公司对任何索偿作出全额的赔偿后，新投资人不应向契据承诺方对同一索偿作出任何追讨或主张。


15.进一步保证


各方特此向另一方保证，为使本契据的规定和预期进行的交易生效或具有法律效力，并出于向另一方提供本契据所有规定为有效的目的，将采取所有此类行动，执行所有此类契约和文件。


16.修订


本契据仅在签署各方通过书面协议并加盖公章后才可进行更改、修订或修正。


17.解除义务


在不影响新投资人行使其他权利、权力或补救权的情况下，新投资人可按其意愿，行使其绝对酌情权，全部或部分地解除契据承诺方在本契据下的责任，或就有关责任达成任何减免安排，或给予其时间或其他方面的宽限。


18.期限


18.1受制于本契据第18.2条的规定，本契据有效期为成交日开始生效直至成交日第三周年日止。

18.2契据承诺方于本契据对新投资人的责任将于新投资人终止为本公司的股东时结束，而契据承诺方与该新投资人于本契据的任何规定则于该新投资人终止为本公司的股东时予以终止，唯有关终止不应损害或影响本契据任何一方在该等终止之前在本契据项下产生的任何权利或责任。


19.转让


除非事先获得其他各方的书面同意，否则本契据的权益及/或责任全部或任何部分都是不可转让的，唯新投资人不须获取其他各方的同意，可以自由转让其于本契据的权益及/或责任。在此情况下所有本契据下所指的新投资人将包括其受让人。


20.法律和司法管辖权


本契据受香港法律管辖并按其解释。本契据各方不可撤销地接受香港法院非专属的司法管辖权管辖。


附录


1.时限

除非本公司或新投资人已经于成交日的第三周年日或之前，就该等索偿向契据承诺方发出书面通知 （包含在合理范围内详尽的关于索偿的信息性质或金额的估计），并且于发出书面索偿通知后的十二个月内展开法律程序，否则契据承诺方不须根据本契据承担赔偿责任。

2.财务限制

2.1最高赔偿金额

契据承诺方合共对本契据提出的所有索偿的最高赔偿上限 （包括根据协议对保证人保证作出的赔偿）总额为 ［　］元。

2.2最低赔偿金额

契据承诺方无须承担赔偿责任，除非任何单一的索偿所涉及金额超过［　］元。

3.减轻影响措施

本公司及各集团公司应促使并就避免和减轻相关可能引起的损失采取相关的合理措施，如不采取相关措施，将可能导致该索偿下契据承诺方不承担赔偿责任或其承担的赔偿责任减少。

见证，各方已于页首所示日期签署本契据。

三、尽职工作和不违反竞业禁止的义务


承诺函和竞业禁止函


_______，2017

×××有限公司

传真号：

敬启：董事会

回复：承诺函和竞业禁止函 （“承诺函”）

尊敬的先生/女士：

在此涉及2017年_______月________日由×××有限公司 （“公司”）、名单中列举的买方、创建人和一些其他方签署的系列A优先股股权购买协议（“股权购买协议”）。在本函中使用的大写的术语与股权购买协议中的术语有相同的含义。

我，［插入姓名］，在此承认并确认以下的同意事项：

1.除非公司另行书面同意，自本协议日的日期开始，直至以下的较早的日期 （“承诺期”）（a）在合格的首次公开发行结束之后的至少一年 （该术语在公司的修订的和重申的备忘录和章程中被定义）；（b）我从公司较早的辞职之日，但前提是该辞职是有理由的且经过了公司董事会的批准 ［包括首席董事 （该术语在公司修订的和重申的备忘录和章程中被定义）］，或者（c）直到我与公司达成一份替代性的协议之日，我将避免担任其它职务，从事其他工作，或者接受来自其他方的经济利益，只要这些职务、工作或经济利益将导致与我在公司中的任务有任何冲突，或者与公司或其子公司的业务有任何竞争关系。在该承诺期，我将尽全力将我的工作排他性地用于履行对集团公司的服务义务，并且尽全力提高集团公司的收益和业务。

2.我进一步同意，在为公司履行服务时，我将：

（a）以一位优秀的董事或者高级管理人员的身份尽责，并且忠诚、勤勉地履行对公司的服务；

（b）除了公司的业务需要，并且经公司明确授权，不单独地代表公司或以公司名义行为；并且

（c）对与我的补偿相关的任何信息保密，并且不将其披露给其他人。

3.我在此同意：在承诺期内并且自承诺期终止之日起的二十四 （24）个月内 （“竞业禁止期”），不采取以下行动：

（a）无论是通过自己或者通过任何的我的关联方，或者与其他人一起或者代表其他人，直接或间接从事或参与任何与集团公司有竞争关系的业务活动，无论该参与是以合伙人、投资者 （除非作为持有公开上市公司的小于1%的流通在外股份的持有人），顾问，参谋，代理人，员工或其他身份。

（b）无论是通过自己或者通过任何的我的关联方，或者与其他人一起或者代表其他人，招揽或诱导或尝试招揽或诱导任何个人、公司或组织离开集团公司，这些个人、公司或组织在竞业禁止期的第一天前的二十四 （24）个月之内的任何时间是或者应当已经是集团公司的用户、客户、代表、代理人或通信人或者习惯于与集团公司进行交易。

（c）无论是通过自己或者通过任何的我的关联方，或者与其他人一起或者代表其他人，为自己利益或者代表任何集团公司的竞争者雇佣任何个人或招揽或诱导任何个人离开集团公司，这些个人在竞业禁止期的第一天或之前的六 （6）个月之内被集团公司雇佣或与集团公司订立合约作为干事、经理、顾问或员工，无论该个人是否为离开该雇佣违反了合约。

（d）直接或间接诱导任何集团公司的员工、顾问或董事参与任何我被禁止参与的活动。

4.如果违反本函件项下的任何竞业禁止承诺，竞业禁止期限应当自第一次违约之日起重新计算 （无论任何一个集团公司是否知悉）并且应当自经管辖法院判决赔偿该集团公司所有损失之时开始计算，无论是基于衡平法的或是法律的；竞业禁止期限仅仅在竞业禁止开始之日至第一次违反之日被扣除。

5.本人在此承认并同意公司为本人的竞业禁止协议而支付的对价已经经过充分的沟通，并且足以补偿本人履行不与集团公司进行业务竞争的义务，在任何关于竞业禁止协议或本文件的有效性的争议发生时，各方不得就该对价提出异议。

6.本人不会因任何原因或目的，向任何人、机构、公司、协会或其他组织使用、披露、出版或以其他方式散布传播任何保密信息 （本文中定义），除非系履行本人对集团公司的义务所致。除此以外，本人对于 （i）已经为公众所知晓的，或在此后非因违反本条款约定或与集团公司间的保密关系而为公众知晓的，或 （ii）被有司法管辖权或行政管辖权的机构要求而依法披露的保密信息不负有保密责任。本人将尽力在依照法院令状要求披露任何文件前书面通知公司，以便公司或任何集团公司有足够时间对该法院令状提出异议。有鉴于此，“保密信息”系仅归属于集团公司的保密私有信息，包括任何及所有由集团公司发明、发现或开发的，或为集团公司所知晓的信息（包括但不限于本人为集团公司提供服务期间所发明、发现、开发或知晓的信息），以及集团公司将要或已经取得的财产权中所含有的信息，且该等信息对于集团公司具有商业价值并且被集团公司当作保密的信息。保密信息包括但不限于本人在为集团公司提供服务过程中创造、知晓或接触的相关的所有产品设计信息，以及其他与任何集团公司、其业务或其客户业务、其商业计划或项目、计算机程序、方法、改进、市场计划、定价、策略、预期、预算、市场投放、开发、生产、技术及工程相关的信息，以及与采购、销售、信贷和融资数据、客户名单、商业秘密、知识产权、版权及其他所有无论是否可以注册为专利或享有版权的发明创造及原创作品或发现相关的信息。

7.在义务期间以及之后的二十四 （24）个月内，本人或本人的关联方将不会在任何时间就任何交易、业务或公司而使用包括 “×××”的字样名称，或其他由集团公司在其名称或产品、服务中所使用的字样名称，或该些字样名称所对应的缩写短语、中/英文，或其他容易或能够造成与集团公司名称或其产品、服务造成混淆的相似文字。本人将尽力确保该些字样名称不会被本人的关联方或其他与本人有关联的人所使用。

8.本人同意，除非为完成本人对于集团公司的义务，在未取得集团公司书面同意的情况下，本人不会自集团公司场地处带走任何属于集团公司或其客户的笔记、报告、信函、手册、列表、数据、数据库、图纸、蓝图、记录、草稿、材料、引注、备忘录、文件或其他与保密信息直接或间接相关的材料，包括该些材料的副本，无论是纸质、电子文本或其他形式。

9.本文件受香港法律管辖和解释，但不适用其冲突法规则。任何由本文件所引起的纠纷、争议或索赔，或关于本文件的解释、违约、终止或有效性等问题，应当先由各方通过协商出具决议以解决该等纠纷、争议或索赔。该等协商应当自一方向另一方发出书面协商要求函后七 （7）日内开展。若在协商开始后三十 （30）日内争议仍未解决，该等争议应交由唯一具有管辖权的香港国际仲裁中心依照当时有效的UNCITRAL仲裁规则予以仲裁。

10.本人将签署并执行所有其他文件及材料，并全力配合各集团公司实现本文件的目的，且不再向任何集团公司要求额外的补偿。

11.本文件一式两份或更多，每一份都为原件，但所有文件均相同并构成同一文本。本文件可通过传真或其他电子方式签署一式两份或更多，每一份都为原件，但所有文件均相同并构成同一文本。

承诺人：

身份证件号：


下篇　特殊类型的公司并购及专项问题解析


第十章　上市公司并购

上市公司并购重组是促进资本市场优化资源配置功能的重要体现，是律师非诉业务的一种重要类型。上市公司并购重组并不是一个准确的法律概念，只是市场通常说法，从方式来看，包括上市公司收购、重大资产重组、借壳上市、分立、合并、回购等对上市公司股权结构、资产结构、业务及利润产生重大影响的活动。从主体分类来看，一类是针对上市公司的并购，简称上市公司收购；一类是上市公司对其他主体的并购，如重大资产重组、借壳上市等。从内容分类来看，一类是涉及上市公司股权变动，如收购、回购；一类涉及上市公司体内资产变动，如重大资产重组；还有一类既涉及上市公司股权变动、也涉及上市公司体内资产变动，如发行股份购买资产、借壳上市、合并、分立。

第一节　上市公司收购

一、上市公司收购概述

（一）定义

关于上市公司收购，2002年 《上市公司收购管理办法》明确规定：“上市公司收购，是指收购方通过在证券交易所的股份转让活动持有一个上市公司的股份达到一定比例、通过证券交易所股份转让活动以外的其他合法途径控制一个上市公司的股份达到一定程度，导致其获得或者可能获得对该公司的实际控制权的行为。”现行有效的2014年 《上市公司收购管理办法》没有上市公司收购的明确定义。结合现有的法律法规制度规定，上市公司收购的目的在于取得或巩固对上市公司的控制权，从收购标的来看，收购的是上市公司股权而非资产。

收购方可以通过取得股份的方式成为一个上市公司的控股股东，可以通过投资关系、协议、其他安排的途径成为一个上市公司的实际控制人，也可以同时采取上述方式和途径取得上市公司控制权。

（二）上市公司收购的分类

从不同的角度，可以对上市公司收购进行不同的分类。

1.股份交易收购、货币收购、承债式收购和综合证券收购

这是根据收购的支付方式进行的分类。股份交易收购是指收购方以自己公司发行的股份为对价进行的收购。货币收购是指收购方以货币方式作为对价进行的收购。承债式收购是指收购方以承担目标公司的部分或全部债务为条件，从而进行的收购。综合证券收购是指支付对价不仅限于货币、发行股份，同时包括可转换债券、认股权证等多种形式的证券支付方式。

2.协议收购和要约收购

这是 《上市公司收购管理办法》规定的两种收购形式。协议收购是收购方在证券交易所集中交易系统之外与上市公司股东自愿协商进行的收购。根据 《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》，上市公司流通股协议转让必须在证券交易所进行，由证券交易所和中国证券登记结算有限责任公司集中统一办理。要约收购是指收购方通过证券交易所进行的一种收购方式。要约收购又可分为全面要约收购和部分要约收购。全面要约收购是指收购方向被收购公司所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约收购方式；全面要约收购又可分为自愿的全面要约收购和强制的全面要约收购。部分要约收购是指收购方向被收购公司所有股东发出收购其所持有的部分股份的要约收购方式。

3.自愿收购和强制收购

这是从收购是否构成法定义务的分类。自愿收购是收购方依自己意思表示而自主自愿进行的收购。强制收购是指在达到法定的条件下，收购方必须依照法律规定进行收购。收购方拟通过协议方式收购一个上市公司的股份超过30%的，超过30%的部分，应当改以要约方式进行；未取得中国证监会豁免且拟继续履行其收购协议的，或者不申请豁免的，在履行其收购协议前，应当发出全面要约。

4.直接收购和间接收购

这是从收购方是否直接持有上市公司股票的角度进行的分类。直接收购是指收购方直接收购上市公司的股票，从而成为目标公司的股东并行使股东权利。间接收购是通过收购上市公司股东的股权，从而间接控制上市公司的收购。

二、关于收购方的市场准入条件

（一）不得进行上市公司收购的情形

1.收购方负有较大债务，到期未清偿，且处于持续状态；主要核查收购方是否有实力进行收购。

2.收购方最近3年有重大违法行为或者涉嫌有重大违法行为。

3.收购方最近3年有严重的证券市场失信行为；主要核查收购方的诚信情况。

4.收购方为自然人的，存在 《公司法》第一百四十六条规定情形。《公司法》第一百四十六条主要规定公司董事、监事、高级管理人员的任职资格，主要包括：（1）无民事行为能力或者限制民事行为能力；（2）因贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序，被判处刑罚，执行期满未逾五年，或者因犯罪被剥夺政治权利，执行期满未逾五年；（3）担任破产清算的公司、企业的董事或者厂长、经理，对该公司、企业的破产负有个人责任的，自该公司、企业破产清算完结之日起未逾三年；（4）担任因违法被吊销营业执照、责令关闭的公司、企业的法定代表人，并负有个人责任的，自该公司、企业被吊销营业执照之日起未逾三年；（5）个人所负数额较大的债务到期未清偿。

5.法律、行政法规规定以及中国证监会认定的不得收购上市公司的其他情形。

（二）对于收购方资格的核查事项

根据收购上市公司权益比例不同，法律规定了不同的披露要求。

收购方 （非上市公司第一大股东或实际控制人）拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份5%，但未达到20%的，需要披露下列事项：（1）投资者及其一致行动人的姓名、住所；投资者及其一致行动人为法人的，其名称、注册地及法定代表人；（2）持股目的，是否有意在未来12个月内继续增加其在上市公司中拥有的权益；　（3）上市公司的名称、股票的种类、数量、比例；（4）在上市公司中拥有权益的股份达到或者超过上市公司已发行股份的5%或者拥有权益的股份增减变化达到5%的时间及方式；（5）权益变动事实发生之日前6个月内通过证券交易所的证券交易买卖该公司股票的简要情况等。

收购方拥有权益的股份达到或者超过一个上市公司已发行股份的20%但未超过30%的，或收购方为上市公司第一大股东或者实际控制人，其拥有权益的股份达到或者超过一个上市公司已发行股份的5%，但未达到20%的，需要披露下列事项：（1）投资者及其一致行动人的控股股东、实际控制人及其股权控制关系结构图；（2）取得相关股份的价格、所需资金额、资金来源，或者其他支付安排；（3）投资者、一致行动人及其控股股东、实际控制人所从事的业务与上市公司的业务是否存在同业竞争或者潜在的同业竞争，是否存在持续关联交易；存在同业竞争或者持续关联交易的，是否已做出相应的安排，确保投资者、一致行动人及其关联方与上市公司之间避免同业竞争以及保持上市公司的独立性；（4）未来12个月内对上市公司资产、业务、人员、组织结构、公司章程等进行调整的后续计划；（5）前24个月内投资者及其一致行动人与上市公司之间的重大交易；（6）不存在禁止收购上市公司的情形；（7）能够提供证监会规定的相关文件。

以协议方式收购上市公司股份超过30%，应参照 《上市公司收购管理办法》第五十条向中国证监会提交文件的规定，核查收购的人资格要求：（1）中国公民的身份证明，或者在中国境内登记注册的法人、其他组织的证明文件；（2）基于收购方的实力和从业经验对上市公司后续发展计划可行性的说明，收购方拟修改公司章程、改选公司董事会、改变或者调整公司主营业务的，还应当补充其具备规范运作上市公司的管理能力的说明；（3）收购方及其关联方与被收购公司存在同业竞争、关联交易的，应提供避免同业竞争等利益冲突、保持被收购公司经营独立性的说明；（4）收购方为法人或者其他组织的，其控股股东、实际控制人最近2年未变更的说明；（5）收购方及其控股股东或实际控制人的核心企业和核心业务、关联企业及主营业务的说明；收购方或其实际控制人为两个或两个以上的上市公司控股股东或实际控制人的，还应当提供其持股5%以上的上市公司以及银行、信托公司、证券公司、保险公司等其他金融机构的情况说明；（6）财务顾问关于收购方最近3年的诚信记录、收购资金来源合法性、收购方具备履行相关承诺的能力以及相关信息披露内容真实性、准确性、完整性的核查意见；收购方成立未满3年的，财务顾问还应当提供其控股股东或者实际控制人最近3年诚信记录的核查意见。

三、权益变动披露及要约收购

1.拥有的权益比例在5%～20%之间的：

（1）投资者及其一致行动人不是上市公司的第一大股东或者实际控制人，其拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的5%但未达到20%的，应当编制简式权益变动报告书，向中国证监会、证券交易所提交书面报告，通知该上市公司，并予公告。

（2）投资者及其一致行动人为上市公司第一大股东或者实际控制人，其拥有权益的股份达到或者超过一个上市公司已发行股份的5%，但未达到20%的，应当按照详式权益变动报告书要求予以披露。

2.拥有的权益比例在20%～30%之间的：

（1）编制详式权益变动报告书。

（2）聘请财务顾问出具核查意见。“达20%但未超过30%”，且为上市公司第一大股东或者实际控制人的，还应当聘请财务顾问出具核查意见。有下列情形的，可免于聘请财务顾问：①国有股行政划转或者变更；②股份转让在同一实际控制人控制的不同主体之间进行；③因继承取得股份；④投资者及其一致行动人承诺至少3年放弃行使相关股份表决权的。

3.拥有的权益比例达到或超过30%的。

（1）继续增持的触发要约收购义务

收购方拥有权益的股份达到该公司已发行股份的30%时，继续进行收购的，应当依法向该上市公司的股东发出全面要约或者部分要约。若收购方拥有权益的股份达到该公司已发行股份的30%不继续收购的，则不触发要约收购义务。即不论是通过证券交易所交易、要约收购方式、协议收购方式、间接收购方式还是通过司法裁决，只要投资者持股比例从30%以下跨过30%，都触发强制要约收购义务。

（2）要约收购的应当编制要约收购报告书

以要约方式收购上市公司股份的，收购方应当编制要约收购报告书，聘请财务顾问，通知被收购公司，同时对要约收购报告书摘要作出提示性公告。本次收购依法应当取得相关部门批准的，收购方应当在要约收购报告书摘要中作出特别提示，并在取得批准后公告要约收购报告书。

（3）申请豁免的应编制上市公司收购报告书

以协议方式收购上市公司股份超过30%，收购方拟申请豁免的，应当在与上市公司股东达成收购协议之日起3日内编制上市公司收购报告书，提交豁免申请，委托财务顾问向中国证监会、证券交易所提交书面报告，通知被收购公司，并公告上市公司收购报告书摘要。

收购方自取得中国证监会的豁免之日起3日内公告其收购报告书、财务顾问专业意见书和律师出具的法律意见书；收购方未取得豁免的，应将其或者其控制的股东所持有的被收购公司股份减持到30%或者30%以下，拟以要约以外的方式继续增持股份的，应当发出全面要约。

（4）可以向中国证监会申请豁免要约收购情形

①上市公司实际控制人未发生变更：收购方与出让人能够证明本次股份转让是在同一实际控制人控制的不同主体之间进行，未导致上市公司的实际控制人发生变化。

②为挽救上市公司而进行并购重组：上市公司面临严重财务困难，收购方提出的挽救公司的重组方案取得该公司股东大会批准，且收购方承诺3年内不转让其在该公司中所拥有的权益。

③国有资产无偿划转、变更、合并：经政府或者国有资产管理部门批准进行国有资产无偿划转、变更、合并，导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份占该公司已发行股份的比例超过30%。

④上市公司回购：因上市公司按照股东大会批准的确定价格向特定股东回购股份而减少股本，导致投资者在该公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%。

⑤其他情形：中国证监会为适应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他情形。

（5）免于向中国证监会提交豁免申请的情形

①因定向发行股份而导致的上市公司收购：经上市公司股东大会非关联股东批准，投资者取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%，投资者承诺3年内不转让本次向其发行的新股，且公司股东大会同意投资者免于发出要约。

②已经取得上市公司控制权的少量增持股份：在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的30%的，自上述事实发生之日起一年后，每12个月内增持不超过该公司已发行的2%的股份。

③绝对控股股东的增持行为：在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的50%的，继续增加其在该公司拥有的权益不影响该公司的上市地位。

④金融机构阶段性持股：证券公司、银行等金融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行股份超过30%，没有实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限内向非关联方转让相关股份的解决方案。

⑤继承：因继承导致在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%。

⑥购回式证券交易且表决权未发生转移：因履行约定购回式证券交易协议购回上市公司股份导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%，并且能够证明标的股份的表决权在协议期间未发生转移。

⑦优先股表决权：因所持优先股表决权依法恢复导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%。

四、监管部门对于上市公司收购的监管变化

证监会2014年修订后的 《上市公司收购管理办法》，对于上市公司收购有新的监管变化：

（一）取消要约收购事前审批

取消了要约收购需提前向证监会报备及等待15日无异议期等规定。

在 《上市公司收购管理办法》修订前，以要约方式收购上市公司股份的，收购方应当编制要约收购报告书，并应当聘请财务顾问向中国证监会、证券交易所提交书面报告，抄报派出机构，通知被收购公司，同时对要约收购报告书摘要作出提示性公告。本次修订后，以要约方式收购上市公司股份的，收购方应当编制要约收购报告书，聘请财务顾问，通知被收购公司，同时对要约收购报告书摘要作出提示性公告。本次收购依法应当取得相关部门批准的，收购方应当在要约收购报告书摘要中作出特别提示，并在取得批准后公告要约收购报告书。

（二）取消两项要约收购豁免情形的审批

1.经上市公司股东大会非关联股东批准，收购方取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%，收购方承诺3年内不转让本次向其发行的新股，且公司股东大会同意收购方免于发出要约。此种情况下，相关投资者可以免于提交豁免申请，直接向证券交易所和证券登记结算机构申请办理股份转让和过户登记手续。

2.证券公司、银行等金融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行股份超过30%，没有实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限内向非关联方转让相关股份的解决方案。此种情况下，相关投资者可以免于提交豁免申请，直接向证券交易所和证券登记结算机构申请办理股份转让和过户登记手续。

（三）丰富要约收购的保证形式

新规明确规定，收购方聘请的财务顾问应当对收购方支付收购价款的能力和资金来源进行充分的尽职调查，详细披露核查的过程和依据，说明收购方是否具备要约收购的能力；收购方应当提供以下至少一项安排保证其具备履约能力：主要形式有履约保证金、银行对要约收购所需价款出具保函、财务顾问出具担保，收购方可以根据自身需求确定保证形式。

第二节　重大资产重组

一、重大资产重组概述

（一）定义

上市公司重大资产重组是一个概括的概念，根据现有法律法规规定，是指上市公司及其控股或者控制的公司在日常经营活动之外购买、出售资产或者通过其他方式进行资产交易达到规定的比例，导致上市公司的主营业务、资产、收入发生重大变化的资产交易行为，包括上市公司发行股份购买资产。从上述定义来看，上市公司重大资产重组侧重于对上市公司非日常经营活动的监管，而且是对导致上市公司资产结构、盈利状况、经营管理、主营业务等发生根本性变化，甚至是置放资产实现间接上市行为的监管。但上市公司按照经中国证券监督管理委员会核准的发行证券文件披露的募集资金用途，使用募集资金购买资产、对外投资的行为不适用上述定义。

《上市公司重大资产重组管理办法》规定的其他方式进行资产交易，包括：（1）与他人新设企业、对已设立的企业增资或者减资；（2）受托经营、租赁其他企业资产或者将经营性资产委托他人经营、租赁；（3）接受附义务的资产赠与或者对外捐赠资产；（4）中国证监会根据审慎监管原则认定的其他情形。

（二）重大资产重组标准

上市公司及其控股或者控制的公司购买、出售资产，达到下列标准之一的，构成重大资产重组：

（1）购买、出售的资产总额占上市公司最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到50%以上。

（2）购买、出售的资产在最近一个会计年度所产生的营业收入占上市公司同期经审计的合并财务会计报告营业收入的比例达到50%以上。

（3）购买、出售的资产净额占上市公司最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末净资产额的比例达到50%以上，且超过5000万元人民币。

例外：购买、出售资产未达到前款规定标准，但证监会发现存在可能损害上市公司或者投资者合法权益的重大问题的，可以根据审慎监管原则，责令上市公司按照本办法的规定补充披露相关信息、暂停交易、聘请独立财务顾问或者其他证券服务机构补充核查并披露专业意见。

此外，上市公司自控制权发生变更之日起60个月内，向收购人及其关联人购买资产，导致上市公司发生以下根本变化情形之一的，构成重大资产重组，应当按规定报经中国证监会核准：

（1）购买的资产总额占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到100%以上。

（2）购买的资产在最近一个会计年度所产生的营业收入占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告营业收入的比例达到100%以上。

（3）购买的资产在最近一个会计年度所产生的净利润占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告净利润的比例达到100%以上。

（4）购买的资产净额占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末净资产额的比例达到100%以上。

（5）为购买资产发行的股份占上市公司首次向收购人及其关联人购买资产的董事会决议前一个交易日的股份的比例达到100%以上。

（6）上市公司向收购人及其关联人购买资产虽未达到上述第 （1）至第（5）项标准，但可能导致上市公司主营业务发生根本变化。

（7）中国证监会认定的可能导致上市公司发生根本变化的其他情形。

（三）审核重大资产重组的要求

（1）合法：符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定。

（2）维持上市地位：不会导致上市公司不符合股票上市条件。

（3）定价公允：重大资产重组所涉及的资产定价公允，不存在损害上市公司和股东合法权益的情形。

（4）资产清晰：重大资产重组所涉及的资产权属清晰，资产过户或者转移不存在法律障碍，相关债权债务处理合法。

（5）持续经营：有利于上市公司增强持续经营能力，不存在可能导致上市公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形。

（6）独立性：有利于上市公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制人及其关联人保持独立，符合证监会关于上市公司独立性的相关规定。

（7）法人治理：有利于上市公司形成或者保持健全有效的法人治理结构。

（8）不得利用重大资产重组损害上市公司及其股东的合法权益。

二、监管部门对于重大资产重组的监管变化

证监会2016年修订后的 《上市公司重大资产重组管理办法》，对于上市公司重大资产重组有新的监管变化：

（一）对非上市公司反向收购上市公司 （以下简称 “重组上市”，即俗称的 “借壳上市”）界定标准的修订

本次修订之前，构成重组上市需同时符合下述两项标准：一是上市公司发生 “控制权变更”，二是上市公司 “向收购人及其关联人购买资产总额占比超过100%”。本次修订之后，　　“控制权变更”的标准仍然适用，但对“100%”指标的考察则从原有的资产总额单项指标扩充为资产总额、营业收入、净利润、资产净额、发行股份数量五个量化指标。按照重组新规，在上市公司发生控制权变更后的60个月之内，只要其中任一项指标达到或超过100%，即构成重组上市。此外，需要注意的是，根据重组新规，即使上述五个量化指标均未达到100%，但只要上市公司向收购人及其关联人购买资产 “可能导致上市公司主营业务发生根本变化”，也将构成重组上市。　“主营业务发生根本变化”这一特殊指标的设置意味着，即使前述五个量化指标均未达到100%，但是倘若重组方案同时涉及资产置入和资产置出，或者由于其他商业安排导致资产注入后上市公司的原有主营业务发生根本变化，则也可能构成重组上市。最后，重组新规对于是否构成重组上市还设置了一个兜底条款，即重组新规第十三条第一款第 （七）项 “中国证监会认定的可能导致上市公司发生根本变化的其他情形”。

需要注意的是，重组新规仍保留了对于创业板上市公司实施重组上市的禁止性规定，即 “创业板上市公司自控制权发生变更之日起，向收购人及其关联人购买资产，不得导致本条第一款规定的任一情形”，这意味着创业板上市公司自控制权发生变更之日起 （无论是控制权变更之后的60个月之内还是满60个月以后），向收购人及其关联人购买的资产不得在资产总额、营业收入、净利润、资产净额、发行股份数量五个量化指标达到100%的比例，并且也不得导致上市公司主营业务发生根本变化。不过值得一提的是，对于创业板上市公司的纯现金交易，如果不涉及上市公司发行股份购买资产并且也不导致上市公司主营业务变更，在控制权变更之后由该创业板上市公司向新控制人及其关联方现金购买的资产，其五个指标任一个是否也都不能超过100%？

（二）明确首次累计原则的累计期限

重组新规第十三条第一款将首次累计原则的累计期限明确界定为 “上市公司自控制权发生变更之日起60个月内”，按照重组新规，如果控制权发生变更已经超过60个月了，新控制人在该等期限届满后才向上市公司注入资产，或者说之前60个月内注入的资产的几项量化指标均未超过100% （也未导致上市公司主营业务发生变更），那么在60个月届满之后的资产注入行为的五项量化指标之一无论单次 （或是与前期的资产注入）或是累计超过100%，也都不再视为借壳上市了，即便该等60个月期满之后的资产注入行为将导致上市公司主营业务发生根本变化。对于该等资产注入行为，按照普通的资产重组或发行股份购买资产的审核标准审核即可 （而不是按照重组上市所适用的与IPO等同的标准）。

（三）明确 “上市公司控制权”的认定标准

重组新规第十三条第四款明确了 “上市公司控制权”系按照 《上市公司收购管理办法》第八十四条的规定进行认定，即 “有下列情形之一的，为拥有上市公司控制权：　（1）投资者为上市公司持股50%以上的控股股东；（2）投资者可以实际支配上市公司股份表决权超过30%；（3）投资者通过实际支配上市公司股份表决权能够决定公司董事会半数以上成员选任；（4）投资者依其可实际支配的上市公司股份表决权足以对公司股东大会的决议产生重大影响；（5）中国证监会认定的其他情形”。此外，重组新规还对上市公司股权分散情况下管理层控制的情况进行了界定，即 “上市公司股权分散，董事、高级管理人员可以支配公司重大的财务和经营决策的，视为具有上市公司控制权”，上述规定是在原有法规关于认定 “上市公司控制权”的进一步延伸和完善。

（四）增加对上市公司及原控股股东的合规性要求

重组新规第十三条第二款第 （三）（四）项增加了按重组上市报批时对上市公司及原控股股东的合规性要求，具体内容如下：“（三）上市公司及其最近3年内的控股股东、实际控制人不存在因涉嫌犯罪正被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规正被中国证监会立案调查的情形，但是，涉嫌犯罪或违法违规的行为已经终止满3年，交易方案能够消除该行为可能造成的不良后果，且不影响对相关行为人追究责任的除外；（四）上市公司及其控股股东、实际控制人最近12个月内未受到证券交易所公开谴责，不存在其他重大失信行为”。上述规定无疑限制了在合规性上存在法律瑕疵的上市公司及原控股股东寻求重组上市的通路。

（五）取消重组上市的募集配套融资

重组新规第四十四条第一款规定：“上市公司发行股份购买资产的，除属于本办法第十三条第一款规定的交易情形外，可以同时募集部分配套资金，其定价方式按照现行相关规定办理。”

据此，若上市公司发行股份购买资产的方案被认定构成 “重组上市”，则不得募集配套资金。一方面，这一新规对重组方的自身实力提出了更高的要求，提高了重组上市的门槛，同时有助于避免重组方及其关联人通过配套融资进行利益输送。另一方面，由于对重组相关资金的需求仍然客观存在，前述对重组上市交易中的配套融资的限制也可能会刺激重组方对其他融资渠道 （如债券、资管产品、定向权证或并购贷款等）的需求。

（六）延长股份锁定期

根据重组新规第四十六条第二款，若构成重组上市，上市公司原控股股东、原实际控制人及其控制的关联人以及在交易过程中从该等主体直接或间接受让该上市公司股份的特定对象，需承诺交易完成后36个月内不转让股份；除收购人及关联人以外的特定对象 （即拟注入的资产中的其他股东），其以资产认购而取得的上市公司股份自股份发行结束之日起24个月内不得转让。上述规定的主要目的是限制原控股股东、从原控股股东受让老股的新进小股东通过重组上市进行短期套利变现退出，以及延长对资产注入方中机构投资人或其他股东的锁定期 （之前通常为12个月），进而督促重组各相关方关注重组资产质量，形成新老股东相互约束的市场化机制。通过这些措施，对于无实际业绩支撑、以炒概念为主的重组方而言，上述规定很可能会极大地提高了其寻找上市公司壳标的难度以及相关方的博弈成本。

（七）增加对规避重组上市的追责条款

重组新规第五十三条第二款设置了一项对规避重组上市的追责条款，具体内容如下：“未经中国证监会核准擅自实施本办法第十三条第一款规定的重大资产重组，或者规避本办法第十三条规定，交易尚未完成的，中国证监会责令上市公司补充披露相关信息、暂停交易并按照本办法第十三条的规定报送申请文件；交易已经完成的，可以处以警告、罚款，并对有关责任人员采取市场禁入的措施。构成犯罪的，依法移送司法机关。”该等新增条款强化了对相关主体的追责力度，有助于各方以更加严格的合规标准慎重推进重组交易。

三、重大资产重组具体流程

目前情况下，重大资产重组的一般流程如下：
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第三节　借壳上市

一、借壳上市概述

（一）借壳上市定义

借壳上市的定义与并购重组的定义一样，是一个宏观的概念，是一个统称。从广义范围来看，借壳上市是取得上市公司控制权的交易行为，从狭义范围来看，借壳上市是指在取得上市公司控制权的一段时间内，或者在取得上市公司控制权的同时，将自己拥有的资产转变为上市公司拥有资产的交易行为。

（二）借壳上市标准

1.系重大资产重组

借壳上市是一种上市公司重大资产购买、出售或置换行为，其符合 《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组标准。

2.控股权变更+比例

借壳上市取得了上市公司的控制权；且自控制权发生变更之日起，上市公司向收购方及其关联人购买的资产总额，占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到100%以上的行为。（含上市公司控制权变更的同时，上市公司向收购方购买资产的交易行为）

（三）借壳上市应当符合的条件

1.须符合重大资产重组条件

上市公司重大资产重组要求符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定；要求所涉及的资产定价公允；权属清晰，资产过户或者转移不存在法律障碍，相关债权债务处理合法；要求有利于上市公司增强持续经营能力；有利于上市公司形成或者保持健全有效的法人治理结构；有利于上市公司保持独立，符合证监会关于上市公司独立性的相关规定。

具体详见本书 “重大资产重组”部分。

2.涉及上市公司发行股份的，须符合发行股份购买资产的条件

上市公司发行股份购买资产，应当符合下列规定：

（1）财务、持续盈利、独立：有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力；有利于上市公司减少关联交易、避免同业竞争、增强独立性。

（2）标准审计报告：上市公司最近一年及一期财务会计报告被注册会计师出具无保留意见审计报告；被出具保留意见、否定意见或者无法表示意见的审计报告的，须经注册会计师专项核查确认，该保留意见、否定意见或者无法表示意见所涉及事项的重大影响已经消除或者将通过本次交易予以消除。

（3）合法经营：上市公司及现任董事、高级管理人员不存在因涉嫌犯罪正被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规正被证监会立案调查的情形，但是，涉嫌犯罪或违法违规的行为已经终止满3年，交易方案有助于消除该行为可能造成的不良后果，且不影响对相关行为人追究责任的除外。

（4）资产权属：上市公司发行股份所购买的资产，应当为权属清晰的经营性资产，并能在约定期限内办理完毕权属转移手续。

与一般的重大资产重组不同的是，上市公司发行股份购买资产要求相关资产为权属清晰的经营性资产，经营性资产将债务资产排除在发行股份购买资产的范围之外。

（5）中国证监会规定的其他条件。

主要包括 《上市公司证券发行管理办法》规定的相关条件。

3.经营实体+经营时间 （借壳独有）

经营实体：上市公司购买的资产对应的经营实体应当是有限责任公司或股份有限公司，持续经营时间应当在3年以上 （但经国务院批准的除外）；该经营实体3年内实际控制人和董事、高级管理人员未发生重大变化、主营业务未发生变更。有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公司的，持续经营时间可以从有限责任公司成立之日起计算。

计算：（1）执行累计首次原则；（2）执行预期合并原则，即收购方申报重大资产重组方案时，如存在同业竞争和非正常关联交易，则对于收购方解决同业竞争和关联交易问题所制定的承诺方案，涉及未来向上市公司注入资产的，也将合并计算。

多个主体：经营实体可以涉及多个主体，则其分别对应的经营实体均要求持续经营时间在3年以上。（计算时点：截至上市公司首次召开董事会审议借壳上市事项这一时点）

上市公司购买的资产属于金融、创业投资等特定行业的，由中国证监会另行规定。

4.须符合首发上市规定的发行条件

证监会按照 《上市公司重大资产重组管理办法》审核借壳重组，同时要求借壳上市须符合 《首次公开发行股票并上市管理办法》规定的其他发行条件。

重点关注借壳上市经营实体的主体资格、独立性、规范运行情况、募集资金运用情况。借壳完成后上市公司应具有持续经营能力，符合证监会有关治理与规范运作的相关规定，在业务、资产、财务、人员、机构等方面独立于控股股东、实际控制人及其控制的其他企业，与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业间是否存在同业竞争或者显失公平的关联交易。

5.创业板上市公司不得实施借壳上市交易

修订后的 《上市公司重大资产重组管理办法》强调创业板上市公司不得借壳。

二、借壳上市方案

借壳上市主要涉及资产出售 （资产置换）、发行股份购买资产这两个步骤；大多情况下，需要将上市公司剥离成净壳：即上市公司将全部资产和负债整体出售，由实际控制人或大股东承接上市公司的全部资产和负债并负责安置上市公司全部职工；这通过资产出售可以实现。

综合近期上市公司借壳上市案例，目前采取较多的方式有以下几种：

1.资产置换加发行股份购买资产。如长百集团、新疆天宏。根据长百集团预案披露内容，上市公司以拥有的全部资产和负债作为置出资产，与中泰博天等13家内资机构及奇力资本等3家外资机构共16家交易对方拥有的中天能源100%股份 （作为置入资产）中的等值股份进行置换。置入资产作价超过置出资产作价的差额部分，由上市公司依据中天能源全体16家股东各自持有中天能源的股份比例向其发行股份购买。

2.换股吸收合并或发行股份购买资产 （股权）。如联华合纤、福建南纺。联华合纤向国新能源、宏展房产、田森物流非公开发行股份购买其持有的山西天然气合计100%的股权并募集配套资金。福建南纺通过发行股份购买福能集团持有的鸿山热电100%股权、福能新能源100%股权和晋江气电75%股权；同时福建南纺拟采用询价方式向不超过10名 （含10名）符合条件的特定对象非公开发行股票募集配套资金。

3.重大资产置换、发行股份购买资产和置出资产转让。如金磊股份。金磊股份以全部资产及负债与交易对方所持有的北京完美影视传媒股份有限公司100%股份的等值部分进行置换；置入资产作价超出置出资产作价的差额部分，由金磊股份依据完美影视全体股东各自持有的完美影视股份比例向其发行股份购买；完美影视全体股东同意将与上市公司进行资产置换取得的置出资产由上市公司实际控制人指定的主体承接，上市公司现有股东之陈连庆将所持有的公司31，463，387股股份、姚锦海将持有的公司2，812，500股股份按交易对方持有完美影视的股权比例转让予完美影视全体股东作为其受让置出资产的支付对价。

在上述方案过程中，为了取得上市公司控制权，或会采取多种方式，如发行股份同时受让上市公司存量股等。

三、借壳上市流程

（一）准备阶段

1.拟定收购的上市公司 （壳公司）标准，初选壳对象。

2.聘请中介机构，签署保密协议。

3.就上市公司收购、重组、借壳等事宜进行商谈，就借壳方案、重大法律问题沟通后达成原则性意向。

4.对拟置入资产进行初步审计，取得初审的财务报表及简单附注。

5.对收购方拟置入资产、上市公司拟置出资产预评估。

6.律师对上市公司、收购方、拟置入资产标的公司的尽职调查。

7.确定收购及资产出售 （置换）最终方案。

（二）履行证监会审批

1.收购方完成内部决策流程 （董事会决议、股东会决议等）。

2.涉及国有资产的，履行国资报批程序。

3.签署 《发行股份购买资产协议》《资产出售 （置换）协议》等相关交易协议。

4.各中介机构完成预案阶段工作，并将相关文件上报交易所进行沟通（注：在审计、评估完成情况下，也可直接公布草案）。

5.上市公司召开第一次董事会，通过预案并公告相关文件：预案、协议文件、董事会决议、独立财务顾问核查意见、独立董事意见等。

6.针对交易所反馈意见进行回复。

7.中介机构完成重大资产重组草案阶段工作：会计师出具审计报告、盈利预测审核 （如有）、内控鉴证、备考报告审核，评估师完成评估工作，律师完成法律意见书、交易的法律文本。

8.上市公司召开第二次董事会，通过草案，并发出股东大会通知，并公告相关文件。

9.上市公司召开股东大会。

10.上报证监会审核。

根据 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重组》（2017年修订）的规定，上市公司重大资产重组申请文件目录包括以下内容：

0-0重大资产重组申请文件目录及交易各方和中介机构联系表 （包含独立财务顾问、律师事务所、会计师事务所、资产评估机构、估值机构等证券服务机构及其签字人员的名单，包括名称/姓名、组织机构代码、统一社会信用代码/公民身份证号码或其他身份信息）

0-1并购重组方案概况表

0-2关于书面文件与电子文件一致的承诺函

0-3关于本次重大资产重组申报文件不适用内容的说明

第一部分　上市公司重大资产重组报告书及相关文件

1-1重大资产重组报告书

1-2重大资产重组的董事会决议和股东大会决议

1-3上市公司独立董事意见

1-4公告的其他相关信息披露文件

第二部分　独立财务顾问和律师事务所出具的文件

2-1独立财务顾问报告

2-2法律意见书

2-3关于本次交易产业政策和交易类型的独立财务顾问核查意见

第三部分　本次重大资产重组涉及的财务信息相关文件

3-1本次重大资产重组涉及的拟购买资产最近两年及一期的财务报告和审计报告 （确实无法提供的，应当说明原因及相关资产的财务状况和经营成果）

3-2本次重大资产重组涉及的拟购买资产的评估报告及评估说明，或者估值报告

3-3本次重大资产重组涉及的拟出售资产最近两年及一期的财务报告和审计报告 （确实无法提供的，应当说明原因及相关资产的财务状况和经营成果）

3-4本次重大资产重组涉及的拟出售资产的评估报告及评估说明，或者估值报告

3-5根据本次重大资产重组完成后的架构编制的上市公司最近一年及一期的备考财务报告及其审阅报告

3-6盈利预测报告和审核报告 （如有）

3-7上市公司董事会、注册会计师关于上市公司最近一年及一期的非标准保留意见审计报告的补充意见 （如有）

3-8交易对方最近一年的财务报告和审计报告 （如有）

第四部分　关于重组上市的申请文件要求

4-1内部控制鉴证报告

4-2标的资产最近三年及一期的财务报告和审计报告

4-3标的资产最近三年原始报表及其与申报财务报表的差异比较表及会计师事务所出具的意见

4-4标的资产最近三年及一期非经常性损益明细表及会计师事务所出具的专项说明

4-5标的资产最近三年及一期的纳税证明文件

4-6根据本次重大资产重组完成后的架构编制的上市公司最近一年及一期的备考财务报告及其审计报告

第五部分　本次重大资产重组涉及的有关协议、合同、决议及承诺函

5-1重大资产重组的协议或合同

5-2涉及本次重大资产重组的其他重要协议或合同

5-3交易对方与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订的补偿协议 （如有）

5-4交易对方内部权力机关批准本次交易事项的相关决议

5-5涉及本次重大资产重组的承诺函

5-6涉及本次重大资产重组的媒体说明会召开情况、对证券交易所问询函的回复等已披露信息

第六部分　本次重大资产重组的其他文件

6-1有关部门对重大资产重组的审批、核准或备案文件

6-2债权人同意函 （如有）

6-3关于同意职工安置方案的职工代表大会决议或相关文件 （涉及职工安置问题的）

6-4交易对方的营业执照复印件

6-5拟购买资产的权属证明文件

6-6与拟购买资产生产经营有关的资质证明或批准文件

6-7上市公司全体董事和独立财务顾问、律师事务所、会计师事务所、资产评估机构、估值机构等证券服务机构及其签字人员对重大资产重组申请文件真实性、准确性和完整性的承诺书

6-8独立财务顾问、律师事务所、会计师事务所、资产评估机构、估值机构等证券服务机构对上市公司重大资产重组报告书援引其出具的结论性意见的同意书

6-9上市公司与交易对方就重大资产重组事宜采取的保密措施及保密制度的说明，并提供与所聘请的证券服务机构签署的保密协议及交易进程备忘录

6-10上市公司、交易对方和相关证券服务机构以及其他知悉本次重大资产重组内幕信息的单位和自然人在董事会就本次重组申请股票停止交易前或第一次作出决议前 （孰早）六个月至重大资产重组报告书披露之前一日止，买卖该上市公司股票及其他相关证券情况的自查报告，并提供证券登记结算机构就前述单位及自然人二级市场交易情况出具的证明文件

6-11上市公司及其控股股东、实际控制人、董事、监事和高级管理人员，构成收购人的交易对方、本次重组证券服务机构及其主办人名单，包括名称/姓名、组织机构代码、统一社会信用代码/公民身份证号码或其他身份信息

6-12本次重大资产重组前十二个月内上市公司购买、出售资产的说明及专业机构意见 （如有）

6-13资产评估结果备案或核准文件 （如有）

6-14中国证监会要求提供的其他文件

11.证监会初审反馈意见，开始回复证监会反馈意见工作。

12.重组委审核重大资产重组，出具核准文件。

（三）收购、发行股份等实施阶段

完成资产过户、发行股份、股权登记及股份上市等后续工作。

1.资产过户。

2.财务顾问持续督导自证监会核准之日起不少于三个会计年度，并在各年年报披露之日起15日内出具持续督导意见并公告。

3.申请发行新股或证券。

4.改组上市公司董事会、监事会、高级管理人员。

5.独立财务顾问持续督导。

四、借壳上市与IPO规定对比分析

目前IPO的现行制度规定主要是 《首次公开发行股票并上市管理办法》（中国证券监督管理委员会令 〔2006〕第32号，以下简称 “《首发办法》”）、《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》（中国证券监督管理委员会令第99号），鉴于目前创业板上市公司不允许借壳上市，所以将借壳上市的相关规定和 《首发办法》进行比较，具体如下：
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续表
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第四节　上市公司并购重组要点与风险防控

一、中介机构谨慎履行职责

随着证监会对上市公司并购重组监管理念的变化，证监会进一步 “放松管制，加强监管”，在遵循并购重组市场化原则的基础上，进一步加强中介机构的职责。上市公司并购重组中，披露文件决定的是上市公司和中介机构对市场承担的责任，而交易文件决定的是上市公司和中介机构之间的责任。不同中介机构要建立相互制约和防范风险的分工合作机制。在上市公司并购重组中，不同中介机构，如财务顾问、律师事务所、会计师事务所各司其职、相互制约。

中介机构必须树立风险意识，强化风险管控。如果上市公司并购重组中出现问题，相关中介机构须依法承担责任。因此，证券中介机构必须强化责任意识和风险观念，建立健全风险防控体系。

二、做好信息披露工作

证监会修订上市公司收购、重大资产重组管理办法后，进一步加强上市公司信息披露监管，上市公司收购管理办法专章规定权益披露，上市公司重大资产重组管理办法专章规定重大资产重组的信息管理，上市公司应当充分说明并披露相关交易符合现行相关法律法规的要求，审核部门主要关注信息披露的准确性和完整性。

收购方收购上市公司股份达到披露标准时，应按规定编制权益变动报告书，向证监会、证券交易所提交书面报告，通知该上市公司，并予公告。按照收购比例不同，要求披露简式权益变动报告书或详式权益变动报告书等相关内容。

上市公司在筹划及实施重大资产重组，相关信息披露义务人应当公平地向所有投资者披露可能对上市公司股票交易价格产生较大影响的相关信息（以下简称股价敏感信息），不得有选择性地向特定对象提前泄露。

上市公司的股东、实际控制人以及参与重大资产重组筹划、论证、决策等环节的其他相关机构和人员，应当及时、准确地向上市公司通报有关信息，并配合上市公司及时、准确、完整地进行披露。上市公司获悉股价敏感信息的，应当及时向证券交易所申请停牌并披露。

上市公司及其董事、监事、高级管理人员，重大资产重组的交易对方及其关联方，交易对方及其关联方的董事、监事、高级管理人员或者主要负责人，交易各方聘请的证券服务机构及其从业人员，参与重大资产重组筹划、论证、决策、审批等环节的相关机构和人员，以及因直系亲属关系、提供服务和业务往来等知悉或者可能知悉股价敏感信息的其他相关机构和人员，在重大资产重组的股价敏感信息依法披露前负有保密义务，禁止利用该信息进行内幕交易。

上市公司筹划重大资产重组事项，应当详细记载筹划过程中每一具体环节的进展情况，包括商议相关方案、形成相关意向、签署相关协议或者意向书的具体时间、地点、参与机构和人员、商议和决议内容等，制作书面的交易进程备忘录并予以妥当保存。参与每一具体环节的所有人员应当及时在备忘录上签名确认。

上市公司预计筹划中的重大资产重组事项难以保密或者已经泄露的，应当及时向证券交易所申请停牌，直至真实、准确、完整地披露相关信息。停牌期间，上市公司应当至少每周发布一次事件进展情况公告。

上市公司股票交易价格因重大资产重组的市场传闻发生异常波动时，上市公司应当及时向证券交易所申请停牌，核实有无影响上市公司股票交易价格的重组事项并予以澄清，不得以相关事项存在不确定性为由不履行信息披露义务。

三、禁止内幕交易

上市公司并购重组时，须禁止内幕交易行为。从相关法律法规规定来看，内幕交易是拥有未公开的重大内幕信息的内幕人员买卖相关证券；或者泄露该内幕信息；或者建议他人买卖相关证券的行为。

从禁止内幕交易主体来看，主要包括三类主体：第一类是传统的内幕人员，包括上市公司董事、监事、高级管理人员；上市公司持股5%以上股东及实际控制人；由于所任上市公司职务可以获取公司有关内幕信息的人员。第二类是推定的内幕人员，即因法定职责或与公司存在商业服务、业务关系，从而在与公司交往中暂时有机会获取内幕信息的人员，包括但不限于：证券监督管理机构工作人员；由于法定职责对证券的发行、交易进行管理的其他人员；上市公司的服务方，如证券承销商、财务顾问、会计师、律师等；与上市公司有商业关系的人员，如供应商、客户等；与上市公司有其他紧密关系的人员，如上市公司的关联方等。第三类是间接获取内幕信息的人员，包括利用骗取、套取、偷听、监听或者私下交易等非法手段获取内幕信息的人；通过其他途径获得内幕信息的人。

内幕信息是指所有对证券价格有重大影响的尚未公开的信息。从重大性角度来看，内幕信息是对证券价格有影响的信息，且这种影响应达到 “重大的”程度；即信息公开前与公开后，证券价格会产生非常明显的变化，或者对理性投资者的投资判断和决策产生重要影响。尚未公开是指内幕信息的秘密性，即内幕信息未公开发布，投资公众尚未获取或经合法渠道无法获取。我国法律规定信息公开要在指定的媒体发布，同时将其置备于公司住所、证券交易所。同时，上海证券交易所、深圳证券交易所均规定：上市公司不得以新闻发布会、答记者问、股东大会会议文件等形式代替公司的信息披露公告。

从内幕交易行为来看，内幕人直接实施的内幕交易行为，包括使用自己的证券账户买卖证券，使用他人的证券账户买卖证券，与他人合伙买卖证券，互换、代理证券交易行为，甚至包括假借他人名义或借用他人账户买卖证券。泄露内幕信息，是指内幕人员在不具有法定原因的情况下，将内幕信息公开化，通过明示、暗示、书面或口头等方式，透露、提供给其他人的行为。建议他人实施内幕交易行为，是指内幕人员向他人提供咨询或者推荐意见，使其进行证券交易的行为。

《中华人民共和国证券法》《上市公司非公开发行股票实施细则》《上市公司信息披露管理办法》《证券市场内幕交易行为认定指引 （试行）》证券交易所股票上市规则均规定了禁止内幕交易的内容。2012年，证监会发布《关于加强与上市公司重大资产重组相关股票异常交易监管的暂行规定》，明确上市公司因重大资产重组事项停牌后，证券交易所立即启动二级市场股票交易核查程序，并在后续各阶段对二级市场股票交易情况进行持续监管。上市公司向中国证监会提出重大资产重组行政许可申请，如该重大资产重组事项涉嫌内幕交易被中国证监会立案调查或者被司法机关立案侦查，尚未受理的，中国证监会不予受理；已经受理的，中国证监会暂停审核。


第十一章　外资并购

随着国际经济格局和金融环境的变化，中国已经崛起为全球第二大的经济实体，其发展潜力也备受全球的关注，而并购也从境内并购等相对单一的模式，发展成境内到境外、外资并购境内、境内企业之间等多元化的模式。

由于历史原因，中国的涉外并购相关法律还不够成熟，尽管较之前有了很大的进步，但是仍然处在不断完善的过程中，随着经济形势的变化，容易受到政策的影响。同时，为了保证经济的安全，各级监管部门也在不断地探索着合适的监管方式。这使得我国的涉外并购法律在实践中有许多地方需要专业的律师去进行分析并作出判断。

外资并购的特性决定了交易主体一方是涉外主体，而另一方是国内主体。由于观念、文化、法律、习惯等方面的差异，外资并购的全过程可能是一个双方在多方面不断碰撞和妥协的一个过程。我们必须意识到，西方法律在并购方面具有更多的成熟经验，在外资并购领域也更加具有优势，这也导致了目前国内常见的外资并购流程和交易文件的制作都沿用了英美国家的一些做法。本章也是基于目前常见的做法而编写的，包括并购流程和并购协议文本的主要条款等，目的是使得参与外资并购的律师对此有一个正确的认识，从而促进交易的达成。要成为一名优秀的并购律师，必须对政策和立法的背景有相应的了解，不但能在细节上精益求精，见微知著，更能根据客户的不同需求和情况解决问题并提出改善的建议，在商业的层面上，帮助客户分析整个交易的形式，把握整个交易的走向。这样，在项目碰到问题时，才能更好地作出判断，规避风险，从而避免交易失败。总的而言，优秀的并购律师应该理解客户的交易，而不仅仅只是一个文本的起草者，也希望本章能够给各位读者提供一些经验和帮助。

第一节　外资并购背景

一、外资并购的概念及范围

1.外资并购的概念

外资并购是指外国投资者通过兼并和收购的形式而取得企业控制权和经营权的行为。根据 《商务部关于外国投资者并购境内企业的规定》（2009年修订）（以下简称 “《并购规定》”）第二条的规定，外资并购主要有两种方式，即股权并购和资产并购：股权并购是指外国投资者购买境内非外商投资企业股东的股权或认购境内公司增资，使该境内公司变更设立为外商投资企业；资产并购是指外国投资者设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产，或外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营该资产。

同时必须注意到，实务中以下几种情况也被视为外资并购：（1）香港、澳门、台湾的投资者对境内非外商投资企业进行股权并购或资产并购；（2）特殊目的公司对境内非外商投资企业进行的股权并购或资产并购。特殊目的公司系指中国境内公司或自然人为实现其实际拥有的境内公司权益在境外上市而直接或间接控制的境外公司。

2.外资并购的范围

外资并购的范围是指我国法律允许的外国投资者以股权并购或资产并购的形式，并购我国企业的范围，即合法的目标企业的范围。对于股权并购而言，目标企业必须是公司制的企业，具有独立的法人人格和独立的财产，能够独立行使权利和承担义务的组织，因此，诸如合伙企业、公司的代表处或分公司等不具有法人资格的组织就不能成为外资股权并购的目标企业；同时，目标企业必须是非外商投资企业。外商投资企业是指经中国政府批准的外国投资者在中国境内投资举办的企业，主要包括中外合资经营企业、中外合作经营企业、外商独资经营企业和中外合资股份有限公司，以及更广泛意义上的外国跨国公司等。而对于资产并购而言，只要被并购企业为非外商投资企业即可。

二、外资并购的背景及目的

（一）外资并购的背景

十几年前，我国的资本市场还未像今日这般活跃，政府和企业对于外资的利用，也是处于 “摸着石头过河”的阶段，而监管的法律也只是一些在今日看来尚不成熟的制度。而如今，随着国际经济形势的变迁、国内金融市场的发展，我国政府对外资的利用有了更加成熟的看法，对于行业准入、市场垄断、境外收入、国家安全等方面的制度安排也有了一些经验和方法。我国良好的经济环境，为外资并购提供了大量的机会。

中国的发展为全世界的企业带来了更多的机遇，许多企业选择海外并购的方式谋求市场增长点。我国稳定的政治环境，持续、快速增长的经济，逐步完善的制度和不断开放的政策，充满潜力的市场，庞大的劳动力市场，构成了我国特有的区位优势，使我国成为外资并购的热点地区。

近年来，政府先后出台了如 《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》《并购规定》等一系列新规定，并根据形势的发展进行了修订，外资并购政策法规日趋完善，投资自由化与贸易自由化在中国得到进一步的落实。同时，国企的改革和内资企业的迅速成长为外资并购提供了巨大的选择空间，在一定程度上促进了外资并购的发展。

诚然，我国对于外资并购的法律还不够完善，在实践中，律师会遇到很多规定不明确的地方，但这些不明确的 “灰色地带”，正是考验律师的地方，这要求律师在处理实务的过程中，进行全面充分的法律研究，与主管部门进行切实有效的沟通，对这些不明确的问题作出专业的判断以保证项目的有效进行，实现客户的商业目的。

（二）外资并购的目的

并购作为一种商业交易，是企业获得利润的一种重要手段，无论是外资方还是境内的企业，都有许多因素激励双方促成外资并购。目前市场上最常见的投资和并购方主要有财务投资人和战略投资人两类。出于不同的动机，两类投资人对并购交易的安排截然不同。在具体的交易中，律师需根据投资人的不同，有针对性地设计交易结构，制订谈判策略。

1.财务投资人

财务投资人主要为境内外的投资银行、风险投资、私募基金和其他投资公司，其更注重金融资本投机和产业资本投机性投资，大多以投资的形式将资金注入公司，通过帮助公司实现上市后退出，实现获利。

财务投资人大多是短期的投资，不准备成为被并购企业的长久股东，参与公司的管理有限，但其对于公司未来的盈利能力和发展能力有更高的要求，对公司近几年的业绩以及在投资人预期的时间内成功上市有明确且详细的计划。

而根据被并购企业的不同，财务投资人也有不同的种类。小型的投资公司，更多愿意向新设企业或成长初期的企业进行投资，帮助缺少初始资金的创业者度过创业期，投入金额较小。风险投资大多是投入到新兴的、迅速发展的、有巨大竞争力的企业中，在企业发展初期投入风险资本，待其发育相对成熟后，通过市场退出机制将所投入的资本由股权形态转化为资金形态，以收回投资；而私募基金根据规模的不同，更多地愿意选择成熟的大企业，在企业发展的后期投入资本，从事更加大型的交易。但是在实践中，风险投资和私募基金的界限也越来越模糊。

2.战略投资人

战略性投资人主要为与目标公司存在业务往来并希望进行长期合作，参与目标公司管理的投资人。战略投资人所处的行业通常具有广泛的业务联系，上下游企业范围广，同时，对某一类资源的依赖比较强，更愿意选择就近资源的企业进行合作。战略投资者多为跨国企业，而随着经济的发展，许多国有企业和民营企业，通过境外融资，也在国际资本市场上崭露头角。

由于战略投资人以长期经营合作为目的，所以会涉及许多交易的细节问题，如人员的安排、土地、产业政策、税收优惠等方面。

3.目标企业

对我国的目标公司而言，通过引入外资，获得国外的优秀管理制度和高新技术，同时获得了足够的资金寻求更加长远的发展，从而为提高核心竞争力，实现利润最大化打下了牢实的基础。

同时，引入外资也能够增强我国的国际竞争力，提高我国在国际经济中的地位，使我国能够在国际舞台上更好地发展；并希望通过外资并购带来的产权交易进一步促进我国企业治理结构的完善、经营效率的改进，从而不断提高盈利能力。

三、外资并购的立法沿革

1.2002年以前，外资并购的立法大多是零散的部门法规，不成体系，没有针对外资并购境内企业的专门立法。尽管1998年4月14日，中共中央、国务院发布 《关于进一步扩大对外开放提高利用外资水平的若干意见》，对利用外资来实现我国经济发展提出了要求和规划，但后续并没有出台针对外资并购的相关立法。原外经贸部、国家工商局于1997年5月28日颁布的《关于外商投资企业境内投资的暂行规定》和2000年7月25日颁布 《关于外商投资企业境内投资的暂行规定》是当时外资并购的主要适用法律，同时，在金融、证券方面，原外经贸部和证监会等部门也颁布了一些规定，如 《金融资产管理公司吸收外资参与资产重组与处置的暂行规定》《关于上市公司涉及外商投资有关问题的若干意见》《外资参股证券公司的设立规则》等。由于缺少系统的法律规定，外资并购也未能得到充分的发展和利用。

2002年11月7日，中国证监会和央行联合发布了 《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》，A股市场原本牢牢关闭的大门开始打开；2002年11月8日，国家经贸委、财政部、工商总局和国家外汇管理局联合发布 《利用外资改组国有企业暂行规定》，规定了国有企业 （金融企业和上市公司除外）向外资转让国有产权、股权、债权和资产，或者接受外资增资，改组为外商投资企业的有关政策。外资并购在我国开始慢慢走向正轨。

2.2003年3月7日，原外经贸部联合国家工商管理局、国家外汇局等部门共同发布了 《外国投资者并购境内企业暂行规定》，对外资并购进行了专门立法。同一时期出台的法律文件还有 《关于向外商转让上市公司国有股和法人股的通知》《利用外资改组国有企业暂行办法》等。

3.2006年8月8日，商务部、税务总局、外管局、国资委和证监会联合颁布了 《关于外国投资者并购境内企业的规定》 （2006年版），该规定为后来我国外资并购的迅速发展打下了基础。

4.2007年12月24日，国家发改委和商务部发布了 《外商投资产业指导目录》，对外资并购的行业类别进行了规定。2008年12月18日，商务部发布 《外商投资准入管理指引手册》 （2008年版），对外资并购的相关事项进行了进一步的澄清。

5.2009年6月22日，商务部发布修订后的 《关于外国投资者并购境内企业的规定》。该规定成为目前指导我国外资并购的主要法律规范。

6.对于外资并购，还有其他领域的法律法规需要掌握和了解，如在外汇领域，国家外汇管理局发布的 《关于境内居民通过特殊目的公司境外投融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》等规定就需要进一步的研究。

7.总体而言，我国的外资并购立法经历了从无到有，从原则到细致的过程，直到今天，外资并购的立法仍然在继续地完善。但是我们也必须意识到，实践中所遇到的问题远比法律的规定来得复杂，作为并购律师，必须更加深入地解读法律、理解法律，并关注法规的发展，更好地解决实践中的问题。

第二节　外资并购的流程

并购交易的规模不尽相同，大的项目或许会耗费几年的时间，而有些并购甚至在几个小时之内就成交了，尽管每个并购项目都有其自身的特点，进度和节奏也会有所不同，但是，并购律师应当对并购的流程有一个完整和全面的了解。外资并购流程与其他并购亦基本一致，按照时间的顺序可以用下图表示：
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因章节内容完整性需要，本书前面章节已经阐述的部分，可能在本节会有所复述，但将着重就外资并购的特别之处多加着墨。

一、并购目标选择

对于并购目标的选择，主要出于外资方的需求，前文已经提到外资方作为财务投资人和战略投资人在进行外资并购时的动机的区别。具体而言，每一个投资者都有独特的需求，不光是寻求战略合作或是短期套现这样模糊的目的，而是为了直接促成某个产品、实现上下游企业的对接等具体的商业目的。

为了顺利完成并购交易，必须先制订并购计划，而并购计划的起点，则是确定并购目标。尽管行业与行业、公司与公司之间所侧重考虑的因素都不相同，但是大多都会涵盖以下几个方面：

1.品牌价值

无论是商标、商号、某个产品的设计甚至是独特的理念和具有辨识度的服务，都可能成为并购的目标。在经济飞速发展的今天，品牌这种无形的资产也成为极具商业价值的标的，许多企业也试图通过并购在某一领域颇负盛名的企业或者是企业的某一部分，以带动自身的发展并培养出自己的品牌价值，如联想收购IBM的个人电脑业务，就是一个典型的例子。

2.市场

无论是新的市场或已经开发过的市场，亦无论是国内市场或国际市场，凡有市场，就代表有需求，有利润。所以开拓市场，也是企业并购的目的之一，占据更大的市场份额，获得更多的市场主导力，进而更好地把握市场，并能够通过市场更好地反省企业自身的发展，以便更好地转型或进行业务的专精。

3.人力资源

劳动力的优势在我国得到了很集中的体现。外资企业通过并购境内企业，将原有的业务都放到目标企业来进行，从而利用目标企业所在地的劳动力优势，以降低成本，提高效率，同时，也能够更好地规避外资企业所在地严重的赋税。许多国外的服装制造商如NIKE等，都已经不在美国本土设立服装的制造厂，而将制造业务全部转移到亚洲和其他地区。

4.产品或服务

有些企业拥有核心的产品或服务，尽管其综合的竞争力不强，其核心产品和服务不仅能够维持企业的运营，甚至能取得不错的成绩。外资企业有时候更愿意投资国内的 “迷你企业”，因为其专精于某个领域，并购其并不会花费太多的成本，而从长远来看，这些企业又具有不错的成长空间，同时，能够为外资企业提供稳定的价值输出。

5.股价

并购交易会引起股价的变化，外资企业通过并购境内企业，并预判该交易对境内企业股价的影响，从而通过并购交易本身便能获得相当的利润。同时，还能够将目标企业纳入运营管理中，从长期的战略角度来运营目标企业，获得更多的回报。

二、交易结构的设计

外资并购项目要比境内企业间的并购更加复杂，涉及的领域也更多。所以在为客户设计交易结构的时候，就必须更加小心，将细节问题把握好，以免在后续进行的过程中又不断地更改交易结构，这样既浪费了时间，降低了效率，也没能达到作为一名并购律师的专业标准。

客户的商业目的永远是主导并购架构的因素。因为无论使用什么方式，终归是要实现某个商业目的，所以客户想要什么，是在设计交易结构时需要考虑的第一要素，而律师的工作就是找到一条行得通的路子，提供给客户其想要的。有时候客户自身囿于领域的不同，一些商业上的想法并不能够很直接地从法律法规中找到对应的解决办法，或者有时客户未能全面预见到其商业目的实现过程中可能遇到的阻碍，这时候便需要律师帮助客户更加清晰地把握整个交易，从法律的角度为客户作出判断并提出建议。

除此之外，外资并购项目总体的交易结构设计还须考虑的因素主要包括以下方面：

1.主管机关的审批

随着近年来外资利用率的提高，国家对外资的政策也更加宽容，商务部和国家发改委的审批权限逐渐下放，地方商务主管部门获得了更多的权限。2010年6月，商务部发布 《关于下放外商投资审批权限有关问题的通知》，明确注册资本3亿美元以下外商投资性公司和资本总额3亿美元以下外商投资创业投资企业、外商投资创业投资管理企业的设立及其变更事项，由地方审批机关负责审批和管理。

2.公司形式

外资并购后，境内公司以何种形式进行运作，也是并购律师在设计交易结构时必须考虑到的问题。由于不同性质的公司在行业准入、税收优惠等方面都存在差异，只有通过设计合理的公司架构和资本比例，才能够更好满足客户的商业需求。目前我国涉及外资的企业类型大致有：（1）外商独资企业（WFOE）； （2）　中外合资经营企业 （EJV）；　（3）　外商投资股份有限公司；（4）外商投资股份有限公司，未上市 （JSC）；（5）法人形式的中外合作经营企业 （CJV）；（6）外商投资股权投资合伙企业 （Partnership）。值得注意的是，CJV在我国境内实际上并不能够得到商务部的批准，该类企业基本上在我国实践中大都演化成联营的方式在进行合作。

3.外汇管制

凡是涉及外资的项目，外汇便是一个不可避免的话题，外资并购亦是如此。国外的资本进入境内，必须进行备案，由于我国对外汇的特殊限制，对于企业而言，无论是收入或是支出或是给境外股东的分红，均需要依据外汇管理局的规定通过专门的方式进行。

4.时间因素

一个并购项目所耗费的时间，是并购律师需要时刻关注的点。由于时常需要各种审批、申请等，这些事项的时限都关系着项目的顺利进行。因为客户的交易计划通常都会非常详细，甚至具体到每一天的每个时间段在完成什么事项，哪一天可以报送申请材料等，而每个并购项目所需要的时间不同，每一种交易方案所需要的时间不同，不同形式的公司设立的时间也不相同，同时审批又存在不确定性，所以时间因素必须要进行综合的考虑，才能更好地把握整个项目的进展。

除上述提及的因素，还有许多因素在外资并购中需要考虑到，如：（1）采取股权并购还是资产并购；　（2）目标公司为上市公司还是非上市公司；（3）是否涉及国有资产监督管理；（4）并购过程中可能存在的限制；（5）支付方式；（6）采用协议收购还是竞价收购方式；（7）税务筹划；（8）资产评估；（9）政府监管；（10）未来是否准备上市；（11）购买新股还是购买老股等因素。

5.可替代方案

有时候在并购不可行或存在比较多的阻碍时，可以建议客户选择一些可替代的方案，来达成同样的商业目的，如有些行业，对外资进入的比例有着严格限制或者有些行业必须是中外合资或者合作，这样的情形下，并购或许就不是最优的选择。可替代的方案大致有4种方式：

（1）合资企业：通过合资企业的形式，主要可以规避我国法律对外商投资的行业限制，同时，也有利于外资方通过先进入中国市场，了解中国的市场行情。开发新的市场、结合当地优势产业、获取当地资本、享受当地政府的优惠等因素都是外资方与中方设立合资企业的动因。

（2）特许经营：在过去的二十年中，特许经营在我国得到了迅速的扩展，如今已经具有相当大的规模，如星巴克、麦当劳等，外资企业在很多领域都通过特许经营的方式实现了市场的扩大。通过特许经营，外资方能够更好地统一企业内部的管理，并通过合同等方式达到对特定特许经营店的定价权，同时，能够迅速地扩大市场份额，并利用当地的劳动力优势，实现更大的收益。

（3）技术特许：本方式主要是由于外资方在某一领域具有核心技术优势，能够通过技术主导市场，而仅通过许可的方式，便能够实现自身在全球范围内的扩张。通过技术特许，实现自身优势与其他强势企业的结合，同时通过收取特许费或版权费，也规避了经营的风险。

（4）经销商：许多产品导向的企业都选择通过独立的第三方经销商将其产品投入市场。这种商业形式通常被制造电器、音响设备、体育用品、电脑软硬件设备、医疗器械的厂商选用。这种方式较特许经营而言，更难管理，但是经销商获得了更多的商业自由，而制造商又能很好地进行货物销售，只要经销商与制造商之间能够达成合意，那么其合作通常会持续很长的时间，并稳定地创收。

三、前期协商

前期协商是外资并购方和目标企业直接的协商，对交易方案、双方合作、交易对价等条件进行初步沟通的环节，为项目的进行打下基础。

四、签订意向书、独家谈判协议、独家保密协议

如并购双方经过初步接触后对交易的内容均表示满意，并有继续合作的意向，就会签订并购意向书和相关的保密文件，以进一步推进并购项目，并将其纳入正轨。

意向书并不是正式的交易文件，而是类似预合同的文件，主要是为后续的并购活动提供一个合作框架和初步的指导，以保证后续活动的顺利开展。并购意向书主要有以下条款：（1）并购标的条款；（2）保密条款；（3）提供资料与信息条款；（4）费用分摊条款；（5）对价条款；（6）进度安排条款；（7）排他协商条款；（8）终止条款等。

而意向书是否具有法律约束力，则通常根据并购双方的实际安排而定。因此，并购律师需要注意在意向书中是否有约定意向书本身具有何种法律约束力，如有，其约束的范围为哪些内容。通常认为，意向书一般不具法律效力，违反意向书所承担的责任为缔约过失责任。但意向书中的保密条款却具有法律效力，所有参与谈判的人员都要恪守商业机密，以保证即使并购不成功，并购方的意图不会过早地被外界知道，目标公司的利益也能得到维护。

独家谈判协议主要是为了保证并购双方均能享有平等的选择权。如双方在洽谈的同时，还与其他第三方就相同或类似内容进行谈判，那么另一方就处于劣势，在交易中就处于不对等的地位，所以独家谈判协议主要是约定如没有取得对方同意，一方不得与第三方公开或者私下进行并购谈判，否则视为该方违约，并要求承担违约责任。

为了保证并购交易及并购双方的信息安全 （如商业机密、并购计划、财务预算等），并购双方往往会最先单独签署保密协议，实务上为保险和强调该义务，在签订意向书时，并购双方往往都会再重申该条款。保密协议的主要内容有：（1）约定受约束对象：除了并购双方外，还包括双方就本交易所聘请的外部顾问；（2）约定保密内容：与本次交易相关的所有内容，及因本次交易而获得的有关双方的信息；（3）约定例外的情形：在法律要求披露的情况下，保密义务方不受保密义务约束；（4）返还或销毁的义务：如并购交易终止，双方负有返还或销毁另一方提供的资料的义务。

对于意向书、独家谈判协议与保密协议三者之间的关系，可以根据具体情况分别订立；意向书亦可以包含独家谈判协议与保密协议的内容，在这种情况下，独家谈判协议与保密协议就成为意向书的独家谈判条款和保密条款。

五、尽职调查

尽职调查 （Due Diligence），是对商业对象或交易方进行调查，收集与拟交易的关键问题相关的信息，从而对目标公司有充分、全面的了解，发现其运营过程中的优势和问题，找出其现存的或潜在的问题和风险，为并购方案的制订与修改、合同的制作、并购价格的调整等提供依据，以实现交易目的。

《并购规定》明确规定应当进行尽职调查，外国投资者以股权并购境内公司，境内公司或其股东应当聘请在中国注册登记的中介机构担任顾问。根据尽职调查的主体，可以分为财务尽职调查、法律尽职调查等，有些企业如处在特殊的行业，如环境保护等，根据投资人的需要，还应该进行环境的专项调查等。为了保证并购尽量减小和避免交易风险，聘请专门的并购律师对目标公司进行尽职调查是十分有必要的。

而法律尽职调查就是律师对目标公司进行法律方面的调查，摸清目标公司的家底，帮助客户了解目标公司的历史沿革、股权结构、公司治理、业务资质、重大合同、资产与权益的归属和限制、合法合规等方面的状态，并通过调查发现并分析目标公司存在的法律问题，并向客户揭示相关的法律风险和对交易的影响，为商业谈判增加筹码，为客户的商业安排和决策提供法律上的依据和支撑。同时，尽职调查也将作为律师出具法律意见书的依据。

1.尽职调查的范围和内容

（1）公司基本情况

该部分调查主要是对目标公司的发展脉络有所了解，对其设立与存续、股权结构的变化、增资减资、公司治理等方面进行调查，形成对目标公司的整体框架，并对目标公司的相关业务资质、许可、执照等进行调查。

（2）公司资产情况

该部分的调查主要集中在目标公司的资产，包括知识产权的权属状况，查清目标公司的资产是否存在瑕疵，或有权利上的限制，如存在抵押、质押等情形，如有这些情形，那么还应该查清是否有相关的交易文件为这些事实提供合理性依据，是否存在违法的情形，并分析这些问题是否对本次并购交易有影响。而在不动产方面，由于我国对土地和房产的监管很严格，还应特别注意用地性质、土地证照、用地规划等于当时是否都是合法有效的，是否进行了相应的审批和备案。而知识产权方面，目标公司可能在日常的业务往来中有所涉及，那么除了权属状况，律师还应当考察日常的业务合同中，是否对知识产权的权益另有重大的约定。

（3） 重大合同

该部分涉及目标公司的重大业务合同，主要与公司本身的主营业务相关，常见的业务合同主要有采购合同、销售合同、经销合同、运输合同、咨询服务合同、战略合作协议、进出口合同、框架协议、联营合同等，同时在主营业务合同之外，对于高额的债权债务合同，也应当进行审查。需要注意的是，处于不同领域的企业，其主营业务合同通常也不相同，所以并购律师必须把握住相关行业的主要问题和制度，才能够更好地针对目标企业进行尽职调查。

（4） 劳动管理

该部分主要涉及目标公司的劳动人事安排等方面，并购律师应当审查公司的劳动合同、高管的聘用协议、员工的保密协议与不竞争合同等相关的合同文本。同时，应审查公司的相关社会福利如社会保险、住房公积金等是否按照规定进行缴纳，是否存在劳动争议、员工纠纷等情形，是否受到员工的投诉或者劳动部门的处罚或整改要求，公司的劳动管理制度是否健全等。

（5） 环境保护

该部分主要涉及公司的环保情况，尽管许多企业所处行业并不涉及环保问题，但是实践中许多主管机关仍然需要环境保护的合规证明。对于该部分内容的调查，主要应当审查目标公司的项目是否通过了环保部门的审批，是否取得环境影响评价文件、是否取得排污许可证等相关证件，是否按照规定缴纳排污费以及是否受到过环保部门的处罚等。

（6） 税务

通常情况下，会计师事务所的税务部门会对目标公司的税务情况进行细致的调查，所以法律尽职调查中，一般只是进行一些合规性的调查，如是否进行了税务登记、是否按照规定缴纳了税费、是否存在税务部门的处罚等比较单纯的问题，而实质性的审核基本上由另外的专业人士完成。

（7）诉讼与仲裁情况

在本部分的尽职调查中，应当重点调查公司是否存在悬而未决的任何重大诉讼、仲裁、行政复议等情形，是否存在可能引起上述程序的违法违规行为，是否有尚未执行完毕的法院、仲裁机构及行政机关的判决、裁决、决定等，如有，其具体的内容是什么，对本次拟进行的交易有何影响。

（8） 其他问题

除了上面提及的方面，还有许多问题应该引起并购律师的注意，如外汇登记、是否按照规定进行外汇的结汇付汇、目标公司是否存在国有股权等特殊的情况，这些问题都需要并购律师在具体的项目中不断地积累经验，才能够更加全面地进行把握。

鉴于大部分供调查的文件材料都是由目标公司提供的，不能排除目标公司存在提供虚假文件的情形。所以并购律师应对其提供文件中的关键问题进行再次核实，例如，其合法主体性应到工商局核实，其房产权属应到房管局核实，等等。

2.尽职调查报告的起草

法律尽职调查完成后，调查方的律师应当将发现的问题、其对问题的分析和判断、对公司整改的建议等编制成法律尽职调查报告提供给客户，并利用重大法律问题清单或报告摘要强调所发现的重点问题。

起草尽职调查报告会耗费比较长的时间，通常而言，法律尽职调查报告主要按照以下步骤进行：

（1）全面收集信息

前文已经讲到进行尽职调查时，在收集资料方面应当注意的事项。在我们给目标公司尽职调查清单的时候，应当尽量地全面，再根据目标公司的特殊情况来进行适当的调整，而不能一开始只要很少的材料，在过程中不断地要求公司补充，由于时间、环境或者其他项目的影响，通常公司的反馈需要一段时间，这样会拖慢尽职调查的效率。同时，律师应当及时将清单与已经拿到的材料进行核对，并根据项目实际的进度，对清单进行更新，这样做看似会麻烦，但是会在后续的过程中带来许多方便。

（2）编制问题清单

根据已经得到的目标公司的资料，已经能初步发现一些问题，在这一步，并购律师需要更加细致地去审查每一项资料，甚至逐字逐句地进行核查。例如，看到一份文件中某处不清晰或不完整，并购律师应当立即要求另一份完整清晰的备份材料，不能仅依据个人判断这份资料不重要而 “一笑而过”，这样给后续项目的进展埋下了隐患。又如，如果发现某个资质证书需要进行年检，而目标公司未及时进行，律师应当询问目标公司未办理年检的原因，并要求及时进行整改。

制作问题清单和收集材料是可以同步进行的，所以，如果遇到需要补充材料的情况，也应该要求目标公司在合理的时间内提供，以保证项目的顺利进行。

（3）访谈公司管理人员

如果目标公司提供的材料很完整，并且在尽职调查的过程中所遇到的问题或隐患目标公司都能及时反馈并有效整改，那么这一步可以被省略或者仅通过电话访谈的形式进行。尽管这样可以节约一些时间，但是我们仍然建议进行实地的访谈，因为这样不仅能够更好地与目标公司进行沟通，同时，也有可能将目标公司转换为客户。通过实地的访谈和调查，也能够更好地核对目标公司的材料，对目标公司的固定资产和业务运营等也会有更深的了解。

（4）起草尽职调查报告

通常前面三个步骤会花费大约一周或一周半的时间，但因项目规模和复杂程度的不同，时间也不尽相同。在完成准备工作之后，方能进行尽调报告的起草。每个律师对不同的项目的尽职调查报告会有不同的模板和格式，但是大体上所涵盖的内容和体例都是一致的。并购律师要给收购方制作一份真实的、可靠的尽职调查报告，不能有任何虚假和水分，要将风险充分地向收购方予以揭示，即使收购方可能因此而放弃交易。

客户往往希望尽快了解目标公司的重大问题，所以通常律师会将尽职调查中发现的重大法律问题单独做成重大法律问题清单或者报告摘要提供给客户。重大法律问题清单并不是尽职调查报告的简单摘要，而是需要对尽职调查报告进行高度的概括和总结，既能突出重点，又能保证完整性。

六、制作交易文件

交易文件应该是整个交易中最重要的文本，因为它反映了整个交易，并确定了双方权利义务。境内交易文件一般包括：并购协议、公司的章程、股东会和董事会决议等。

并购协议是整个并购行为进行的基础，是并购双方就所有问题达成一致意见的体现，同时，也是实际并购操作的准则和将来争议解决的依据。因此，为确保并购的顺利进行和减少今后不必要的纠纷，一份内容详尽明确、语言直接无歧义的并购协议是必不可少的。并购协议根据交易的不同，在条款上会存在区别，但一般而言，会有首部、主文和附件三个部分，如第四章中所言，首部主要用来写明并购当事人的各种基本情况，如名称、成立时间、经营范围等；附件主要包括各第三方机构出具的报告如审计报告、与其他第三方签订的协议如土地转让协议以及政府批准文件等；主文是并购协议的核心部分，主要包括以下内容：陈述条款、保密条款、先决条件条款、补偿保证条款、争议解决条款、法律适用条款及定义条款等。以下简要地介绍一下重要的条款：

1.陈述条款

陈述条款主要是指交易双方就对方所关心的问题作出的真实陈述。在外资并购中，由于地域、语言、交通等各种客观因素，给交易双方沟通造成了不便，而交易双方也不能充分获取对方的信息，从而也就增大了交易的商业和法律风险。陈述条款正是为了防范这种风险，以克服不利的客观因素，使得交易双方能够通过陈述条款达到信任对方的目的，因而交易双方对此也十分关注。一般来说，在外资并购中，并购方要求目标企业作出的陈述主要包括以下内容：主体合法、资产和权益合法、经营状况合法、并购方的资质合法、并购方的并购目的合法等。

2.保证条款

保证条款是指并购协议当事人相互承诺将尽力促成并购协议的签订，促使并购活动顺利完成的一种信誉保证。保证条款主要起到确保并购协议顺利进行，并购得以最终顺利完成的作用。其与陈述条款在企业的并购中均有着不可或缺的地位。陈述条款主要要求并购协议当事人在缔结协议过程中本着诚实信用原则履行如实告知的义务，防止欺诈并购行为的出现；而保证条款的作用则主要体现在并购协议签订后，具体并购活动实现的过程中。这是因为，尽管并购协议当事人在并购协议缔结期间，都会聘任法律顾问、财务顾问等专业人员了解知悉对方的相关情况以及相关的法律政策内容，但是鉴于并购协议的签订至并购行为的最终完成尚需一定的时间，在这期间仍有可能出现很多变数，并购的风险也因此而增加，所以，一般并购协议当事人都会订立保证条款来防范并购进程中未知的风险。

3.先决条件 （conditions precedent）

在起草并购协议的过程中，需要注意，在尽职调查的过程中发现的问题，应当要求目标公司进行整改，需要将这些法律问题或者风险点都在协议中反映出来，这样并购方的权利才会得到保证，而对这些问题的整改可以是签约时的先决条件，也可以约定为交割时的先决条件，即在某个时间点之前，目标公司须有效地解决这些问题。

只有在所有先决条件的条款都完备以后，交易才能继续进行，并购方才能支付对价，目标企业才能进行资产或股权的转让，因而先决条件是并购活动顺利进行的保证。先决条件的设立主要考虑实现条件的义务方、条件成就的标准及期限、未成就的后果，以及放弃先决条件对其他相关合同的影响等诸多因素。

4.适用法律

由于外资并购涉及外资方，所以适用的法律也需要进行考虑，是选择外资方所在国的法律还是国内法律，是选择进行国际仲裁还是选择在法院进行诉讼等，这些都关系到整个并购交易的进行，并且为可能存在的争议提供了依据。

5.格式与签署

由于交易文件的内容需要十分严谨，同时信息量很大，所以在制作交易文件的时候，对交易文件的格式应当十分注意，一来格式齐整的文本更容易阅读，也便于律师自己进行核查，二来赏心悦目的文本，也能让人感受到律师的专业。以下是对于交易文件制作格式的一些建议：（1）由于文件通常会进行多次修改，所以文件的每一稿均应标记版本编号、日期、文稿制作或修改人等；（2）使用显示修订标记的文字处理软件，使对方能够清楚看到修改意见，在这里需要提出的有一些软件会导致格式有差异，律师应该对此保持谨慎；（3）如果对文本的格式或体例有所修改，应及时电话或邮件通知双方；（4）对文件修改处提出修改意见：说明拒绝接受或需要进一步修改的理由；（5）在谈判或起草并购协议等文件时，单独列出法律规范名称，或提供复印件以便于对方查找并支持己方的观点；（6）外资并购的文件，应当用英文起草，后再翻译成中文，方便境内客户的阅读。

由于交易文件涉及的人数众多，并购律师必须非常仔细地准备相关文件的签署程序，如有必要，可以起草文件签署备忘录，详细地记录所需要签署的文件、签署主体等。事先周密的准备工作可以有效提高签署文件的效率，并避免可能产生的现场混乱。

七、审批

根据 《并购规定》及我国其他的相关法律规定，在我国设立外商投资企业仍然需要行政审批，同时，以并购的方式成立外商投资企业的应当要进行反垄断申报和审查。外资并购的主要审批制度是外商投资企业的行政审批制度和外资并购的反垄断审查制度。如果目标企业涉及国有资产的，还应当报请国有资产部门的同意或备案。完成审批是进行最终签约的必要程序，否则整个交易在境内将存在法律瑕疵，不被认可。

外资并购后境内企业的性质进行变更，经审批机关批准后，颁发外商投资企业批准证书。交易各方应当凭批准证书向工商局办理工商登记，并领取营业执照、税务登记证、组织机构代码证等相关证件[1]
 ，并向外汇管理局进行登记，申请开立外汇账户。

八、交割

前文已经提到，外资并购方和目标公司通常会在并购协议中约定交割的先决条件，只有满足预定的先决条件，才能进行交割。否则，交易双方有权退出交易，解除合同。

而交割本身也具有相当的复杂性，需要准备的文件和办理的手续也很多，为更高效地进行交割，建议准备一份交割清单并制定一份交割时间表，大致包括交割前应完成的各项工作、交割时应提交的各种文书证照、交割时应签署的所有文件、交割后所有后续行为的安排等内容，并按照清单和时间表进行交割，这样可以有条不紊，同时对交割的整个进度有所把握。

有些情况下，由于交易的时间较短，目标公司不能够及时地进行整改，这时还需要在交割的时候约定或是在并购协议中约定交割后的义务，促使目标公司进行公司的规范化治理。

第三节　外资并购常见法律问题

一、股权并购VS资产并购

前面已经提到，股权并购和资产并购是外资并购最主要的两种形式，两种方式具有不同的特点和优势，下图为两种形式的简要比较：
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1.股权并购

对于外资股权并购，常见的是外国投资者直接并购境内企业，这样的情形应适用 《并购规定》；如果外商投资企业的股权被收购和转让，那么则应适用 《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》；如果是已经设立的外商投资企业在中国境内再投资，并购其他境内企业的，则应适用 《关于外商投资企业境内投资的暂行规定》[2]
 ，不同的法律规范，对于并购交易的要求有所不同，并购律师应该根据具体的交易情形选择交易方式。

外商投资股权并购在实践中通常有以下几种形式：

（1）协议收购非流通国家股或法人股：通过协议受让的方式获得上市公司或非上市公司的法人股或国家股，这是一种很普遍的并购方式。

（2）购买定向增发的B股、H股或可转债：购买境外的股票来实现并购，或者通过购买可转换的公司债券，在一定条件下，转换成公司股权，实现并购目的。

（3）通过拍卖方式竞买股权：有一些上市公司的大股东由于债务到期不能清偿，其持有的上市公司股权被人民法院强制拍卖，外资可以通过拍卖市场获得相应上市公司的非流通股权。另外，现在各地有部分国有企业也通过拍卖方式整体或部分出售，外资也可寻机介入。

（4）增资扩股式并购：增资扩股也是很广泛的外资并购方式。类似于购买定向增发的股票，但是发行对象的性质和股份类型会有所不同。

（5）直接收购上市公司流通股：尽管目前看来，B股、H股的价格较A股低很多，外资通过收购B股、H股更为实惠，但是直接购买A股也不失为一种方式，随着政策的逐步开放和完善，投资方还可能获取将来A、B股合并带来的利益。

（6）其他方式：如通过组建合资公司反向收购上市公司、管理层收购（Management Buy-Outs）、由第三方代为收购、通过债权市场间接收购、要约收购等方式。

2.资产并购

资产并购通常有两种处理方式：（1）收购资产后以实物出资设立新的公司，原公司无实际业务运营；（2）以货币出资设立新公司后以新公司的名义收购目标公司资产。

资产并购中所涉及的资产是指被收购公司的全部资产或实质性的全部资产、重大资产或主要资产。由于资产并购会导致目标公司经营控制权的移转，所以并购交易需经目标公司的股东会决议通过，需要注意的是，目标公司的少数异议股东在资产并购中享有退股权。

资产并购交易完成后，目标公司的法人资格通常会继续有效存续，外资方受让资产后，一般不承担被收购公司的债务，除非双方另有约定。资产并购后进行企业整合的难度小于股权并购方式，这主要是因为在资产并购的情况下，通常会重新设置公司的架构并组建管理层，极少受到目标公司原有的影响。但一般情况下员工需要与目标公司解除劳动合同，与接受资产的公司另行签订劳动合同。同时，由于资产并购涉及公司经营控制权的移转和集中，因此大规模的、可能影响市场竞争的资产并购还会受到反垄断法的调整。

二、外商投资的准入性

根据商务部颁发的 《外商投资产业指导目录 （2017年修订）》（以下简称 “《指导目录》”），外商投资的行业类别被明确划分为鼓励类、限制类、和禁止类三类。除了对行业类别的规定，外商投资在境内还需要符合各主管机关的其他要求，如当地的环保政策、土地政策等。因此，在外资并购项目起始，即要通过法律检索来确认本次交易的可行性，确认目标企业和其所处的行业是否存在对外商投资的政策限制。

如果拟并购的目标公司从事的行业属于 《指导目录》中禁止类的行业，那么此次交易可能要进行调整，通过其他的方式如VIE结构或者其他的模式来实现商业目的，或者通过选择其他的目标企业来实现类似的法律效果。

对于属于 《指导目录》中限制类行业的目标企业，则需要考查的是限制的具体要求是什么，是投资比例？如必须中方控股还是合作方式，还是必须中外合作，然后再结合交易目的考虑在该限制条件下能否满足各方的要求。而对于鼓励类和非限制行业，则应充分考虑并购目标企业所能享受到的优惠政策。

三、估值与支付

对于目标公司价值的评估，包括权益和资产，通常是交易双方关注的焦点。《并购规定》第十四条规定：“并购当事人应以资产评估机构对拟转让的股权价值或拟出售资产的评估结果作为确定交易价格的依据。并购当事人可以约定在中国境内依法设立的资产评估机构。资产评估应采用国际通行的评估方法。禁止以明显低于评估结果的价格转让股权或出售资产，变相向境外转移资本。外国投资者并购境内企业，导致以国有资产投资形成的股权变更或国有资产产权转移时，应当符合国有资产管理的有关规定。”同时明确禁止以明显低于评估结果的价格转让股权或出售资产，变相向境外转移资本。也就是说交易之前应该对于要交易的股权或者资产按照国际通行的评估方法进行评估，然后以此价格为基础确定实际价格，而评估机构的选择则由交易双方协商确定。在实践中，交易价格在评估价值的上下稍微浮动也是可行的，但是如果超过了某个范围，则监管机构可能会对本次交易的公允性产生质疑，并进行更加严格的监管。

外资并购中，一个重要的问题就是资金来源，即可以用何种资产进行并购。《并购规定》中明确规定，“作为对价的支付手段，应符合国家有关法律和行政法规的规定。外国投资者以其合法拥有的人民币资产作为支付手段的，须经外汇管理部门核准；外国投资者以其拥有处置权的股权作为支付手段的，按照本规定第四章办理”。而在具体的交易中，由于并购对象、并购主体的不同，支付手段会出现一定的差异。

而价款的支付时限，则应根据 《并购规定》进行，“外国投资者并购境内企业设立外商投资企业，外国投资者应自外商投资企业营业执照颁发之日起3个月内向转让股权的股东，或出售资产的境内企业支付全部对价。对特殊情况需要延长者，经审批机关批准后，应自外商投资企业营业执照颁发之日起6个月内支付全部对价的60%以上，1年内付清全部对价，并按实际缴付的出资比例分配收益”。

四、税务筹划

为了规范外资并购重组业务的税收征管，国家税务监管机构相继颁布实行了一系列的税务管理规范。随着 《企业所得税法》的进一步施行，外商投资企业一般情况下将和内资企业逐步承担相同的税赋。如果采用资产并购，对于目标公司，则需要承担有形动产的增值税、消费税等；不动产、无形资产交易涉及营业税和土地增值税等。而对于股权转让，目标公司应按照我国税法的相关规定缴纳企业所得税，股东个人转让所有者权益所得应按照 “财产转让所得”缴纳个人所得税，并购过程中产生的相关印花税应税凭证应缴纳印花税。

我国的税目繁多，并购律师在处理并购项目时，一定要十分细致，设计出最佳的交易方案。

五、小股东保护和退出机制

前文已经提到，财务投资人通常只是作为短期的投资人参与以未来上市为目的的并购交易，而参与公司的管理十分有限，持有的股份比例也偏低，所以财务投资人通常会要求在交易文件中设置小股东保护和退出机制。常见的条款包括任命至少一名董事并对重大事项有决策否决权、出售选择权等能够保护小股东利益的条款。同时，财务投资人也会通过对赌的方式来保护自己的利益。需要注意的是，这些条款在实践中，常常需要报请相关主管部门审批后才能够得到执行。

六、外资并购的反垄断审查

在进行外资并购时，需要提前考虑该交易是否达到了反垄断审查的要求，以及是否需要进行反垄断的申报。国务院 《关于经营者集中申报标准的规定》明确规定了境内外资并购反垄断的标准，如果相关并购交易将形成事实上的控制关系，且达到了相应的营业额标准，则必须向商务部反垄断局进行反垄断审查申报。如果并购交易可能需要向商务部反垄断局进行申报，那么在这个阶段，和商务部的沟通则十分重要，商务部会就相关的情况进行分析，并通过事先的洽谈协商处理一些问题，如果能达到一个各方都满意的安排，那么可以节省很多时间，加快整个交易的进度。只有在申报的文件提交后，商务部反垄断局才会进行实质性的审核，并根据实际情况作出无条件批准、附加限制性条件批准或禁止交易的决定。由于反垄断申报的审查时间较长，交易双方应当安排好交易的时间和进度，保证项目的顺利进行。

其他具体内容，详见本书第八章。

第四节　外资并购的主要审批和监管部门

外资并购根据行业的不同，除了通常的商务部和发改委的批准外，还会有专门的部门进行审批：
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第五节　几种特殊类型的外资并购

一、涉及国有资产的外资并购

外资方并购国有资产，需要获得有权的国有资产监管部门的批准，并按照相关的法律规定进行审批和交易。对于国有资产的评估报告，也需要经过相关部门的核准或者备案后，才能作为定价的有效基础。国有资产通常具有悠久的历史沿革，这意味着在进行并购时需要考虑比一般交易更多的问题，如人员的安置，企业结构的调整，货物囤积等。

二、涉及上市公司的外资并购

与并购一般的公司不同，外资并购上市公司存在更多的限制，在法律法规和操作程序方面都有诸多不同的规定，因此不能照搬并购的一般规定，并购律师需要充分熟悉外资并购的法律法规或政策并随时对相关的法律法规进行更新。需要注意的是，如果导致外资方收购后直接或间接持有上市公司30%的股权时，若继续增持股份，则需要采取要约方式进行，即外资方需向全体股东发出在一定时期内收购其股份的要约。同时，上市公司存在更加严格的披露制度，外资方并购上市公司后，所进行的活动，几乎都需要向公众进行披露，受到更加严格的监管。

三、涉及返程投资的外资并购

在境外设置离岸公司，然后通过离岸公司上市进行境外融资后返回境内投资，这样的模式被称为 “红筹模式”。2003年中国证监会取消对红筹上市的境内审查程序后，红筹模式得到了更加广泛的应用。2006年，《外国投资者并购境内企业的规定》即原 “10号文”，进一步完善外资并购的规定后，使得红筹模式成为跨境私募和海外上市的首选。同时，由于一些特殊行业，尤以互联网为主，对外资存在很大的准入性限制，故而从 “红筹模式”还衍生出了著名的 “新浪模式”，即VIE架构。而对于一般的返程投资，通常不会涉及限制性行业，这个时候用VIE架构反而会显得多余，而且会受到香港联交所的质疑。

由于 《并购规定》第十一条规定了：“境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系的境内的公司，应报商务部审批。当事人不得以外商投资企业境内投资或其他方式规避前述要求。”所以在设计交易结构时，对该条款的规避仍然是很有必要的，实践中基本上是通过所谓的 “左手倒右手”的方式完成资本的出境。

《外商投资准入管理指引手册》（2008年版）中规定了原 “10号文”中所指并购的标的公司只包含内资企业，已设立的外商投资企业中方向外方转让股权，不适用 “10号文”。2009年，辽宁忠旺集团有限公司自然人股东刘某，通过其投资的香港公司收购其控制的辽阳铝制品厂持有的辽宁忠旺60%权益的行为，但通过将该股权转让行为定义为外商投资企业投资者股权变更，认为辽宁忠旺作为中外合资企业，其将内地股东持有的股权转让至香港股东的行为是外商投资企业股权变更的行为，并不构成 “10号文”所定义的 “外国投资者并购境内企业”，因此无须获得商务部的批准。同样的，2012年，中盛资源控股集团也是以这样的方式完成了资金的出境。




[1]
 已根据2015年8月国家工商总局等六部门 《关于贯彻落实 〈国务院办公厅关于加快推进 “三证合一”登记制度改革的意见〉的通知》完成 “三证合一”的地区，直接领取营业执照。


[2]
 本文件中第五条、第六条已被国家工商行政管理总局关于实施 《关于外商投资的公司审批登记管理法律适用若干问题的执行意见》的通知宣布不再执行。


第十二章　国有资产并购

2013年11月12日中国共产党第十八届中央委员会第三次全体会议通过了 《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，明确提出了以 “积极发展混合所有制经济——国有资本投资项目允许非国有资本参股”和 “完善国有资产管理体制——以管资本为主加强国有资产监管”为主的深化国企国资改革总部署、总动员。而作为全面深化改革的第一年，2014年被称为国企改革年，各地或已出台或正在抓紧制定细化的国企国资改革指导意见，涉及国有资产并购的律师业务有望在今后几年大幅增长。

转让股权、资产整合、股权激励是国企改革的三大重要路径，在办理相关的国有资产并购业务时，企业并购律师有必要对国有资产在监管要求、审批及转让流程、资产评估等方面的特殊性予以了解，本章将分两节就国有资产并购的基本流程和关注点分别进行介绍。

第一节　国有资产并购的基本流程

国有资产并购同样包括股权并购、资产并购等多种形式，与其他不同主体类型的并购交易相比，其最大的区别在于必须遵守更为严格的强制性审批程序和交易规则。本节将就企业国有产权转让 （以下统称为 “国有资产并购”）的基本流程 （仅考虑国有资产监管层面，并购一般流程及涉及其他特殊监管部分请参看本书相关章节）进行介绍，企业并购律师在实务中应注意区分不同的并购交易形式并为客户设计进一步的并购方案。
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企业国有产权转让 （国有资产并购）基本流程



一、国有资产并购方案的制定与审批

（一）国有资产并购方案的制定

根据 《中华人民共和国企业国有资产法》《企业国有资产监督管理暂行条例》《企业国有产权转让管理暂行办法》《国务院国有资产监督管理委员会、财政部关于企业国有产权转让有关事项的通知》等相关法律法规的规定，国有资产并购一般需要经国有企业内部决策与国有资产监督管理机构批准决定两个前置程序，而并购方案作为该两项程序中最重要的审查决定依据对国有资产并购交易能否最终成行具有至关重要的作用。

国有资产并购方案一般应包括 “转让标的企业国有产权的基本情况”“企业国有产权转让行为的有关论证情况”“职工安置方案”“债权债务处理方案”“并购收益处置方案”“企业国有产权转让公告的主要内容”等方面内容，企业并购律师应当适时就国有资产并购交易流程、相关文件制作要求等向并购交易参与方提供必要的法律意见。

1.转让标的企业国有产权的基本情况

并购方案首先应就转让标的企业国有产权的基本情况进行充分描述，包括的内容一般有：

（1）企业概况：包括转让标的企业的历史沿革、国有产权的基本情况（界定、历次增减变化等）、主要资产及职工情况等方面内容。

（2）生产经营情况：包括主营业务及产品、市场竞争、行业地位、盈利水平等方面内容。

（3）资产构成及主要财务指标：可以通过资产负债表、损益表、现金流量表等予以体现。对于土地、房屋、主要设备等重要财产应根据需要详细描述 （包括资产评估情况），主要财务指标方面可以结合实际需要对偿债能力指标 （资产负债率、流动比率、速动比率）、营运能力指标 （应收账款周转率、存货周转率）；盈利能力指标 （资本金利润率、销售利润率、成本费用利润率）等进行适当分析。

（4）技术情况：包括企业掌握的核心技术，应就其内容与形式 （配方、工艺等）、技术优势及可持续性、知识产权保护情况、可控程度、可持续性等方面内容进行描述。

2.企业国有产权转让行为的有关论证情况

可在前期可行性论证的基础上对多个并购方案进行优劣分析，提出首选方案和决策依据，包括的内容一般有：

（1）企业国有产权转让的原因。

（2）可以考虑的企业国有产权转让方案及可行性分析、比较。

（3）首选方案的优势及对企业发展或国有产权价值实现的作用。

（4）受让方条件的设置及理由。

3.职工安置方案

基于国有企业的特殊性，职工安置方案是国有资产并购方案的核心内容之一，包括的内容一般有：

（1）职工基本情况及安置意见：包括职工人数、男女比例、年龄分段、离退休人员情况、安置意见及方案等方面内容。

（2）劳动关系的调整：国有资产并购方案中涉及国有企业改制的，需结合改制后是否仍为国有绝对控股企业与职工重新签订劳动合同，符合签订无固定期限劳动合同或支付经济补偿金条件的应依法履行相应义务，安置方案中对此应予以考虑。

（3）职工安置费：国有资产并购方案中涉及国有企业改制为国有股不绝对控股或参股的，应向解除原劳动合同选择自谋职业的职工支付一次性的安置费，安置方案中对职工安置费的计算、资金来源、支付方式等予以考虑。

（4）特殊人员安置：对于国有企业的内部退养人员、工伤或职业病患者、精简下放人员、职工遗属人员、离退休人员等特殊人员的安置亦应在安置方案中予以考虑。

（5）拖欠工资等债务处理及社保接续：包括对于历史遗留的拖欠工资、医药费等债务情况及偿还计划，以及职工社保接续手续的办理等方面内容。

（6）企业职工代表大会、工会、企业所在地人力资源和社会保障部门意见：在提交国有资产监督管理机构批准决定的并购方案中应对此予以体现。

4.债权债务处理方案

相对于其他一般市场主体而言，国有企业的债权债务在其相对方主体、形成原因及其处理程序等方面具有特殊性，国有资产并购中的债权债务处理方案除考虑公司法、合同法、担保法等一般法律规定以外，还要充分兼顾国有资产监管相关法规和各种实际问题，包括的内容一般有：

（1）债权债务的基本情况：对于转让标的国有企业的全部债权债务应当进行无遗漏的清理与核实，不得故意隐瞒。在可能的情况下建议与债权债务的相对方进行逐一核实。

（2）债权处理方案：转让标的国有企业应与债务人协商还款安排并及时催收，对于不适宜并入国有资产并购方案的部分应当制定剥离方案，涉及担保的债权还应及时通知担保方。

（3）债务处理方案：方案应充分考虑债务类型制定不同的落实解决办法，尽可能就债务处理与债权人达成书面协议；涉及担保的债务应按担保法、物权法等规定与债权人、担保方协商并制定合理方案；涉及金融机构债权的应及时进行协商并取得债权金融机构同意的相关处理协议或方案等书面文件。

（4）保障清偿的有效措施：对于前述处理方案的落实应考虑相应保障措施以确保得以执行。

（5）债权债务处理方案的公告、审批等情况：债权债务的处理涉及公告、审批等的，在提交国有资产监督管理机构批准决定的并购方案中应对相关情况予以体现。

5.并购收益处置方案

国有企业并购所产生的收益应当优先用于职工安置，方案应按此原则对企业国有产权转让等形成收益的用途及相关情况进行说明。

6.其他

在提交国有资产监督管理机构批准决定的国有企业并购方案中还应对企业国有产权转让公告的主要内容等予以体现，同时可以根据需要附上中介机构 （律师事务所、注册会计师事务所、资产评估公司）提供的相关文件：

（1）转让方式 （整体转让、部分转让、项目融资等）。

（2）转让标的企业的主要财务指标数据。

（3）转让标的企业资产评估或者核准备案情况。

（4）对受让方的要求：包括对受让方资质、资产规模、经营情况、商业信誉、发展规划等方面的要求。

（二）国有资产并购方案的内部决策

《企业国有产权转让管理暂行办法》第十一条规定：　“企业国有产权转让应当做好可行性研究，按照内部决策程序进行审议，并形成书面决议。国有独资企业的产权转让，应当由总经理办公会议审议。国有独资公司的产权转让，应当由董事会审议；没有设立董事会的，由总经理办公会议审议。涉及职工合法权益的，应当听取转让标的企业职工代表大会的意见，对职工安置等事项应当经职工代表大会讨论通过。”

《中共中央办公厅、国务院办公厅关于在国有企业、集体企业及其控股企业深入实行厂务公开制度的通知》中亦明确了 “重大决策 （包括企业中长期发展规划，投资和生产经营重大决策方案，企业改革、改制方案，兼并、破产方案，重大技术改造方案，职工裁员、分流、安置方案等重大事项）必须通过厂务公开听取职工意见，并提交职工代表大会审议，未经职工代表大会审议的不应实施”的相关要求。

除前述规定及其他相关国资监管要求外，企业并购律师还应充分注意内部决策过程中召开的各类会议的召集、审议、决议程序及书面记录，确保内部决策程序不存在瑕疵，同时对于职工代表大会、工会、党团组织在国有资产并购方案内部决策中的重要作用予以充分重视。

对于重要的国有独资企业、国有独资公司、国有资本控股公司的合并、分立、解散、申请破产以及法律、行政法规和本级人民政府规定应当由履行出资人职责的机构报经本级人民政府批准的重大事项，在内部决策程序之前还应当报请本级人民政府批准。
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1.总经理办公会会议审议

国有独资企业的国有资产并购方案应由总经理办公会会议审议，企业并购律师应注意会议的召集、审议程序是否符合该国有独资企业的总经理办公会会议议事规则，会议召集通知、参会人员、议事程序、会议记录、决议文件等是否符合要求。

2.董事会审议

国有独资公司的国有资产并购方案应由董事会审议，企业并购律师应注意会议的召集、审议程序是否符合 《中华人民共和国公司法》及该国有独资公司章程的相关规定，会议召集通知、参会人员、议事程序、会议记录、决议文件等是否符合要求。

《中华人民共和国公司法》相关规定：
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续表
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3.股东 （大）会审议

国有控股公司的国有资产并购方案应由股东会 （有限公司）或股东大会（股份有限公司）审议，与国有独资公司一样，企业并购律师应注意会议的召集、审议程序是否符合 《中华人民共和国公司法》及该国有控股公司章程的相关规定，会议召集通知、参会人员、议事程序、会议记录、决议文件等是否符合要求。

《中华人民共和国公司法》关于股东会的相关规定：
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续表
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《中华人民共和国公司法》关于股东大会的相关规定：
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续表
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4.职工代表大会审议

作为国有企业实施厂务公开，以及保障职工利益的重要制度，职工代表大会审议是国有资产并购内部决策中的重要环节，未经其审议通过的方案无效。企业并购律师应注意会议的召集、审议程序是否符合 《全民所有制工业企业职工代表大会条例》《企业民主管理规定》等的相关规定，职工代表的资格、职工代表大会会议召集通知、公示记录、参会人员、议事程序、会议记录、决议文件等是否符合要求。

《企业民主管理规定》对职工代表的产生和结构、职工代表大会运作基本程序作出的相关规定：
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续表

[image: img]


5.其他

除职工代表大会外，工会、党团组织在国有资产并购中的影响力及作用亦不容忽视，企业并购律师在协助推动国有资产并购内部决策的过程中应注意与相关方面的有效沟通，取得其对国有资产并购方案的书面意见对顺利通过内部决策及后续审批程序有重要帮助。

（三）国有资产并购方案的批准决定

国有资产并购方案获得内部决策通过后，应当根据并购标的产权性质、并购完成后的国资控股情况等向国有资产监督管理机构、本级人民政府，以及相关政府部门报请办理批准手续。

[image: img]
企业国有产权转让 （国有资产并购）的批准决定



此外，国有资产并购方案中涉及职工安置的，其职工安置方案应当预先向所在地人力资源和社会保障部门申请核准；方案涉及转让上市公司或非上市股份有限公司国有股权的应当按照国有资产监督管理机构以及证券监督管理机构的相关规定办理相应手续。

企业律师应及时提示和协助并购交易参与方完成批准手续所需的相关文件，主要包括：（1）国有资产并购交易的有关决议文件；（2）经内部决策确定的国有资产并购交易方案；（3）标的国有资产产权登记证；（4）律师事务所出具的法律意见书；（5）受让方应当具备的基本条件；（6）批准机构要求提交的其他文件。

国有资产并购交易方案经批准或者决定后发生重大变化的，企业并购律师应当提示并购交易参与方及时按照规定程序重新报请批准。

二、国有资产并购的产权交易所转让

在国有资产并购方案获得批准决定后，企业并购律师应协助并购参与方开展清产核资、国有资产产权界定及登记、财务审计、资产评估等相关工作，考虑到在此期间的相关工作将由注册会计师事务所、资产评估公司等相关中介机构占据主导，对于相关工作流程在此不作展开，而对于企业并购律师在此期间应保持关注和防控风险的相关事项将在本章第二节中进行介绍。

完成前述程序后，国有资产并购将正式进入转让交易阶段，根据 《中华人民共和国企业国有资产法》第五十四条的规定，除按照国家规定可以直接协议转让的以外，国有资产转让应当在依法设立的产权交易所公开进行，转让上市交易的股份依照 《中华人民共和国证券法》的规定进行。企业国有资产在产权交易所进行转让作为国有资产并购的重要程序之一，企业并购律师应当对其一般流程予以了解。
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1.产权转让方委托经纪机构

作为国有资产在产权交易所的第一步，产权转让方在确定实施转让的产权交易所后，需要与已在该产权交易所注册为执业会员的产权经纪机构签订《产权交易委托合同》，该合同应至少载明以下事项：　（1）标的产权；　（2）委托要求；（3）协议履行期限；（4）佣金标准及支付条件；（5）违约责任及纠纷解决方式；（6）双方约定的其他内容。

企业并购律师应当协助产权转让方审核产权经纪机构的资信、以及交易行情、佣金标准业务情况，并提示产权转让方注意 《产权交易委托合同》生效后，在委托代理期间不得就同一宗交易再行委托其他代理人。

2.产权交易所受理

产权转让方与选定的产权经纪机构签订 《产权交易委托合同》后，应尽快通过其向产权交易所提出上市申请，所需材料一般包括：

（1）上市申请书。（2）转让方和转让标的企业法人营业执照副本复印件。（3）转让标的企业国有资产产权登记证或国有资产产权登记年度检查表复印件。（4）各级国有资产监督管理机构、国有资产监督管理机构所出资企业、各部 （委）等产权转让批准机构同意产权转让的批复。（5）转让标的企业职工代表大会决议、董事会决议、股东会决议、公司章程等。（6）转让标的企业资产评估报告，资产评估项目核准表或国有资产评估项目备案表。（7）转让标的企业审计报告。（8）律师事务所出具的法律意见书。（9）国有产权不涉及向管理层转让的承诺函 （向包括标的企业法定代表人在内的管理层转让的，则需提交法定代表人的经济责任审计报告、《管理层拟受让国有产权申请表》《管理层拟受让国有产权承诺函》）。（10）《产权交易委托合同》。

企业并购律师应协助产权转让方完成前述申请材料并及时取得产权交易所出具的 《产权交易受理通知书》。

3.挂牌公示

企业并购律师应协助产权转让方按国有产权转让的相关规定和产权交易所的要求及时准备并提交产权转让信息发布申请和 《产权转让公告》等相关材料，《产权转让公告》作为产权转让信息的发布载体，一般应包括以下内容：

（1）转让方的承诺事项。

（2）产权转让标的的基本情况：包括转让方、产权标的、受托经纪机构信息；标的企业概况；转让方企业性质及在标的企业的出资比例；标的企业前十位出资人信息及出资比例；产权转让的内部决策及相关批准情况；主要财务指标；资产评估备案或核准情况，以及资产评估报告的相应审计结果等内容。

（3）交易条件：包括产权转让底价 （挂牌价）、价款支付方式和期限要求；转让标的企业涉及的职工安置要求；转让标的企业涉及的债权债务处理要求；企业发展要求等内容 （企业并购律师应注意提示产权转让方，交易条件作为 《产权交易合同》的主要条款，一经公示将无法更改）。

（4）受让方资格条件：包括主体资格、资质、商业信誉、经营情况、财务状况、管理能力、资产规模等内容 （企业并购律师应注意提示产权转让方，受让方资格条件中不得出现具有明确指向性或违反公平竞争的情况，对于产权交易所提出的解释或说明要求应当及时作出书面回复）。

（5）与产权标的相关的重要信息：包括审计报告或评估报告中的保留意见或重要揭示；管理层拟参与转让的情况；其他股东是否放弃优先购买权的情况；资产评估基准日后发生的重大债权债务或担保、诉讼、重大投资情况等内容。

（6）竞价方式的选择：应事先明确在征集到两个及以上符合条件的意向受让方时，采用何种竞价方式确定受让方，如选择招投标方式的，还应同时披露评标方法和标准。

（7）产权交易保证金的设置。

（8）延牌约定：产权转让方可以预先约定公告期满未征集到意向受让方时是否延牌 （不变更公告内容）以及延牌期限。

根据 《企业国有产权转让管理暂行办法》第十四条等相关规定，产权交易所在省级以上公开发行的经济或者金融类报刊 （中央企业需在全国性经济或者金融类报刊以及标的企业注册地或重大资产所在地的一家以上发行覆盖面较大的经济或者金融类报刊同时披露）和产权交易机构的网站上披露有关企业国有产权转让信息，广泛征集受让方，产权转让公告期为二十个工作日。企业并购律师应当协助产权转让方及时取得产权交易所出具的 《产权转让信息发布申请受理通知书》，并保留相关公告记录。

挂牌期满未征集到意向受让方的，产权转让方可以申请变更转让公告的主要内容和条件，但再次挂牌的交易价格应在评估值的90%范围内，低于评估值90%的需重新获得该项转让的批准机构同意。

4.意向受让方查询洽谈

挂牌期间，有意向的受让方可与已在该产权交易所注册为执业会员的产权经纪机构签订 《产权交易委托合同》，委托经纪机构到产权交易所查阅产权转让标的的相关信息和材料。

企业并购律师应协助意向受让方及时准备和向产权交易所提供受让申请及相关材料，一般应包括：（1）收购意向书。（2）受让方的资格证明 （机构法人的 《企业法人营业执照》副本复印件，自然人的身份证复印件）。（3）机构法人的近期资产负债表、损益表。　（4）受让行为相关的必要内部决议或批准文件。（5）《产权交易委托合同》。

提交前述材料后，企业并购律师应协助意向受让方及时取得产权交易所出具的 《受让资格确认意见函》，对于受让资格有争议的应及时与产权交易所协商 （未经发布的受让方资格条件不得作为评判依据），必要时应就争议事项征询国有资产监督管理机构。

5.确定转让方式

挂牌期满产生两个及以上符合条件的意向受让方的，依据 《产权转让公告》公示的交易条件确定转让方式并进行竞价交易：

（1）采取竞价拍卖方式的，一般应委托具有产权交易所服务会员资格的拍卖机构依据法定程序进行公告、拍卖活动。企业并购律师应当协助产权转让方在挂牌前完成委托拍卖机构、制作拍卖公告、产权交易所审核等程序，同时应提醒产权转让方注意此种情况下可能被视同放弃判断意向受让方资格的权利 （将此权利委托产权交易所和拍卖机构）。

（2）采取招投标方式的，应依据 《中华人民共和国招标投标法》等相关规定，据法定程序开展招投标活动。企业并购律师应当协助产权转让方在挂牌前完成招标文件编制，产权交易所审核等程序。

（3）采取网络竞价等其他方式的，应当遵守相关法律的规定，符合事先约定的竞价规则和程序。

挂牌期满只产生一个符合条件的意向受让方的，一般由产权交易所组织其进行报价，报价不得低于挂牌价。

其他股东未放弃行使优先购买权的，产权交易所应提供服务和制度保障。

6.签订产权交易合同

确定受让方后，企业并购律师应协助完成 《企业国有产权交易合同》的起草和签订，并协助并购交易参与方完成产权交易所审核程序，涉及经营者集中审查等情形的还应协助并购交易参与方完成相关批准手续。

《企业国有产权交易合同》一般应包括以下内容：（1）并购交易双方名称与住所。（2）转让标的企业国有产权的基本情况。（3）转让标的企业涉及的职工安置方案。（4）转让标的企业涉及的债权债务处置方案。（5）转让方式、价格、支付条件。（6）产权交割事项。（7）有关税费负担。（8）合同生效、变更、解除条件。（9）违约责任及合同争议解决方式。（10）双方约定的其他内容。

7.结算价款

除交易双方属于同一控制人外，价款结算一般需通过产权交易所开设的独立结算账户，支付条件为分期付款的，交易双方可以约定除首期款项外的付款方式。

企业并购律师应提醒并购交易参与方注意一般不允许第三方代为收付交易价款，尤其是在管理层受让的情况下，价款应由受让管理层本人账户支付。

8.产权交易所出具交易凭证

《企业国有产权交易合同》正式生效，受让方依据合同约定向产权交易所指定资金结算账户支付转让价款，交易双方向产权交易所及经纪机构等支付交易服务费用后，企业并购律师应协助并购交易参与方及时按产权交易所要求出具产权转让交易凭证 （交割单）。

9.办理工商、各项产权变更登记

取得产权交易所出具的产权转让交易凭证后，企业并购律师应协助并购参与方及时依法办理工商变更登记，以及各项产权的变更登记，圆满完成国有资产并购的产权交易所转让程序。

三、国有资产并购中的律师尽职调查报告和法律意见书

（一）律师尽职调查报告

与大多数并购交易相同，国有资产并购交易中同样需要律师出具尽职调查报告和法律意见书，其中尽职调查工作流程及报告书的出具与其他类型的并购交易要求并无本质不同，企业并购律师可以参考本书第四章相关内容开展工作。

（二）法律意见书

法律意见书作为国有资产并购批准程序中的必备文件之一，国有资产监督管理机构对其形式及内容均有一定特殊要求，企业并购律师应当依据国有资产监督管理机构的要求，在充分核实与查证并购交易方案所涉事项的基础上，就并购方案所涉及的相关法律问题发表明确的结论性意见。

以国有产权转让为例，企业并购律师就此出具的法律意见书在形式上一般应包括以下内容：

1.对国有产权转让方的主体资格发表意见：根据有关法律、法规及公司章程的规定，从转让方的工商登记、年检情况或其他证明材料等方面，说明其是否依法设立、存续。

2.对转让方的内部决策情况发表意见：根据有关法律、法规及其公司章程的规定，说明转让方是否对企业国有产权转让做好可行性研究，说明内部决策审议和批准程序是否合法。

3.对转让方的国有产权情况发表意见

（1）说明转让方的企业国有产权登记情况，说明转让方是否合法持有转让标的企业国有产权、转让是否存在法律障碍。

（2）说明拟转让的国有产权设置、界定、登记情况，说明拟转让的国有产权权属关系是否明确、是否存在权属纠纷、是否设置担保物权 （如有，是否符合 《中华人民共和国担保法》的有关规定）。

4.对转让方提出的受让方基本条件的合法性发表意见：说明转让方对受让方提出的应当具备的基本条件是否符合有关规定。

5.对转让标的企业的主体资格发表意见：根据有关法律、法规及公司章程的规定，从转让标的企业的工商登记、年检情况等方面，说明其是否依法设立、存续。

6.对转让标的企业的主要财产发表意见：

（1）说明转让标的企业的主要财产情况 （包括但不限于国有土地使用权等），说明上述财产是否存在产权纠纷或潜在纠纷 （如有，应说明对本次转让的影响）。

（2）说明转让标的企业对其主要财产的所有权或使用权的行使是否存在法律障碍或限制。

（3）说明转让标的企业近三年对外投资情况，包括但不限于对外出资额、对外出资比例等。

7.对转让标的企业涉及的债权债务处理方案发表意见：

（1）说明转让标的企业转让方案上报前六个月内的各项重大合同及其他重大债权债务情况，特别是说明是否存在影响本次转让的重大诉讼、仲裁或重大纠纷及是否存在重大的潜在纠纷和风险 （如有，说明对本次转让的影响）。

（2）对转让标的企业涉及的债权、债务包括拖欠职工债务等处理方案的制定、审议、通过程序是否合法有效和处理方案实施是否存在法律障碍进行说明。

8.对转让标的企业涉及的职工安置方案发表意见：对职工安置方案的制定、审议、通过程序是否合法有效和职工安置方案实施是否存在法律障碍进行说明。

9.对本次企业国有产权转让的批准程序的合法性发表意见：说明本次转让已履行哪些批准程序，尚需履行哪些批准程序。

10.国有资产监督管理机构认为需要补充的，或律师认为需要发表意见的其他问题。

11.律师对本次国有产权转让发表结论性意见。

第二节　国有资产并购的关注点及风险防控

一、清产核资和产权界定

（一）清产核资

清产核资包括账务清理、资产清查、价值重估、损溢认定、资金核实和完善制度等内容，企业分立、合并、重组、改制、转让、撤销等涉及资产或产权结构重大变动情况的国有资产并购应当依法进行清产核资并报国有资产监督管理机构批准。

虽然清产核资工作主要由注册会计师事务所等其他中介机构完成，但作为开展国有资产产权界定和登记、资产评估、并购定价等后续工作的基础，企业并购律师应对相关程序保持关注并适时向国有资产并购参与方提示相关法律规定及法律风险防控注意事项，避免因清产核资中的瑕疵或遗漏导致国有资产并购参与方及其负责人个人面临重大法律风险。

1.清产核资的工作流程

根据 《国有企业清产核资办法》第十五条的要求，除国家另有规定外，国有资产并购中的清产核资应当按照下列程序进行：

（1）企业提出申请。

（2）国有资产监督管理机构批复同意立项。

（3）企业制定工作实施方案，并组织账务清理、资产清查等工作。

（4）聘请社会中介机构对清产核资结果进行专项财务审计和对有关损溢提出鉴证证明。

（5）企业上报清产核资工作结果报告及社会中介机构专项审计报告。

（6）国有资产监督管理机构对资产损溢进行认定，对资金核实结果进行批复。

（7）企业根据清产核资资金核实结果批复调账。

（8）企业办理相关产权变更登记和工商变更登记。

（9）企业完善各项规章制度。

2.清产核资的立项申请和审批

国有企业开展清产核资工作，除国有资产监督管理机构特殊规定外，均应当根据实际情况和国家清产核资有关要求提出申请，经批准同意后组织实施，企业并购律师应当协助国有资产并购参与方和其他中介机构完成 《企业清产核资工作申请报告》，其内容应包括：

（1）企业情况简介。

（2）开展清产核资工作的原因。

（3）开展清产核资工作基准日 （清查时点）。

（4）清产核资工作范围：包括企业总部及所属全部的子企业 （新成立不到1年、因某种特定经济行为在上一年度已组织进行过资产评估的，资产、财务状况良好，经财务审计确实不存在较大资产损失或者潜亏挂账的企业可以不列入参加清产核资工作范围，直接以企业账面数作为企业清产核资工作结果），对于其他因特殊原因不能参加清产核资工作的子企业，企业应当附报有关名单并说明原因，经批准后可以账面数作为清产核资工作结果。

（5）清产核资工作组织方式：需要指定内设的财务管理或资产管理等机构或者成立多部门组成的临时机构作为具体工作办事机构，负责本企业清产核资有关工作的组织和协调，并与国有资产监督管理机构建立工作联系。

（6）需要说明的其他事项：包括企业董事会或者股东会的相关决议等。

经国有资产监督管理机构核准同意开展清产核资工作后，企业并购律师应当协助国有资产并购参与方和其他中介机构于接到同意文件15个工作日内，根据国家有关清产核资工作政策、工作制度和工作要求，制定清产核资工作的具体实施方案，并报同级国有资产监督管理机构备案 （其中应当抄报本企业监事会1份），具体实施方案内容应包括：①企业开展清产核资工作目标。②企业清产核资办事机构基本情况。③企业清产核资工作组织方式。④企业清产核资工作内容。⑤企业清产核资工作步骤和时间安排。⑥企业清产核资工作要求及工作纪律。⑦需要说明的其他事项。

3.中介机构的选择及委托手续

根据国务院国有资产监督管理委员会发布的 《国有企业清产核资经济鉴证工作规则》的规定，承办国有企业清产核资经济鉴证业务的中介机构，必须具备以下条件：

（1）依法成立，具有经济鉴证或者财务审计业务执业资格。

（2）3年内未因违法、违规执业受到有关监管机构处罚，机构内部执业质量控制管理制度健全。

（3）中介机构的资质条件与委托企业规模相适应。

（4）项目负责人应当为具有有效执业资格的注册会计师、注册评估师、律师等。

（5）相关工作人员应当具有相应的专业技能，并且熟悉国家清产核资操作程序和资金核实政策规定。

国有企业开展清产核资工作均须委托中介机构承办其经济鉴证业务，并应当依法签订业务委托约定书，明确委托目的、业务范围及双方责任、权利和义务，涉及国家安全的特殊企业还应获得相关部门事前同意。

国有企业按照国家有关法律法规规定或者特定经济行为要求申请进行清产核资的，以及企业所属子企业由于国有产权转让、出售等经济行为使产权发生重大变动 （涉及控股权转移）需开展清产核资的，由母公司统一委托中介机构，并将委托结果报同级国有资产监督管理机构备案。

国有企业根据各级国有资产监督管理机构的要求必须开展清产核资工作的，以及企业母公司由于国有产权转让、出售等经济行为使产权发生重大变动 （涉及控股权转移）需开展清产核资的，由同级国有资产监督管理机构统一委托中介机构。

4.结果申报

国有企业对清查出的各项资产盘盈 （包括账外资产）、资产损失和资金挂账等，应当区别情况，按照国家有关清产核资政策规定，分别提出具体处理意见，及时向同级国有资产监督管理机构报送清产核资工作报告、清产核资报表、专项财务审计报告及有关备查材料等清产核资结果申报材料，其中清产核资工作报告应包括以下内容：（1）企业清产核资基本情况简介。（2）清产核资工作结果。（3）对清产核资暴露出来的企业资产、财务管理中存在的问题、原因进行分析并提出改进措施等。

企业并购律师应当协助国有资产并购参与方和其他中介机构于收到清产核资立项批复文件起的6个月内完成清产核资各项主体工作，并向国有资产监督管理机构报送清产核资工作报告。发现在规定时间内不能完成工作的，应及时提示国有资产并购参与方报经国有资产监督管理机构同意。

（二）国有产权界定

产权界定是指国家依法划分财产所有权和经营权、使用权等产权归属，明确各类产权主体行使权利的财产范围及管理权限的一种法律行为。基于国有资产在其形成历史过程等方面的特殊性，国有资产并购交易清产核资工作中往往会发现产权归属不清、存在争议，以及与产权登记信息不一致的资产，企业并购律师对此应及时予以关注和提示国有资产并购交易参与方进行法律风险防控，依据不同类型的企业及交易中的国有产权界定方法，遵循“谁投资、谁拥有产权”的原则准确、及时完成产权界定和办理产权登记或变更，为并购交易的顺利进行铺平道路。

1.全民所有制企业中的国有产权界定办法

（1）有权代表国家投资的部门和机构以货币、实物和所有权属于国家的土地使用权、知识产权等向企业投资，形成的国家资本金，界定为国有资产。

（2）全民所有制企业运用国家资本金及在经营中借入的资金等所形成的税后利润经国家批准留给企业作为增加投资的部分以及从税后利润中提取的盈余公积金、公益金和未分配利润等，界定为国有资产。

（3）以全民所有制企业和行政事业单位 （以下统称全民单位）担保，完全用国内外借入资金投资创办的或完全由其他单位借款创办的全民所有制企业，其收益积累的净资产，界定为国有资产。

（4）全民所有制企业接受馈赠形成的资产，界定为国有资产。

（5）在实行 《企业财务通则》、《企业会计准则》以前，全民所有制企业从留利中提取的职工福利基金、职工奖励基金和 “两则”实行后用公益金购建的集体福利设施而相应增加的所有者权益，界定为国有资产。

（6）全民所有制企业中党、团、工会组织等占用企业的财产，不包括以个人缴纳党费、团费、会费以及按国家规定由企业拨付的活动经费等结余购建的资产，界定为国有资产。

2.集体所有制企业中的国有产权界定办法

（1）全民单位以货币、实物和所有权属于国家的土地使用权、知识产权等独资 （包括几个全民单位合资，下同）创办的以集体所有制名义注册登记的企业单位，其资产所有权界定按照本办法第八条的规定办理。但依国家法律、法规规定或协议约定并经国有资产管理部门认定的属于无偿资助的除外。

（2）全民单位用国有资产在非全民单位独资创办的集体企业 （以下简称集体企业）中的投资以及按照投资份额应取得的资产收益留给集体企业发展生产的资本金及其权益，界定为国有资产。

（3）集体企业依据国家规定享受税前还贷形成的资产，其中属于国家税收应收未收的税款部分，界定为国有资产；集体企业依据国家规定享受减免税形成的资产，其中列为 “国家扶持基金”等投资性的减免税部分界定为国有资产。经国有资产管理部门会同有关部门核定数额后，继续留给集体企业使用，由国家收取资产占用费。上述国有资产的增值部分由于历史原因无法核定的，可以不再追溯产权。集体企业改组为股份制企业时，改组前税前还贷形成的资产中国家税收应收未收的税款部分和各种减免税形成的资产中列为 “国家扶持基金”等投资性的减免税部分界定为国家股，其他减免税部分界定为企业资本公积金。

（4）集体企业使用银行贷款、国家借款等借贷资金形成的资产，全民单位只提供担保的，不界定为国家资产；但履行了连带责任的，全民单位应予追索清偿或经协商转为投资。

（5）供销、手工业、信用等合作社中由国家拨入的资本金 （含资金或者实物）界定为国有资产，经国有资产管理部门会同有关部门核定数额后，继续留给合作社使用，由国家收取资产占用费。上述国有资产的增值部分由于历史原因无法核定的，可以不再追溯产权。

（6）集体企业和合作社无偿占用国有土地的，应由国有资产管理部门会同土地管理部门核定其占用土地的面积和价值量，并依法收取土地占用费。集体企业和合作社改组为股份制企业时，国有土地折价部分，形成的国家股份或其他所有者权益，界定为国家资产。

3.中外合资、中外合作经营企业中的国有产权界定办法

（1）中方以国有资产出资投入的资本总额，包括现金、厂房建筑物、机器设备、场地使用权、无形资产等形成的资产，界定为国有资产。

（2）企业注册资本增加，按双方协议，中方以分得利润向企业再投资或优先购买另一方股份的投资活动中所形成的资产，界定为国有资产。

（3）可分配利润及从税后利润中提取的各项基金中中方按投资比例所占的相应份额，不包括已提取用于职工奖励、福利等分配给个人消费的基金，界定为国有资产。

（4）中方职工的工资差额，界定为国有资产。

（5）企业根据中国法律和有关规定按中方工资总额一定比例提取的中方职工的住房补贴基金，界定为国有资产。

（6）企业清算或完全解散时，馈赠或无偿留给中方继续使用的各项资产，界定为国有资产。

4.股份制企业、联营企业中的国有产权界定办法

（1）国家机关或其授权单位向股份制企业投资形成的股份，包括现有已投入企业的国有资产折成的股份，构成股份制企业中的国家股，界定为国有资产。

（2）全民所有制企业向股份制企业投资形成的股份，构成国有法人股，界定为国有资产。

（3）股份制企业公积金、公益金中，全民单位按照投资应占有的份额，界定为国有资产。

（4）股份制企业未分配利润中，全民单位按照投资比例所占的相应份额，界定为国有资产。

5.全民所有制单位由于历史原因或管理问题造成的有关房屋产权和土地使用权关系不清或有争议的处理办法

（1）全民所有制单位租用房产管理部门的房产，因各种历史原因全民单位实际上长期占用，并进行过多次投入、改造或翻新，房产结构和面积发生较大变化的，可由双方协商共同拥有产权。

（2）对数家全民所有制单位共同出资或由上级主管部门集资修建的职工宿舍、办公楼等，应在核定各自出资份额的基础上，由出资单位按份共有或共同共有其产权。

（3）对有关全民所有制单位已办理征用手续的土地，但被另一些单位或个人占用，应由原征用土地一方进行产权登记，办理相应法律手续。已被其他单位或个人占用的，按规定实行有偿使用。

（4）全民所有制单位按国家规定以优惠价向职工个人出售住房，凡由于分期付款，或者在产权限制期内，或者由于保留溢值分配权等原因，产权没有完全让渡到个人之前，全民单位对这部分房产应视为共有财产。

6.按国家规定由行业统一经营管理的电力、邮电、铁路和城市市政公用事业等部门，可由国有资产管理部门委托行业主管部门根据历史因素及其行业管理特点，对使用单位投入资金形成的资产，依下列办法处理

（1）使用单位投入资金形成的资产交付这些行业进行统一管理，凡已办理资产划转手续的，均作为管理单位法人资产；凡没有办理资产划转手续的，可根据使用单位与管理单位双方自愿的原则，协商办理资产划转手续或资产代管手续。

（2）对使用单位投入资金形成的资产，未交付这些行业统一管理而归使用单位自己管理的，产权由使用单位拥有。

（3）对由电力部门代管的农电资产，凡已按规定办理有关手续，并经过多次更新改造，技术等级已发生变化，均作为电力企业法人资产。

（4）凡属于上述部门的企业代管其他企业、单位的各项资产，在产权界定或清产核资过程中找不到有关单位协商或办理手续的，经通告在一定期限后，可以视同为无主资产，归国家所有，其产权归代管企业。

（5）对于地方政府以征收的电力建设资金或集资、筹资等用于电力建设形成的资产，凡属于直接投资实行按资分利的，在产权界定中均按投资比例划分投入资本份额；属于有偿使用已经或者将要还本付息的，其产权划归电力企业。

（三）国有资产产权登记

国有资产产权登记，是指国有资产监督管理部门代表政府对占有国有资产的各类企业的资产、负债、所有者权益等产权状况进行登记，依法确认产权归属关系的行为。企业发生国有资产产权登记相关经济行为时，应当自相关经济行为完成后二十个工作日内，在办理工商登记前，申请办理国有资产产权登记；企业注销法人资格的，应当在办理工商注销登记后，及时办理注销产权登记。企业并购律师应当对此保持关注并提示国有资产并购交易参与方注意相关法律风险防控，及时完成所涉及国有资产的占有、变动、注销登记手续。

1.企业国有资产产权登记的适用范围

根据 《企业国有资产产权登记管理办法》《国家出资企业产权登记管理暂行办法》等相关规定，下列企业应当依法办理国有资产产权登记：（1）国有企业；（2）国有独资公司；（3）设置国有股的公司；（4）国有企业、国有独资公司拥有实际控制权的境内外各级企业及其投资参股企业；（5）以其他形式占有国有资产的企业。

对于企业为了交易目的持有的下列股权不进行国有资产产权登记：（1）为了赚取差价从二级市场购入的上市公司股权；（2）为了一年以内出售而持有的其他股权。

企业产权归属关系不清楚或者发生产权纠纷的，可以申请暂缓办理国有资产产权登记，但应当在经批准的暂缓办理登记期限内，将产权界定清楚、产权纠纷处理完毕，并及时办理国有资产产权登记。

2.企业国有资产产权的占有登记

出现以下情形之一的，应当办理企业国有资产产权的占有登记：（1）因投资、分立、合并而新设企业的；（2）因收购、投资入股而首次取得企业股权的；（3）其他应当办理占有产权登记的情形。

已取得法人资格的企业办理占有登记所需文件包括：（1）企业国有资产占有产权登记表；（2）批准设立企业的文件；（3）企业章程和 《企业法人营业执照》副本复印件和最近一次的验资报告；　（4）国有资产监督管理机构审核批复的或经注册会计师审计的企业上一年度财务会计报告；（5）出资人为企业法人单位的应该提交企业法人营业执照副本复印件，其中国有资本出资人还应当提交产权登记证；（6）产权登记机关要求的其他文件和资料。

未取得法人资格的企业办理占有登记所需文件包括：（1）企业国有资产占有产权登记表；（2）批准设立企业的文件；（3）企业章程和 《企业名称预先核准通知书》；（4）出资人为企业法人单位的应该提交企业法人营业执照副本复印件、国有资产监督管理机构审核批复的或经注册会计师审计的企业上一年度财务会计报告，其中国有资本出资人还应当提交产权登记证；（5）经注册会计师审核的验资报告，其中以非货币性资产投资的还应当提交资产评估报告的核准或备案文件；（6）产权登记机关要求的其他文件和资料。

3.企业国有资产产权的变动登记

出现以下情形之一的，应当办理企业国有资产产权的变动登记：（1）履行出资人职责的机构和履行出资人职责的企业名称、持股比例改变的；（2）企业注册资本改变的；（3）企业名称改变的；（4）企业组织形式改变的；（5）企业注册地改变的；（6）企业主营业务改变的；（7）其他应当办理变动产权登记的情形。

企业办理变动登记所需文件包括：（1）企业国有资产产权登记证；（2）企业国有资产变动产权登记表；（3）批准产权变动行为的文件；（4）修改后的企业章程和 《企业法人营业执照》副本复印件；（5）经注册会计师审计的产权变动时的验资报告，其中以非货币性资产投资的应当提交评估报告的核准文件或备案表；（6）企业国有资本出资人发生变动的，提交新加入的出资人的企业法人营业执照副本复印件，其中国有资本出资人还应当提交产权登记证；（7）通过产权交易机构转让国有资产产权的，提交产权交易机构出具的转让国有资产产权的交易凭证；（8）产权登记机关要求的其他文件和资料。

4.企业国有资产产权的注销登记

出现以下情形之一的，应当办理企业国有资产产权的注销登记：（1）因解散、破产进行清算，并注销企业法人资格的；（2）因产权转让、减资、股权出资、出资人性质改变等导致企业出资人中不再存续履行出资人职责的机构和履行出资人职责的企业的；（3）其他应当办理注销产权登记的情形。

企业办理注销登记所需文件包括：　（1）企业国有资产产权登记证；（2）企业国有资产注销产权登记表；（3）批准产权注销行为文件或法院宣告企业破产的裁决书；（4）企业清算报告或资产评估报告的核准文件或备案表；（5）产权登记机关要求的其他文件和资料。

二、国有资产评估和转让参考定价

（一）国有资产评估

“避免国有资产流失”是国有资产并购中最重要的红线，国有资产评估是正确体现国有资产价值量的基础，企业并购律师应当协助国有资产并购参与方和其他中介机构做好该项工作中的法律风险防控，确保国有资产评估工作程序的正当性和评估依据的正确性。

1.企业国有资产评估的适用范围

根据 《企业国有资产评估管理暂行办法》的规定，占有国有资产的企业有下列行为之一的，应当对相关资产进行评估：（1）整体或者部分改建为有限责任公司或者股份有限公司；　（2）以非货币资产对外投资；　（3）合并、分立、破产、解散；（4）非上市公司国有股东股权比例变动；（5）产权转让；（6）资产转让、置换；（7）整体资产或者部分资产租赁给非国有单位；（8）以非货币资产偿还债务；　（9）资产涉讼； （10）收购非国有单位的资产；（11）接受非国有单位以非货币资产出资；（12）接受非国有单位以非货币资产抵债；（13）法律、行政法规规定的其他需要进行资产评估的事项。

占有国有资产的企业有下列行为之一的，可以作为例外而不进行资产评估：（1）经各级人民政府或其国有资产监督管理机构批准，对企业整体或者部分资产实施无偿划转；（2）国有独资企业与其下属独资企业 （事业单位）之间或其下属独资企业 （事业单位）之间的合并、资产 （产权）置换和无偿划转。

2.企业国有资产评估机构的选择及委托

根据 《国务院国有资产监督管理委员会关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》要求，企业发生应当进行资产评估的经济行为时，应当由其产权持有单位委托具有相应资质的资产评估机构进行评估。针对不同经济行为，资产评估工作的委托按以下情况处理：

（1）经济行为事项涉及的评估对象属于企业法人财产权范围的，由企业委托。

（2）经济行为事项涉及的评估对象属于企业产权等出资人权利的，按照产权关系，由企业的出资人委托。

（3）企业接受非国有资产等涉及非国有资产评估的，一般由接受非国有资产的企业委托。

（4）涉及核准的国有资产评估项目，国有资产占有企业还应在委托评估机构之前，应及时向财政部门报告有关项目的工作进展情况；财政部门认为必要时，可对该项目进行跟踪指导和检查。

《企业国有资产评估管理暂行办法》则对可接受委托从事国有资产评估工作的资产评估机构的基本条件作出了如下要求，企业并购律师应提示国有资产并购交易参与方对此予以注意：

（1）遵守国家有关法律、法规、规章以及企业国有资产评估的政策规定，严格履行法定职责，近三年内没有违法、违规记录。

（2）具有与评估对象相适应的资质条件。

（3）具有与评估对象相适应的专业人员和专业特长。

（4）与企业负责人无经济利益关系。

（5）未向同一经济行为提供审计业务服务。

3.企业国有资产评估的核准与备案

企业国有资产评估项目实行核准制和备案制，企业并购律师应协助国有资产并购交易参与方正确完成相关申请：

（1）经各级人民政府批准经济行为的事项涉及的资产评估项目，分别由其国有资产监督管理机构负责核准。

（2）经国务院国有资产监督管理机构批准经济行为的事项涉及的资产评估项目 （包括采用协议方式转让企业国有产权事项涉及的资产评估项目和股份有限公司国有股权设置事项涉及的资产评估项目），由国务院国有资产监督管理机构负责备案。

（3）经国务院国有资产监督管理机构批准进行主辅分离辅业改制项目中，按限额专项委托中央企业办理相关资产评估项目备案。其中，属于国家授权投资机构的中央企业负责办理资产总额账面值5000万元 （不含）以下资产评估项目的备案，5000万元以上的资产评估项目由国务院国有资产监督管理机构办理备案，其他中央企业负责办理资产总额账面值2000万元 （不含）以下资产评估项目的备案，2000万元以上的资产评估项目由国务院国有资产监督管理机构办理备案。

（4）经国务院国有资产监督管理机构所出资企业及其各级子企业批准经济行为的事项涉及的资产评估项目，由中央企业负责备案。

（5）地方国有资产监督管理机构及其所出资企业的资产评估项目备案管理工作的职责分工，由地方国有资产监督管理机构根据各地实际情况自行规定。

在适用核准制的国有资产评估项目中，占有国有资产的企业应在收到评估机构出具的评估报告后上报其集团公司或有关部门初审，经集团公司或有关部门初审同意后，在评估报告有效期届满前两个月向财政部门提出核准申请。企业并购律师应协助国有资产并购交易参与方完成以下申请材料的提交：

（1）集团公司或有关部门审查同意转报财政部门予以核准的文件。

（2）资产评估项目核准申请表。

（3）与评估目的相对应的经济行为批准文件或有效材料。

（4）资产重组方案或改制方案、发起人协议等其他材料。

（5）资产评估机构提交的资产评估报告 （包括评估报告书、评估说明和评估明细表及其软盘）。

（6）资产评估各当事方的承诺函。

（7）国有资产监督管理机构要求提交的其他材料。

在适用备案制的国有资产评估项目中，占有国有资产的企业应在评估基准日起9个月内将备案申请材料逐级报送备案管理单位。企业并购律师应协助国有资产并购交易参与方完成以下申请材料的提交：

（1）资产评估项目备案申请文件。

（2）资产评估项目备案表。

（3）与评估目的相对应的经济行为批准文件或其他有效文件，包括相关单位批复文件以及企业董事会决议或总经理办公会议纪要等。

（4）评估所涉及的资产改制重组、产权流转方案或发起人协议等材料。

（5）评估机构提交的评估报告 （包括评估报告书、评估说明、评估明细表及其电子文档等）及其主要引用报告 （包括审计报告、土地估价报告、矿业权评估报告等）。

（6）被评估资产权属证明文件。

（7）与经济行为相对应的无保留意见标准审计报告。如为非标准无保留意见的审计报告时，对其附加说明段、强调事项段或修正性用语，企业需提供对有关事项的书面说明及承诺。

（8）拟上市项目或已上市公司的重大资产重组项目，评估基准日在6月30日 （含）之前的，需提供最近三个完整会计年度和本年度截至评估基准日的审计报告；评估基准日在6月30日之后的，需提供最近两个完整会计年度和本年度截至评估基准日的审计报告。其他经济行为需提供最近一个完整会计年度和本年度截至评估基准日的审计报告。

（9）资产评估各当事方的相关承诺函。评估委托方、评估机构、被评估企业 （产权持有单位）均应当按照评估准则的相关规定出具承诺函。

（10）需要提供的其他材料。

4.企业并购律师在国有资产评估中的重要关注点

正确的评估程序、评估资质、评估依据是国有资产评估结果合法性、合理性的保证，企业并购律师在国有资产评估工作中应对以下问题保持高度关注：

（1）相关经济行为是否符合国家有关规定要求。

（2）进行资产评估的经济行为是否合法并经批准。

（3）资产评估机构是否具备评估资质。

（4）主要评估人员是否具备执业资格。

（5）评估范围是否与经济行为批准文件或重组改制方案内容一致。

（6）评估基准日的选择是否适当，评估报告的有效期是否明示。

（7）评估所依据的法律、法规和政策是否适当。

（8）被评估企业是否依法办理相关产权登记事宜。

（9）纳入评估范围的房产、土地及矿产资源等资产权属要件是否齐全。

（10）评估委托方是否就所提供的资产权属证明文件、财务会计资料及生产经营管理资料的真实性、合法性作出承诺。

（11）评估过程、步骤是否符合规定要求。

（12）参与审核的专家是否达成一致意见。

（13）评估报告、审计报告等资料要件是否齐全。

（14）评估报告的有效期与核准或备案申请期限。

（二）国有资产转让参考定价

围绕国有资产转让和定价的争议始终不断，来自经济学家、著名企业家、重要媒体等对 “国有资产流失”的批评导致并购交易夭折的案例不在少数，企业并购律师对待 “国有资产转让参考定价”这一敏感问题同样应该保持谨慎，在企业国有资产并购交易中应当及时向相关参与方披露与国有资产定价方式、定价依据相关的法律规定，协助相关参与方做好国有资产转让定价在法律层面的风险防控。

与国有资产转让定价相关的主要法律规定及政策要求有：

1.《中华人民共和国企业国有资产法》第五十四条规定：“国有资产转让应当遵循等价有偿和公开、公平、公正的原则。除按照国家规定可以直接协议转让的以外，国有资产转让应当在依法设立的产权交易场所公开进行。转让方应当如实披露有关信息，征集受让方；征集产生的受让方为两个以上的，转让应当采用公开竞价的交易方式。”第五十五条规定：“国有资产转让应当以依法评估的、经履行出资人职责的机构认可或者由履行出资人职责的机构报经本级人民政府核准的价格为依据，合理确定最低转让价格。”

2.《企业国有产权转让管理暂行办法》第十三条规定：“在清产核资和审计的基础上，转让方应当委托具有相关资质的资产评估机构依照国家有关规定进行资产评估。评估报告经核准或者备案后，作为确定企业国有产权转让价格的参考依据。在产权交易过程中，当交易价格低于评估结果的90%时，应当暂停交易，在获得相关产权转让批准机构同意后方可继续进行。”

3.国务院国有资产监督管理委员会、财政部2006年发布的 《关于企业国有产权转让有关事项的通知》提出了 “企业国有产权转让应不断提高进场交易比例，严格控制场外协议转让”的意见，同时明确了 “协议转让项目的资产评估报告由该协议转让的批准机构核准或备案，协议转让项目的转让价格不得低于经核准或备案的资产评估结果”，“转让企业国有产权的首次挂牌价格不得低于经核准或备案的资产评估结果”，“对经公开征集只产生一个意向受让方而采取协议转让的，转让价格应按本次挂牌价格确定”，“企业国有产权转让中涉及的职工安置、社会保险等有关费用，不得在评估作价之前从拟转让的国有净资产中先行扣除，也不得从转让价款中进行抵扣”，“在产权交易市场中公开形成的企业国有产权转让价格，不得以任何付款方式为条件进行打折、优惠”等与国有资产转让定价相关的具体要求。

4.国务院办公厅2003年转发经国务院批准的国有资产监督管理委员会《关于规范国有企业改制工作意见的通知》中提出了 “企业的专利权、非专利技术、商标权、商誉等无形资产必须纳入评估范围”，“向非国有投资者转让国有产权的底价，或者以存量国有资产吸收非国有投资者投资时国有产权的折股价格，由依照有关规定批准国有企业改制和转让国有产权的单位决定。底价的确定主要依据资产评估的结果，同时要考虑产权交易市场的供求状况、同类资产的市场价格、职工安置、引进先进技术等因素。上市公司国有股转让价格在不低于每股净资产的基础上，参考上市公司盈利能力和市场表现合理定价”，“转让国有产权的价款原则上应当一次结清。一次结清确有困难的，经转让和受让双方协商，并经依照有关规定批准国有企业改制和转让国有产权的单位批准，可采取分期付款的方式。分期付款时，首期付款不得低于总价款的30%，其余价款应当由受让方提供合法担保，并在首期付款之日起一年内支付完毕”等与国有资产转让定价相关的具体要求。

5.国务院办公厅2005年转发经国务院批准的国有资产监督管理委员会《关于进一步规范国有企业改制工作的实施意见》中提出了 “国有独资企业实施改制，自企业资产评估基准日到企业改制后进行工商变更登记期间，因企业盈利而增加的净资产，应上交国有产权持有单位，或经国有产权持有单位同意，作为改制企业国有权益”，“进入企业改制资产范围的土地使用权必须经具备土地估价资格的中介机构进行评估，并按国家有关规定备案”，“企业改制必须由国土资源主管部门明确探矿权、采矿权的处置方式，但不得单独转让探矿权、采矿权，涉及由国家出资形成的探矿权、采矿权的，应当按照国家有关规定办理处置审批手续。进入企业改制资产范围的探矿权、采矿权，必须经具有矿业权评估资格的中介机构进行评估作价 （采矿权评估结果报国土资源主管部门确认）并纳入企业整体资产中，由审批改制方案的单位商国土资源主管部门审批后处置”，“没有进入企业改制资产范围的实物资产和专利权、非专利技术、商标权、土地使用权、探矿权、采矿权、特许经营权等资产，改制后的企业不得无偿使用；若需使用的，有偿使用费或租赁费计算标准应参考资产评估价或同类资产的市场价确定”等与国有资产转让定价相关的具体要求。

三、国有资产的管理层收购

管理层收购 （Management Buy-Outs）又称MBO，是指目标公司的管理层利用自有资金或者从外部杠杆融资等方式获得的资金去购买目标公司的股权，达到改变目标公司的所有权结构、控制权结构和资产结构，进而达到重组目标公司、对目标公司实行所有权控制或实质性控制决策权和经营权，通过目标公司价值提升来获得预期收益的一种收购行为。

国有企业中的管理层是指转让标的企业及标的企业国有产权直接或间接持有单位的负责人以及领导班子其他成员，对于国有资产的管理层收购一直存在较大争议，国有资产监督管理部门的态度也是既谨慎又暧昧，一方面需要通过法律约束管理层收购定价过低、资金来源不明、曲线MBO等以防止国有资产流失，另一方面又希望通过对管理层的股权激励提高国有企业的活力。对于管理层这一特殊受让主体，企业并购律师应当对其监管上的特殊规定予以关注，协助国有资产管理层收购的参与方控制相关法律风险。

1.现行国有资产管理层收购政策

国务院国有资产监督管理委员会、财政部于2005年4月联合发布 《企业国有产权向管理层转让暂行规定》（已失效），首次制定了针对国有资产管理层收购的明确规范，提出了 “国有资产监督管理机构已经建立或政府已经明确国有资产保值增值行为主体和责任主体的地区或部门，可以探索中小型国有及国有控股企业国有产权向管理层转让”，“大型国有及国有控股企业及所属从事该大型企业主营业务的重要全资或控股企业的国有产权和上市公司的国有股权不向管理层转让”的基本原则。

然而就在前述规定公布后不到一年，国务院国有资产监督管理委员会在2005年年末发布的 《关于进一步规范国有企业改制工作的实施意见》中规定：“国有及国有控股大型企业实施改制，应严格控制管理层通过增资扩股以各种方式直接或间接持有本企业的股权。为探索实施激励与约束机制，经国有资产监督管理机构批准，凡通过公开招聘、企业内部竞争上岗等方式竞聘上岗或对企业发展作出重大贡献的管理层成员，可通过增资扩股持有本企业股权，但管理层的持股总量不得达到控股或相对控股数量。”对大型国有企业向管理层转让股权作出了一定突破。

2008年公布的 《中华人民共和国企业国有资产法》则在法律层面正式确定了国有资产管理层收购的合法性，规定 “法律、行政法规或者国务院国有资产监督管理机构规定可以向本企业的董事、监事、高级管理人员或者其近亲属，或者这些人员所有或者实际控制的企业转让的国有资产，在转让时，上述人员或者企业参与受让的，应当与其他受让参与者平等竞买；转让方应当按照国家有关规定，如实披露有关信息；相关的董事、监事和高级管理人员不得参与转让方案的制定和组织实施的各项工作。”

根据前述规定，现行国有资产管理层收购政策可以总结如下：

（1）大型国有企业管理层可持有本单位股权但不可控股。

（2）中小型国有企业可以开展管理层收购。

（3）国有企业管理层收购应当与其他受让参与者平等竞买，并回避转让方案的制定和组织实施等相关工作。

2.国有资产管理层收购的注意事项

除前文中提到的国有资产并购交易中的关注点外，企业并购律师在国有资产管理层收购交易中还应提示相关参与方注意以下事项：

（1）国有产权持有单位应当严格按照国家规定委托中介机构对转让标的企业进行审计，其中标的企业或者标的企业国有产权持有单位的法定代表人参与受让企业国有产权的，应当对其进行经济责任审计。

（2）国有产权转让方案的制订以及与此相关的清产核资、财务审计、资产评估、底价确定、中介机构委托等重大事项应当由有管理职权的国有产权持有单位依照国家有关规定统一组织进行，管理层不得参与。

（3）管理层应当与其他拟受让方平等竞买。企业国有产权向管理层转让必须进入经国有资产监督管理机构选定的产权交易机构公开进行，并在公开国有产权转让信息时对以下事项详尽披露：目前管理层持有标的企业的产权情况、拟参与受让国有产权的管理层名单、拟受让比例、受让国有产权的目的及相关后续计划、是否改变标的企业的主营业务、是否对标的企业进行重大重组等。产权转让公告中的受让条件不得含有为管理层设定的排他性条款，以及其他有利于管理层的安排。

（4）企业国有产权持有单位不得将职工安置费等有关费用从净资产中抵扣 （国家另有规定除外）；不得以各种名义压低国有产权转让价格。

（5）管理层受让企业国有产权时，应当提供其受让资金来源的相关证明，不得向包括标的企业在内的国有及国有控股企业融资，不得以这些企业的国有产权或资产为管理层融资提供保证、抵押、质押、贴现等。

（6）企业国有产权向管理层转让后仍保留有国有产权的，参与受让企业国有产权的管理层不得作为改制后企业的国有股股东代表。相关国有产权持有单位应当按照国家有关规定，选派合格人员担任国有股股东代表，依法履行股东权利。

（7）管理层不得采取信托或委托等方式间接受让企业国有产权。

（8）企业国有产权向管理层转让后涉及该企业所持上市公司国有股性质变更的，按照国家有关规定办理。

3.禁止国有资产管理层收购的情形

国有企业管理层有以下情形之一，依法不得受让标的企业的国有产权，企业并购律师对此应予以关注：

（1）经审计认定对企业经营业绩下降负有直接责任的。

（2）故意转移、隐匿资产，或者在转让过程中通过关联交易影响标的企业净资产的。

（3）向中介机构提供虚假资料，导致审计、评估结果失真，或者与有关方面串通，压低资产评估结果以及国有产权转让价格的。

（4）违反有关规定，参与国有产权转让方案的制订以及与此相关的清产核资、财务审计、资产评估、底价确定、中介机构委托等重大事项的。

（5）无法提供受让资金来源相关证明的。


第十三章　海外并购

第一节　海外并购的基本流程

一、中国政府的前期审批

在我国目前的法律架构下，海外并购被视为境外投资的一种方式，因此需要适用有关境外投资的法律法规和政策，并依法在有关政府主管部门取得事前核准或备案。

（一）分类

1.在中国境内依法设立的企业或法人机构，包括国有和民营企业，通过新设、并购等方式在境外设立企业或取得既有企业的所有权、控制权、经营管理权等权益的行为。

需注意的是，本节中以下主要涉及中资非金融类企业赴海外投资的审批流程。这些企业需遵守常规的发改委和商务部门的境外投资审核政策和规定。如果赴海外投资并购的中国企业是国内的金融类企业或机构 （如银行、保险公司、证券公司等），则需遵守相关金融监管机构的境外投资审核规定和流程。就此请参见本节以下第 （四）部分的概要介绍。

目前政府部门对海外并购采取的是双核准制。规范此类境外投资的最新法规依据分别为发改委发布并在2014年5月8日开始实施的 《境外投资项目核准和备案管理办法》（国家发展和改革委员会令第9号，简称 “发改委境外投资管理办法”）和商务部发布并在2014年10月6日开始施行的 《境外投资管理办法》（商务部令2014年第3号，简称 “商务部境外投资管理办法”）。另外，《国家发展改革委关于修改 〈境外投资项目核准和备案管理办法〉和 〈外商投资项目核准和备案管理办法〉有关条款的决定》（国家发展和改革委员会令第20号，2014年12月27日发布）中又进一步修订了国家发改委的审批权限。

2.以个人名义对外进行的投资。针对这类投资行为，目前仍未出台具体的配套法规，在实践中也处于无法操作的状况。在有关规定出台之前，实践中以个人名义进行的对外投资是被禁止的。虽然发改委在 《境外投资项目核准和备案管理办法》中规定 “自然人和其他组织在境外实施的投资项目，参照本办法规定另行制定具体管理办法”，但实践中该管理办法尚未出台，因此仍旧存在无法执行的情况。

尽管如此，内地和香港之间的证券市场近几年开始实施了 “沪港通”“深港通”，这意味着内地投资人可以据此买卖在香港交易所上市公司一定数量的股票。这在一定意义上也是对外投资的一种形式。但是此类投资受到投资额度的限度，一般不可能出现收购香港上市公司的情况，因此不是本章中所谈的海外并购的重点。

随着经济的发展和对外投资的增长，个人对外直接投资的方式也在发生微小的变化。部分城市的内资银行已有允许办理个人名义直接购买海外房产的换汇和汇款，而无须相关政府部门的批准和许可的个别先例。但总的来说，此类对外直接投资仍受到政策和法规方面的诸多严格限制。

此外，中国国籍的个人还能以其在海外拥有的资金直接实施境外投资，包括并购活动。但是总的来说，这些在海外直接开展的投资活动不受中国境内法律法规的监管，而是受其投资出发地国和目的地国的法律法规的约束。

（二）审批事项

1.国家发改委和地方发改委有关境外投资的审批流程

根据发改委境外投资管理办法的规定，发改委涉及的审批流程如下：

（1）涉及敏感国家和地区、敏感行业的境外投资项目，由国家发改委核准。其中，中方投资额20亿美元及以上，由国家发改委提出审核意见报国务院核准。敏感国家和地区包括：未建交和受国际制裁的国家，发生战争、内乱等国家和地区。敏感行业包括：基础电信运营，跨境水资源开发利用，大规模土地开发，输电干线、电网，新闻传媒等行业。

（2）上述金额以下的境外投资项目实行备案管理。其中，中央管理企业实施的所有境外投资项目、地方企业实施的中方投资额3亿美元及以上的境外投资项目，应向国家发改委备案；地方企业实施的中方投资额3亿美元以下境外投资项目，应向各省、自治区、直辖市及计划单列市和新疆生产建设兵团等省级政府投资主管部门备案。

（3）向国家发改委报送的项目申请报告主要包括项目名称、投资主体情况、项目必要性分析、背景及投资环境情况、项目实施内容、投融资方案、风险分析等内容。

（4）项目申请报告应附以下附件：①公司董事会决议或相关的出资决议；②投资主体及外方资产、经营和资信情况的文件；③银行出具的融资意向书；④以有价证券、实物、知识产权或技术、股权、债权等资产权益出资的，按资产权益的评估价值或公允价值核定出资额，并应提交具备相应资质的会计师事务所、资产评估机构等中介机构出具的审计报告、资产评估报告及有权机构的确认函，或其他可证明有关资产权益价值的第三方文件；⑤投标、并购或合资合作项目，应提交中外方签署的意向书或框架协议等文件。

（5）发改委审核的基本原则：①符合国家法律法规和产业政策、境外投资政策；②符合互利共赢、共同发展的原则，不危害国家主权、安全和公共利益，不违反我国缔结或参加的国际条约；③符合国家资本项目管理相关规定；④投资主体具备相应的投资实力。

（6）项目前期的信息报告制度。除了上述书面规定以外，拟进行海外并购的企业需要在开展 “实质性工作”之前向国家发改委提交 “境外收购或竞标项目信息报告”。实质性工作包括：签订具有约束性的协议、提交约束性报价函以及向外国政府申请境外投资审核等。国家发改委在核准通过后会颁发 “项目确认函”，即市场所称的 “路条”（或 “小路条”）。取得路条的意义在于可以作为 《境内机构境外直接投资外汇管理规定》中要求的 “境内机构已向境外直接投资主管部门报送的书面申请”的证明，向当地外管局申请不超过境外直接投资总额 （以下简称 “境外直接投资总额”）的15% （含）的项目前期费用，用于与并购有关的费用，比如当地法律或卖方要求的项目保证金、投标保证金、市场调查费、租用办公场地和设备费、人员聘用费等。


案例分析：


2013年11月，紫光与半导体制造商RDA签署并购协议，以每股美国存托股份18.5美元并购RDA（下称 “紫光案”）。但是，交易却未能如愿进行，原因是作为审批机关的国家发改委已经在9月在先批准了紫光的竞争对手国有控股的上海浦东科技投资有限公司 （浦东科投）每股美国信托股份15.5美元的报价。

舆论认为，国家发改委批准紫光的并购行为的可能性很小。但紫光却显示出了十足信心，认为可以获得国家发改委的批准，并与RDA签订了并购协议。根据相关的约定，一旦交易终止，紫光将向后者支付7000万美元赔偿金。12月2日，国务院出台 《政府核准的投资项目目录 （2013年本）》，规定只有10亿美元以上的投资或涉及敏感国家、地区或行业的项目才需要发改委的核准，此举旨在下放审批权限。而介于3亿美元与10亿美元之间的投资项目，投资者仍需向国家发改委进行备案。但在进一步明确之前，国家发改委是否会批准多张 “路条”仍不清楚，而国家发改委是否会在竞标激烈的中国企业之间进行协调，也尚未可知。针对此项新政策，紫光与RDA迅速作出反应，修改并购协议条款，以期在交易中回避国家发改委所要求的批准程序。

据报道，国家发改委发函至紫光的东家清华大学，对紫光在未经发改委批准之前与RDA签署最终并购协议的行为表示不满，同时，国家发改委与浦东科投取得联系，确定国家发改委不会因紫光与RDA间的7000万美元赔偿金，而将路条批给紫光。报道还称，浦东科投不会提高竞购金额。因为紫光竞购案中，紫光须等浦东科投的 “路条”过期失效再重新申请，所以无法立刻从国家发改委取得 “路条”。国家发改委如何处理此案仍待市场观察，特别是在已向浦东科投颁发 “路条”的情况下，是否会允许紫光继续并购。在通知公布之后，RDA股东料定浦东科投不会加价竞争，于是立即通过了与紫光的交易。最终，紫光集团通过其境外机构筹集了收购资金，绕开了国内资金出海收购的限制，解开了 “小路条”之困，笑到了最后。

对于交易方来说，了解上述海外投资核准/备案制度的意义在于：（1）客观评估项目实施所需时间，科学合理地制定并购中的各节点；（2）制定适当的资金计划；（3）便于及时准备需要其配合提供的核准资料；（4）稳妥处理好和政府有关部门的关系。

2.商务部有关境外投资的审批流程

根据 《境外投资管理办法》的规定，涉及商务部或地方政府的商务部门的审批流程如下：

（1）商务部和省级商务主管部门针对企业境外投资的不同情形，分别实行备案和核准管理。其中企业境外投资涉及敏感国家和地区、敏感行业的，实行核准管理；其他情形的境外投资，实行备案管理。

（2）对属于备案情形的境外投资，企业应提交 《境外投资备案表》（以下简称 《商务部门备案表》，样式见附件1），加盖印章后，连同企业营业执照复印件分别报商务部或省级商务主管部门备案。

（3）对于属于核准情形的境外投资，企业应提交以下文件：①申请书，主要包括投资主体情况、境外企业名称、股权结构、投资金额、经营范围、经营期限、投资资金来源、投资具体内容等；② 《境外投资申请表》（样式见附件2），企业应当通过 “管理系统”按要求填写打印，并加盖印章；③境外投资相关合同或协议；④有关部门对境外投资所涉的属于中华人民共和国限制出口的产品或技术准予出口的材料；⑤企业营业执照复印件。

（4）商务部门对核准申请会重点审查以下被禁止的情形：危害我国国家主权、安全和社会公共利益，或违反我国法律法规；损害我国与有关国家（地区）关系；可能违反我国对外缔结的国际条约；涉及我国禁止出口的技术和货物。

商务部申请中所涉表格样式：


附件1



境外投资备案表 （样式）
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续表
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附件2：


系统统一编号 【 】


境外投资申请表（样式）
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续表
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（三）上海自贸区和其他自贸区的特殊政策便利

目前，我国企业海外投资审批制度繁杂、程序比较烦琐，走完所有审批耗时太长，这不仅严重影响企业海外并购的效率，还可能使企业失去较好的投资机会。上海自贸区和其他自贸区的建立能有效缓解这一问题。比如，国务院公布的 《上海自贸区总体方案》中专门提到 “构筑对外投资服务促进体系，改革境外投资管理方式，对境外投资开办企业实行以备案制为主的管理方式，对境外投资一般项目实行备案制”，“在风险可控前提下，可在试验区内对人民币资本项目可兑换、金融市场利率市场化、人民币跨境使用等方面创造条件进行先行先试”。这一方案减少了繁杂的审批程序，带来了较大的投资便利。根据最新的实例表明，设立在自贸区内的企业在七日内即可完成项目的备案和对外汇款，从而一改从前国内企业在境外收购时动辄需要一两个月才能取得核准，因而耽误谈判和签约机会的局面。

因此，有兴趣的企业可以适时咨询、参考上海自贸区或其他自贸区 （如深圳前海、天津、福建等）出台的有关海外投资和资本进出境的最新政策和实践便利，为海外投资寻求更多渠道和机会。

（四）中国其他政府部门的审批和审核要求

企业在实施具体项目时还应考虑可能涉及的以下政府主管部门的审批或审核。限于篇幅，此处不再一一详述。

1.国有资产管理部门或其授权的机构的批准或核准。中央企业需要考虑国务院国资委针对海外投资制定的一系列规章，包括 《中央企业境外投资监督管理办法》　（2017年1月18日公布）。各地方的国有企业还应当遵守各省政府国有资产管理部门的相关规定。

2.有关金融监管政府部门的批准或核准。国内的银行、保险、证券公司和其他金融类机构应该考虑金融监管部门对境外投资的监管要求，包括中国人民银行、财政部、银监会、保监会、证监会等。

3.税务部门监管合规。依照有关税务法规，境内企业在实施境外投资后应及时到原税务登记机关办理变更税务登记。此外，投资者的境外投资如有相关变更，也应就境外投资相关信息向税务机关报告。

（五）中国有关部门对境外投资的最新监管和管控政策

中国政府多年来一直鼓励、支持中国企业 “走出去”。各项海外投资的审批、审核制度也逐渐放开。2015年下半年到2016年全年，由于国内国外多重因素，中国企业 “走出去”公布的项目和投资金额出现井喷现象。中国企业2016年 “走出去”的项目 （包括金融领域）投资金额达到大约2300亿美元，同比2015年大幅增长。同时外商来华投资在2016年维持在1200多亿美元，因此，2016年中国的跨国投资资本项目在历史上首次出现净逆差，且超过1000亿美元。

2016年11月28日和2016年12月6日，国家发改委、商务部、中国人民银行和国家外汇管理局四部门两次公布了有关答记者问的新闻稿。这些答记者问中提及了如下政策要点：

1.中国对外投资的方针政策和管理原则是明确的，即坚持实施新一轮高水平对外开放，坚持实施 “走出去”战略，坚持企业主体、市场原则、国际惯例、政府引导，坚持实行以备案制为主的对外投资管理方式。

2.支持国内有能力、有条件的企业开展真实合规的对外投资活动，参与 “一带一路”共同建设和国际产能合作，促进国内经济转型升级，深化我国与世界各国的互利合作。

3.监管部门也密切关注近期在房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐部等领域出现的一些非理性对外投资的倾向，以及大额非主业投资、有限合伙企业对外投资、　“母小子大”、“快设快出”等类型项目，建议有关企业审慎决策。

上述中央政府部门的表态体现了负责海外投资监管的几个部门开始密切关注中国企业海外投资的过快发展带来的相关影响。一方面，一个国家海外投资的财务实力依赖于本国的外汇储备。2016年中国海外投资超过外商来华投资的大额逆差是不可持续的。所以政府需要适当管控、收紧海外投资的规模和金额，着眼于国家外汇收支的大致平衡。另一方面，政府希望适当引导中国企业海外投资项目的投资方向契合国家的政治、经济发展的总体方针，比如支持一带一路项目，促进国内技术水平提升，推动充分利用国内的产能，阻止非法洗钱行为等。

因此，今后在很长的时间内，中国企业在制定海外投资战略，挑选投资项目和设计项目交易结构时都应该充分考虑中国有关监管机构对海外投资方向和项目的政策红线和倾向，提前对有关监管部门对海外投资项目审核中可能提出的问题作出准备，以便降低海外投资的政策审核风险和交易成本。

二、外汇事宜

国家外汇管理局于2009年7月发布的 《境内机构境外直接投资外汇管理规定》（汇发〔2009〕30号，自2009年8月1日起实施）就境外直接投资的外汇登记、资金汇出程序、变更登记、备案登记、外汇年检等工作作出了详细规定。国家外汇管理局于2015年2月28日发布了 《关于进一步简化和改进直接投资外汇管理政策的通知》　（汇发 〔2015〕13号），进一步简化了外汇管理的有关制度。

如上所述，在取得项目初审，即取得发改委的 “路条”后，企业可根据外汇局的有关规定申请前期费用的汇出。除此以外，整笔并购资金的汇出也需根据外汇局有关规定的要求办理。具体程序及要求如下：

1.境外直接投资外汇登记。外汇局在上述2015年通知中授权相关外汇指定银行负责办理境外直接投资项下外汇登记。银行需依照外汇局制定的 《直接投资外汇业务操作指引》办理相关登记。国家外汇管理局及其分支机构通过银行对直接投资外汇登记实施间接监管。

2.企业应凭境外直接投资主管部门的核准文件，在外汇指定银行办理境外直接投资资金汇出手续。外汇指定银行进行真实性审核后为其办理。

3.应在如下情况发生之日起60天内，持境外直接投资外汇登记凭证、境外直接投资主管部门的核准或者备案文件及相关真实性证明材料到相关银行办理境外直接投资外汇变更登记手续：已登记境外企业发生增资、减资、股权转让或置换、合并或分立等情况，境内机构应就上述变更情况办理境外直接投资外汇登记变更手续。

4.国家外汇局2015年的通知取消了境外再投资外汇备案。境内投资主体设立或控制的境外企业在境外再投资设立或控制新的境外企业无须办理外汇备案手续。

5.国家外汇局2015年的通知也取消了直接投资外汇年检，改为实行存量权益登记。相关企业应于每年9月30日 （含）前通过外汇局资本项目信息系统报送上年末境外直接投资存量权益数据。

三、反垄断审查

反垄断审查是海外并购中需注意的一个环节。中国一些大、中型企业开展海外收购，应该提前考虑是否需要向商务部提交反垄断经营者集中申报，获得商务部的批准，特别是如果目标公司和收购方属于同一个行业的话。与此同时，收购方也需考虑目标公司所在的其他国家或地区的可能需要提交反垄断报告和批准问题。

根据中国 《反垄断法》和 《国务院关于经营者集中申报标准的规定》（以下简称 “《规定》”），无论该经营者集中行为及相关经营者位于中华人民共和国境内，还是位于中华人民共和国境外，只要其营业额达到了规定的标准，均有义务向商务部申报。商务部可以对发生在境外的未依法申报的经营者集中实施调查处理。

判定是否属于申报范围，标准如下：

一是相关交易是否属于经营者集中。根据 《反垄断法》第20条和 《规定》第2条的规定，经营者集中是指以下情形：（1）经营者合并；（2）经营者通过取得股权或者资产的方式取得对其他经营者的控制；（3）经营者通过合同等方式取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响。

二是经营者集中是否达到申报标准。根据 《规定》第3条规定，经营者集中达到下列标准之一的，经营者应当事先向商务部申报：（1）参加经营的所有经营者上一会计年度在全球范围内的营业额合计超过100亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币；（2）参加集中的所有经营者上一会计年度在中国境内的营业额合计超过20亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币。《办法》第2条第2款规定，银行业金融机构、证券公司、期货公司、基金管理公司和保险公司营业额的计算，适用 《金融业经营者集中申报营业额计算办法》。

其他未尽内容，可以参考本书第八章内容。

第二节　海外并购的特殊交易结构设计

一、并购方式

如同国内并购，海外并购常见的方式主要是以下几种：

（一）股权并购

股权并购是最常见的并购方式。收购方通过协议购买目标企业的股权或认购目标企业增资，成为目标企业股东，进而达到参与或控制目标企业的目的。收购完成后，目标公司仍然继续存在，目标公司所享有的专利权、许可证、执照、资格、商誉等特有权利得以继续保留。目标公司的负债仍属于目标公司，收购方仅以所持的股票比例为限对目标公司承担债务。股票收购可以使收购方极大地利用目标公司的价值，拓展国外市场。一国企业要进入另一国市场时，往往会遇到的一个严重问题是该国市场格局早已形成，或有一定的关税或非关税壁垒，很难占据期望的市场份额。但是，采取跨国并购这种形式，收购方可以很方便地获得当地企业的市场地位。由于股票收购在收购完成后，目标公司依然存在，目标公司的品牌、研发力量、研发人员、营销网络、技术专利都可为收购方所用。收购一家目标公司的控股权能成为并购方迅速进入国外市场的渠道或途径。

（二）资产并购

资产并购指收购方通过资产购买协议购买海外资产且运营该资产的行为。其优点是债权债务经过买方挑选后可由出售资产的境外企业承担，缺点是：交易相关的税负可能较股权并购更高；一般来说，收购的具体资产要进行所有权转移甚至报批，但有些国家也会对资产整体收购有一些特殊规定。资产并购的程序通常相对复杂。

从一般性概念上来说，股权并购与资产并购之区别与联系具体有以下几点：

1.并购意图相同。并购方的并购意图都是为了取得对目标企业的控制权，体现在股权并购中对股权层面的控制和资产并购中对实际运营资产的控制。虽然层面不同，但都是为了取得对目标企业的实际控制权，进而扩大并购方在生产服务等领域的实际影响力。

2.并购标的。股权并购的标的是目标企业的股权，是目标企业股东层面的变动，并不影响目标企业资产的运营。资产并购的标的是目标企业的资产，如实物资产或专利、商标、商誉等无形资产，并不影响目标企业股权结构的变化。

3.交易主体。股权并购的交易主体是并购方和目标公司的股东，权利和义务只在并购方和目标企业的股东之间发生。资产并购的交易主体是并购方和目标公司，权利和义务通常不会影响目标企业的股东。

4.交易性质。股权并购的交易性质实质为股权转让或增资，并购方通过并购行为成为目标公司的股东，并获得了在目标企业的股东权，如分红权、表决权等，但目标企业的资产并没有变化。资产并购的性质仅涉及买卖双方的合同权利和义务。

5.资产并购的特殊优势。资产并购的最大独特优势是收购方可以一一挑选自己想购买的资产，并且确信除了这些资产外，除非双方另外达成协议，自己不用承担目标公司的负债，包括不确定的债务和或有负债。这些债务在一些可能产生巨大的诉讼赔偿风险 （如消费者集体诉讼）、环境责任风险、税务责任、重大合同违约责任等方面使收购方望而却步。而资产并购可以解除收购方对此的担心。这些问题正是股权并购方式中买方所不能轻易回避的交易风险。

6.股权并购的特殊优势。股权并购方法操作简单，不涉及办理资产过户手续，节省交易的时间和费用。这对跨国并购而言也是极其重要的考量因素。另外，股权并购更能有效解决一些法律限制，逾越特定行业 （如汽车行业）进入的限制。

实践中，总体而言，股权并购是主流收购方式。资产并购一般是在买方认为特别需要时才会考虑。

而且，在实践中，股权并购和资产并购经常组合使用，还可以综合利用其他收购的结构设计方式和技巧，如资产拆分、公司分立、公司分拆、公司合并、三角合并、反向合并或反向收购，达到买卖双方的交易目的。比如，一个形式上的股权并购实际上可能是资产并购。以下举几个交易结构设计的例子：

一是资产并购和股权并购结合：卖方可以首先进行内部重组，将买方希望购买的资产装入一个新设的项目公司，收购方然后购买新设项目公司的股份。

二是公司分立和股权并购结合：卖方可先进行一次公司分立，将目标公司先分立成两个持有不同业务和资产的公司，然后买方购买其中一家分立后公司的股份。

三是正向和反向合并：卖方设立一个特殊目的公司，将此特殊目的公司和目标公司合并。合并后保留特殊目的公司 （正向合并），也可以合并后保留目标公司 （反向合并）。

二、离岸结构的重要性和设立方式

（一）离岸结构的作用

离岸结构的设置大量体现于国外投资者在世界范围内新设和并购企业的实践中。其作用主要有：

1.持股和运作海外投资的子企业。公司在海外投资收购企业后形成的股权投资应当建立比较科学的投资持股架构。特别是投资于多家或在不同国家的子企业。一家跨国公司可以在不同国家持股几十家、上百家，甚至上千家子企业。概括来讲，建立优化的投资持股架构有助于投资人的持股和投资退出、获得公司贷款和提供股权质押担保、将部分业务或子企业在不同交易所上市、方便公开发行债券、节税、科学管理不同种类的业务板块和不同类型的企业资产等。

2.税收筹划以节省税赋。所有的离岸管辖国或地区都不同程度地规定了豁免所得税、资本利得税、公司应付税和印花税。

3.境外上市融资。对大企业来说，这是注册海外离岸公司最重要的作用。比如中国企业，如直接赴境外上市，将受国内政策法规的诸多限制；但是，如成立海外离岸公司，控股国内产业，即可将海外离岸公司在海外交易所上市。

4.为公司或个人避税。自然人个人可以设立海外离岸公司收取服务费或佣金或通过海外离岸公司支取薪金，并将大部分收入留在境外达到节税的目的。同理，公司也可利用海外离岸公司持有海外公司股权投资、保留海外现金资产或利润，达到节税目的。但是，近年来，由于国家之间提高公司信息透明化和反避税的要求，很多政府，包括离岸地国家，已加入政府间信息交换协定。因此，在离岸地注册的公司信息隐私和隐蔽性较以往低了很多。有关公司和自然人应该对此适当关注。

5.拥有国际品牌商标，提高企业形象。

6.拥有海外离岸账户。离岸账户是运作离岸公司最重要的工具。它主要有以下几大好处：（1）不受本国外汇管制，资金调拨自由。做国际贸易，无论是进口还是出口，外汇的自由收付是至关重要的。离岸账户即等同于在境外银行开立的账户，而非中国本土账户，可以从离岸账户上自由调拨资金，不受到中国法律的限制，不受到银监局和外汇管理局的管理。（2）灵活用汇和国际结算。（3）免征存款利息税。中国政府对离岸存款取得之利息免征存款利息税，这使得离岸存款实际净收益更为可观。

（二）设立离岸公司的主要步骤

离岸公司的设立步骤主要有：

1.考虑和决定设立离岸公司的数量和级别。这主要是从并购的目的和未来可能采取的行动方面考虑。一般来说，会需要设立至少以下几层离岸公司：

（1）海外控股公司。这个公司作为国内企业取得政府审批在境外设立的控股公司，也即海外架构中的母公司的地位。设立这个公司的主要目的和作用是：①代表国内企业持有目标企业的股权或通过子公司持有目标企业的资产，进行日后的运营活动；②由于它是离岸公司，具有管辖国或地区法律宽松的优点，日常经营中不需要受任何管辖国政府部门或其他机构的监管和干预，能够自主地按照企业的意识行事，效率高，行动快；③相应地，管理费用也较低。

（2）中间层公司。在控股公司之下，根据项目的实际情况设立一个或若干个中间层子公司，作为具体持有项目的主体。设立这些中间层公司的目的完全在于未来要出售、剥离、合资或采取其他方式运作该中间层公司所持股权或资产时，能够以很便捷的方式进行，而不需国内收购方主体就这些活动另外取得国内主管部门 （如发改委和商务部）的核准与许可。

（3）项目子公司。项目子公司可能是、也可能不是离岸公司。设立项目子公司是为了达到直接持有项目股权的目的，通常也是为了符合所在管辖国或地区对项目落地的要求而设立的。通常情况下，各国会因为对市场准入、行政管制、税收和劳工方面的考虑而要求项目落地。在多数情况下，这些项目子公司就无法再是完全的离岸公司而必须服从当地法律和税务的管理。

2.税务策划。税务策划是设立离岸公司时需要考虑的最重要的因素，对于离岸公司设立的层级、数量和管辖国别的确定都有影响。税务策划是一门非常专业的技能，需要结合收购方的具体需求和项目公司所在管辖国或地区的法律来制定。因此收购方应给予税务筹划足够的重视，在做出海外并购决定之始就做足功课，否则在日后就目标企业发生进一步交易时补缴或缴纳大额甚至巨额的税款，会影响收购方投资并购的初衷。

3.与海外注册代理联系并注册设立离岸公司。

三、结构设计涉及的法律文件

1.信托协议书 （Trust Deed）

某些国家或地区的法律要求在当地注册成立之公司必须向公司注册管理部门提交公司董事和股东的资料，然后，有关部门会把该等资料存档，并且公开该等资料，以供公众人士查阅。某些投资者或经营者为了达到隐藏身份之目的，于是委任他人 （朋友或亲戚或本公司之类的专业机构）出任董事和股东一职，这样一来，只有被委任人士的资料会出现在公司的法定文件上面及公开供公众人士查阅。这类受委任人士就叫作代理股东和代理董事，也叫作代任股东和代任董事。

就代理股东而言，为了保障公司真正拥有者的利益，在正式委任时，双方会签署一份信托协议书和预先签妥股份转让书等，这样一来，公司真正拥有者可以随时证明其身份。而且，在其认为有需要时，可以随时把代理股份转给自己或指定的第三者。

2.注册证书 （Incorporation Certificate）

以百慕大的公司为例，在向百慕大金融局提交组建海外公司申请书以及相关资料后，将公司组织大纲提交给公司注册处注册。公司注册处负责签发公司成立证明，即注册证书。另以英属维尔京群岛为例，在向公司注册处提交公司章程 （Articles）和大纲 （Memorandum）后，还要提交一份由负责处理该公司成立事宜的律师或者公司注册代理机构出具的证明，确认该公司的组建完全符合英属维尔京群岛公司法的要求。公司设立手续一般可在24小时内完成。

3.公司组织文件 （Constitutional Documents）

以百慕大的公司为例，组织文件包括公司大纲 （Articles of Association）和公司章程（Bylaws）。公司大纲规定海外公司的经营范围条款和权力。公司一般采用百慕大公司法第二条所含的标准经营范围。公司大纲需提交公司注册处以备公众查阅。公司章程规定了公司与股东和高级管理人员之间的权利和义务，无须提交公司注册处，公众不能查阅。

英属维尔京群岛的国际商务公司的组织文件包括公司大纲 （Articles of Association）和公司章程 （Memorandum of Association）。大纲需包括公司名称、注册地址、注册代理机构的名称和地址、公司目标、资本结构详细情况等。此外还需提交一份公司将不从事英属维尔京群岛公司法第5（1）条所列活动的声明 （获得特别许可除外）。向公司注册处提交大纲进行注册登记时，必须同时提交公司章程，两者都可供公众查阅。

开曼群岛公司的组织文件包括公司大纲和公司章程。大纲必须列明公司的名称和注册地址，也可包括公司的经营范围。除非大纲有明确限制，海外公司能行使自然人所能行使的一切权力。公司章程规定了公司与股东和高级管理人员之间的权利和义务。公司章程一般不供公众查阅。

4.股东登记簿 （Register of Members）

百慕大的公司至少应有一名股东。可以有名义股东 （Nominee Shareholders）。海外公司的所有股东都必须在股东登记簿中登记。登记簿必须保存在公司注册地址备公众查阅 （共同基金公司除外）。

英属维尔京群岛的国际商务公司至少应有一名股东。可以有名义股东。国际商务公司必须设立股东登记簿。在公司的注册地址应存放一份股东登记簿，但不供公众查阅，除非该股东登记簿已经提交给英属维尔京群岛公司注册处。

开曼群岛公司至少应有一名股东，可以有名义股东。海外公司的所有股东的姓名都必须记载在股东登记簿中。股东登记簿不必保存在公司注册地址，也无须供公众查阅。

5.存续证明书 （Certificate of Good Standing）

存续证明书 （亦称为信誉良好证明书），是由离岸公司注册国政府或其注册代理所出具的合法证明文件，以证明该公司并不在清算程序中，或该公司并没有撤销注册。如果公司不是在有效存续中，则不能对外有任何法律行为。

6.董事在职证明书 （Certificate of Incumbency）

董事在职证明书，亦称为现任董事证明书，是查证离岸公司的注册日期、注册号码、董事名册、秘书为何人、资本额、股本、股东名册等。董事在职证明一般由注册地之获授权之注册代理签发。

第三节　海外并购实务操作要点及风险防控

一、海外并购项目融资

海外并购可考虑的资金来源有：自有资金；政策性银行融资，如国家开发银行、进出口银行等；商业银行融资，如中国银行等商业银行；私募基金，如中信产业基金参与三一重工对普茨迈斯特的收购；政府支持等。

上述资金的筹措方式：

（1）前期费用：如前文所述，如需要开办费用、投标保证金等，在项目总投资额的15%范围内可先申请前期费用汇出。

（2）内保外贷：境内银行为境外投资企业提供融资性涉外担保业务，由其出具融资性担保函给离岸中心，再由离岸中心凭收到的保函向境外企业发放外币贷款。

（3）外保内贷：境内银行向境内债务人提供外汇融资或人民币融资，境外机构作为担保人。但这种模式实践中易遇到问题，首先，境内企业未必有现成的境外机构来提供担保；其次，国内贷款利息可能远高于境外利息，采取内贷的方式极不合算。

（4）外汇贷款：境内银行向境内债务人提供外汇融资，境内机构作为担保人。

（5）境外放款：指境内企业在核准的额度内，以合同约定的金额、利率和期限，为其在境外合法设立的全资附属企业或参股企业提供直接放款的资金融通方式。

（6）境外上市：中国公司在海外可以将即将收购的资产或已经收购的企业在境外上市，为海外投资子企业筹集资金，也实现自己投资的股份的保值增值。更重要的是，境外上市一般为投资人提供了极佳的退出渠道。万达收购美国的院线品牌AMC后很快就在美国上市，给万达带来丰厚的投资回报。同样，山东潍柴集团收购德国叉车品牌凯傲集团后，很快在德国上市，为凯傲集团的稳健发展奠定了基础。

（7）境外公开发行债券：近年来，相比大陆人民币的贷款利率，国际资本市场中的美元贷款利率低得多。因此业务稳定和稳健的中国企业可以以海外设立的控股公司或投资的子企业为主体在国际资本市场公开发行中长期企业债券，募集大额资金，用于国外子企业发展或用于海外资产收购目的。

（8）贸易项下付款：技术许可、转让、货物买卖等。

以上各方式并不是境外融资的全部方式，企业还有可能以外资银行提供的过桥贷款、债券融资等方式取得资金。同时企业可以采用远期合约等形式进行汇率或利率的锁定，以减少风险。

二、交易风险和法律风险

从操作角度，海外并购中的主要风险有法律风险、政治风险、财务风险、文化风险、品牌风险、管理风险和人力风险等。

从经济角度，海外并购中主要风险有资产评估风险、融资风险、产业风险、定价风险等。

从并购阶段角度来看，海外并购面临的风险有并购准备阶段、并购交易阶段、并购整合阶段的风险等。

就本书的写作角度和实践中的经验来看，与其他国内并购一样，进行海外并购时主要从三个方面着手，即商务、法律和财税，因此有关风险亦即围绕该三个方面来分析。

就法律方面的风险，主要体现在以下三个方面：

1.并购准备阶段应考虑的风险

作为谨慎的投资者，在进行海外并购之前，应先考虑目标公司所在国或地区对外资准入方面的规定，即是否对外国人持有本国公司的股权或资产的所有权有所限制，如果有限制应采取何种方法规避。例如，在菲律宾，菲律宾政府将所有投资领域分为三类，即优先投资领域、限制投资领域和禁止投资领域。对于优先投资领域，菲律宾政府每年制定一个《投资优先计划》，列出政府鼓励投资的领域和可以享受的优惠条件，引导内外资向国家指定行业投资。优惠条件包括减免所得税、免除进口设备及零部件的进口关税、免除进口码头税、免除出口税费等财政优惠，以及无限制使用托运设备、简化进出口通关程序等非财政优惠。同时，菲律宾政府每两年更新一次限制外资项目清单。部分领域外国人权益不得超过25%，绝大多数领域外国人权益不得超过40%。另外，菲律宾设立了贸工部，是负责投资政策实施和协调、促进投资便利化的主要职能部门。贸工部下设的投资署 （BOI）、经济特区管理委员会 （PEZA）负责投资政策包括外资政策的实施和管理。

一些发达国家法律规定了国家安全审查或类似的主权审查制度，如美国联邦政府下设的外国投资委员会 （CFIUS，即The Committee on Foreign Investment in the United States），澳大利亚政府的外国投资审查委员会 （FIRB，即Foreign Investment Review Board）。这些审查通常赋予一国的联邦政府或中央政府的相关部门从国家主权和经济安全等角度审查国外收购方和交易方案的特权。中国企业在收购过程中对这些国家安全审查应该给予足够重视。在必要时应咨询所在国有丰富经验的专业律师和公关机构的建议。

除了上述例子，有时外资准入的限制是以负面清单的形式存在的，即只对清单内的特定行业 （如航空、海运、通信、金融、矿产、能源、国防等领域）设有相关的限制或需要取得专门的审批，对负面清单外的行业没有限制，这一现象存在于如意大利等部分欧洲国家。此外，各国的反垄断法和反不正当竞争法也可能被利用成为外资准入的限制之一。

2.并购交易阶段应考虑的风险

进入实质性的并购活动后，鉴于这个阶段已与目标公司开始接触，或已签订收购意向书、备忘录等法律文件，对于目标公司的情况有了初步了解，因此，这个阶段的主要风险是集中在目标公司的经营和交易这两个方面。

（1）目标公司经营方面的法律风险

针对目标公司经营方面的各类法律问题，可以通过法律尽职调查来发现，也可以就专门问题向所在国或地区的律师征询专项意见。一般来说，主要包括本书前面章节提到的几个比较常见的问题：公司的合法设立、资产权属、执照许可、劳动社保、环境税务等。而在采取股权收购模式的并购中，这些问题显得更为重要。中国律师需要与海外当地律师配合来更好地避免这些风险。

（2）交易中的法律风险

交易中的风险主要是在协议签订过程中与协议相关的风险，包括：收购协议是否需要审批方可生效的问题，设定的交割条件能否满足交易安全的问题，是否违反管辖国或地区的强制性法律的问题，债权债务包括潜在债务是否得到处理的问题，争议解决方式等。这些问题通常会体现在谈判及收购协议中，并配合有相应的问题解决方案的约定以及违约赔偿条款约定。

有时并购活动中还会涉及一些关联协议，如托管账户协议、商标/技术授权使用协议、商标/技术转让协议、目标公司原股东协议之补充协议及目标公司更新的公司章程等，如果没有充分考虑和设计这些协议之间的一致性和关联性，会使未来的执行产生法律风险。


案例分析1


2004年中化国际曾经拟以5.6亿美元独资收购韩国仁川炼油公司。在签署的排他性的谅解备忘录中，中方没有增加附加条款限制对方再提价。当时仁川炼油公司已经濒临破产3年多，债权人急于将公司售出。而随着国际油价的持续上涨，包括花旗银行在内的债权人认为即使中化国际不收购仁川炼油厂，也会有其他石油公司表示收购意向。因此，就在收购似乎已尘埃落定之时，韩国方面突然变卦，表示仁川炼油公司的中小债权人不满意中化国际的开价，要求将原来的收购价格抬高。在2005年1月31日仁川大法院召开的债权人表决大会上，由于仁川炼油公司最大的债权人花旗银行的反对，中化国际收购仁川炼油公司的项目未获通过。而且，花旗银行还开出7.7亿美元收购仁川炼油公司的价格，比中化国际的5.6亿美元高出2.2亿美元，超出了中化国际的承受能力，最终导致了并购失败。韩国仁川炼油公司最后被韩国SK集团所收购。


案例分析2


在中石油收购哈萨克斯坦石油公司 （以下简称PK公司）案中，中石油与PK公司的股权收购协议，就是完全按照国际同类合同标准严密设计的。既符合各国法律原则，又充分地利用了法律，设计巧妙，对收购方在竞购阶段的权益形成了有力保护。根据所达成的协议，作为股权转让方的PK公司在股权收购协议签订后不得再主动寻求新的报价，如第三方主动提价高于中石油的报价，董事会仍可以选择改变决定。但是，改变要付出代价。按照协议，如果哈石油终止交易，必须向中石油支付高达1.25亿美元的违约费用。更为重要的是，对于第三方所出的任何报价，中石油均具有同等条件下的优先购买权，这无疑将使得第三方处于被动状态。这就意味着，中石油的竞争者，必须出价在43.05亿美元以上（中石油出价41.8亿美元，加上1.25亿美元的违约费用）才能获得竞购权，增加了收购成本。但是，此举也有一定风险，如果第三方报出更高的价格，中石油即使拥有优先购买权，也将增加一定的收购成本，可能会引发融资能力不足的法律风险。

3.并购后应考虑的风险

并购后的风险即收购方对目标公司未来的经营风险，涉及当地公司法、合同法、劳动法、税法甚至证券法律等各方面的内容，需要结合目标公司当地的具体情况予以分析和提供解决方案。

从公开案例和笔者的国际并购经验来看，并购后的风险属于一个并购项目的核心风险。一个收购交易顺利交割完成，对收购方来说只是万里长征刚刚迈出了一步。能否成功整合和实现并购目的，才是关键。不少中国的产业投资企业在海外收购后的整合过程中遭遇了极大的困难，其中一些重要原因包括对被收购企业的劳工问题处理经验不足，重要性和复杂性预判不足。另一个主要原因是有效管理管控国外企业的经验不足。中国收购方应当针对国外被收购企业的具体情况制定合理、可行的管控方案，有收有放，不该管的别管，但该管的一定不能松懈。


案例分析3


1992年，北京首都钢铁公司 （以下简称 “首钢”）斥资1.18亿美元收购秘鲁铁矿组建了首钢秘鲁铁矿股份有限公司 （以下简称 “首钢秘铁”），成为中国在南美洲投资的最大生产企业。但是没多久，首钢秘铁就在1996年因工薪问题而发生了长达42天的集体罢工事件。2011年3月，首钢秘铁矿工工会又一次向首钢秘铁提出每人每天增加工资14索尔 （3.45索尔合1美元），以与其他公司矿工的薪金持平，但首钢秘铁管理层坚持只增加1.5索尔。6月1日，首钢秘铁矿工工会宣布开始无限期罢工并设置封锁线，公司无奈之下只能答应给每个职员每日加薪2.9索尔，并给予每个职员一次性额外补贴570索尔。据测算，此次罢工给首钢秘铁造成的直接经济损失高达351万美元。虽然首钢秘铁目前已经恢复正常生产，但是劳工问题隐患依然存在。中财网报道，首钢一度想卖掉秘鲁铁矿，如此激烈、如此频繁的劳资纠纷曾一度令秘鲁铁矿处于半死不活的状态。首钢一位中层管理者对记者表示，随着罢工中的暴力事件越来越多，秘鲁铁矿经营问题重重，首钢曾一度想卖出秘鲁铁矿，“真是心灰意冷了，双方日子都不好过”。

三、法律风险的防控手段

针对上述各法律风险，收购方企业可以采取的应对措施和防控手段有：

1.做足功课，避免硬性违法或违规。针对市场准入问题，无论是确定的还是潜在的，最好的方法是在事前研究方案，再投入实质性的资金和精力。这些功课的准备，通常都需要协调专业机构 （如律师、会计师、资产评估师和其他专业方面的人士）为一个并购项目的顺利完成从各方面提供意见。因为从国内到海外的法律专业跨度较大，所以通常同时需要两组以上人马来协作，以达到充分有效的沟通。对于国内企业，除非企业自身拥有具有海外投资和并购方面经验的人员，一般需要聘用专业的顾问来负责各专业机构的协调，否则会发生联系脱节和遗漏的情况。

2.如并购活动是以股权收购为核心的，防范风险的重点通常在目标企业的债权债务 （包括或有债务）以及所在国的限制性法律法规方面。如并购活动以资产收购为核心，则防范重点应是收购后的企业整合方面，包括管理、劳工、税务和环境方面的各类风险。根据收购性质的不同，确定风险防范的重点，有方向、有目的地采取措施，提高管理和控制效率。

3.购买境外投资保险也是防范风险措施的一种。收购方可以通过投保将政治风险转嫁给保险机构。国际上通行的海外投资保险的范围一般限于禁止汇兑险、国有化或征用险、战乱险、营业中断险等四种基本类型，保险额一般在投资额的90%以内。中国出口信用保险公司推出的境外投资保险新产品承保部分政治风险。我国传统的境外投资保险将投保人限定为有进出口经营权的中国法人，而排斥了没有进出口经营权的中国企业投保境外投资政治风险的资格。

另外，一种为并购交易提供保障的 “并购保证赔偿保险”也可加以考虑。并购保证赔偿保险的保险标的可以包括两类：（1）并购合同的陈述保证条款，即陈述保证的项目以及违约的相关赔偿条款。陈述与保证条款是并购合同中的重要内容，指并购方和目标公司对其任何并购相关事项均作出真实而详细的陈述，赔偿条款对任何陈述保证的违约规定时间上和金额上赔偿限制；（2）卖方对目标公司特定的已知或有风险向买方做出特别赔偿的保证，即如果在交割之后发生此风险，卖方承诺向买方给予一定金额的赔偿。

该保险产品的保障对象可以是收购兼并交易中的收购方 （买方），也可以是被收购方 （卖方），因而分为买方保单和卖方保单。买方保单赔偿买方或 “新公司”由于卖方违反其保证条款而导致的财务损失，包括卖方欺诈引起的损失；卖方保单则是在买方起诉卖方违反保证条款或赔偿条款时，为卖方提供损失保障，当然不包括自身的欺诈行为。

并购保证赔偿保险所能防范的风险主要包括：卖方就披露信息的陈述保证存在瑕疵甚至隐瞒，而客观上已形成并购目标公司的价格虚高。当卖方的疏漏、隐瞒、欺诈而导致的违约对买方造成财务损失时，收购方可依赖买方保单规避此类风险，锁定交易成本，并且以优化的合同保证赔偿条件提高收购筹码，促成交易。

并购保证赔偿保险安排可以帮助买方或卖方，根据交易机会、竞争势态、博弈格局，就收购要约 （SPA）的陈述保证，务实地设计保险形式的财务追索权，旨在 （1）转移交易风险；（2）促成本不可能的交易；（3）降低交易成本；（4）保护买方或卖方的管理人员。


第十四章　并购中的专项问题解析

第一节　劳动人事问题

从全球经济组织的视角观察，劳动人事法律从来都是一个重要的法律实务领域。而从中国经济发展的角度考察，亦能得出重要结论：在中国大陆，劳动人事法律亦正在成为企业发展中的重要组成环节。

企业并购，是风险较高的经营性行为。如本书之前章节所述，并购自始至终，均需要专业法律团队提供各方面法律服务，并购中对于目标客户劳动人事方面的问题更不容忽视，尤在尽职调查环节需要特别注意。因此，并购中劳动人事尽职调查对于判断并购法律风险及决策是否进行并购，相关的交易方案是否具备实现的可能性，以及并购后公司业务升级和运营中的劳动力成本预测都具有十分重要的意义。

在并购实务中，若涉及劳动人事尽职调查，主要需关注公司是否与所有员工签订书面劳动合同，公司劳动用工及福利制度是否有利于高级管理人员团队稳定，公司是否存在劳动争议及纠纷的潜在风险等问题。虽然不同国家的劳动人事法律制度存在差异，但一般情况下，我们认为并购中劳动人事制度方面的问题主要围绕以下几个原则性议题展开。

一、劳动合同承继问题

劳动合同承继在企业并购中是指，目标企业与其原有员工签订的未到期的劳动合同完全由并购企业继承，劳动合同继续成立并且有效，应当予以尊重并切实履行。企业并购中的劳动合同承继一般表现为并购企业作为被并购企业的继承者，继续履行被并购企业原来与劳动者签订的劳动合同。

针对并购中劳动合同承继的问题，不同国家有不同的规定，总结起来大概有三种方式，即默示承继、强制承继和自愿承继。

默示承继，即并购企业没有相反的意思表示即需承继被并购企业既存的劳动关系，并且要维持原有的劳动待遇，但原企业的员工有权拒绝与并购方继续劳动关系。也就是说如果受让协议没有特别约定或员工没有明确表示反对，视为同意继续劳动关系。适用此模式的国家以日本最为典型。

适用强制承继劳动合同的国家，如英国和法国，这种模式要求并购企业必须无条件地承继既存的劳动合同，并且员工也不享有反对的权利。在此种模式下被并购企业的员工和并购企业对于是否履行原来的劳动合同都没有选择的余地，虽然对于并购后公司的劳动人事调整具有一定的稳定性，但一定程度上也限制了被并购企业员工自由选择的权利。

而自愿承继劳动合同模式中决定权在并购企业和被并购企业员工的手中，即劳动合同是否继续下去完全遵循双方的合意，并购企业也有选择不与被并购企业的员工继续签订劳动合同的权利。美国和我国的台湾地区是适用此种模式的典型。

我国并没有关于劳动合同承继制度的专门立法，相关的法律依据散见于各个部门法之中。如 《民法通则》第四十四条第二款规定：　“企业法人分立、合并，它的权利和义务由变更后的法人享有和承担。”对劳动合同承继制度最直接的规定则是 《劳动合同法》第三十四条，根据该条款，当用人单位发生合并或分立等情况时，原来的劳动合同继续有效，由继承原单位权利义务的并购企业继续履行。

由此规定可以看出，我们国家对于劳动合同承继采用的是强制承继模式。这意味着对于并购交易中的收购方而言，存在较大的劳动用工风险的承继问题。
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从实务中来看，自2008年 《劳动合同法》颁布实施后，大陆各省、自治区、直辖市也相继颁布了相应的地方性法规和规章，以结合本地区的实际情况落实劳动合同法的相关规定。针对并购中的劳动合同承继问题，各地方也都沿袭由并购企业的继受人继续履行原劳动合同的规定，如 《北京市劳动合同规定》；有的在规定了强制承继模式的基础之上又以当事人的约定为先，即当劳动者和用人单位协商一致时，原劳动合同可以根据当事人的约定进行解除或者重新订立。

由以上论述可以知晓，在并购交易中，对于被并购方涉及劳动人事管理制度的尽职调查中，对于被并购方与其员工签订的劳动合同的体系、签约情况、劳动合同具体内容等进行全面、详细的了解，是做好并购中劳动人事制度尽职调查的基础工作。

从律师实务角度来说，律师在了解被并购方有关劳动合同体系、签约情况等状况后，一方面需要在尽职调查报告中尽量详尽披露信息，指出风险，另一方面，需要就有关了解到的情况，在交易协议中安排专门条款进行风险规避。一般的，我们会建议在协议中约定对于已经披露和了解的风险，由收购方承担。但若因被并购方故意隐瞒而未披露的风险导致的任何损失，均应由被并购方承担。用类似这样的条款，尽量控制收购方因承继合同义务而导致的或有风险。

二、劳动规章制度问题

劳动管理规章制度 （以下简称 “规章制度”），又称劳动纪律，是指由企业有权部门通过民主讨论程序制定的，以一定方式公示，并以符合法律规定的形式予以公布，关于企业内部劳动用工管理、明确企业和职工劳动权利和义务的规范总称。

在我国，为了体现企业对经营管理权的把握和劳动人事管理的需要，通过法律法规的形式，将符合法律法规规定的企业规章制度上升到企业内部“准法律”的高度，要求有人身隶属性质的劳动者应当严格遵守。例如，《宪法》第五十三条将 “遵守劳动纪律”作为公民的一项基本义务；《劳动法》第三条据此将 “遵守劳动纪律”作为劳动者的基本劳动义务，第二十五条第二项又规定，“劳动者严重违反劳动纪律或用人单位规章制度的”，用人单位可以随时单方面解除劳动合同。根据以上规定，可以知悉，企业内部规章制度，对于企业劳动人事管理，有至关重要的作用。

为了平衡企业与员工的利益，避免企业单方面制定有损员工基本权益的规章制度，我国亦出台相应法律法规对企业制定规章制度进行严格的限制，包括制定规章制度的法定程序等。如 《劳动法》第四条规定，用人单位应当依法建立和完善规章制度。而 《最高人民法院关于审理劳动争议案件适用法律若干问题的解释》第十九条规定，用人单位根据 《劳动法》第四条之规定，通过民主程序制定的规章制度，不违反国家法律、行政法规及政策规定，并已向劳动者公示的，可以作为人民法院审理劳动争议案件的依据。

通过以上法律法规的规定，用人单位可以据此制定内部合法的规章制度，其效力在法律适用方面，与法律法规规章同等效力，成为用人单位开展内部劳动用工管理的依据，是用人单位执行内部管理的 “法律”。鉴于用人单位内部规章制度具有法律上的效力，用人单位完全可以根据本单位内部实际情况，自主设计制定各种规定，用来支配、管理劳动者，约束、规范劳动者进行生产劳动和各种活动。合法有效的规章制度，对加强用人单位内部管理，特别是劳动用工管理，对用人单位预期目标的实现都将起到至关重要的作用。

由于企业需要按照法律法规规定的方式和程序制定有关规章制度，企业最终是援引法律法规和内部规章制度进行劳动人事管理，而违法制定的规章制度在具体管理操作中，将会引发较为严重的法律风险，包括在劳动争议处理仲裁或诉讼中，导致企业有败诉之风险，因此判断有关规章制度是否合法合规，亦成为并购法律尽职调查环节劳动人事方面重要的调查点。
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在尽职调查中，需要律师根据被并购方提供的相关资料，对有关规章制度的制定程序进行判断，如规章制度涉及员工福利、待遇等方面，是否有与员工、员工代表、工会组织进行民主讨论并最终形成各方达成一致意见的证明材料；形成一致意见的规章制度有无根据法律规定，进行公示的证明材料；企业员工通过何种方式，合规的签收有关民主讨论制定并经过合法公示的规章制度的证明材料，等等。若在尽职调查中缺失如上有关材料，则应当判断该被并购企业的规章制度存在较大的法律风险，在并购完成后，若不能采取适当的方式予以调整，则被并购企业会面临经营管理和劳动人事管理风险，以及在可能的劳动人事纠纷仲裁、诉讼中的败诉风险。

三、裁员问题

企业并购过程，由于组织机构的重叠，很容易出现冗员而对企业进行人力资源调整的举措，这就是劳动法律所规定的 “裁员”措施。

裁员是用人单位因特殊事由单方面解除与劳动者的劳动合同关系，是用人单位在法定的特定期间依法进行的集中辞退员工的行为。

由于劳动者在劳动关系中处于弱势地位，各国劳动法对于用人单位解除劳动关系都做出了一定的权利限制，以此来纠正用人单位和劳动者事实上的不平等地位。有鉴于此，在并购中对于被并购方可能存在的裁员方面的法律风险予以调查并尽量明确于尽职调查报告中进行风险披露，是非常有必要的。

我国的法律从解雇理由、解雇的程序和因解雇而产生的经济补偿金等诸多方面，对企业裁员做出了限制，主要是 《劳动法》和 《劳动合同法》两部法律。

根据 《劳动合同法》第四十一条规定：“有下列情形之一，需要裁减人员二十人以上或者裁减不足二十人但占企业职工总数百分之十以上的，用人单位提前三十日向工会或者全体职工说明情况，听取工会或者职工的意见后，裁减人员方案经向劳动行政部门报告，可以裁减人员：（一）依照企业破产法规定进行重整的；（二）生产经营发生严重困难的；（三）企业转产、重大技术革新或者经营方式调整，经变更劳动合同后，仍需裁减人员的；（四）其他因劳动合同订立时所依据的客观经济情况发生重大变化，致使劳动合同无法履行的。”根据以上规定，对于企业因为并购而需要裁员的情况，主要是依据该条款第 （四）项规定所称 “情势变迁”原则作为并购后裁员的理由。当然，对于可以适用其他解除理由的，则原则上仍应根据具体情况，适用最适当的解释理由。且该条款亦规定了具体的裁员法律程序，并购方在并购过程中或完成并购后，需要进行裁员的，应严格遵守法律规定，避免产生不必要的法律风险甚至其他更为严重的风险。

关于解除劳动合同的经济补偿金问题，我国 《劳动法》仅仅规定了支付义务，至于支付标准则未涉及。《劳动合同法》的相关规定则弥补了这一漏洞。《劳动合同法》第四十六条规定了七种用人单位应该向劳动者支付经济补偿金的情形；紧接着的第四十七条则规定了经济补偿的标准，一般情况下，用人单位在给予劳动者经济补偿金的时候是以劳动者的工作年限为标准，工作期限每满一年就要支付一个月的工资作为补偿，六个月以上不满一年的，按照一年计算，工作期限不满六个月的支付半个月的工资作为补偿。当劳动者月工资高于用人单位所在的直辖市、设区的市级人民政府公布的本地区上年度职工月平均工资三倍的，向其支付经济补偿的标准按职工月平均工资三倍的数额支付，向其支付经济补偿的年限最高不超过十二年。需要注意的是，这里的月工资是指劳动合同解除或者终止前十二个月的平均工资，而不是某个月的工资。

对于并购企业来说，提前了解并购目标所在地的劳动解雇保护制度对于并购的成本和风险，以及并购完成之后的人力资源整合和并购的成败都具有十分重要的现实意义。


风险防控建议：


律师在进行尽职调查期间，对于劳动用工方面的具体问题，应当根据并购方的计划，根据实际查明的相关事实和信息，有针对性地提供可能存在的裁员计划。

但是，从反向角度考虑，若被并购方为了避免承担风险，一般也会在并购协议中要求并购方做出一定时间内保障原有雇佣状况不变的承诺，作为并购方的律师，应当提醒并购方谨慎注意该等约定潜在的法律风险。

四、工会问题

企业主要由用人单位和劳动者两方主体组成。劳动者对于用人单位虽然有财产和人身两方面的依附，但劳动者同时也有权维护自身的利益，企业管理层的决策同时得到劳动者的支持才能够更好地落实，企业的发展才可以长久地持续下去。

根据中国法律法规，企业应当设立工会组织。工会是代表劳动者维护自身合法权益的组织，是劳动者利益的代表。在并购中，通过被并购企业的工会与企业员工进行沟通，了解员工的意见和倾向对并购的进行和并购后期企业的运营具有重要意义。

当然，由于国情的原因，工会在并购中的法律风险问题主要发生在国外的并购项目中，不过国家和相关政府机构对于工会等组织的实际作用日渐重视，相信今后对发生于国内并购项目中工会方面的法律问题，并购方会予以特别关注。

在中国企业境外并购的案例中，吉利收购沃尔沃是其中一个成功的典型代表，其中吉利集团与沃尔沃工会的良好沟通对于并购的成功具有关键性的作用。

根据公开资料显示，从2009年10月28日吉利成为沃尔沃的优先竞购方开始，一直到最终并购协议的正式签署，整个过程是费尽周折，而在整个并购谈判过程中，沃尔沃的工会成为影响并购成败的关键因素。开始并购谈判时，沃尔沃的工会因为担心并购会对工会和本地员工不利，并不支持此次并购。工会代表全体员工对吉利的融资渠道、并购后的企业文化、管理团队的组成、员工的福利待遇以及公司发展前景等提出一系列的质疑，并要求吉利集团给他们一个明确的答复。面对这些疑问，吉利集团通过各种途径的努力让沃尔沃工会加深了对吉利的了解，对并购后的长远发展树立信心，逐渐接受吉利对沃尔沃的并购。若无沃尔沃工会的支持，吉利并购沃尔沃案会更加艰难。

除了类似于吉利收购沃尔沃的成功案例之外，也有不少因为工会的原因导致收购失败的案例，如早期的首钢集团收购秘鲁铁矿公司，由于收购后的首钢秘鲁公司经营不景气，秘鲁铁矿工人频频发动罢工，中方管理层为此开除了矿区的工会领袖，但根据当地的法律规定，企业不能开除工会领导人，由此导致企业和工人双方的矛盾激化。对于罢工的工会会员，首钢没有选择与他们通过沟通谈判的方式让他们回到岗位继续工作，而是通过劳务公司聘用劳务工以节省开支。但后来劳务工也进行了罢工，要求与正式工同工同酬。一直到2006年，首钢秘鲁公司仍然时常因工人罢工而停产，每年都造成巨大损失。终于，在经历了十四年的艰难经营后，首钢公司决定将秘鲁铁矿的部分股份出让，以此结束了这段不堪回首的投资。工会问题的处理不当对于并购的成功以及并购后公司的运营都有着决定性的作用。

相对而言，我国关于企业工会的法律法规虽然有很多的不足之处，但对于企业工会的组织和权力等也有相关立法可寻。

我国 《公司法》第十八条规定，公司职工依照 《中华人民共和国工会法》组织工会，开展工会活动，维护职工合法权益。公司应当为本公司工会提供必要的活动条件。公司工会代表职工就职工的劳动报酬、工作时间、福利、保险和劳动安全卫生等事项依法与公司签订集体合同。公司依照宪法和有关法律的规定，通过职工代表大会或者其他形式，实行民主管理。公司研究决定改制以及经营方面的重大问题、制定重要的规章制度时，应当听取公司工会的意见，并通过职工代表大会或者其他形式听取职工的意见和建议。

《劳动合同法》第四条规定，用人单位在制定、修改或者决定有关劳动报酬、工作时间、劳动安全卫生、保险福利、职工培训、劳动纪律以及劳动定额管理等直接涉及劳动者切身利益的规章制度或重大事项时，应当经职工代表大会或者全体职工讨论，提出方案和意见，与工会或者职工代表平等协商确定。在规章制度和重大事项决定实施过程中，工会或者职工认为不适当的，有权向用人单位提出，通过协商予以修改完善。第四十三条规定，用人单位单方解除劳动合同，应当事先将理由通知工会。用人单位违反法律、行政法规规定或者劳动合同约定的，工会有权要求用人单位纠正。用人单位应当研究工会的意见，并将处理结果书面通知工会。

根据以上中国法律规定，可见在中国大陆，工会组织正在成为越来越重要的一股力量，将在未来国内并购行为中，成为决定成败的重要筹码。


风险防控建议：


根据以上案例和相关法律法规，根据我们的经验，在并购中劳动人事尽职调查环节中，不仅要对被调查企业现有的劳动管理制度进行查核，同时需要对被调查企业所在地的有关法律法规中对于工会等机构在并购谈判中的地位予以相应论述、披露，并评价其具体法律意义和风险。甚至于，并购中除了并购方和被并购方参与并购交易的谈判，律师亦应建议在具体的劳动人事并购安排中，由并购方、被并购方和工会组织三方进行相关具体议题的商讨和沟通，以期利用判断工会在并购中的具体态度，并进一步判断该次并购可能面临的劳动用工法律风险。

五、薪酬福利制度

报酬是雇佣关系中最为重要和敏感的问题，也处于雇佣合同中的核心位置。由于每个国家经济发展水平的差异，因此各国企业劳工的薪酬福利水平也存在着很大的差异，在进行跨国并购中，对于被并购企业的薪酬福利水平的可接受性也是关系到并购能否成功的一个重要方面。

2004年12月8日，联想集团有限公司召开新闻发布会，宣布以17.5亿美元的价格收购IBM公司PC业务部门。收购完成后，联想将成为全球第三大PC厂商。然而由于美国和中国不同的薪酬福利管理制度，双方员工薪酬福利水平存在巨大差异 （据原IBM员工透露，以基本工资计，不加奖金、员工福利与员工期权，IBM员工的工资是联想的7倍），如何平衡拿着高薪却从事普通工作岗位的原IBM雇员与拿着低薪却从事高层管理工作的联想雇员之间的关系成为并购后的新联想面对的难题。如果维持高工资，IBM PC的亏损局势无法扭转；如果降薪，又面临着高管及核心团队研发人员流失的被动局面。

其实不仅仅是联想，TCL并购阿尔卡特，明基并购西门子之后都面临着裁员或降薪或终止合作的现状，主要原因就是原先被并购企业的薪酬福利成本过高。鉴于某些国家的高薪酬和高福利，如果在并购前不尽职调查目标企业的薪酬福利水平和目标国的相关法律法规，那么这一潜在的 “成本”就可能给并购后的企业带来沉重的财务负担。

所以，中国企业并购薪酬福利水平比较高的国家或地区的企业时，并购企业在对被并购企业的劳动人事管理制度进行尽职调查时，应对目标企业福利计划的财务负债和成本进行详细的计算和专业评估，争取在并购价格上获得补偿；尽量避免降薪和裁员，对核心员工的薪酬福利要主动增加；不能绝对地承诺保留员工的高薪酬福利，尤其是当员工成本太高可能会造成业务亏损时。

对于员工的薪酬福利，我国的 《劳动法》和 《劳动合同法》都有相关的规定。关于薪资，我国实行最低工资保障制度，《劳动法》第四十八条规定，国家实行最低工资保障制度。最低工资的具体标准由省、自治区、直辖市人民政府规定，报国务院备案。《最低工资规定》第十二条规定，在劳动者提供正常劳动的情况下，用人单位应支付给劳动者的工资在剔除下列各项以后，不得低于当地最低工资标准：（1）延长工作时间工资；（2）中班、夜班、高温、低温、井下、有毒有害等特殊工作环境、条件下的津贴；　（3）法律、法规和国家规定的劳动者福利待遇等。对于试用期的工资，《劳动合同法》也做了规定，即试用期的最低工资不仅不得低于最低工资标准，而且不得低于 “同岗位最低档工资或者劳动合同约定工资的百分之八十。对于福利制度，我国 《劳动法》第七十二条强制性地规定了用人单位与劳动者必须参加社会保险，缴纳社会保险费。若用人单位无故不缴纳社会保险费的，由劳动行政部门责令其限期缴纳；逾期不缴纳的，可以加收滞纳金。用人单位在与劳动者签订劳动合同时，必须就社会保险的缴纳作出约定。

值得注意的是，按照中国大陆劳动法律制度，在薪酬、社会保险等方面若有违法违反约定的情形，则属于违法用工行为，员工享有依法解除劳动合同并要求用工单位支付违法用工的经济补偿金和解除劳动关系的经济赔偿金。若被并购企业有大量违法发放薪酬或未依法缴纳社会保险的行为，则无疑会对后续并购事宜产生极大的负面影响。

因此，对于并购中，被并购企业是否合法合规的支付薪酬和缴纳社会保险，是一项在尽职调查中需要重点审查的内容。


风险防控建议：


根据我们的经验，在中国大陆进行并购交易的尽职调查阶段，需要对被并购企业的劳动雇佣情况进行仔细的查核，对于被并购企业雇佣人数、劳动合同签订情况、工资发放情况、社会保险缴纳情况、工时制度、加班费用结算情况等进行调查，并依据国家法律法规和地方性法规，对于被并购企业的薪酬成本情况进行估算，并根据会计师所形成的财务数据进行对比，核实被并购企业是否有存在违法违规发放薪酬或社会保险的情况，以利于并购方对于并购行为法律风险的把握。

综上，慎重对待和处理劳工问题是企业并购能否取得最终成功的重要因素，在并购之前聘请专业的团队对被并购企业的劳工状况做完整的尽职调查，尤其是当被并购目标是海外企业时，对被并购企业所在国的劳动保护制度和劳工法律法规，充分认识劳动人事管理制度对于评估并购的各种风险、了解并购成本，以及确定并购策略具有十分重要的意义。

根据中国大陆有关法律法规及我们实务的经验，提供如下清单供大家参考，该清单是一般情况下，在中国大陆进行并购尽职调查中关于劳动人事法律风险评估的常用问题清单：
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第二节　知识产权问题

并购过程中，一般来说，对于被并购方的知识产权方面的调查，被归入到法律尽职调查范围内。如前面篇章所述，并购方可以根据尽职调查中发现的风险确定是否继续交易、调整交易价格或者相应地调整交易合同中的其他内容 （例如，陈述和保证条款、先决条件和交割条款以及赔偿条款等）。而在并购中的知识产权方面尽职调查，亦有同样的诉求和最终目标。

一、知识产权尽职调查的主要内容

正如本书第五章第二节所述，一般而言，对于知识产权的尽职调查，主要对商标、专利、著作权的权属关系、相关的授权合同或权利使用许可合同相关条款进行审核。

由于近年国家对知识产权建设的重视，中国企业已经逐步地建立了以知识产权申请、保护、利用为核心的发展战略，这要求在并购交易中，对于知识产权的尽职调查需要更加精细化和专业化。

如前所述，知识产权尽职调查一般需要被并购方提供以下主要书面材料：

1.被并购企业的基本信息，包括企业登记信息、股东信息、经营范围、商业运作模式、主要产品或服务模式等；

2.被并购企业知识产权登记清单，包括本企业所有、与共有人共同所有及本企业只具有使用权的发明、外观设计、实用新型、商标、著作权等，以及相关的权利证书和使用许可证、合同等法律文件；

3.被并购企业正在申请的知识产权清单；

4.被并购企业与第三方之间就有关知识产权方面的使用许可合同、共同技术开发合同、委托合同、权利转让合同等；

5.被并购企业过去或现在发生的知识产权诉讼、仲裁情况说明、判决书以及行政机关的处罚通知书；

6.被并购企业内部关于完成工作任务或利用职务之便取得知识产权权利归属方面的规章制度；

7.被并购企业关于商业秘密保护的规章制度；

8.企业知识产权管理部门人员名单、知识产权管理规章制度；

9.聘请的律师事务所、知识产权代理机构等知识产权顾问单位的名单及相关的委托合同。

而根据以上尽职调查清单的内容，我们简要归纳了并购中知识产权问题中需要关注的几个主要方面：权属查明、合同 （权利转让或权利使用许可合同）审核、企业内部就知识产权鼓励和保护制度建设、侵权争议解决、商业化风险等。

二、知识产权问题涉及的风险

（一）知识产权权属风险

知识产权客体的 “无形性”的属性，使知识产权具有一定限度的 “非独占性”或称之为 “共同享有”的特点，这是产生知识产权权属风险的根源。企业并购行为中，知识产权的权属风险主要体现在：

1.被并购方不具有法律意义上的知识产权。如已经超过法定保护期限、未续费终止、商标权到期未续展、权利归属于被并购方子公司、关联公司等第三方而并不属于被并购方本身。

2.被并购方的知识产权存在权利限制。如知识产权存在共同权属或许可限制。其中，许可限制又是并购中最普遍和典型的法律风险。尤其在排他许可和独占许可中，目标知识产权能否实现并购或实施，很大程度上取决于被许可人的意见。并购方必须通过尽职调查的方式，全面了解被并购方被授权许可使用或授权转让的有关知识产权，是否存在权利的限制，以避免无法使用相关知识产权而造成损失的情况。

（二）知识产权侵权风险

相比较其他类型的财产，知识产权的侵权风险极为隐蔽，难以发现。比如一项技术是否存在未经授权使用他人技术的情况，一个软件作品中是否存在复制他人软件源代码的情形，这些均难以通过常规核查察觉。如果并购获得的知识产权存在侵权情况，则并购方非但难以达到预期商业目标，而且可能因此陷入诉讼旋涡而遭受损失。

（三）知识产权价值风险

企业并购行为中对于资产定价应该公允，能否客观反映被并购方的市场合理价值和并购价格。然而，知识产权的价值评估是一个极度复杂的工作，目前国内资产评估行业对知识产权价值的评估仍采取传统的资产评估方法，使一些情况下知识产权的价值评估流于形式。因此，在进行并购的知识产权尽职调查时，需要配合第三方评估机构确定公允、客观的价格。

三、知识产权尽职调查的风险防控

知识产权尽职调查一般被归纳在针对被并购企业法律尽职调查范围内，因此它的程序大致与普通法律尽职调查的流程并无太大差异，但考虑到知识产权与一般资产的不同性质，我们总结如下一些操作流程，以资在操作中予以注意的风险防控。

从尽职调查的需要来说，律师代表不同委托方，对于尽职调查分阶段会有不同的立场和出发点。如律师代表并购方，则根据并购方的利益，应当尽量减少尽职调查流程阶段，避免延迟获得必需的信息，而导致并购方成本上升以及风险上升。但若律师代表被并购方的利益，则应当尽量将尽职调查划分尽量多的阶段，这样可以控制尽职调查的节奏，避免重要信息在并购初始阶段就被要求披露——尤其是极具商业价值的专利、商业秘密等信息。

当然，由于涉及知识产权这种特殊的无形资产，所以交易双方可以协商约定，先进行第一阶段调查，而后根据第一阶段的尽职调查结论，由并购双方商讨是否继续实施并购，如果决定继续并购，则可以在签订正式并购协议之前再进行第二阶段更为细致、深入的尽职调查。

实际操作中，如果在签订正式并购协议之前没有充足的时间做第二次尽职调查的话，则可以在并购协议中加入价格调整的条款，允许并购方在签订正式并购协议后再进行第二次尽职调查，并有权以二次的尽职调查结果为参照，对并购价格进行适当的调整。

而以下，则是不考虑律师所代表的利益方，按照一般操作惯例总结的涉及知识产权的并购的简要操作流程，并注意其中的风险防控要点，以供参考。

1.前期的初步接触及签订保密协议

在并购前期，并购方和被并购方应该对并购意向、被并购方大致情况、并购进程等进行初步的接触。这其中包括如何、何时进行尽职调查等事项的商讨。由于某些知识产权，比如技术秘密，有其特殊性和保密性，一旦向第三方公开就有可能失去其经济价值，所以被并购方要求与进行调查的并购方签订保密协议是非常有必要的。

2.被并购方内部制定公开时间表，逐步公开

并购存在很多不可预测的变数，并购方在进行尽职调查后放弃并购计划的情况很多。作为被并购方，即使与并购方签订了保密协议，也应该与律师、专利代理人等专业人士制定技术秘密公开的日程表，以便商讨如何有步骤、有主次地逐步公开。被并购方如果一开始就公开企业所有的知识产权，特别是将技术秘密全盘托出的话，最终出现并购计划流产，将对被并购方造成无法弥补的损失。但作为并购方，基于其并购交易降低风险的需要，则更期望被并购方能够第一时间提供尽量多的信息和资料，以进行充分的评估。这样的矛盾，要求交易双方应当在各自的律师和专业团队配合下，协商信息资料开放时间和步骤。

3.提供和接收尽职调查材料清单，被并购方准备文件

律师在接受委托后，应立即开始针对并购项目的具体情况，制作尽职调查资料清单，向被并购企业索取相关的书面资料。而被并购方在收到相关资料清单后，应当根据并购方的要求，积极、准确地准备并提供相关资料，若有缺失或并不存在相关资料，则应当提供书面说明函。这一点与非涉及知识产权的并购没有区别。

4.并购方知识产权专业中介团队的组建

如前所述，一项复杂的知识产权尽职调查除了律师的参与，具有专业知识背景的专利代理人、商标代理人、专业技术人员等的配合也是必不可少的。所以挑选和组织这样一个专业的团队是顺利开展尽职调查的前提条件，一个好的专业团队可以保证尽职调查的高效、全面和专业。

5.进场尽调阶段

在解决了上述问题后，由并购方和被并购方商定并购的基本法律框架和财税策略，签订并购意向书，并开始进入尽职调查阶段。尽职调查的方式有多种，可以分为现场尽职调查和书面尽职调查，以及至各部门核实相关资料等事宜，都属于尽职调查工作方式。与其他并购没有差异，不再累述。

6.书面资料核实

在收到以上的书面资料后，并购方的律师对这些资料进行书面审核，以便掌握被并购方大致的经营状况、商业模式、主要产品、市场销售等情况；并对这些知识产权在企业经营中所起到的作用和对企业利润的贡献度做出一个概略性的判断。同时，为了确保这些信息的准确性、完整性和及时性，还可以事先通过其他的如网络、媒体、行业协会、专利局、商标局等相关的行政部门对资料进行查询、核实。通过如此的初步调查，还可以提前发现可能存在的问题和风险，并对书面材料没有反映出来的疑点加以总结，以便今后到被并购企业实地调查时有的放矢，提高工作效率。

7.实地调查，人员访谈

律师等专业人员在经过书面材料的审核之后，便可以安排到被并购方的经营生产场所进行实地调查。实地调查的目的，除了对书面材料所记录信息进行证实以外，还包括对所有知识产权的现状、保管方法、实际使用情况等各方面进行勘验。同时还需要通过向企业管理人员、科技研发人员的询问和解答疑问来收集、补充书面材料无法或没有反映出来的信息。

8.制作尽职调查报告

实地调查后，根据调查所收集来的材料，进行分析和总结，并以书面形式呈报给并购方。在书面报告中除了应该阐明被并购方的知识产权现状、存在的问题、潜在的风险等情况以外，也可以提供一些专业意见和解决方案，以便并购方对是否继续并购及并购后如何调整经营战略进行一个比较全面的评估和判断。

9.并购协议的起草

当被并购方仅出卖部分业务，而不是公司全部时，应与被并购方商谈知识产权的交易结构，明确具体知识产权是否与其他资产一并出售或仅仅是部分出售，确认并购方所获知识产权的权利范围和使用方式，以及目标企业仍继续使用的知识产权的权利范围和使用方式。

在并购协议条款中必须包含被并购方对知识产权的陈述和保证。陈述和保证设计、撰写得越严密、越周全就越有利于购买者。只有经过尽职调查，才能有针对性地设计陈述和保证，保证并购方获得期望的知识产权。陈述和保证虽然不能对抗第三方，但能够敦促被并购方履行承诺。

但仅仅依靠陈述和保证，依靠对权利的声明和放弃是远远不够。在中国的知识产权法律体系下，专利和商标的转让必须经过知识产权局和商标局的批准后才生效，专利和商标的许可合同也是经过备案后才能对抗第三人。版权的转让虽然无须版权局批准，但经过版权保护中心登记变更版权所有人并公告后的公信力才会更强，权利的法律状态才会更稳定。所以在知识产权谈判并准备并购协议时，务必把知识产权转让合同的生效或许可合同的备案作为整个交易的前提条件之一。

总之，为确保并购的知识产权 “物有所值”和避免不必要的风险，在并购交易中需要对目标技术进行详尽的知识产权尽职调查，而不论其采用何种形式进行收购 （如合并、股权收购或资产收购），同时与知识产权的专家配合，采取合法、合理并符合交易惯例的方式，提供具有专业水准的服务，是律师在知识产权并购交易的风险防控中应当体现的价值。


附录1　并购相关重点法律法规汇总
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①　此列收录了法律文件的发布日期或最近一次修正/修订的发布日期。
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①　此文件第27条已于2011年1月8日被《国务院关于废止和修改部分行政法规的决定》（国务院令第588号）删去。

②　根据2011年11月5日发布的《财政部关于废止、停止执行、修改部分涉及企业资产与财务行政审批事项的通知》（财企［2001］670号），本文件第1条第1款“地方股东单位持有上市公司非发起人国有法人股及非上市公司国有股权因司法冻结、质押担保等引起的股权变动及或有变动须报省级财政（国资）部门审批”和第2款“上市公司国家股权、发起人国有法人股权因司法冻结、质押担保等引起的股权变动及或有变动须报财政部审批”中，因司法冻结、质押担保引起国有股或有变动事项由财政审批制改为财政备案制，具体办法另行规定。




续表
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①　根据2014年12月27日发布的《国家发展改革委关于修改〈境外投资项目核准和备案管理办法〉和〈外商投资项目核准和备案管理办法〉有关条款的决定》（国家发展和改革委员会令第20号），本文件第7条第1款修改为“涉及敏感国家和地区、敏感行业的境外投资项目，由国家发展改革委核准。其中，中方投资额20亿美元及以上的，由国家发展改革委提出审核意见报国务院核准”。
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①　该文件第一条被2015年10月28日发布的《商务部关于修改部分规章和规范性文件的决定》删去。
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①　该文件第七条第五项被2015年10月28日发布的《商务部关于修改部分规章和规范性文件的决定》删去。

②　该文件第六条第二项中的“非法人制创投企业投资者认缴出资总额的最低限额为1000万美元；公司制创投企业投资者认缴资本总额的最低限额为500万美元。除第七条所述必备投资者外，其他每个投资者的最低认缴出资额不得低于100万美元”被2015年10月28日发布的《商务部关于修改部分规章和规范性文件的决定》删去。
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附录2　初步尽职调查文件清单附表


附表1：拥有土地使用权的土地情况调查表
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备注：

1. 该表包括已取得《国有土地使用证》和尚未取得《国有土地使用证》、但属于公司所有的土地使用权；

2. 土地使用权人：首先按照土地使用证上所载明的土地使用权人填写，未取得土地使用证的填写目前土地的实际使用单位；

3. 土地使用证号：有《国有土地使用证》的，请填写土地使用证编号；无《国有土地使用证》的，请填写“无”，并在“备注”列说明：（1）土地性质（指集体土地/ 农用地（耕地） / 农用地（基本农田） / 军产地，等等），（2）未办证原因。




附表2：租赁土地情况调查表
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附表3：自有房产情况调查表

[image: img]
备注：

1. 该表包括已取得《房屋所有权证》和未取得《房屋所有权证》之房产，对于未取得房屋所有权证的房产，需同样根据填写该表格；

2. 房屋所有权人：首先按照房屋所有权证上所载明的权利人填写，未取得房屋所有权证的填写目前房屋的实际使用单位；

3. 房产证号：有《房屋所有权证》的，请填写房产证编号；无《房屋所有权证》的，请填写“无”，并在“备注”列说明未办证原因。




附表4：房产租赁调查表
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附表5：在建工程调查表
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附表6：固定资产调查表
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附表7：诉讼仲裁情况调查表
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备注：

1. 案由：请写明诉讼原因和争议所在；

2. 诉讼阶段：请标明案件进行的阶段，即一审、二审或再审阶段。




附表8：行政处罚情况调查表
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备注：

行政处罚类型包括但不限于工商行政管理、税务、环保、海关、产品质量和技术监督等方面。




附表9：专利情况调查表
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备注：

取得方式是指申请取得还是受让取得。




附表10：商标情况调查表
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备注：

取得方式是指申请取得还是受让取得。




附表11：著作权情况调查表
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附表12：互联网域名注册调查表
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附表13：贷款合同情况调查表

[image: img]



附表14：对外担保调查表

[image: img]
备注：

1. 担保类型，是指保证、抵押、质押、留置等；2. 抵押、质押登记情况，是专指以此种方式提供担保的。




附表15：重大合同情况调查表
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附表16：对外投资（子公司）调查表
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备注：

1. 本表亦包括分公司统计，项目包括名称、成立日期、主要负责人、备注；

2. 请将公司年检情况、现状（如是否歇业、进入破产或清算程序等）填在备注栏内；

3. 持股比例，指本公司持有子公司或关联公司的股权比例。




附表17：经营资质（许可证、认证证书等）情况调查表
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备注：

公司从事相关业务必须的许可。




附表18：税率税种情况调查表
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备注：

如近三年税率有所变化，请将变化情况填入表内备注栏或者单独说明。




附表19：财政补贴及税收优惠情况调查表

[image: img]
备注：

相关依据文件，指相关主管部门下发给公司的、享受特定税收优惠或者财政补贴的文件，不是指某项法律、法规或其他规范性文件的规定。




附表20：社保缴纳情况调查表
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备注：

若存在不同基数的情况，请分别作出说明。




附表21：人员情况表
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备注：

1. 请在上述备注栏中填写其他的具体用工形式；

2. 请在公司名称一栏填写公司及控股子公司名称。




附表22：董事、监事、高管人员调查表
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备注：

本表统计人员包括总经理、副总经理、财务总监等高级管理人员，以及公司业务部门经理、核心技术人员等其他核心人员。




附表23：关联方调查表
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附表24：董事、监事、高管人员对外投资、对外兼职企业调查表

[image: img]
备注：

本表统计的高级管理人员包括总经理、副总经理、财务总监等高级管理人员（即公司章程规定的高级管理人员）。




后记

在本书初版精心准备一年半的基础上，为更好地满足读者们新近的实务要求，又历时半年多，第二版即将面世，它凝结了每一位参与本书写作和编辑的同仁们辛勤的劳动与汗水，真心感谢在本书写作过程中给予我们支持和帮助的中伦文德全体同事、朋友和家人。

感谢本所国际业务专业委员会主任林威博士、副主任朱登凯律师的策划与统稿，林萍和刘玉律师的整理校对工作。特别感谢事务所陈文董事长、方登发主任的大力推荐，以及事务所全体董事的齐心协力和大力支持。大家心中的感激之情难以言表。

本书分为上、中、下篇，共14章，从公司并购的理论到实践，从并购全过程关键点的把握到整体风险的防范，在诸多章节中，作者们结合多年并购的实务经验，采用要点提示与风险防控相结合的方式，深入浅出地将并购的基础理论、前期准备、尽职调查、交易结构设计、交易文件撰写、反垄断申报与国家安全审查、交割、上市公司并购、外资并购、国有资产并购、海外并购和并购的专项问题逐章予以阐述，本书所引用的文件范本均来源于作者们近年亲自处理的案件。具体每个章节再版的负责律师如下：

第一章：公司并购的概念与分类 （林威、刘玉）

第二章：公司并购的理论与历史沿革 （林威、刘玉）

第三章：公司并购的常见风险 （林威、刘玉）

第四章：并购的前期准备 （朱登凯）

第五章：法律尽职调查 （刘晓琴）

第六章：交易结构设计 （林萍）

第七章：并购文件撰写 （林萍）

第八章：反垄断申报与国家安全审查 （朱向鸣）

第九章：交割 （林萍）

第十章：上市公司并购 （刘晓琴）

第十一章：外资并购 （朱登凯）

第十二章：国有资产并购 （朱向鸣）

第十三章：海外并购 （郭林军）

第十四章：并购中的专项法律问题解析 （邓瑜）

并购实践具有复杂性和多样性，相关法规政策更新也很快，因此，本书难免存在不足之处，敬请广大读者批评与指正，欢迎联系：imd.list@zlwd.com。

北京市中伦文德律师事务所

国际业务专业委员会
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