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序言


自外国律师首次将尽职调查（Due Diligence）的概念及业务引入我国以来，短短二十多年尽职调查的应用得到了广泛而深入的发展，从立法到实践操作，从手段到途径，从应用范围到方式方法，到尽职调查内容的深度、广度等各个方面都发生了深刻的变化，特别是在金融证券领域的应用，国家出台了多项关于尽职调查的规范性文件，对于券商、律师从事尽职调查工作提出了一系列规范性要求与指引，不仅强化了对尽职调查操作的执业要求，也对于律师未能尽到审慎的调查义务时如何承担责任明确了判断依据与标准，从而将尽职调查工作纳入了法制化的轨道。

尽职调查最初作为律师从事投融资业务、上市、并购及资产重组等业务的前期工作和基础业务，现在越来越成为律师一项独立的法律业务，目前已经拓展到了新三板挂牌、股权转让、增资扩股、股权质押、担保、资产重组、破产重整、关联交易、诉讼、合资合作、项目融资、国际贸易、绿地投资等诸多领域和方面，成为很多企业开展经济活动、投资决策的风险判断前置性工作，起到了防范法律风险的预判断作用，为“知己知彼，百战不殆”打下良好的基础。

自20世纪80年代央企走出国门以来，随着中国企业的规模与实力的长足发展，近年来，越来越多的民企也开始大量走出国门，走向全球。随着2013年9月习近平总书记首次在哈萨克斯坦的纳扎尔巴耶夫大学提出“一带一路”的伟大战略构想以来，中国已同“一带一路”沿线涉及的60多个国家签署了100多项各类双边条约、协定，内容涉及贸易、投资、知识产权、环境保护等各方面的问题，大量的中国企业将借着中央实施“一带一路”战略的东风走向海外，但总结以往中国企业海外并购、投资的经验及教训，中国企业海外并购成功率大大低于世界并购市场的平均成功率，究其原因之一就是对尽职调查的重视不够，专业度不够，不但要有前期的尽职调查，还必须跟随当地政策、市场环境及行业等情况的发展变化进行中后期的尽职调查，并根据新情况、新问题的出现不断调整投资及并购的策略，才能最大限度地降低风险，从而保证整个交易的顺利进行和经济活动目的的实现。

笔者从十多年前在公司并购中首次接触到了法律尽职调查，随后的这么多年一方面在不断地进行着实务操作，另一方面对于各类法律尽职调查进行了深入的研究，并不断总结实践经验，以期在实务操作中做得更完善、更有效，在为企业提供过几十种各类尽职调查法律服务以后，深感有必要对此进行一番梳理，就自己所获得的经验、教训及一些感悟与各位同行及其他从事法律尽职调查的同仁进行分享。

专著的写作是一个痛苦的过程，但分享却是快乐的事情。

本书尝试从法律尽职调查实务操作角度出发，以方法论、法律分析及示范文本为指引，全面系统地介绍了法律尽职调查的整个过程，并对各类不同尽职调查的特点、重点针对性地进行了分析与解构，以期抛砖引玉，带动我国律师界及企业界对尽职调查的重视与深入研究，并且在实践中得到不断完善，特别是在“一带一路”及供给侧改革过程中，在中国企业走出去过程中，更大限度地发挥尽职调查在防范法律风险、投资决策等方面不可替代的作用，适合于新入行律师、金融证券律师、证券公司及银行投行部、企业集团从事投融资人员、企业法务人员以及其他从事尽职调查相关工作人员作为参考及指导之用。

李俭

2017年1月30日于南京百家湖畔闲逸斋



第一部分　法律尽职调查前的准备



第一节　尽职调查的概念



一、尽职调查及法律尽职调查的概念


什么是尽职调查？尽职调查又称“审慎调查”，英文“Due Diligence”，其原意是“适当的或应有的勤勉”，是指由中介机构在企业或尽调对象的配合下，采取查询、审核、面谈、询证、现场考察、访谈、网络查询等多种方式，对企业的历史和现实的数据、资料、信息、文件和档案等涉及企业经营情况、资金状况、股权结构、管理架构、实际控制人及控股股东情况、财务状况、知识产权、劳动人事等各方面或某些方面进行全面深入的了解，多发生在企业首次公开募股（Initial Public Offering,IPO）、新三板挂牌、债券发行及企业并购重组、资产重组、融资等业务中。随着企业对风险的重视度不断提高，适用尽职调查的情况越来越广泛，甚至在企业开拓市场、寻求合作伙伴时都会被列为前期必要的准备工作，而尽职调查本身也逐渐发展成为律师或其他中介机构的一项独立业务，为企业老板、管理层就投资及业务合作提供决策依据。

实践中，尽职调查的形式和种类多种多样，主要可以分为财务尽职调查、税务尽职调查、技术尽职调查、商业尽职调查、行业尽职调查、法律尽职调查，以及环境尽职调查、知识产权尽职调查和人力资源尽职调查等专项尽职调查。

法律尽职调查，是指在公司并购、证券发行、融资及对外投资等重大公司行为或经济活动中由律师或证券保荐人进行的对目标公司及其关联企业、并购对象或者发行人的主体设立及其合法存续、企业资质、资产和负债、对外担保、重大合同、关联关系、纳税、环保、劳动关系等各方面进行的一系列资料、信息的收集及法律问题的调查，有时甚至还包括对尽职调查中发现的法律问题发表律师的规范性意见和建议，并提出合法性、规范性调整和完善的法律服务方案等。

“尽职调查”一词最初起源于英美法中的案例法，随后被编入了成文法中。《布莱克法律词典》中“尽职调查”一词的定义为“通常一个人在其调查过程中寻找合适的法律要求或解除义务时应保持的合理谨慎。”尽职这一概念最初还可追溯到罗马法概念中的“勤勉”。罗马法将尽职分为两种主要的类型：

1.一般人在管理其事务中应持有的谨慎；

2.家族首领管理事务中的绝对谨慎。

那么，尽职调查中究竟应该保持什么程度的谨慎呢？对此，美国法遵循的一般原则认为：交易中越谨慎，后面面临的风险越低，为了安全起见，应采取“罗马法的绝对谨慎”标准。但是，考虑到客观条件和现实情况的限制，买方不可能发现可能存在的每一个风险，要求绝对的尽职调查可能会使买方或卖方陷入破产，或存在现实的不可行性。公司在一个复杂的世界里进行复杂的经营，没有一种调查能穷尽地揭示所有的潜在风险，以完全解决信息不对称的问题，因此，尽职调查的限度应当是“必须是合理的，但不是绝对的”，这一观念逐渐发展成为美国法中一个普遍接受的原则。

法律尽职调查最早用于对证券市场上投资人（股东）的保护，后来被移植到公司并购等交易上来。美国《1933年证券法》关于尽职调查的规定，如果当事人没有进行尽职调查，则有可能要对第三人（投资者）承担民事损害赔偿责任；而在并购交易中，如果当事人没有进行或没有做好尽职调查，则要自己承担未彻底了解企业状况所产生的风险。可见，就“尽职”的对象而言，既包括第三人（投资者），也包括收购方自己。按照英美公司并购交易的法律实践，如果没有对企业状况的特别担保，出卖人只有义务交付一个符合“所看到的”或者“所检查的”情形的企业，俗称“现状交付”，从而迫使购买人在购买企业之前采取相应的调查措施以避免遭受损害，以及出现遭受实际损害后无法补救的情形。

我国最早出现法律尽职调查的规范性文件是2001年3月6日中国证券监督管理委员会发布的《公开发行证券公司信息披露的编报规则第12号——律师法律意见书和律师工作报告》（“编报规则第12号”），该规则第5条中规定：“律师在律师工作报告中应详尽、完整地阐述所履行尽职调查的情况，在法律意见书中所发表意见或结论的依据、进行有关核查验证的过程、所涉及的必要资料或文件”。遗憾的是，该规则并没有对律师尽职调查给予具体的或基本的工作指引和规范，而当时律师行业内部也对尽职调查缺乏足够的认识和研究，缺少基本的工作规范和实际操作指引，在一些重大资本项目中，委托人也往往只重视财税尽职调查而忽视律师的法律尽职调查工作的重要性，因而承担了不必要的法律风险，甚至出现了许多收购、投资和上市失败的案例，为此付出了不必要的代价。

不管是IPO还是企业并购中的尽职调查，目的都是为了解决信息的真实性及信息不对称的问题。每一种尽职调查都必须遵循一定的规范及操作流程，采取各种必要及可能的手段、方法和途径，通过搜集有关信息和数据，并对之按照该方面合法合规性的要求进行分析、判断和评估，发现并提出专业性的处理意见及解决方案，为相关的经济活动提供支持。

在近些年中国海外并购案例中，作为并购主体的中国企业70%的并购项目都以失败而告终。对于中国的企业而言，如何走出去，以什么样的一种方式走出去，怎样并购才能避免不必要的法律风险并发挥最大价值，的确是一个严峻而又值得深思的课题。一则数字让中国企业甚为惊叹而又触目惊心：中国平安并购荷兰—比利时富通集团，8个月净亏157亿元；TCL并购汤姆逊，3年净亏40亿元；中投集团投资美国黑石集团，20亿美元不到一年就缩水70%以上……

据全球知名的咨询机构麦肯锡的研究表明，在过去二十年中，全球大型的企业并购案中，取得预期效果的比例低于五成，而中国则有六成七的海外并购失败案例，这说明在全球范围内并购都是一项复杂而艰巨的任务，但中国企业过高的失败率让我们不得不静下来叩问和反思，其中的原因很多，缺乏有效战略、整合能力欠缺，但其中忽视事先、事中的尽职调查，信息不对称，对目标企业缺乏足够了解是并购失败的一个非常重要的基础原因。

【案例1】2001年，华立集团收购飞利浦位于美国的CDMA项目。本想打破CDMA技术垄断的华立集团后来才发现，他们反倒陷入了尴尬之中。

首先，飞利浦与美国高通公司关于CDMA芯片有一些交叉协议和授权协议，双方承诺不对第三方公开，华立在并购前对此状况一无所知。这就决定了华立虽完成了并购，但事实上只拿到了飞利浦CDMA95A和200001X等阶段的技术，最核心的3G技术依旧掌控在美国高通公司手里，最终，华立的研发依旧停留在从飞利浦承继过来的没有太大用处的2G标准上，而欧美大多数国家早已进入了3G时代，所以说由于忽视深入的尽职调查最终导致了华立集团并购目的落空。

并购中，一些目标公司通常都是垃圾资产、亏损企业，或存在隐性负债、潜在隐患，因此，他们大多愿意以非常低廉的价格出售，或者经过一番包装体面地出售。由于信息不对称，并购方往往不能够对被并购方的资产状况、财务状况和隐性风险进行准确的了解和评估，这无疑加大了并购的风险。同样，对并购目标所在国的政治环境、文化背景、法律环境等方面缺乏足够的了解和研究，也是导致并购失败的重要原因之一。中国企业海外并购往往不太重视尽职调查，对企业并购涉及到的方方面面了解不够深入，仅仅停留在表面，特别不重视事中的尽职调查，往往导致后来一系列决策的失误，并最终影响到并购目的的实现或者使并购方为此付出了惨重的代价。

【案例2】今日资本是一家专注于中国市场的国际性投资基金公司，资金和背景都异常雄厚，但令人称奇的是，其大量的投资项目却频频出现问题，今日资本官方网站投资案例中共挂出了16家公司，而这些被今日资本相中的公司几乎每家都麻烦和争议缠身，唯一一家成功上市的土豆网也难逃被优酷吞并的命运。

细数今日资本四大问题，其中一个重要原因就是“尽调”报告未做到位。投资项目频出状况，也说明创投机构在投资前考察存在问题，尽职调查报告未做到位。尽职调查通常在交易发生之前，是买方对目标公司的资产和负债情况、经营和财务情况、法律状况以及目标企业面临的机会和存在的风险进行的调查。一般来讲，专业机构所做的尽职调查包括财务尽职调查、管理尽职调查和法律尽职调查。因此，前期考察到位，做透“尽调”是保障投资项目成功的先决及必要条件。

2012年4月18日消息，研究机构《经济学人》智库在上海称，尽职调查缓慢是中国企业在海外并购失败的主要因素。该机构首席经济学家罗宾—布（Robin Bew）分析称，进入要约阶段的交易中，约有13%最终失败，主要受阻于外国监管机构。而对于许多未能进入要约阶段的企业，尽职调查缓慢和风险评估成为最大的问题。据该机构公布的数据，中国海外收购中，26%为了获得资源，21%为了取得知识产权或品牌。但82%的公司认为，他们缺乏处理海外投资的管理专长。

据路透社报道，2016年上半年，我国海外并购交易已达1116亿美元，已经超过2015年创下的交易额纪录。经济转型的背景下，政策宽松、庞大外汇储备、全球范围内经济危机以及人民币国际化都在助推海外并购驶入快车道。但同时我们又不得不对海外并购中频频出现的失败案例进行不断的反思与总结。


二、法律尽职调查的分类


根据法律尽职调查分类方法的不同，可以分为以下几种情况：

（一）按照尽职调查的地点不同，可以分为现场尽职调查和非现场尽职调查。现场调查包括现场走访、会谈、当面沟通、查询、咨询和实地考察；非现场调查包括搜寻调查、电话沟通、网络调查、委托调查及询证函等方式。

为了尽可能保证信息及资料的真实性，律师应尽量采用现场尽职调查的方法，如在尽调对象员工的陪同下亲自前往工商局查询、复制工商档案信息；亲自前往银行、不动产局等查询、复制土地及房产证书及相关信息等；亲自去生产车间、仓库走访，了解生产全流程，眼见为实，通过跟生产第一线的技术人员、管理人员甚至是跟工人交流，可以了解、判断、核实相关信息的真实性、准确性，发现疑点，追踪确认；亲自前往楼盘销售中心，了解项目去化的真实进展情况、销售情况、客户反映及议论，包括客户对于该楼盘的评价以及跟相邻楼盘的销售情况、价格的比较等。一般只有在客观上比较困难，或者尽调成本实在太高的情况下，才会以非现场尽职调查作为补充。

（二）根据法律尽职调查服务的目的和解决的问题不同，一般可分为股权融资尽职调查和债权融资尽职调查，两者涉及的方面及侧重点有所不同。一般来说，股权融资尽职调查的目的是为了对公司股权的内在价值有个准确的评估，挖掘公司股权的准确估值，因此，尽职调查的内容会涉及到企业经营的方方面面，从企业的合法成立到有效存续，从所有权到债权债务，从知识产权到人力资源，从纳税情况到抵押担保，从经营团队到未来发展规划等，事无巨细都得进行详细的了解和审核，如IPO、新三板、并购、私募股权投资时；而债权融资尽职调查则侧重于企业的财务状况，主要关注企业的业务情况、资产情况、经营情况及财务状况、有无抵押担保等方面，侧重于企业在借贷期间的财务偿还能力的评估和保障，如信托尽职调查、发债尽职调查等。

（三）根据尽职调查所涉及的企业不同方面、部门及解决的具体问题不同，可以将尽职调查分为不同的专项尽职调查，如知识产权尽职调查、人力资源尽职调查、环保尽职调查等。

如企业间针对知识产权开展合作，就需要对合作方的知识产权方面有比较详尽的了解，如合作方知识产权的权属情况、证书情况、研发情况、涉讼情况等，以便准确评估合作的可行性及未来的前景；针对重污染企业，随着国家越来越加大对环保问题的重视及整治程度，环保问题成了企业的一项绕不开的重点关注问题，不但会产生较高的治污成本，而且有时会直接影响到企业经营的连续性、合法性，必须予以高度重视。而人力资源涉及到企业用工的合法性、留住核心人才以及员工的社保等问题，不但关系企业经营的持续性，也会关系到并购后的成本问题。


三、法律尽职调查的目的、意义及作用


企业合作、并购好比谈恋爱、结婚。恋爱期间，双方都会尽可能地向对方展示自己的优点和好的卖点，如英文“put your best foot forward”所表示的那样，所谓“报喜不报忧”，被并购方为了达成被并购的目的或者为了获取更高的出售价格，一般都会尽量隐瞒自己的问题、缺点及瑕疵，以避免交易的失败或合作的流产，追求自身利益的最大化，这种价值取向必然导致被并购方在并购中的消极应对甚至故意隐瞒真实情况，从而为并购留下了大量的隐患和未知的瑕疵；而一旦交易完成，各种潜在的风险和问题迟早都会暴露出来，让人防不胜防，从而大大增加并购的实际成本，甚至可能完全背离并购方的并购目的，或者至少付出了大量额外成本和代价。

而在IPO中，《律师证券业务尽职调查工作指引》也对律师从事IPO企业尽职调查提出了全面、严格的要求，目的是为了让将来的公众公司能确保各种信息公开、透明、真实、可信及完整，从而保证投资人基于此作出的判断的正确性、准确性，保证二级市场的正常、有序及合规的运行，避免各种隐含的法律风险。

无论在企业并购或IPO中，由于信息的不对称，存在着诸多的陷阱，对于其中的一方来说始终是不公平的，如信息陷阱、同业竞争陷阱，或有负债陷阱、财务陷阱、制度陷阱，而其中大部分的陷阱和问题最终都会归结为法律风险问题，因此，法律的尽职调查显得尤为重要和迫切。

（一）具体而言，法律尽职调查的目的和意义主要包括以下几个方面：

1.确认企业是否依法设立、历史沿革、公司治理结构（即“三会”股东会、董事会、监事会是否建立与正常运转）、经营等方面的合法合规性，避免历史问题的瑕疵演变成现实的法律风险。

这也涉及到企业是否合法规范运作的问题。如在IPO和新三板挂牌业务中，企业的合法规范经营是挂牌要求的一个重要方面，如果经过尽职调查发现企业在这些方面存在法律上的瑕疵，就要对企业设立的相关程序、法律文件进行规范、梳理，以避免将来可能产生的争议和纠纷。如很多企业的土地、房产因历史原因还没有办理相关权证；有的是在集体的土地上建设的大楼，无法办理国有土地使用权证，仅有房产证。

笔者在安徽接触的一家企业，当初因政府招商引资入驻当地的工业园，土地证、房产证都拿到了，但因为当时政府没有兑现其给企业的两年免交房产税优惠政策而在支付了部分土地使用权出让金后拒绝支付大部分的出让金，导致该土地的权属存在瑕疵，该问题就成了企业挂牌新三板的实质性障碍。

2.对企业存在的法律问题和法律风险进行相应评估，以确定企业股份的准确估值。

在并购尽职调查中，对目标公司进行尽职调查，就是要发现潜在的法律风险及可能带来的并购隐性成本，以便在将来并购成功后减少后续的成本支出；同时，也为了在并购价格的谈判中对目标公司的股权价值作出准确的估值，也是并购谈判的要素之一，从而避免并购后风险和成本的大幅度增加。

一个企业的实际价值，不是由其注册资本或者净资产决定的，它包含了多方面的内容，需要综合考虑多方面的因素，是一个综合评判的结果，其中会涉及到财产权利、债权债务、对外担保、人力资源、知识产权、管理团队、未来发展前景及由此而组合而成的企业的自我发展、盈利能力及未来的成长性，而通过全面、专业、细致的尽职调查，可以挖掘企业潜在的价值，发现潜在的法律风险，从而帮助投资人作出理性的判断，而不是仅仅根据交易对手的主观阐述，因为从表面上所看到的往往是对手愿意让你看到的，但不一定是企业真实的面貌，尽职调查正是为了各种经济活动的开展及经济交往提供支持而进行的。

3.帮助投资人判断能否实现投资目的及评估投资的合理性及其风险。

对目标公司存在的法律风险和瑕疵进行准确的量化分析和评估，以确定达成并购目的需要支出的最终成本，包括规范需要的成本、补救需要的成本等，有时甚至决定是否进行并购的前提和决定性因素。

（二）尽职调查的作用

尽职调查是所有重要经济活动的前提和基础，支撑着其他工作的开展，其具体作用体现在以下几点：

1.帮助投资者尽可能地了解公司的真实情况，解决信息不对称的问题

投资者通过阅读律师在尽职调查后所出具的《尽职调查报告》，可以从法律层面掌握拟投资公司的主体资格、经营状况、财务状况、资产权属、债权债务等重大事项的当前法律属性，评估其投资风险。特别是通过尽职调查，挖掘企业或有风险或潜在的法律瑕疵，对企业现状和准确价值作出客观、科学的评估。

2.从法律层面对拟投资公司是否符合其并购或投资的战略目的作出专业性判断，为企业是否符合IPO或新三板挂牌实质性条件作出判断

律师在尽职调查后，应当就拟投资或并购公司是否符合其战略目的作出独立的判断，提出专业的意见和建议，作为并购公司形成并购决策的依据；对于拟挂牌公司是否符合《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》规定的挂牌条件、是否存在实质性障碍作出独立的判断。譬如，在新三板挂牌的项目过程中，各中介机构各有分工，且依赖于各方所出具的专业性意见。律师在法律层面对拟挂牌公司尽职调查，通过分析和判断出具公司是否符合挂牌条件的法律意见，是整个项目推进的法律基础。

3.为律师出具法律意见书提供事实依据

律师出具法律意见书应当“以事实为依据，以法律为准绳”。其中作为依据的法律事实，基本通过法律尽职调查收集、分析和判断获得，所以通过尽职调查所掌握的信息直接构成出具法律意见书的前提和基础。

4.为规避律师执业风险提供保障

尽职调查所形成的工作底稿是判断律师是否已经勤勉尽责的重要证据。从投资者角度来看，律师所出具的法律意见书是专业、真实、可靠的。只有通过审慎的尽职调查，才能保证法律意见书的专业、真实、可靠。因此，要保障律师的执业风险，只有勤勉尽责地做好法律尽职调查。


四、律师进行法律尽职调查应该遵循的原则


法律尽职调查的原则，是指贯穿于法律尽职调查始终的、对尽职调查起着指导、规范及统一要求的指导准则，具体包括以下几个方面：

1.客观性原则

根据《律师从事证券法律业务规范（试行）》第30条之规定“律师应当客观、全面、及时地进行尽职调查，坚持尽职调查的独立性和完整性，做到调查内容真实、准确。”因此，律师作为进行尽职调查的主体，首先必须在尽职调查中坚持客观性原则，对于所审核的资料、内容及发现的问题，应当本着实事求是的原则予以披露、提出整改意见，客观地反应企业的真实情况，不得受制于委托人或尽调对象的立场及要求作出虚假的表述和歪曲事实的行为，坚持实事求是的原则，在没有充分依据的情况下不断随意主观猜测或形成主观臆断，否则，将严重背离尽职调查的目的和宗旨，也会误导相关的利害关系方作出错误的判断，严重的甚至会导致律师对此承担法律责任。

2.独立性原则

在美国《1933年证券法》第11条（b）（3）款下，尽职调查的独立性是以双重标准来界定的——专家和非专家的：如果被告方由专家建议或证明交易，那么他们的尽职调查意味着他们对事实进行了独立的调查，法庭有理由相信他们的陈述是真实的并且是及时完成的；非专家（例如董事和高级职员）可能依赖于专家，然而非专家必须证明它们采取了合理的步骤以确认陈述是可信的。这些合理步骤需能证明其独立性。

在我国，法律尽职调查工作通常由律师完成。律师尽管受当事人委托进行法律尽职调查，但是，律师并不从属于委托人，其地位是独立的；律师在开展具体的尽职调查工作及出具尽职调查报告时不受委托人的意志左右，应当尊重客观事实并依据法律，其意见是独立的。这种独立性并且表现在尽职调查工作中律师尽到勤勉尽职义务之后若仍不能发表肯定性意见时，就应当发表保留意见甚至否定性意见，并说明相应的理由、法律依据及其对发行上市、发债或者并购的影响程度。律师进行核查和验证时，同样必须保持执业的独立性，既不受委托人意志的左右，也不受其他中介机构的干预。律师在不损害委托人合法权益的前提下，独立决定办理法律事务的内容、方法和程序。当然，律师办理法律尽职调查时应注意取得委托人、相关行政部门的理解、配合与支持。

3.全面性原则（又称“完整性原则”）

由于尽职调查涉及的内容庞杂，种类繁多，需要采取多种的方法、途径及手段，目的是为了形成对企业全面、完整的信息和资料的了解和掌握，根据中国证监会2011年4月29日公布的《信息披露违法行为行政责任认定规则》，律师在从事尽职调查时不得有虚假记载、误导性陈述、重大遗漏以及不正当披露，其中的重大遗漏就是要求对企业的信息披露必须完整，关联的信息要能互相印证，若出现互相矛盾的地方则必须追根究底，找出问题的原因所在，特别是一些重要的信息，如涉及企业经营资质、资产权属情况、知识产权等诸多方面，必须完整无遗漏。

4.规范性原则

法律尽职调查作为律师的一项专业性的法律服务工作，其程序、操作流程、法律文书的制作等各方面都有着严格的法律规定、操作指引及行业规范，从方法、手段及措施方面都有着合法性、规范性的要求，作为从事尽职调查工作的律师首先必须熟悉这方面的法律法规、工作指引及相应法律文书制作的格式及内容要求，并严格按照要求进行，从而保证尽职调查及其报告的合法性和有效性。

5.及时性原则

尽职调查所了解的信息应该是企业迄今为止最新的资料和信息，随着时间的推移，很多情况会发生变化，如合同履行出现争议、借贷无法偿还、担保出现代偿等等，所以律师只能对一个相对固定的时间段公司提供的资料进行如实的披露和描述，并据此得出法律意见。如果经过一段时间，企业情况发生了新的变化，或者出现了新的情况，譬如审计报告过了六个月就需要重新更新，出具补充审计报告，即根据新的情况对尽调报告进行补充、修正，所以，尽职调查应当在一个确定的时间段内完成，而不能拖得太久。

6.合理审慎原则

在美国《1933年证券法》第11条（c）款下，提出了合理性问题，它为一个人必须确保陈述的准确性和完整性建立了重要的界限范围。该款引入了著名的“谨慎的人”理论，即谨慎调查是由“在其管理权限内非常谨慎的人”执行的。同时，第176条法则认为：在定义“合理性”时，应注意以下几个因素：

（1）证券发行人的类型。在多样化的多国企业中，实际的尽职调查明显地比在单一产品的国内企业尽职调查范围要广泛得多。

（2）证券类型。有些交易不涉及证券；有的收购方支付现金。但多数交易还是涉及证券的，证券类型越复杂，尽职调查的范围应该越广泛。

（3）人的类型。个人期望的尽职调查水平根据人在交易中的角色和其地位不同。很显然，财务总监作为内部有会计专业知识的人员会被期望在交易中比那些外行要更加谨慎。

（4）依赖程度。如果收购方的高级管理人员自己执行尽职调查工作，那么可以控制谨慎水平；如果他们将其委托给其他人做，那么他们就无法控制了。因此，就会潜在地但不是必须地降低谨慎水平。

法庭在认定谨慎质量时，通常认为依据独立的信息来源要好于依据非独立的信息来源，并且依赖有经验的个人要好于依赖没有经验的人。如果尽职调查工作中使用了低层人员，那么这些人应该经过特别培训，并为高级人员的审查准备文件。

我国证券法要求律师在法律尽职调查中应尽勤勉尽责义务。《律师事务所从事证券法律业务管理办法》（证监会令第41号）第12条规定：“律师事务所及其指派的律师从事证券法律业务，应当按照依法制定的业务规则，勤勉尽责，审慎履行核查和验证义务。”这个义务贯穿于尽职调查的全过程，要求律师尽职调查时以事实为依据，根据相关法律的规定进行调查和判断。需要特别说明的是，虽然律师在出具法律意见时通常要求发行人承诺并保证律师发表法律意见所必需的、真实的、完整的文件或资料已经提供，一切足以影响律师发表意见的事实和文件均已向律师披露，并无任何隐瞒、虚假或误导之处，但是，前述承诺与保证并不能当然免除律师在法律尽职调查中应尽的勤勉尽责义务。对于在法律尽职调查过程中通过专业知识和专业判断能够发现的问题，如有些文件或资料发行人并没有提供完整的信息和资料的，发行人所提供的文件存在虚假的可能，即使有发行人的承诺与保证，律师仍应勤勉尽责地进行独立核查并承担相应的责任。

7.穷尽原则

首先，调查方法和手段要穷尽。尽职调查是一项综合、全面的调查活动，为了了解企业的真实情况，应当穷尽一切调查方法，采用尽可能多的手段，包括公开的和非公开，现场的和非现场的，至少在合理的范围内穷尽律师或其他尽调机构通常采用的方法、手段和途径，但前提必须要合法。

其次，调查内容要穷尽。就企业组织而言，风险投资法律尽职调查涉及到企业的成立、历史沿革、合法性、股东的构成与变更、内部治理结构、下属机构以及关联企业等；就企业权利而言，其涉及到企业财产的所有权、用益物权、担保物权、知识产权及债权等；就企业义务而言，其涉及到银行贷款、借款或有负债、正在进行或者面临的诉讼、仲裁或行政处罚以及税收等；就劳动人事而言，其涉及到所有关键员工的劳动合同的年限、竞业禁止、是否存在与原单位未了的纠纷；就股东而言，其是否从事与被投资企业的类似业务、其是否涉及重大的诉讼、仲裁或者行政处罚、其股权是否被质押或查封等。

再次，调查材料要穷尽。调查者必须调集所有材料，单就拟投资对象的股权结构而言，除了查阅拟投资对象当前的工商执照之外，还要查阅公司章程、股东出资证明书、股东名册、出资协议、验资报告、资产评估报告、股份转让协议、股权变更登记等一系列文件。

最后，应穷尽全部细节。所谓“细节决定成败”，以专利为例，投资者需要不仅需要了解其是否拥有专利权，还要了解其是专利权还是专利申请权、权利说明书、是否存在权属上的瑕疵或纠纷、有效期间、专利权的地域范围以及专利许可情况、正在申请的专利处于哪个阶段、专利年费是否已缴纳等内容。再以应收账款为例，投资者不仅需要了解其应收账款的数额，还要调查应收账款的性质、产生原因、账龄、债务人资产负债情况以及债权人已经采取的措施等。调查者不仅对有关的文件资料要进行详尽的审核，还要求调查者与相关当事人、政府机构和中介机构等进行实地调查和沟通，通过沟通印证材料的真实性，发现存在的问题。如若关键员工属于从同行业其他单位跳槽过来，则需要了解其与原单位的劳动合同关系是否已经了结，是否与原单位有竞业禁止的约定等。单凭员工个人提供的信息显然不能确保真实，因此还有必要向原单位进行调查和了解，通过互相印证来辨别信息的真伪和确定性。

8.针对性原则

当开始一项专项尽职调查时，调查方应当有明确的调查目标，以及通过尽职调查需要达到的目的，所有的尽调工作必须围绕这条主线和核心开展，因此，在尽职调查中应该针对需要了解和解决的问题进行重点核查。如新三板重点关注的问题，通过前期沟通，若企业存在的时间比较久，而且股权经过了多次变更，并且涉及到国有股权的变更，则要严格审查当时转让的手续是否合法合规，有无进行资产评估，是否通过产权交易中心挂牌的方式转让等等，以确认当时的转让是否存在法律瑕疵；如果有，是什么样的问题，应该采取什么补救的措施来解决历史遗留问题。如果是高新技术企业，则须重点审查企业知识产权方面的权属证书、权利来源及其完整性、年费缴纳情况、保护情况等。如果涉及到一些特殊行业，则要审查其行业资质、经营资质是否有效，期限是否已届满等。

9.重点原则

针对不对的企业、不同的行业以及企业的不同发展阶段，法律尽职调查应该有所侧重。

首先，对处于不同发展期的企业的调查重点不同。众所周知，风险资本的投资对象可以分为种子期、创业期、成长期、成熟期及衰落期，因此不同时期的投资对象尽职调查侧重应该有所不同。就种子期的企业而言，因为其法律关系十分简单，所以重点应集中于其创业团队、知识产权、行业前景、商业模式分析等领域；而对于比较成熟的企业，尤其是Pre-IPO项目，因为其成立时间相对较长，其牵涉的法律关系更加复杂，隐藏的风险点也就更多，因此就应该全面调查，但重点是应比照拟上市地的上市规则开展调查。

其次，行业不同也决定了风险投资法律尽职调查的不同。在高科技领域，知识产权是决定企业发展的核心问题。若知识产权归属不清或者存在权属争议，则可能导致整个企业的核心竞争力缺失，甚至连企业存在的基础也可能因此而丧失。曾有一企业为归国留学人员所创办，而所用技术均为其曾经工作单位的专有技术。待公司产品一面世，国外公司立即提起诉讼，公司随之倒闭，风险投资机构的投资也付诸东流。另外，涉及掌握核心技术的人才，也是高科技企业尽职调查的重点所在，人才的学历、资历、拥有的技术、专利情况，是否职务发明等。对于化工企业，可能导致的环境污染必须高度重视，如是否进行过环评、环保措施是否到位、环保设施是否有效运行和是否因污染被提起民事诉讼或者受过行政处罚等。

企业背景不同同样要求调查的重点不同。企业设立之初即为股份制企业的，其股权结构相对清晰，因此其重点应集中于公司治理结构、是否规范运作；对于那些改制为股份公司的企业，改制是否规范、改制文件是否齐全、相关利益主体的利益是否已经妥善解决则是必须关注的；而对于民营企业，则要重点关注其内部制度的规范性、公司的股权架构、公司与自然人之间的借贷、资金占用、关联交易等因素。


第二节　尽职调查的工作流程


作为一项专业的律师业务和法律服务项目，法律尽职调查应遵循一定的规律和流程，从而保障该项工作的有条不紊以及其准确、高效，笔者经过多年的尽职调查实务操作，总结出如下法律尽职调查一般工作流程，以飧读者。
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第一，应该在开展尽职调查前对本次尽职调查的目的、交易架构、委托人的尽调目的、具体要求等有个基本的了解，这样才能保证尽职调查能充分满足委托人的要求，保障尽职调查工作紧紧围绕其目的和任务展开。

第二，律师需要在出发尽调前对目标企业的基本情况有个大致的了解，包括通过电话沟通、网络查询、审阅委托人提供的初步资料等多种方式，做到心中有数。

第三，出发前，应根据尽调企业的情况和尽调目的拟订详尽的和针对性的“尽职调查清单”和“尽职调查问卷”，最好制作成表格形式，让企业在已经备妥的材料空格中以打“√”的方式确认已备妥，并且提醒企业在提供相应材料时必须全部加盖公司公章和骑缝章。同时，在出发前必须跟被调查企业的联系人（一般为财务负责人）电话确认其是否已经备妥了大部分“尽职调查清单”要求的材料，还欠缺哪些材料以及过来后能否及时提供等情况；确认企业已安排律师当天到达后负责陪同查询工商档案、银行打印征信报告、不动产局、规划局等办理查档需要的手续、介绍信及相关情况等；查实交易对手注册所在工商局、土地局、规划局等的电话、地址、作息时间，落实企业陪同人员、交通工具、介绍信是否已经都开具等，确保律师一到就能有效地开展工作，以提高工作效率。

第四，出发前，应准备好“保密协议”以及“专项法律服务委托协议”的范本。在开展尽职调查工作前，为了明确双方的权利义务以及本着对当事人的商业秘密负责也是为了让被调查对象能放心地配合并支持律师的尽调工作，应首先签署“保密协议”，这是律师开展尽调工作规范操作的一个必要步骤。

第五，达到被调查企业后，首先应要求企业安排人员陪同律师前往工商、银行等政府部门搜集企业的相关信息，复印相关资料，并对照“尽职调查清单”进行仔细核对，保证无一遗漏；另外安排尽调人员对企业提供的主体资格证书、材料核对清单，是否已全部提供，按内容梳理、分类，同时，将复制件跟原件进行核对，待确认无误后开始第一遍阅读全部的材料。

为了节省时间，保证尽调工作的效率，可以对尽调人员分工负责，每人负责审阅一个类别，然后汇总。在初次审阅材料时，应对发现的问题和疑问及时作好记录，对于遗漏的部分或者不确定的部分作好标记，将这些内容汇总后在团队集体讨论时每个成员应对自己核查的部分负责。

第六，尽职调查的初期一般根据工作量及工作的复杂程度需要安排2—3人，如果一切安排的科学合理的话，一般的尽职调查需要3—4天，像新三板、IPO或者涉及到多个尽调对象的话，则可能需要4—5天。每半天尽调下来应及时召开小组碰头会，汇总发现的问题及疑问，提出解决方案，并对已经完成的工作进行及时的评估，提出下一阶段的工作和任务，并核对工作进度，进行工作总结，保证工作计划得到顺利、及时并圆满的完成。

第七，在按以上步骤开展尽调工作的同时，还应同步制作 “律师尽职调查报告”。律师尽职调查报告作为律师尽职调查的工作成果，是对企业尽职调查后所获取的资料、信息经过筛选后的汇总、整理。尽职调查报告是要式法律文书，有着严格的形式及内容要求，并且应该按照其制作要求在核实相关内容和信息的基础上制作，对于其中存在的法律风险应从专业的角度出发进行法律分析，得出相应的结论和判断，为该项业务提供指导。

从事证券法律业务的律师在制作股票发行、上市（含配股）的法律意见书时，必须同时制作工作底稿。工作底稿是指律师在为股票发行人制作法律意见书的过程中形成的工作记录和获取的资料。工作底稿应当就《法律意见书》中涉及的每一法律意见所依据的事实、法律及律师的判断，作出详尽、完整的阐述。工作底稿一般在尽职调查的后期进行，以保证资料的及时性、完整性和律师结论和工作成果的有据可查。

工作底稿应当内容完整、记录清晰、结论明确，并标明索引编号及顺序编号，而且应当是经两名以上执业律师及其所在律师事务所签字、盖章的正式文本。证监会对工作底稿的要求是存放在制作人所在的律师事务所内，而且保存期限至少7年，证监会根据需要可以随时调阅、检查工作底稿，有关律师及律师事务所应当及时提供。工作底稿是判断律师是否勤勉尽责的重要依据，律师应当及时、准确、真实地制作。如果律师不制作或不如实制作工作底稿、律师事务所不妥善保存或不如实提供工作底稿的，应当承担相应的法律责任。与工作底稿有相似作用的是以前的工作报告。

第八，在初步尽调并梳理当事人提供的资料后，律师应进行及时的全面审核并制作“初步尽职调查报告”，遇到欠缺的材料和信息部分，应当明确标记，同时纳入需要当事人进一步补充材料的“补充尽职调查清单”中。经过2—3天的审核及尽调报告制作后，将需要补充的材料、信息及问题汇总后及时发给当事人、被调查对象，并及时跟踪其提供材料的情况及进度。

第九，需要注意的是，在搜集、审核尽调资料及制作尽调报告和律师工作底稿的同时，应保持跟券商、委托人的密切联系，核实需要被调查人提供的材料是否券商已获取，若已获取，则可以要求共享；若尚未获取，则获取后应当根据需要跟券商及会计师共享，这样尽量减少被调查人的重复工作；同时，中介机构之间也可以实行材料的互补与共享。

第十，由于律师跟被调查人之间存在严重的信息不对称问题，所以即使采取了各种措施，穷尽了一切手段，仍然很难保证发现企业所存在的各种法律风险，在这种情况下，必须通过一些其他兜底的方式来降低甚至避免律师的法律风险，如对一些无法了解的事实通过访谈笔录、被调查人声明以及承诺与保证书的方式，以及询证函的方式，要求被调查人对此作出明确的答复与保证，一方面，对于这些通过其他手段可以确认无法了解的事实真相；另一方面，让被调查人承担诚信的责任，从而弥补其他尽职调查手段的缺憾与不足。


第三节　法律尽职调查的方式方法


法律尽职调查的途径和方法有很多种，总的来说有以下几种：
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为了掌握及了解企业的真实情况和详细信息，需要律师从多方面、多角度去调查、搜集资料、信息，并通过各种材料及信息的对照、比较，发现存在的问题，印证律师的判断，并检验被调查对象的诚信及提供资料的真实性，所以尽职调查所采取的方式方法应是多样的、多维度的，避免单一方式所带来的遗漏和缺陷。

律师在尽职调查中采用的调查方式多种多样，包括：查阅文件、档案，与相关人员面谈或通过电话沟通，进行问卷调查，向相关管理部门或行业协会咨询，从政府登记机关查阅登记资料，进行实地走访或现场考察，通过公开信息了解线索等，一般尽职调查律师常用的几种调查方式如下：

1.初步提供

首先，通过向企业提供“尽职调查清单”和“尽职调查问卷”的方式，要求企业提供主体资格相关材料、所有的权属证书、知识产权权属证书、合同等各方面初步资料，“尽职调查清单”和“尽职调查问卷”是律师在法律服务中履行初步尽职调查职责所普遍采用的一种基本方式。

律师在收到被调查企业按“尽职调查清单”和“尽职调查问卷”提供的证照、股东会决议、董事会决议、验资报告、重大合同、完税凭证、支付凭证和答卷等资料后，要按照时间顺序和内容进行分类和编号，然后仔细查阅，编制查阅清单，作为尽职调查报告的附件及律师工作底稿的附件。

2.公开资料的收集与核查

通过分析性程序对各种渠道，如银行、税务、会计事务所、业内专家、同行业上市公司的公开报表以及行业研究报告等取得资料的分析，发现异常及重大问题，如趋势分析、结构分析等。查询查阅行业协会等的会议、业内期刊、行业报告等资料作比较。

律师开展尽职调查，应当认真审核、对比相关资料，如发现相关资料存在矛盾或不一致的情况，应当要求委托人予以核实，进一步追查，或商请其他中介机构协助调查，或由律师再次补充调查，以保证尽职调查的准确性；应当注意收集完整的调查资料，对于因客观原因无法获得的与本次尽调目的有重大关系的文件资料和证据，应当在有关法律文件中明确说明，以防范执业风险；对尽职调查工作中获悉的委托方或调查对象的相关信息资料，仅用于完成该次尽职调查工作，不得对外泄露，应遵循保密协议的规定，严格履行保密义务。

3.查阅、复制企业登记资料

向政府登记机关查阅登记资料是律师进行独立性调查的常用方法，其目的是核实公司提供的相关资料的合法性、准确性和完整性。根据我国现行的公司工商登记管理制度的规定，公司成立时必须在工商行政管理部门进行注册登记，公司登记事项如发生变更，也必须在一定的期限内及时到登记部门办理变更登记。因此，可以到公司所在地工商登记机关进行查询，了解公司的成立日期、存续时间、公司性质、公司章程、公司的注册资本和股东、公司的法定代表人等情况以便判断公司是否合法成立、有效存续。但是，目前中国各地政府登记机关在公开登记资料方面做法各有差异，有的地方甚至禁止非诉讼相关律师查阅公司工商档案，这样，就给律师尽职调查造成很大的不便，律师只能请求公司出具介绍信要求政府登记机关允许律师查阅、复制其登记资料。有些律师为了省事，往往要求企业自己派人去工商部门打印登记信息，自己不亲自前往，一旦遇到个别企业为了自身的利益故意造假或更换其中的部分内容，就难以保证所提供档案全部内容是真实的，而尽调律师必定难咎其责。

根据我国现行法律、法规的规定，不动产的转让或抵押也必须进行相应的登记。从房地产登记机构处，律师可以了解有关公司的土地房产权利、合同、各种物权担保和抵押、限制性保证和法定负担等情况。

通过政府职能管理部门获取或调取企业的相关资料，其他如海关、税务机关、金融管理机关、外汇管理部门、环保管理部门、建设、安全、卫生管理部门、质量监督管理部门、供电部门、供水部门、土地及城建管理部门、行业主管部门等。相对而言，企业在政府登记的信息、留存的档案，经过政府部门的初步形式审查，基于当时的情况而言，具有相当的公信力和真实可信度，是值得尽调律师信赖的资料和信息，也可以作为印证其他渠道获得的信息和资料的依据。但由于现实情况的局限性，往往政府有关部门不会配合律师的调查工作，而且各地的情况也不尽相同，但在IPO及新三板的情况下，由于各地政府的重视，可以通过协调取得各地的金融办或称上市办的协助达到调查及收集资料的目的。

4.访谈公司相关负责人

在初步核实企业的基础资料后准备好相应的问题，通过跟企业财务负责人、技术负责人的当面沟通，一方面可以印证已提供资料及信息的来源、真实性；另一方面，也可以发现遗漏、缺失的资料和信息，为进一步要求企业提供补充资料提供线索。

访谈一般是为了解决某个具体的问题，获得对个具体问题的答案，就相关问题与企业内部各层级、各职能人员以及其他相关内外部人员的当面交流，充分沟通；向项目公司下游客户、上游供应商、竞争对手走访及咨询，并在取得访谈对象同意的前提下对访谈对象做好访谈笔录，形成书面的记载以固定访谈成果。

现场会谈时，应当分别约见尽可能多的、不同层次的成员，包括财务负责人、市场销售部门、行政部门、生产部门及研发部门的主管，从企业各个方面、不同侧面全面了解企业的情况。会谈主要了解企业经营战略和发展思路、企业文化、团队精神、企业的内部管理及控制、企业涉讼及行政处罚、控股股东及董监高诚信情况等，通过会谈获取对企业高管的感性认识。很多问题往往需要通过面对面的谈话发现问题的线索所在，再通过顺藤摸瓜的方法深入挖掘事实的真相。有时企业也不了解我们尽职调查人员究竟需要了解哪些信息，需要他们如何配合调查，或者说他们对于尽调人员每个问题、每个具体要求的目的到底是什么也不清楚，这样的话有利于我们通过这种方式去接触到真实的事实，防止尽调对象为了达到某种目的造假或故意隐瞒真相。

5.查阅账簿

访谈管理层及采购部门和销售部门负责人，计算从前十名供应商的采购额及其占当期采购总额的比例、对前十名客户的销售额及其占当期主营业务收入的比例，关注企业对供应商和客户的依赖程度，以及供应商和客户的稳定性。

6.现场实地考察

实地走访生产车间了解生产情况，跟现场的生产车间负责人进行充分的沟通，了解产品从原材料到成品的生产流程、生产工艺及的运行、技术使用及革新情况、生产管理情况；走访技术研发部门，向技术研发负责人了解技术研发情况、进度及突破方向；查看厂库，了解企业原材料及成品的库存情况，获得第一手的信息和资料；走访商品房销售现场，通过跟现场销售人员、买房人的交流，了解真实的销售情况、卖点、去化率等。

实地考察应侧重调查企业的生产设备运转情况、生产组织情况、生产流程及工艺水平、实际生产能力、产品结构情况、订单、应收账款和存货周转情况、固定资产维护情况、周围环境状况、用水、用电、排污情况、员工的工作态度及纪律、现场管理等，通过直接去生产现场走访、对话、察看，获得企业生产第一现场的相关信息。

7.寄送“询证函”

询证函（Confirmation）是由审计师（或其他鉴证业务执行人）以被审计者的名义向被询证人发出的，用以获取被询证人对于被审计者相关信息或现存状况的声明。

函证是指审计人员为印证被审计单位会计记录所载事项而向第三者发函询证的一种方法。银行询证函是向银行发函询证银行存款、银行借款、托管证券、应付票据等情况，金融机构应当按照财政部、中国人民银行有关文件要求作出确证答复。

律师还可以通过发送“询证函”的方式向公司所属政府各职能部门核实情况，这也是尽职调查极为重要的信息来源。通过发函询证可以了解公司目前是否享受的当地政府所给与的各种优惠政策，特别是税收方面的优惠，公司在劳动人事、环境保护方面是否存在违规行为以及是否曾经受到过行政处罚，是什么程度的行政处罚等。通常，律师都会要求该等政府部门出具相应的证明文件，如完税证明、在劳动人事、环境保护方面未曾受到行政处罚的证明等，作为制作尽职调查报告的重要基础性文件。

8.走访行业协会、商会及行业主管部门

走访当地的行业协会，可以对该行业的现状和发展情况充分了解，同时也可以了解该企业在本行业的地位及真实经营情况，从而可以有效地印证企业所陈述或提供资料信息的真实性及企业的诚信度。

9.出具“声明书”、“承诺函”

对于有些无法仅通过企业提供资料得以核实的问题，或者无法穷尽了解其事实的真实情况的问题，则可以通过取得公司及其管理层出具的、表明其提供文件和资料内容属实且无重大遗漏的“谈话笔录”、“声明书”或“承诺函”方式来解决，但这些只能在无法搜集相关资料的情况下作为一种兜底的调查方法使用，律师决不能以此来替代其应从事的调查工作。

律师要求公司及其管理层出具的、表明其提供文件和资料内容属实且无重大遗漏的“声明书”也是防范自身风险的重要方式。因为律师依据经验要求公司提供的文件无法穷尽一切，难免会有遗漏或不完整，存在信息不对称的客观情况，而公司股东及其管理层最了解自己公司的真实情况，要求其出具声明书，则可以敦促其提供遗漏的重大资料，加强其责任心和法律风险意识，并承担未提供资料及资料真实性保障的责任。

10.秘密调查

指在被调查人不知道的情况下进行的调查方式。主要通过接触客户的关联企业、竞争对手、商业伙伴或个人、行业协会等渠道获取有价值的信息。

11.委托调查

可以委托社会中介机构进行部分或全部信息的调查。对于比较重要或法律关系复杂的融资租赁交易，可以利用律师执业技能、专业知识以及法律赋予的调查取证的特权，进行律师尽职调查，形成全面、专业、规范的律师尽职调查报告，供信用评估时参考。对于客户的财务调查可以委托注册会计师进行，对于租赁物也可以委托资产评估师进行资产评估，形成专业的评估报告。

12.其他手段，诸如电话交谈、网络查询等的综合运用，通过各种渠道信息的互相印证，尽最大能力了解涉及尽调目的的重要信息与资料。可以通过互联网公开披露的信息检索到一些情报、资料，进一步了解情况，通过各种媒介物搜寻有价值的资料，这些媒介物包括报纸、杂志、新闻媒体、论坛、峰会、书籍、行业研究报告、互联网资料、官方记录等。搜寻调查应注意信息渠道的权威性、可靠性和全面性。

通过多种渠道、方法及途径进行尽职调查，其中一个目的就是可以多一些重要的内容和信息进行互相印证，保证内容及信息的真实性，发现问题以便验证问题，特别是涉及企业资产、负债、合法性及资质等一些重要的问题，必须确保通过尽职调查全面、真实地了解情况，不得有任何闪失，否则，将对尽职调查的实质性目的产生影响，甚至根本性地影响到客户对被调查对象的判断和交易机会的把握。


第四节　律师从事法律尽职调查的要求


法律尽职调查是一项专业的法律服务项目，由于其涉及面广，工作量大，对律师的要求比较高，需要律师有丰富的尽职调查经验；而且法律尽职调查是大部分非诉讼业务的前置业务和基础性工作，法律尽职调查工作的成果直接关系到该项法律业务是否可行和下一步业务的推进，而且企业及项目中存在的所有问题都期待着通过尽职调查来揭示，所以对于律师从事法律尽职调查提出了很高的要求。

1.必须具有丰富的尽职调查经验

很多刚开始从事非诉讼的律师往往会面临这样的困惑，面对尽职调查的清单和一堆材料不知从何下手，收集的材料如何进行有效的分类，如何有条不紊地推进尽职调查工作，在尽调工作中遇到问题和当事人的咨询时如何答复等，因为律师在从事尽职调查工作的同时，还要不断地挖掘问题，发现问题，解决问题，解答当事人提出的各种疑难法律咨询，帮助企业规范、完善其相应的制度、法律文书和手续等，这就要求尽职调查团队的负责人必须是在尽职调查方面拥有丰富经验的律师，在每个重点、关键点及疑难问题能提出指导性的意见和解决方案。

2.高度的责任心

法律服务是一项非常严谨的工作，不允许律师出现半点差错，哪怕是一个错别字、一个数字或一个标点符号的错误都不行，否则，会因小失大，甚至给当事人造成巨额的损失。而当事人都是带着放大镜来看待和检验律师的工作成果的，如果发现问题，他们就会认为这个律师不够专业，所以从事尽职调查的律师必须具有高度的责任心，特别不能犯简单或低级的错误，这样很容易就被当事人淘汰出局。

3.不厌其烦的耐心

由于尽职调查涉及的内容繁杂，特别是股权融资尽职调查涉及面几乎涵盖了企业成立至今的所有方面，经常有企业戏称被查了个底朝天，连祖宗八代都不能幸免，所以要求律师在从事该项工作时必须具备不厌其烦的耐心，不但要做到心中有数，还得准备好相应的书面清单、提纲随时核对，一轮尽调完成后要及时汇总，发现遗漏的地方，并及时做好记录，根据尽职调查的工作量及复杂程度，一般建议最好是由两名以上的律师同时配合进行，其中一位全面负责，通过互相审核来达到无缝的覆盖，这就要求律师必须耐心再耐心。

4.打破砂锅问到底的专业精神

笔者这几年接触过的大部分企业都存在这样那样公司治理及管理方面不完善、不规范的地方，包括很多的上市公司，在尽职调查中会发现很多已经存在的违法违规的地方，而往往基于隐私的心理及掩盖问题的目的，被调查企业总是企图隐藏自己的问题，即使在跟律师事务所签订有“保密协议”的前提下，也不愿意将自己的问题充分暴露出来，所以，这就要求律师在从事尽职调查工作时有一双敏锐、细致的慧眼，及时发现疑问并追究到底，直到了解事实的真相，这样也有助于律师作为专业人员为其进行相应的法律风险评估，并提出建设性的解决方案和补救措施，避免问题的长期存在直至演变成真正的法律风险和危机，从而给企业带来实际的损失。

5.深厚的法律理论和诉讼实践经验

通过尽职调查在于发现企业存在的法律问题，其次评估双方合作的可行性，并可以根据企业实际情况对双方合作的交易架构设计提出律师的专业意见，这对律师的法律理论和实践经验也提出了较高的要求和考验。根据笔者这几年尽职调查的经验和经历，尽职调查及其需要解决的问题，往往涉及到民法、合同法、公司法、担保法、刑法等多方面专业的法律知识和实务经验，这就要求律师不但要熟悉这些领域的法律法规、司法解释，还要大量研究这方面的案例、判例，这样才会在交易架构设计及其可行性时提出合法合规的建设性意见和建议，才会得到企业老板的充分认可。

6.精益求精的职业精神和敬业精神

尽职调查时精益求精的职业精神主要体现在是否事事都能事必躬亲，对于尽职调查工作应该有精细化的要求，制订出具体的操作流程指导手册，规范操作的程序和法律文书的撰写要求；对于委托方关注的问题要进行透彻的解读，并提出不同的可比较的方案以供参考，切记粗略化的操作，发现问题绕着走。


第五节　律师从事尽职调查的优势与特点


法律尽职调查是一项律师的专业性工作，但券商或者其他一些调查机构、咨询公司、会计师事务所也会接受当事人的委托，对企业进行一些其他的专项尽职调查工作，如财务尽职调查、业务尽职调查等；但作为专业的法律人，律师在从事尽职调查方面有着得天独厚的优势。
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首先，大部分律师毕业于大学的法律专业，经过全面、系统的法律理论教育，较好地掌握了法律的基本理论并有过大量的案例实践为基础，所以会有着比一般人更强烈更敏锐的法律意识和法律思维，这种法律意识不是一朝一夕就能养成的，也不是短时间就能具备的，是经过多年的法律教育、学习以及大量的法律实践活动、案例研讨及学习、研究中积累起来的，所以律师在从事尽职调查时对于每个具体问题和细节的法律上的认识、思考比一般人要专业得多、深刻得多、考虑得更多，从而也有助于他们在从事尽职调查工作中发现问题、认识问题并能提出妥善的解决方案。

其次，律师大量的诉讼及非诉讼实践经验的积累，特别是一些资深的律师经过多年的执业，并且参加过各种专业的培训，使得他们对于问题的认识更深刻、更专业，能够在一般人无法发现或者意识到问题时凭借其敏锐的目光和专业的嗅觉发现问题。多年的诉讼实践，使得律师对于企业经营活动及对外交往中哪些节点容易发生法律风险，哪些潜在的法律风险容易且在何种条件下演变成实际的纠纷、诉讼以及发生的概率都有着相对准确的判断与意识，同时也具备了对这些法律风险防范和解决的专业技能。

最后，律师大量的尽职调查工作及制作工作报告，同行之间的交流与合作，也让他们不断地积累直接经验和间接经验，不断地丰富着他们的专业上的阅历，从而保证他们尽职调查工作的全面性、规范性、专业性，做到疏而不漏。反复的实践经验使得尽调律师可以从企业的一个小问题中发现大问题，窥斑见豹，并通过现在的问题预测将来的法律风险，从而将潜在的风险作为现实的课题予以解决，比起今后形成的实际诉讼来说，防患于未然显然效果更好，成本更低。



第二部分　开展法律尽职调查工作



第一节　律师如何参与尽职调查


法律尽职调查是一项专业性很强的律师工作和业务，需要律师除了具备扎实的法律专业知识和经验外，还应当具备丰富的尽职调查知识和经验，通过认真、细致的工作去收集、整理、辨析及审核公司大量的资料、信息，以便发现企业从设立到变更，以及发展、经营过程中存在的不规范的问题及法律风险和瑕疵。为了达到良好的工作效果，律师从事尽职调查，应当遵循一定的程序、方法，按照一定的步骤进行操作。


一、尽职调查的基本步骤


1.首先，根据尽调对象的情况、目标和任务，组建律师尽职调查班子或中介机构尽职调查小组，包括律师、会计师及券商或者投资公司的人员组成，尽调小组的成员应当进行明确的分工。如果尽职调查涉及的问题专业且复杂，则可能需要多名一专多能的律师参与，如懂财务、懂经济以及懂知识产权的专业律师参与，另外需要总协调、总负责的一名资深律师。如果涉及到其他方面的专业问题，也可以根据实际情况的需要由更多的专业律师或其他专业人员共同参与，分工协作。

2.尽调律师应就委托进行尽职调查的目的、任务、工作周期要求、目标企业的基本情况、服务内容等与委托人进行前期的充分沟通，了解企业是否涉及本次经济活动相关法律规定或并购企业的红线，从而做出是否需要正式进入尽职调查程序以及是否接受委托。

3.在初步沟通的基础上，确定好调查目标、调查清单、调查重点内容，调查对象、调查途径等，以确定尽职调查的初步方案和步骤。

4.在向尽调对象发送尽职调查清单、尽职调查问卷的同时签署保密协议，为正式入场从事尽职调查做好前期铺垫。尽职调查清单必须反映本次尽职调查的目的，并根据尽调对象的具体情况作出适当调整，以适应实际的需要；同时，鉴于尽调清单涉及内容庞杂，一些表达不容易理解，尽调律师应在提供尽调清单的同时向企业配合尽调工作开展的相关人员逐页逐条作出详细的解释说明，并聆听其关于尽调清单的反馈问题和疑惑。

5.根据调查清单，对每项调查内容逐项收集资料、核查、审阅，并详细记载发现的问题、存在的疑点。

在前述步骤完成后，律师就应对前期的工作做好适当部署，如联系被尽调对象做好初步电话沟通；以邮件、QQ或其他方式发送尽职调查清单，以便对方有充分的时间提前准备相应的资料；对尽调清单中表达不易理解的部分进行解释，核对已提供的资料及无法获得的资料，总之，尽调律师应在初步达成尽调合作协议后及时做好尽调的前期工作，以保证现场尽调工作的顺利进行和尽调的效率。


二、律师接受尽职调查委托的手续


同时，律师应当在所执业的律所办理以下手续：

1.律师承办尽职调查法律业务必须经由其所在的律师事务所统一接受委托，统一指派；对于疑难、复杂的尽职调查，应当指派专业经验丰富的律师参与或者作为负责人进行把关。根据法律的有关规定，律师个人不得以任何形式或名义私自接受委托。

2.律师事务所同意接受委托的，应由律师事务所负责人或授权代表签订委托合同、办理委托手续。接受委托后，如无正当理由，律师事务所不得随意中途解除委托。

3.委托合同的内容由律师事务所和委托人协商确定，并由双方签署并加盖公章。委托合同应必备的实质性内容为：承办律师、委托事项、服务范围、工作方式、工作成果的形式及交付、双方权利义务、服务期间、律师费用的数额及支付方式、违约责任、合同变更和解除、争议的解决。

4.由于尽职调查工作涉及到企业很多方面的经营信息和技术信息，为了解决企业在此方面配合的顾虑，而且也是律师执业纪律的要求，双方应当在开展尽职调查之前签署“保密协议”，确定双方在工作有关保密的权利义务，以利于被调查对象打消顾虑，积极配合，真实地提供资料并如实地提供律师所需要的信息，从而才达成律师尽职调查的目的。

尽职调查既可以成为一项独立的法律业务，也可以作为其他业务中的一部分工作，或者是前置的工作。

律师事务所可以单独就尽职调查法律业务接受委托，也可以在接受其他法律业务的委托中包括尽职调查的服务，或所接受的其他法律业务委托中必然连带产生尽职调查的法律服务内容，或尽职调查为完成所受委托法律服务的前置程序。


第二节　尽职调查中与客户的交流与沟通



一、交流与沟通对尽职调查的作用及意义


尽职调查是为了获得企业经营的真实信息、资料和数据，解决交易相对方在交易过程中信息不对称的问题。由于尽职调查往往涉及到公司及其控股股东、实际控制人、董监高的很多隐私问题，如公司真实的经营情况、财务状况、占用资金情况、偷漏税情况、公司违法经营问题、控股股东及董监高的违法犯罪情况等等，因此，出于自我保护的目的，或者为了面子问题，被调查对象往往不愿意积极配合，消极应付，羞于或出于某种目的不愿披露这些方面的真实信息和资料，这样就会影响到尽职调查所获资料真实性及可能存在漏、缺等瑕疵，无法真实地反应企业的经营现状及财务状况，从而无法达到尽职调查的目的，完成尽职调查的任务，所以，在尽职调查前后跟被调查对象控股股东及其有关方面的负责人的交流和沟通就显得尤为重要，通过晓之以理、明之以法的方式，让被尽调对象充分了解尽职调查的目的、相应法律法规及主管部门的要求，以及对于其开展业务合作、融资或进入资本市场的重要性和必要性，甚至一旦不配合律师开展尽职调查、存在重大遗漏或提供虚假信息可能面临的法律后果和商业风险等。而事实上尽调律师往往需在尽调工作开展前和进行中花费大量的时间和精力去跟尽调对象的实际控制人及有关负责人进行充分、反复的沟通与协调，争取其支持与配合，才能保证尽可能顺利地全面获取尽调所需的资料及信息，从而保证尽职调查的有效开展与顺利推进，圆满完成尽调任务。因此，尽调中的交流和沟通对于尽调的顺利开展及达成尽调目的具有非常重要的意义。


二、尽职调查开始前的交流与沟通


尽职调查，俗称给企业“查户口”，从纵向看，将企业从成立之初的历史演变的内容一直核查至今；从横向看，涉及的内容涵盖了企业生产经营、对外投资、债权债务、抵押担保等人、财、物等各个方面的所有资料与信息，事无巨细，面面俱到，才能从汗牛充栋的材料中发现企业存在问题的端倪及需要掌握的信息，从而对企业进行合规性审查和法律风险的评估。

为了提高尽职调查的效率，保证尽职调查的顺利进行，必须事先跟尽职调查对象进行充分的沟通，以取得尽调对象的理解与支持，因此，在开展全面尽职调查之前首先必须进行以下工作：

（一）与尽调对象负责人的初次电话沟通

初次电话沟通一般都会跟对方的控股股东、总经理或者至少是财务负责人，就尽职调查的目的、意图向对方做出详细的说明，并解答对方的疑问，争取对方的理解，以便对我方需要进行的尽职调查做出适当的安排，特别是在提供材料、人员配合、前往政府部门搜集资料的配合等方面，更是离不开企业的支持与配合。

【案例】笔者就曾在一次跟随信托公司经理前往安徽省阜阳市就一个信托项目开展尽职调查，当我们一行人到达企业档案所在的工商局打印资料时被企业员工告知只能看看不能打印带走，当时就感到很疑惑，就电话联系了企业财务总监向其说明信托项目合作的第一步就必须对企业的合法成立及历史沿革进行调查，必须将打印的工商档案带回去仔细审查并以此为根据制作尽职调查报告，但企业财务总监就是不理解，声称企业的工商档案信息是企业的“隐私”，不同意我们打印，并要求我们提供查询、打印的法律依据，搞得我们哭笑不得，最终也还是没同意我们打印，导致我们在开展信托业务的第一步就受阻。结果在晚上用餐时，在公司法定代表人在场时我们对尽职调查特别是打印工商档案信息做出了详细的解释，明确这是相关法律法规的要求，也是信托业务流程中的第一步工作，通过查档信息首先确定企业是否符合信托融资的基本要求，并为制作尽调报告提供内容支撑，经过现场的一番交流，在推杯换盏之间获得了财务总监的许可，才于次日顺利获准打印了全套工商档案资料，可见事先的沟通多么重要。

（二）与尽调对象负责人的二次电话沟通

在初次电话沟通后，如果获得对方的许可，则可考虑向对方要求提供初步的资料，如企业的营业执照、相关的经营许可证、公司经营情况的初步介绍、银行开户证明、税务登记证等，并同时向企业发送尽职调查清单，要求企业按照清单载明的材料尽量准备，以便尽调人员在初次前往现场时就可以拿到这些材料，有利于提高工作效率。


三、尽职调查中的交流与沟通


一旦正式开始尽职调查，律师就要进入到尽调对象的现场，需要跟尽调对象有关部门及负责人对接，所以主要以当面沟通与交流为主。

当面沟通好处显而易见，通过对尽调对象提供资料的初步审核，律师在作好问题记录的同时可以及时要求其补充，如果有表述比较抽象或模糊的地方，可以当面予以解释说明，方便双方之间的互动，显然大大提高了尽职调查的工作效率。

笔者在多次的尽职调查中充分体会到了跟企业控股股东、实际控制人或主要负责人当面沟通的重要性与必要性，并且总结了一下几个要点以供大家参考：

1.与尽调对象实际控制人及相关负责人的第一次面谈

初次见面，由于双方存在陌生感，所以彼此在交流中会有一定的隔阂，很多话题及问题不能急于展开，必须随着不断的熟悉而步步深入。

首先，由对方作为主人先介绍一下公司的基本情况，如业务范围、营业收入、利润情况、债权债务、抵押担保、涉讼情况及未来发展规划等等；然后，我方可以介绍我们本次前来尽职调查的目的、任务，需要对方在哪些方面予以配合，然后，也可以了解一下对方对于本次业务的一些想法、期待，以及对尽职调查的看法等等，了解对方通过本次业务需要达到的目的、要解决的问题，如解决企业的融资问题、被并购还是拟挂牌新三板，并在此基础上，我方可以针对性解释一下尽职调查在其中所起的作用及其重要性、必要性，如果对方还有疑惑，甚至可以示以相关的法律规定并适当解释。

其次，应当对于我方提供的尽职调查清单逐页逐项解释一下。

在进行前期的初步沟通后，就可以切入本次工作的主题了。作为专业的律师业务，尽职调查涉外的内容面广量大，清单中所列的目录就数页甚至数十页之多，而且很多的描述大都采用专业的术语，或者法言法语，准确理解确实具有一定的难度，这就需要尽调律师逐条解释，向尽调对象进行充分的释明，以便在我们要求对方配合提供资料时能够充分了解，密切配合，保准资料及信息的准确性，沟通的有效性和高效性，所以，对尽调清单逐条解释是尽调律师首次现场工作的重要内容之一，直接关系到后续工作的顺利配合推进。如果忽略了这一环，尽调对象对于不明白的内容就会搁置一边，选择能理解的部分提供，很多内容需要律师再次到现场解释说明，在律师工作繁忙的情况下，就会影响到尽调工作的进度。所以，在这个环节双方要进行充分的沟通，并且责任落实到对接的每个人，明确工作完成的截止日期，以确保整个尽调工作的有序推进，不因个别工作的拖延而延误。

很多尽职调查的现实情况是，一见面谈得热火朝天或就某个问题谈得很深入，热火朝天，但没有对全局的把握和落实，没有对前后工作作出妥善的安排，所以导致一旦尽调律师人走就茶凉了，无法有效衔接，尽调工作进展缓慢，整改总也没有结果，久拖不决，没专人负责也就无人过问、无人操心，所以，第一次现场面谈及访问必须做好详细的规划：一来解决上次见面以来尽调工作中存在的问题、研讨解决的方案；二来充分交流尽调工作的后续安排，按部就班地落实到人到截止时间。

最后，再根据双方交流的情况，可以适当深入谈一些有关本次尽职调查的问题，并通过交流发现目标企业存在及可能存在的问题，并在事后通过其他手段进一步追踪了解全部的情况。至少尽职调查将来可能涉及的主要的方方面面都要提及，如控股股东的银行征信情况、新三板业务中涉及的一些红线问题如股权代持、同业竞争与关联交易、近两年企业受过的行政处罚等，不一定一下子通过第一次见面都要挖出来，但至少要让对方有个心理准备，并向其说明这样做的必要性，解答企业的疑惑。

2.与尽调对象实际控制人及相关负责人的第二次或第三次当面交流

首先，应对第一次现场访问及工作所获资料进行全面的整理、审核及消化吸收，发现的问题及时整理、记录并针对性地提供整改方案，以符合业务的合规性要求。

譬如在新三板业务中，整改的依据主要有两点：

（1）必须符合全国中小企业股份转让系统相关法律法规的要求。

企业的有些做法，虽然并不违法，但却不符合资本市场的要求，显然资本市场对企业的这些方面提出了更高的要求，确保企业在进入资本市场后不存在潜在的争议和法律风险，以及由此导致的企业经营及股权结构的不稳定性、不确定性，防患于未然，所以仅仅符合一般法律的要求还不行，必须满足这些特殊规定的要求才行。如一般的股权代持，只要不违反法律的禁止性规定（如违反《外商投资产业指导目录》，或者公务员持股等条件）就是有效的，但由于其中存在着股东及股权纠纷的潜在法律风险，从而影响到股权结构的稳定性而不被资本市场所接受，必须予以全面清理。

（2）必须本着为尽调对象节省整改成本的原则，在合法的范围内尽量减少其成本开支。

在符合法律要求的前提下，作为尽调律师应该为企业充分考虑，尽量减少其整改的成本支出，在对整改的各种方案进行综合比较、考虑并全面衡量的情况下向企业推荐最优或次优的方案，既符合合法合规性的要求，又能遵从高性价比、低成本的要求，从而容易为尽调对象所认可和接受，并得到其大力支持。

其次，应对上次尽调的结果进行梳理，对整改方案的实施进展及效果进行反馈，从而确定前面工作的有效性，并进行阶段性总结，确定下一阶段工作的内容和步骤。

【案例】笔者在为一家拟挂牌新三板的公司提供挂牌专项法律服务时，发现公司两位股东中有一位持股40%的股东系南京某知名高校某个学院的副院长，同时他因在企业担任高管的职务，根据《中共中央纪委教育部监察部关于加强高等学校反腐倡廉建设的意见》“（九）加强对领导干部的管理和监督。学校党政领导班子成员应集中精力做好本职工作，除因工作需要、经批准在学校设立的高校资产管理公司兼职外，一律不得在校内外其他经济实体中兼职。确需在高校资产管理公司兼职的，须经党委（常委）会集体研究决定，并报学校上级主管部门批准和上级纪检监察部门备案，兼职不得领取报酬。学校党政领导班子成员不得在院系等所属单位违规领取奖金、津贴等；除作为技术完成人，不得通过奖励性渠道持有高校企业的股份。要加强对领导干部遵守党的政治纪律、贯彻落实科学发展观、执行民主集中制、遵守廉洁自律规定和执行党风廉政建设责任制等情况的监督。”的规定，我们在征求两位股东意见的基础上反复考虑，又研究了数个新三板类似案例的情况，最终确定将其持有的公司股份平价转让给了其刚刚研究生毕业的儿子，同时，将其在公司的高管职位调整为不领薪的公司技术顾问，从而妥善地解决了这个问题，使之符合新三板挂牌的要求，该企业于2016年3月顺利登陆新三板。

3.与我方合作伙伴如券商、会计师等其他中介机构的碰头会

不论是通过尽调来了解并购对象的情况，还是通过尽调以提供法律意见书解决企业挂牌新三板或者IPO，往往律师尽职调查只是其中的一项工作，同时还会伴有券商、会计师、资产评估机构等中介机构一起工作，或者在并购中我方的财务经理、投资经理等组成一个团队联合开展工作，所以，律师开展尽职调查只是其中的一环，或者是对被尽调对象了解的一个方面，可能同时还会有财务尽职调查、经营尽职调查等工作同时展开，而所有这些工作本身就是一个有机的整体，既互相联系又相互独立、互相区别，而其中又存在很多共性的问题或者说交叉的部分，譬如在尽职调查中律师和会计师都会要求被尽调企业提供企业历史沿革、资产权属的相关证明、重大合同等资料，只是各方的出发点不同，关注的内容有所不同而已，而券商则从全局的角度把握，也需要在倾听律师和会计师专业意见的基础上形成自己的结论，所以，在尽职调查的不同阶段各方需要召开阶段性的碰头会，就已发现的问题进行论证，发表各自的专业意见，达成共识，以便为下一阶段的工作开展提供指导性意见及明确方向。

这种碰头会没有固定的形式要求或者次数要求，一般会在尽调对象已提供了大部分材料且律师已完成初步尽职调查并发现了问题，并将问题梳理、整理成形之后召开首次碰头会。在会中存有疑惑的问题，通过会后调查，在下次会议中进行解答，如果仍不能作答，则重点在实地考察中求证。最后根据会议讨论结果，编写《企业准备资料清单》、《重点考察问题汇总》、《尽职调查行程安排》。

根据尽职调查推进的情况，就已经发现的重要问题及一般问题，通过碰头会互相印证，共同商讨对策及解决方案，并形成阶段性指导意见，引导被尽调企业进一步配合工作。

4.与企业相关负责人的访谈

访谈前要制定访谈提纲，防止遗漏，可参考《重点考察问题汇总》。访谈前要至少提前两天制定日程安排表，并通知目标企业访谈时间、主要内容等，同时提供《材料准备清单》要求目标企业按实际情况准备。

访谈时要保持一种平等合作、谦虚、尊重的态度。在索要准备材料时，要注意把握语气，采取正确的方式方法。

访谈的同时应当制作笔录，笔录内容包括：参加人员和职务、访谈时间、地点和主要访谈内容；内容记录时要注意细节，尤其涉及名称、数据等要经过核实无误再进行记录；对重要内容要做好特别标记。

访谈记录要及时加以整理（尽可能在当天整理）并作为重要文件予以存档。访谈内容：整理要全面，逻辑清晰、条理分明，不可简单罗列；搜集资料：要归类整理，并登记入册。

访谈涉及内容根据事先人员分工，各自与相关人员谈话。在谈话的过程中，如发现事先没有提出准备的新资料，需及时记录补充。具体谈话内容包括：团队、业务、市场、技术、财务以及法务。


四、尽职调查中沟通的技巧与策略


与客户的交流与沟通，特别是尽职调查中与尽调对象的沟通需要一定的技巧与策略，才能顺利高效地达到尽职调查的目的，以下是笔者在尽调实践中总结的一些技巧与策略：

（一）渐次推进法

又称“分步推进法”。初次见面时一般主要更多涉及礼节性寒暄，面上的工作安排，企业及尽调团队双方的介绍，尽调工作的内容、基本要求及对接的双方负责人，商讨工作流程、步骤及时间的安排，制订工作计划等，对尽调工作进行一个全面的筹划和安排，指导尽调工作稳步有序地展开。

但由于尽调工作的特殊性，必须完成对企业各方面内容及信息资料的收集，工作量大，内容庞杂，有些内容有时当事人不愿意透露的，这就需要尽调律师进行事先的规划，每一次见面需要推进到哪个层次，如何推进，如何挖掘更深层次的内容，所以笔者考虑通过第一次推心置腹的沟通至少达成互相之间的基本信任，消除尽调对象对于尽调工作不必要的顾虑，从而为第二次、第三次深入挖掘打下伏笔。

一般到第二次、第三次，就要根据前期沟通的情况，双方之间的信任度及熟悉程度确定需要了解的内容，譬如在新三板企业中，特别关注涉及股转系统划定的十大红线等问题，必须通过适当的前期沟通，慢慢切入主题，引导尽调对象主动披露这方面的内容和线索，以便尽调律师顺藤摸瓜地深入企业经营的方方面面的问题。

（二）单刀直入法

一旦前面第一次、第二次沟通的效果不错，尽调律师就应该趁热打铁及时单刀直入地试探尽调对象是否存在其他不为我们所获资料所记载的信息，如企业及其控股股东及董监高是否存在违法经营的问题、股权代持问题、占用资金问题、三年内遭遇过的行政处罚及其原因等等，而不是遮遮掩掩、一拖再拖，这样会造成尽调工作旷日持久，问题越早暴露越好，这样我们也有充分的时间应对并提供整改方案，所以，对于企业尽调中可能存在的问题应当深入挖掘，毋庸讳疾忌医，以提高尽调工作的效率。

（三）互相配合、分工协作

尽调工作有时仅仅是律师一方的工作，但在操作新三板或IPO业务时，又往往是跟其他中介机构一起协作，在券商的领导下统筹开展工作的，这就需要尽调律师在工作中与其他各方互相配合、分工协作，一方面可以实现信息及资料共享，另一方面也可以实现多角度的论证，并在向企业索取资料、了解信息及挖掘问题时实现分工协作，以最大限度地实现尽调目的。

（四）多层次、多渠道、多方法、多角度

尽调工作的方法多样，不应仅仅局限于向企业索取资料一种，还可以通过企业配合向政府主管部门查档、复印获得公开的企业资料，以及通过网络查询、询证、同行业及竞争对手了解情况、咨询行业协会等各种渠道、途径获取信息，并对获取的信息进行互相比对，以确认信息的真实性。


第三节　一般法律尽职调查的内容



一、公司主体资格


公司主体资格，是指公司独立经营、对外承担民事责任的资格和能力。独立经营，是指企业具备独立面向市场，自主组织生产和经营，自主销售产品和服务以获取收入及利润，自我生存及自我发展的能力。独立承担民事责任，即以企业法人自己所拥有的财产承担它在民事活动中的债务，以及法定代表人或企业的其他人员在法定代表人委托下所进行的民事活动中给他人造成损害的赔偿责任。“独立”的含义，即任何法人的债务只能由它自己承担，国家、投资者和法人组织内部的成员不对法人的债务负责，因而，企业法人必须拥有必要的财产作为保证。

对公司主体资格的审核，主要审核内容包括公司的（正副本）营业执照、组织机构代码证、税务登记证（目前已三证合一）、银行开户许可证、贷款卡、财政登记卡（正副本）、企业征信报告、对外贸易经营许可证（如有）、海关登记、外汇登记证及其他批准证书或许可证（如有）；与环境和质量、安全等有关的证件或许可、认证文件；现行有效的高新技术企业认定证书、高新技术产品认定证书、国家重点新产品证书（如有）；与企业生产经营有关的其他授权文件或证明文件；公司已经取得的所有政府许可文件、证书和行业相关资质文件等；生产经营资质等企业自主经营及承担责任所必备的基本条件、资质及相关证书，最新的公司章程等。

通过对公司的主体资格相关资料的审核与了解，可以初步了解被调查公司的基本架构与轮廓，对于公司当前是否合法存续并有效存续形成初步的判断与印象，为进一步开展尽职调查奠定基础。

关于公司主体资格情况的尽调报告内容主要涉及以下几个方面：

1.公司为依法设立的有限责任公司

公司系由南京×××、自然人×××、××作为发起人于2006年××月××日发起设立的，现持有南京市工商行政管理局于××××年××月××日核发的注册号为【32010040001××××】的《企业法人营业执照》；注册资本和实收资本均为××××万元；法定代表人为×××；住所为江苏省南京市栖霞区××路××号；经营范围为：××××。

根据公司目前持有的《企业法人营业执照》、公司《章程》和工商登记资料记载，公司目前的基本信息如下：
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2.公司合法存续

（1）根据公司的说明、本所律师核查及控股股东的承诺，公司及其前身××公司自设立以来，在经营过程中不存在违法违规行为，不存在受到工商行政处罚的情形。

（2）根据公司及其前身××公司的工商登记资料及企业年度报告公示文件，并经本所律师核查，公司及其前身××公司已通过了自设立以来的历次工商年检（按照工商年检的要求及时提交了年度报告）。

（3）根据公司说明并经本所律师核查，截至本法律意见书出具之日，公司作为一方当事人的合同、协议不存在可能导致公司主体资格终止的内容；公司不存在营业期限届满、经营资质到期终止或无法获得、股东大会决议解散、因合并或者分立而解散、不能清偿到期债务被宣告破产、违反法律、法规被依法责令吊销营业执照或者关闭等需要终止的情形。

笔者认为，公司系依法设立并合法存续的有限责任公司，截至本法律意见书出具之日，不存在法律、法规、规范性文件及《公司章程》规定的需要终止的情形，具备本次××××的主体资格。

其他关于公司主体资格的详细情况。

3.公司持有的登记证书及相关经营资质

××××现持有南京市质量技术监督局颁发的《中华人民共和国组织机构代码证》，代码为5980××××-3，有效期自××××年××月××日至××××月××月××日。

××××现持有××××年××月××日江苏省南京市国家税务局、江苏省南京地方税务局颁发的《税务登记证》，证号为苏地税字32012159803××××号。

××××现持有《开户许可证》，编号为3010-0396××××，开户银行为中国银行南京市秦淮支行，账号为52226093××××。

××××现持有2012年8月30日中国人民银行征信中心颁发的《机构信用代码证》，代码为G103201150369××××S，有效期至××××年××月××日。

××××现持有的《贷款卡》，流水号为：320101001305××××。

根据公司生产经营的产品及服务内容，公司已经相应取得了主管部门核发的下列行业资质证书：

××××经营许可证，许可经营范围：××××，经营期限自××××年××月××日至××××年××月××日为止。

经本所律师核查，××公司具备其生产经营产品和服务所需要的相关资质证书，系合法合规经营，并且在后续的营业执照期限内具备相应的条件能获得持续的经营资质许可。

综上所述，通过跟被尽调对象的初步对接，根据其提供的关于公司主体资格的基础资料，可以大致对公司当前的情况有个概括的了解。


二、公司设立与历史沿革


（一）公司的设立

公司是否依法设立，直接关系到公司的产生及存在是否具有合法性的问题。很多公司在设立时聘请专门负责注册公司的公司，将公司设立这么重要的事情全权交给他们去代为办理，包括代为填写相关资料及信息、代为起草（常常是直接购买或下载）公司章程（模板）、代为出资及代为验资（出资后再抽走，按出资金额及周期支付一定比例的报酬）等等。每一家公司及其股东都有着不同的设立公司的目的、业务发展规划、股东之间关于权利义务的分配，尤其是在一些重要的章节和条款如股东会、董事会的召开、名额的分配与产生、关于重要问题的表决方式以及涉及到许多个性化且重要的事项本应当公司章程—公司最重要的宪章中得到充分体现的内容，却因为一份千篇一律的公司章程模板而根本未有涉及。如果股东之间存在相同或近似的经营理念、经营目标，并且在很多问题存在相同或近似的看法及处理意见，并且互相之间能够很好地包容、兼容的话，公司的发展可能或相安无事，但这是对公司应然状态的一种较高的要求，不是每个企业的股东都能达至这种默契与妥协的，一旦若干年涉及到一些问题而在公司章程中未有明确的规定及处理办法时，各方又无法达成一致一致意见时，就会成为股东纠纷甚至导致公司僵局的根源所在，特别是在涉及到一些重大利益如融资、担保、并购重组以及挂牌新三板、IPO时才被人发现公司在设立时存在着先天的缺陷甚至存在严重的法律障碍，结果被迫补课，费时费力还费钱，一些严重的问题甚至可能无法补救而直接导致无法成功上市，功亏一篑。所以，公司章程是尽调律师重点关注的内容之一。

作为初步尽职调查的开始，几乎所有尽职调查的第一步都是要求公司提供全套的工商登记信息，查阅、复制或扫描这些文件和资料。而对参与尽职调查的律师来说，规范操作的要求是应在企业相关人员的陪同下，携带企业开具的介绍亲自前往企业登记注册所在地的工商行政管理局对其工商登记信息及资料进行查阅、复制，并要求工商局对全部资料加盖骑缝章后取回，一方面可以保证登记资料的真实性和整个查阅过程程序的合法合规，另一方面可以防止企业为了达到目的而造假、更换页面等而造成信息不真实。

对于企业工商登记信息的查阅、审核，重点应关注以下内容：

1.调查目的

关注设立程序、工商注册登记的合法性、真实性，相关信息、重要法律文件的完整性，以发现其中存在的问题。

2.公司设立需重点关注的内容

公司设立是否合法，重点应考察以下方面：

（1）公司设立时全体股东的出资是否及时到位，出资方式是否合法，是否存在出资不实、虚假出资、抽逃资金等的情况。

根据《公司法》及其司法解释的规定，公司出资不实，其他股东有权要求其出资到位，否则，可以要求该股东承担违约责任，公司章程对此有相应规定的，按规定处理；另外，股东出资不实的，其他股东应对该股东出资不实承担连带责任，由此可见，一旦涉及出资不实就会给股权结构及股东利益带来不稳定性及不确定性。如果股东存在抽逃资金的情况，则根据法律规定，应及时将抽逃的资金归还公司，并承担由此给公司造成的损失包括按照银行同期贷款利率支付相应的利息。

（2）货币出资是否经过验资并由会计师事务所出具的验资报告。

根据法律规定，股东一旦出资并完成了转移手续，该部分股东资产就此成为了公司资产，以便公司独立对外承担相应的法律责任，股东个人无权再对其进行支配；而验资，则是股东出资的必经步骤，可以证明股东已按照公司章程履行了自己的义务，以便取得股东资格的证明，也是股东对其他股东应承担的义务。

2014年3月修改生效的新《公司法》对注册登记制度进行了改革，注册资本由“实缴制”改为“认缴制”，因此，新注册的公司已不再需要提交验资报告。但涉及一些特殊的行业如需要获取行业特定经营资质的企业，还是根据该行业的部门规章及管理规定进行验资以证明出资到位且符合行业经营资质要求的实到注册资本额，才有权在取得行业经营资质后被允许从事该方面的经营。

（3）对作为出资的非货币财产是否经过了评估作价，审阅评估报告，非货币资产是否已过户到公司名下，是否由公司实际占有并使用。

对于非货币财产出资，首先需要评估作价，出具资产评估报告（对于拟挂牌新三板的企业来说，必须选择具有证券资格的资产评估机构出具的资产评估报告才有效）；其次需要过户至公司名下，这样才算股东完成了出资义务。根据《公司法》第27条规定“对作为出资的非货币财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估作价有规定的，从其规定。”第28条规定“……以非货币财产出资的，应当依法办理其财产权的转移手续。”

另根据2011年2月16日生效的最高人民法院关于适用《中华人民共和国公司法》若干问题的规定（三）第9条规定“出资人以非货币财产出资，未依法评估作价，公司、其他股东或者公司债权人请求认定出资人未履行出资义务的，人民法院应当委托具有合法资格的评估机构对该财产评估作价。评估确定的价额显著低于公司章程所定价额的，人民法院应当认定出资人未依法全面履行出资义务。”第10条“出资人以房屋、土地使用权或者需要办理权属登记的知识产权等财产出资，已经交付公司使用但未办理权属变更手续，公司、其他股东或者公司债权人主张认定出资人未履行出资义务的，人民法院应当责令当事人在指定的合理期间内办理权属变更手续；在前述期间内办理了权属变更手续的，人民法院应当认定其已经履行了出资义务；出资人主张自其实际交付财产给公司使用时享有相应股东权利的，人民法院应予支持。

出资人以前款规定的财产出资，已经办理权属变更手续但未交付给公司使用，公司或者其他股东主张其向公司交付、并在实际交付之前不享有相应股东权利的，人民法院应予支持。”

从以上可以看出，律师核查公司股东是否已全面、适当地履行了出资义务，特别是根据约定以非货币财产出资的，应从以下几个方面进行审查：

①是否已委托具有合法资格的评估机构评估作价

②是否已过户至公司名下

③是否已实际交付给公司使用

只有股东全部履行了以上义务，才是股东正确地履行了财产的出资义务。

（4）企业中国资部分是否经过专门的评估机构评估并出具了评估报告？

企业中存在国资的，则需要对国资的来源进行审核，是发起人还是通过股份转让而来的，包括国资股权转让给其他自然人、法人的，都需要对该部分股权的出资进行审核，如果是非货币资产出资的需要专门的评估机构出具评估报告，货币出资的应该有相应的验资报告，一方面保证不存在国有资产被低估或流失，另一方面也是保证企业股权变动的合法合规性。

（5）外资企业及国有企业的设立应取得相关政府部门的审批，并审阅相关的批准文件。

对于外资企业审批权限的规定，根据《外商投资产业指导目录》有关规定，鼓励类、允许类1亿美元，限制类5000万美元以下（转制企业以评估后的净资产值计算）外商投资股份公司的设立及其变更（包括限额以下外商投资上市公司其他有关变更），由省级商务主管部门负责审批，但涉及外商投资有专项规定的行业、特定产业政策、宏观调控行业以及外国投资者对上市公司进行战略投资的，仍按现行规定办理或按有关规定报商务部审核，所以，首先要审查其设立是否经过了有关部门的审核，以确定其是否有效设立。

外商投资企业从有限责任公司变更为股份有限公司主要是依据《关于设立外商投资股份有限公司若干问题的暂行规定》（以下简称《暂行规定》），其中第七条规定了外商投资股份公司外资持股必须高于25%，注册资本不得低于人民币3000万元。而《公司法》（2013年修订）规定，外商投资的有限责任公司和股份有限公司适用公司法，但作为上位法及新法，其并未强制要求外商投资股份有限公司注册资本的最低限额为人民币3000万元。而且《公司法》（2013年修订）规定能对注册资本最低限额另行规定的，只能由法律、行政法规以及国务院决定。《商务部关于改进外资审核管理工作的通知》（商资函〔2014〕314号）规定，除法律、行政法规以及国务院决定对特定行业注册资本最低限额另有规定外，取消公司最低注册资本的限制。

因此，除法律、行政法规以及国务院决定对特定行业注册资本最低限额另有规定外，外商投资企业改制为股份有限公司，其注册资本无须一定要达到人民币3000万元。若外资的股份比例低于25%的，工商局在发放营业执照时会在上面注明低于25%。

（6）是否存在股东以原本属于公司的资产出资的情况？

笔者于2015年在宝应一家拟挂牌新三板的企业进行尽职调查时就发现，公司4000多万元的注册资本中控股股东实际出资仅600多万元，后来响应政府的内生式招商引资的号召增大注册资本，也为了自身方便向银行申请贷款，采取将资本注入企业后又抽出来重复出资的方式将注册资本虚增至4000多万元，按照新三板挂牌的要求，为了做实注册资本就需要股东对虚增的3000多万元注册资本采用现金补足，而在控股股东这么多年来将企业所有利润全部转化为公司资产的情况下根本没有那么多现金，从而成为其挂牌新三板的实质性障碍而暂停了该项目。

（7）是否存在股东、董监高、关联方占款的情况（其他应收款）

很多企业老板把自己设立的公司当成自己的钱袋子，对他来说，不同的企业就是自己不同的钱袋子，想用钱时可以随时取现、调拨，但他的这种行为根本违反了公司资产独立原则，即股东的货币、资产一旦以出资的形式投入了公司，就成为公司的资产，股东不再对其享有所有权，股东只能依据公司法和公司章程“依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利。”所以作为尽职调查的一项重要内容，就是要了解公司股东（特别是控股股东）、董监高及其关联企业是否占用公司的资金、财产。如果有，则应及时归还，严格的话对一些占款时间长、金额大的还应按照银行同期贷款利率支付一定金额的利息。

（8）是否存在股东以与公司主营业务无关的无形资产出资的情形，无形资产作为出资是否经过了评估，是否存在评估价格高估的情形。

作为企业资产的一部分，无形资产对构成企业的核心竞争力起着越来越重要的作用，特别是对于一些新兴产业如软件、高端装备制造、生物医药等高新技术企业，无形资产有时比有形资产更重要。但一些企业为了增大注册资本，或者为了取得某种行业资质，通过夸大无形资产的价格或评估价格的方式，或者购入根本没什么实际使用价值的专利等来来虚增注册资本，这就需要律师在尽职调查时对无形资产进行仔细的审核。

首先，应了解该无形资产的来源是否合法，是股东出资还是企业购买的，是否有相应的评估报告；其次，应仔细了解用于对公司出资的无形资产与公司实际从事的主营业务有无密切关系，若该无形资产对公司经营而言几乎没有价值或价值很小，或用该无形资产出资后，公司从来没有使用过该无形资产或投入公司后未产生相关效益，该情况可认定为股东并未真正履行出资义务或未足额出资，作为律师，我们建议的解决方案是应该由有资质的评估机构对该无形资产重新评估以确定其实际价值，不足部分应由以该无形资产出资的股东以货币形式替代或补足出资不足部分；如果股东无力以同等金额的货币替代出资，则只能通过法定的程序履行减资手续，以回归其真实的价值。

3.关于公司设立与有效存续需要审查的文件、资料

法律尽职调查的第一步就是对公司的设立情况及相关法律文件进行全面的梳理与审核，审查的材料应包括但不限于以下部分：

（1）公司（包括其分支机构）名称预核准通知书；

（2）公司设立时的公司章程；

（3）公司设立时的验资报告（有无代验资问题）；

（4）公司（包括其分支机构、子公司）设立时的批复、批准文件（如有）；

（5）公司（包括其分支机构）设立时的企业法人营业执照（正、副本）；

（6）股东以非货币资产出资的，对非货币资产的评估报告（如有）；

（7）以非货币资产（实物、知识产权、土地使用权等）出资的，该等非货币资产过户到公司名下的证明文件（如有）；

（8）以国有性质的实物资产出资（如有），对作为出资的实物所进行的国有资产评估报告以及国有资产管理部门出具的对国有资产评估结果的确认或备案文件（如有）；

（9）公司设立时的出资合同或股东协议、发起人协议（如有）；

（10）公司设立时的股东名册（如有）；

（11）公司设立时法定代表人签发的股东出资证明书（如有）；

（12）公司（包括其分支机构）设立时的其他登记文件，包括但不限于：

a.组织机构代码证（正、副本）

b.税务登记证（正、副本）

c.统计登记证（如有）

d.企业国有产权登记证（如有）

e.外汇登记证（如有）

f.财政登记证（如有）

（13）公司设立时的董事会和监事会构成文件；

（14）其他有关公司发展历史的背景文件，包括但不限于公司的前身组建，公司历史上的重大事件的简要说明等（如有）；

（15）公司与其母公司、子公司、关联公司或其前身实体的关系网络图及其清单（如有）；

（16）公司法定代表人、董事、监事的任职资格声明、任职文件及其身份证明；

（17）公司（包括其分支机构）设立至今的所有工商登记档案资料；

（18）当地工商网站上披露的公司（包括其分支机构）基本登记信息资料；

（19）访谈调查笔录和其他有关文件。

由于公司设立时主要通过向各地工商行政管理局提交文件的方式设立，所以该部分的内容及资料保管在工商局，所以了解公司设立情况应通过向企业所在地工商局查询、复制其工商档案全部信息的方式实现。

4.公司设立中存在问题的常见案例

审查公司设立时的文件时，应重点关注企业设立时是否有政府相关主管机构的批准证书，出资是否真实、到位，非实物资产是否有评估报告，是否存在代验资的情况等等，目的是为了了解企业设立是否合法以及存在哪些违法的情况，是否可以采取一些补救的措施。

【案例】1.公司股东以未经评估实物资产出资的典型案例

厦门蒙发利科技（集团）股份有限公司（以下简称蒙发利），其主营业务为按摩器具的研发、生产和销售，于2011年9月9日在深圳证券交易所挂牌上市。

蒙发利设立时，出资人存在以实物出资的情形：出资人以汽车坐垫、毛巾布、斜纹绷带等实物出资。从上述物资的增值税发票等原始凭证的记录来看，出资人用作出资的实物价格为53.54万元（含税价格），该等物资扣除增值税后的价格为45.76万元，并由出资人约定作价40万元，用于对蒙发利的出资，但未见相应的资产评估报告。

根据蒙发利设立时有效的《公司法》，对作为出资的实物、工业产权、非专利技术或者土地使用权，必须进行评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。为了弥补蒙发利设立时的股东出资瑕疵，蒙发利在设立时的实物出资人于2011年3月31日向公司交付了共计40万元，作为补充出资，公司收款后的财务记录为“借：银行存款 40万元贷：资本公积40万元”，并由会计师事务所对该补充出资事项出具了专项核查报告，确认蒙发利已收到补充出资款。

在本案例中，由于出资人用以出资的实物有增值税发票予以证实其价格，且增值税发票显示的实物总价高于出资人约定的作价金额，股东事后又向公司交付了40万元人民币作为补充出资，故蒙发利设立时非货币财产出资未经评估的瑕疵得以弥补，未对其发行上市构成实质性的法律障碍。

【案例】2.公司股东以未经评估商标出资的典型案例

辽宁奥克化学股份有限公司（以下简称奥克股份），主营业务为环氧乙烷衍生精细化工新材料系列产品，包括晶硅切割液、聚醚单体、聚乙二醇的生产与销售，于2010年5月20日在深圳证券交易所挂牌上市。

奥克股份设立时，其法人股东辽阳奥克化学品公司以无形资产“奥克”商标作价出资5万元，占注册资本的5%; 28位自然人以现金出资95万元，占注册资本的95%。奥克股份设立时，股东出资经会计师事务所审验并出具了《验资报告》。

在奥克股份设立时，其法人股东辽阳奥克化学品公司以“奥克”商标作价5万元出资的行为事先经过其主管单位辽阳石油化工专科学校产业公司同意，并经过奥克化学设立时其他出资人的共同确认，但未履行评估程序。

根据当时有效的《公司法》，股东可以用货币出资，也可以用实物、工业产权、非专利技术、土地使用权作价出资。对作为出资的实物、工业产权、非专利技术或者土地使用权，必须进行评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。土地使用权的评估作价，依照法律、行政法规的规定办理。以工业产权、非专利技术作价出资的金额不得超过有限责任公司注册资本的20%，国家对采用高新技术成果有特别规定的除外。

由于奥克股份设立时股东用作出资的商标未经评估，奥克股份设立时的股东出资行为存在瑕疵，并且，在该公司申请首次公开发行股票并上市的过程中，该瑕疵引起了证监会审核部门的关注。

在对该问题进行回复时，有关中介机构认为奥克股份设立时出资人以“奥克”商标出资虽未履行评估程序，但此行为已取得了出资人主管单位的同意，并且商标出资所涉及的各方对此均不存在疑义，且未就此产生过争议，因此该瑕疵不会对奥克股份首发上市造成实质性法律障碍，上述解释获得了审核部门的认可。

5.关于代验资问题

实践中，有些公司在创业初期存在找中介公司进行代验资的情形，也有一些从事特殊行业的公司，相关法律规定注册资本达到一定的标准才可以从事某些行业或者可以参与某些项目的招投标而找中介公司进行代验资的情形。该等情形涉嫌虚假出资，大部分企业在财务上处理该等问题时，验资进来的现金很快转给中介公司提供的关联公司，而拟挂牌公司在财务报表上以应收账款长期挂账处理。

该等情况的解决方案，一般是公司股东找到相关代验资的中介，由股东将曾经代验资的款项归还给该中介，并要求中介机构将公司目前挂的应收账款收回。如果拟挂牌公司已经将代验资进来的注册资本通过虚构合同的方式支付出去，或者做坏账消掉，则构成虚假出资，该等情形，中介机构需要慎重处理，本着解决问题、规范公司历史上存在的法律瑕疵，在公司没有造成损害社会及他人利益的情况下，公司应当根据中介机构给出的意见进行补足，具体应当以审计师给出的意见做财务处理。

关于代验资问题，由于1994年版的公司法对于公司最低注册资本有50万元的要求，因此很多公司在设立由于资金不足，或者为了经营需要有很高的注册资本，发起人往往会聘请专门的注册公司，由其提供注册资金帮助通过验资、注册公司，待公司注册完成后又将资金抽走的方式来注册公司，该行为明显违反了法律规定，构成抽逃出资；数额巨大、后果严重或者有其他严重情节的，构成《刑法》第159条规定的抽逃出资罪，处5年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单处虚假出资金额或者抽逃出资金额2%以上10%以下罚金。虽然2014年最新修改的《公司法》已经取消了最低注册资本的要求，刑法也相应地取消了抽逃出资的罪名，但代验资后又抽逃出资的，股东仍应对此承担相应的民事责任，而且一旦因此而受到相关部门处罚的，也会构成公司挂牌新三板及上市的实质性法律障碍，对此的事后补救办法一般最好是由股东用自有资金补足，或者采用减资的方法处理。

如上所述，很多公司在设立时不重视程序上依法设立，通常对于公司章程、注册资本、资产评估、代验资问题及法定代表人的任职资格等问题缺乏足够的重视，如我们审核过的绝大部分企业的公司章程都是从网上下载的，或者是直接在注册的工商局附近的代办公司购买的标准化的公司章程，殊不知公司章程作为公司的宪章，是公司设立和存续最重要的法律文件，是公司的宪章，其内容构成了公司架构及今后运作的核心内容，对公司的股东、董事、监事和高管有着直接的约束作用，是公司自律性的法律文件，其效力在很多任意性及授权性条款方面以及部分管理型强制性条款方面的效力甚至优先于公司法的相关规定。随着公司法的数次修改，赋予公司股东更大的自治权，而这些内容都必须通过公司章程体现出来，这也是将来股东、董事、监事及高管产生矛盾处理的依据，所以公司必须在成立之初就高度重视公司章程的制订及相关权利义务的平衡与合理配置。

（二）公司的历史沿革

公司的历史演变，反映的是一个公司成长及历史发展的进程。自公司成立以后，由于存在各种情况的变化，包括主观的及客观的情况变化，需要对公司的有关要素进行相应的变更，如为了扩大市场、引进人才等需要增资扩股，需要引进新的股东，整合外部的战略资源为公司所用；公司办公地址的迁移与变更，公司经营范围、名称的变更等等，都需要及时变更工商登记的相关信息，以向社会进行公示。为了验证公司的历史演变是否合法合规以及是否符合公司章程的要求，就需要对相关资料进行审核，对历史沿革的尽职调查如下：

1.调查目的

（1）历次增减资、股东变动的合法、合规性；

（2）股东用以出资的来源是否合法，权属是否清晰，特别关注是否来源于国有资产；

（3）股本总额、股东结构及实际控制人是否发生重大变动。

2.调查的主线

（1）目前的股权结构是怎样形成的；

（2）目前的主营业务及资产是如何形成的。

3.调查内容：

主要内容包括：

（1）公司设立以来的变更情况，如地址、名称、股东、经营范围；

（2）公司成立以来股权结构的变化及增资扩股情况；

（3）公司成立以来主要发展阶段，及每一阶段变化发展的原因。

具体而言：

对公司的历史沿革及其相关资料进行审核，具体内容包括：

（1）“三会”文件：公司在变更过程中是否按照《公司章程》召开过股东会会议，会议召开是否按照章程规定提前通知全体股东，股东到会人数是否符合要求，表决程序是否合规，通过的决议是否过半数或超过2/3，是否存在法定无效的情形；

（2）政府批准文件、评估报告、审计报告、验资报告、股权转让协议等；

（3）重大股权变化：

a.关注历次增减资、股东变动的合法、合规性；股本总额、股东结构和实际控制人是否发生重大变动。

b.公司增资扩股过程中是否存在违法行为，有无因未考虑其他股东优先权而被撤销的情形；增资控股的股本若非现金是否经过资产评估，相关财产是否已过户到公司名下。

c.历次股权转让的背景或原因，受让方资金来源（是否存在股东受让股权的资金直接或间接来自该公司的情形），转让的法律程序是否完备，是否存在纠纷或潜在纠纷。

d.新进入股东（尤其是自然人股东）的身份及背景，投资的合理性，新股东与该公司及其实际控制人、公司高管、相关中介机构的关系。

e.转让价格或定价依据是否合法，是否属于关联交易或存在利益输送的情形。

f.股权转让相关损益安排，股权转让款是否已实际支付，股权转让完成后公司股权架构及实际控制权的变化。

g.股权转让涉及国资或集体企业资产的，应注意是否应履行国资或集体企业资产转让的程序，不规范的要取得省级国资委、省政府的确认。

h.股权转让还应关注历次股权转让过程中纳税义务的履行情况，是否存在潜在税务风险。

i.某些情况下还应说明该股权转让对公司财务结构、公司战略以及未来发展方向等方面的影响。

j.在股权转让后是否相应修改了公司章程和股东名册中有关股东及其出资额的记载，是否履行了相应的工商登记信息变更手续；若未及时履行上述法定义务，可能面临公司股东和目标公司之间的潜在纠纷。

（4）重大资产变化

a.调查目的：判断重组行为是否导致尽调对象主营业务和经营性资产发生实质变更。

b.调查内容：“三会”文件、重组协议文件、政府批准文件、审计报告、评估报告、中介机构专业意见、债权人同意债务转移的相关文件、重组相关的对价支付凭证和资产过户文件。

（5）公司变更完成后是否履行了相应的工商变更登记程序及相关文件。

4.调查方法

（1）查阅工商登记信息中关于变更的内容，重点关注历次股权变更时的验资报告和资产评估报告。

（2）访谈相关人员。

5.历史沿革合法合规的总体要求

根据《首次公开发行股票并上市管理办法》的规定，对历史沿革合法合规的总体要求为：

（1）股东历次出资到位，不存在虚假出资、委托持股、信托持股、职工持股会及工会持股的情形；

（2）股权清晰，主要股权没有重大权属纠纷；

（3）最近三年实际控制人没有发生变化；

（4）最近三年主营业务没有发生重大变化。

6.历史沿革调查中常见的疑难杂症

（1）实际控制人的认定及是否发生变更；

（2）发行前重组；

（3）频繁股权变动；

（4）股东历次出资的合法性问题；

（5）集体资产量化及集体资产转民营；

（6）国有资产转民营；

（7）工会持股、职工持股会、委托持股；

（8）其他问题如地方改制优惠土政策、重要子公司的变动等。

由于历史的原因，长期以来企业对于设立及历史演变过程中的变更注重的是结果，对于是否依法依规设立及变更重视度不够，但是在涉及并购重组、IPO及挂牌新三板时管理部门对此高度重视，所以，作为尽调律师，应当根据有关规定仔细审核，发现问题后分门别类地予以整改，重新对公司的历史进行梳理，避免潜在的法律瑕疵影响到以后的经济活动。


三、公司独立性


（一）公司独立性的概念及判断标准

根据《首次公开发行股票并上市管理办法》、《全国中小企业股份转让系统股票挂牌条件适用基本标准指引（试行）》以及其他相关法律法规的规定，企业上市或挂牌新三板的主要条件之一就是要求企业资产完整，业务及人员、财务、机构独立，具有完整的业务体系和直接面向市场独立经营的能力，与控股股东、实际控制人及其他关联企业间不存在同业竞争以及严重影响公司独立性或者显失公允的关联交易。

独立性问题主要分为两类：

1.对内独立性不够，这是由于改制不彻底造成的，表现为对主要股东的依赖，体现为关联交易、同业竞争、资金占用和资产独立性等问题；

2.对外独立性不够，主要表现为存在对主要客户、原材料、市场等对第三方的依赖。

根据《首次公开发行股票并上市管理办法》第15条至第20条的规定，企业上市或者挂牌新三板必须具有五个方面的“独立性”。

1.发行人的资产完整。生产型企业应当具备与生产经营有关的生产系统、辅助生产系统和配套设施，合法拥有与生产经营有关的土地、厂房、机器设备以及商标、专利、非专利技术的所有权或者使用权，具有独立的原料采购和产品销售系统；非生产型企业应当具备与经营有关的业务体系及相关资产。

2.发行人的人员独立。发行人的总经理、副总经理、财务负责人和董事会秘书等高级管理人员不得在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业中担任除董事、监事以外的其他职务，不得在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业领薪；发行人的财务人员不得在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业中兼职。

3.发行人的财务独立。发行人应当建立独立的财务核算体系，能够独立作出财务决策，具有规范的财务会计制度和对分公司、子公司的财务管理制度；发行人不得与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业共用银行账户。

4.发行人的机构独立。发行人应当建立健全内部经营管理机构，独立行使经营管理职权，与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业间不得有机构混同的情形。

5.发行人的业务独立。发行人的业务应当独立于控股股东、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不得有同业竞争或者显失公平的关联交易。

6.发行人在独立性方面不得有其他严重缺陷。

（1）发行人业务是否独立于股东单位及其他关联方。

（2）发行人的资产是否独立完整。

（3）如发行人属于生产经营企业，是否具有独立完整的供应、生产、销售系统。

（4）发行人的人员是否独立。

（5）发行人的机构是否独立。

（6）发行人的财务是否独立。

（7）概括说明发行人是否具有面向市场自主经营的能力。

（二）调查目的

对公司独立性调查的目的，就是为了了解、确认企业具备独立的自主经营能力，没有对股东、单一大客户及其他方面的依赖性，具备自主经营、自负盈亏、自我积累、自我发展的能力，能充分利用企业所有的生产要素持续地为社会提供产品和服务以获取营业收入及利润的能力。

（三）调查程序及内容

1.人员独立

（1）核查公司董事长是否由控股股东及其控股单位的法定代表人、有实质控制权单位的法定代表人、持股5%以上股东的法定代表人兼任。

（2）取得公司总经理、副总经理、财务负责人、营销负责人、董事会秘书、技术负责人等高经管理人员的工资发放表，确认其在公司处领取薪酬；根据董监事高管人员调查表，确认其不在公司与股东单位、关联企业中双重任职，并且不在与其所任职公司经营范围相同的企业或股东下属单位担任执行职务，特别是不得在控股股东、关联企业担任高管及财务负责人的职务并领取薪酬。

（3）取得各股东推荐董事候选人文件、董事会推举高级管理人员的文件或会议记录、股东大会关于董事监事选举的决议和记录、董事会关于高经管理人员任免的决议和记录，检查其会议召集及表决程序是否合法合规，以确认控股股东和政府部门不存在干预公司董事会、股东大会作出人事任免决定的情形。

（4）取得公司采购、销售、财务部门人员名单及工资发放表，确认其不存在兼职情况。

（5）通过查阅股东单位员工名册及劳务合同、公司工资明细表、公司福利费缴纳凭证、与管理层及员工面谈，取得高级管理人员的书面声明等方法，调查公司高级管理人员从公司关联企业领取报酬及其他情况，调查公司员工的劳动、人事、工资报酬以及相应的社会保障是否完全独立管理，判断其人员独立性。

调查文件包括但不限于：

（1）股东单位员工名册；

（2）公司总经理、副总经理、财务负责人、营销负责人、董事会秘书、技术负责人等高经管理人员的工资发放表；

（3）董事、监事、高级管理人员调查表；

（4）各股东推选董事候选人的文件；

（5）董事会推举高级管理人员的文件或会议记录；

（6）股东大会关于董事监事选举的决议和记录；

（7）董事会关于高经管理人员任免的决议和记录；

（8）公司采购、销售、财务部门人员名单；

（9）公司采购、销售、财务部门人员的工资发放表。

2.机构独立

（1）确认公司的机构设置是否独立完整，特别是关键部门的设置是否合理、完备，如财务部门、技术部门、采购部门、销售部门及劳动人力资源部门等。

（2）取得公司生产经营场所和办公场所位置布局图，并实地观察生产和办公场所，确认与股东单位不存在混合经营、合署办公的情形。

（3）通过实地调查、查阅股东大会和董事会决议关于设立相关机构的记录、查阅各机构内部规章制度，了解公司的机构是否与控股股东完全分开且独立运作，是否完全拥有机构设置自主权等，判断其机构独立性。

调查文件包括但不限于：

（1）公司生产经营场所和办公场所位置布局图；

（2）对高管人员与员工的调查笔录。

3.业务独立

（1）检查公司采购、销售明细账，确认与关联方账务分离；

（2）检查公司与关联方是否存在供应、生产、销售方面的关联交易；若有，是否影响其业务独立性；

（3）通过查阅公司组织结构文件，结合公司的生产、采购和销售记录考察公司的产、供、销系统，分析公司是否具有完整的业务流程、独立的生产经营场所以及供应、销售部门和渠道，通过计算公司的关联采购额和关联销售额分别占公司当期采购总额和销售总额的比例，分析是否存在影响公司独立性的重大或频繁的关联方交易，判断公司业务独立性。

调查文件包括但不限于：

（1）审查公司前五名（或前十名）对外采购合同、销售合同、借款合同、对外担保合同、技术合同等，确认公司是否存在关联交易；

（2）审查公司对大客户的依赖程度，并要求公司说明具体原因。

4.财务独立

（1）取得公司财务会计人员安排和定岗定职文件，以确定公司财务人员的独立性；

（2）取得公司各项财务管理制度（包括对子公司、分公司的财务管理制度）和会计核算流程、核算体系，核查财务管理和风险控制等内部管理制度的建立健全情况，确定其独立完整性；

（3）分别取得公司与控股股东的银行开户资料，以及上述账户的银行对账单，确认公司不存在与控股股东共用银行账户的情况；

（4）检查控股股东的财务公司或结算中心账户，检查公司与控股股东的往来账项，确认公司是否将资金存入上述账户；

（5）取得公司国税和地税的税务登记证明、纳税登记表及税收转账专用完税凭证或税收缴款书，并确认其是否独立纳税；

（6）检查公司财务决策程序，并与公司管理层及财务人员和审计师沟通（口头交流），调查是否存在控股股东干预公司资金使用情况。

调查文件包括但不限于：

（1）公司的财务会计人员安排与定岗定职文件；

（2）公司财务会计制度与会计核算流程的说明；

（3）董事会通过的《关于制定公司财务管理制度等有关内部控制制度的议案》；

（4）公司与控股股东的银行开户证明；

（5）上述账户的银行对账单；

（6）公司与控股股东的往来账项；

（7）公司的基本存款账户；

（8）国税的《税务登记证明》；

（9）地税的《税务登记证明》；

（10）纳税凭证；

（11）原始财务报表；

（12）向公司财务人员、审计师的调查笔录；

（13）关联方占用资金、资产及其他资源调查表。

5.资产完整

（1）检查公司的资产权属是否明晰（土地、房产、主要生产设备等），是否独立于控股股东及其关联方，改制过程中无形资产、固定资产的处置是否独立完整；通过查阅房产证、土地使用权证等权属证明文件，了解公司的房产、土地使用权、专利与非专利技术及其他无形资产的权属情况。

（2）要求公司填报控股股东、关联方占用资金、资产及其他资源调查表，并提供相关证明文件；

（3）取得公司开户银行资金往来明细账，关注公司的大额资金去向，是否存在与控股股东及其关联方的资金往来，其资金往来性质如何，确认是否存在控股股东占用公司资金情况及其归还情况；

（4）通过查阅相关会议记录、资产产权转移合同、资产交接手续和购货合同及发票，确定公司固定资产权属情况；关注金额较大、期限较长的其他应收及应付账款、预收及预付账款产生的原因及交易记录、资金流向等；判断公司资产独立性；

（5）通过向审计师、会计师了解等方法，调查公司最近两年内是否存在资产、资金及其他资源被控股股东、实际控制人及其控制的其他企业占用，或者为控股股东、实际控制人及其控制的其他企业提供担保的情形；调查公司为防止股东及关联方资金占用或者转移公司资金、资产及其他资源的行为所采取的措施和相应的制度安排；对不存在以上情形的，应取得公司的说明，必要时可根据情况要求会计师出具专项说明，并根据调查结果判断公司资产独立性。

通过对以上资料、信息的详细调查与审核，确认公司在五个独立性方面不存在明显的瑕疵与问题，从而保证公司是独立经营的主体，具有独立面向市场的经营能力，否则，应对相关的问题进行整改，以确保符合IPO或新三板挂牌的实质要求。


四、公司股权结构与控股股东、实际控制人


（一）关于股权结构

股权结构是指公司总股本中，不同性质的股份所占的比例及其相互关系。股权结构是公司治理结构的基础，公司治理结构则是股权结构的具体运行形式。不同的股权结构决定了不同的企业组织结构，从而决定了不同的企业治理结构，最终决定了企业的行为和绩效。股权即股票持有者所具有的与其拥有的股票比例相应的权益及承担一定责任的权力。基于股东地位而可对公司主张的权利，是股权，即根据《公司法》第4条之规定“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利”。企业具有什么样的股权结构对企业的类型、发展以及组织结构的形成都具有重大的意义。因此企业家应当考虑在股权结构各个组成部分的变动趋势。

当社会环境和科学技术发生变化时，企业股权结构也会相应地发生变化。由此，股权结构是一个动态的可塑结构。股权结构的动态变化会导致企业组织结构、经营走向及管理方式的变化，所以，企业实际上是一个动态的、具有弹性的柔性经营组织。

股权结构的形成决定了企业的类型。股权结构中资本、自然资源、技术和知识、市场、管理经验等所占的比重受到科学技术发展和经济全球化的冲击。随着全球网络的形成和大量新型企业的出现，技术和知识在企业股权结构中所占的比重越来越大。社会的发展最终会由“资本雇佣劳动”走向“劳动雇佣资本”、“知识雇用资本”。人力资本在企业中以其独特的身份享有经营成果，与资本拥有者共享剩余索取权，这就是科技力量的巨大威力，它使知识资本成为决定企业命运的最重要的资本。

企业股权结构的这种变化反映出这样一个问题：在所有的股权资源中最稀缺、最不容易获得的股权资源必然是在企业中占统治地位的资源。企业的利益分享模式和组织结构模式必须由企业中占统治地位的资源来决定。

股权结构是可以变动的，但变动的内在动力是科学技术的发展和生产方式的转变，选择适合企业发展的股权结构对企业来说具有深远的意义。

从尽职调查的角度来看，对公司股权结构的调查主要是需要了解以下信息：

1.公司的股权构成比例，其中自然人、法人及外国人所占的比例；

2.公司股权的组成形式，其中货币、土地、厂房、无形资产分别占有多少比例；

3.公司股权结构中控股股东占股比例，公司高管、核心技术人才及管理人才占股比例；

4.是否存在公务员、现役军人、高校负责人持股的情况，是否存在上述人员和其他自然人法人在公司中委托他人代持股的情况及其比例；是否存在违法的代持股行为，如借代持股突破《外商投资产业指导目录》的限制性、禁止性规定的情况；

5.是否存在职工持股会、信托持股、工会持股及其他社团持股的情况等。

（二）股东资格问题

股东的资格问题，涉及到公司股权的合法性及稳定性问题，主要通过审阅以下材料了解与把握：

1.公司章程；

2.验资报告；

3.股东名册；

4.关于股东背景的情况说明（说明个人股东是否为中共党员，是否为公务员、国有企业领导干部及负责人，是否为国有企业职工，是否为证券公司从业人员、是否为一人公司股东、机构股东，是否为外商投资企业、金融企业、信托公司、融资性租赁公司等，视情况而定）；

5.自然人股东居民身份证、护照或其他合法证件；自然人股东的个人征信报告；

6.中方法人股东的《企业法人营业执照》、《社团法人登记证》（如存在）；

7.外国法人股东的审阅注册证书及对注册证书的公证认证文件（如适用）；

8.关于股权是否存在的股权质押情况的说明，如存在股权质押的，审阅：

（1）关于股权质押情况的简要说明（主要说明股权质押的发生原因、各方为股权质押签署的协议或文件及其履行状况）；

（2）股权质押所担保的主债权文件；

（3）股权质押协议；

（4）记载股权质押的股东名册；

（5）股权质押的工商登记文件（如有）；

（6）其他与股权质押有关的任何文件；

9.关于公司是否存在集资入股情况的说明，如有此类情况，审阅：

（1）关于集资入股情况的简要说明；

（2）有关集资入股所取得的政府批准文件；

（3）参与集资人的人员名册；

（4）集资金额明细；

（5）关于集资用途的书面说明；

（6）其他与集资有关的任何文件；

对于集资入股的问题，要从其合法性方面审查有限责任公司是否股东数突破50人，股份有限公司股东数是否突破200人，是否存在非法吸收公众存款甚至是集资诈骗的问题。

10.关于公司股东是否存在代持股/信托的说明，如有此类情况，审阅：

（1）有关代持股/信托情况的简要说明（主要说明代持股/信托的发生原因、各方为代持股/信托签署的协议或文件及其履行情况）；

（2）代持股协议/信托协议和其他履行证明文件；

（3）可转换债募集说明书；

（4）关于可转换债券持有人情况的说明。

（三）关于控股股东、实际控制人

根据《公司法》第216条的规定，“控股股东，是指其出资额占有限责任公司资本总额百分之五十以上或者其持有的股份占股份有限公司股本总额百分之五十以上的股东；出资额或者持有股份的比例虽然不足百分之五十，但依其出资额或者持有的股份所享有的表决权已足以对股东会、股东大会的决议产生重大影响的股东。”

“实际控制人，是指虽不是公司的股东，但通过投资关系、协议或者其他安排，能够实际支配公司行为的人。”

综上所述，实际控制人既可以是公司的控股股东，也可以不是，简而言之，实际控制人就是实际控制公司的自然人、法人或其他组织。对公司的实际控制的表现为对股东会、董事会的决议施加重大影响，决定公司经营政策、经营方向和经营行为，控制公司的财务和人事任免等重大事项。

关于公司实际控制人情况的说明，如有实际控制人的，须审阅：

（1）实际控制人与公司之间构成控制关系的结构图；

（2）实际控制人之间签署的一致行动协议（如有）；

（3）其他证明实际控制人对公司行政控制关系的法律文件；

（4）其他对股东行使股东权益具有约束性的情况说明及其相关法律文件；

（5）访谈调查笔录和其他有关文件。

（四）【新三板案例】

★ 股东签署一致行动协议（芒冠光电 430681）

（1）经本所律师核查，赵文龙、马熙庆及孙诚为芒冠光电实际控制人，三人现共持有公司4,333,343股股份，占公司股份总额的61.9049%。

（2）公司实际控制人的认定依据：

a.根据公司提供的资料以及本所律师核查，自芒冠有限成立之日起，赵文龙、马熙庆及孙诚合计持有公司股权比例在50%以上。对于公司的财务、经营政策及人事任免等重大决策事项，三人均在事前通过协商达成一致意见，再在股东会或股东大会行使相关权利。三人股东在历次股东会及股东大会上的表决均保持一致。

b.赵文龙、马熙庆及孙诚能够对董事会的决策和公司经营活动产生重大影响。自芒冠有限成立之日起，赵文龙一直担任芒冠有限执行董事兼总经理，孙诚任芒冠有限监事。股份有限公司成立后，赵文龙继续担任芒冠光电董事长兼总经理，马熙庆、孙诚任芒冠光电董事，三人能够对公司董事会的决策和公司经营活动产生重大影响。

c.股份有限公司成立后，三人签署了《一致行动协议》，对共同控制公司的情形进行了进一步明确。协议约定，自协议生效之日起，在公司股东会决定公司经营方针和投资计划、选举和更换非职工代表担任的董事、监事等重大事项进行表决时，各方必须保持投票的一致性：并对行使表决权的程序和方式做了约定；任何一方如将其持有的公司的全部或部分股权对外转让时，以受让方同意按照该一致行动协议的条款和条件重新签署一致行动协议作为前提条件。

综上，本所律师认为，公司实际控制人为赵文龙、马熙庆及孙诚。

★无实际控制人（菱博电子 430637）

公司即未认定控股股东又未认定实际控制人。请公司补充说明股东参与公司管理经营的情况，公司历史沿革中是否存在控股股东、实际控制人；公司未认定控股股东又未认定实际控制人依据是否充分、合法。

公司在历史沿革中2008年1月至2008年4月，股东张野翎曾持有公司60%股权，为公司控股股东，从2008年4月公司引进新股东后，不存在任何一名股东持有公司50%以上股权。截至本补充法律意见书出具之日，公司前两大股东倬影数码和张野翎分别持有公司公司32.5%和28.37%的股份，其余自然人股东均不超过7%，但律师注意到，倬影数码的实际控制人为黄兆雄，持有公司5%股份的股东朱玉贤系黄兆雄的侄女，出于审慎原则考虑，即使把二者视为可能的一致行动人，该2名股东合计持有公司37.5%的股份，仍未达到50%以上。根据公司各股东的承诺，公司19名股东之间不存在一致行动协议或类似安排。

除自然人股东黄振不实际参与公司经营管理外，其他股东均系公司董事、监事、高级管理人员或者公司员工，直接参与公司经营活动或通过股东大会、董事会对公司经营管理进行决策。

综上，菱博电子不存在占公司股本总额50%以上的股东；公司第一大股东倬影数码持股32.5%，朱玉贤持股5%，但由于前两大股东持股比例相近（第二大股东张野翎持股28.27%），公司任何单一股东所持有的公司股份均无法控制股东大会或对股东大会决议产生决定性影响，公司的重大事项通过民主决策的方式进行。

（五）认定控股股东、实际控制人的目的和意义

通过对企业的尽职调查，首先要了解公司是否存在控股股东、实际控制人；其次，如果不存在控股股东、实际控制人，则要了解公司经营中重大决策是如何完成的，是否存在障碍，是否存在股东僵局，是否会对公司的持续经营能力产生影响。

实际控制人的存在，决定了企业的经营方向和重大事项由谁决定的问题，同时，实际控制人的稳定，也关乎企业经营的稳定性，在IPO企业中显得尤为重要，按照《首次公开发行股票并上市管理办法》第12条规定“发行人最近 3年内主营业务和董事、高级管理人员没有发生重大变化，实际控制人没有发生变更。”可见，最近3年内实际控制人没有发生变更是上市的必备条件之一。

相对来说，新三板挂牌则要宽松得多，允许企业在两年的报告期内实际控制人发生变更，甚至是无实际控制人，但需要对实际控制人发生变更的原因、变动情况以及是否会影响到公司的持续经营能力进行详细的说明。


五、业务、质量、技术及商业模式


公司的业务、质量和技术，是一个企业最核心的东西，是企业赖以生存和发展的基础，所以也是尽职调查的核心内容。

关注企业的业务、质量和技术，目的是为了准确了解企业所提供的产品和服务是否有市场，质量是否符合市场及采购方的要求，技术是否先进及符合市场的需要，是否构成企业的核心竞争力而不可替代，或者企业在技术方面有自己专有技术及独特的优势，后续是否还存在较大的发展空间等等。更深层次的目的是要了解企业是否确立了一个成熟的为市场所接受的商业模式，并因此而产生一定数额的销售额以及稳定的现金流，公司确定的盈利模式是怎样的，以及以上这些模式是否具有可持续的成长性。

新三板挂牌有很多具体的要求，但其核心问题是通过尽职调查确认企业未来是否具有持续经营能力及可持续的成长性，所有关注的内容都是围绕这个主题展开的。

通过查阅公司业务制度、实地考察企业经营过程涉及的业务环节、对主要供应商和客户访谈等方法，结合公司行业特点，了解公司关键业务流程。包括但不限于：

1.供应链及其管理，公司对供应商的依赖程度及存在的经营风险；

2.主要产品的生产流程或服务流程、生产工艺、质量控制、安全生产等；

3.营销体系，包括销售方式、是否有排他性销售协议等壁垒、市场推广计划、客户管理，公司对客户的依赖程度及存在的风险；

4.公司研发能力及研发投入情况，产品的研发和质量控制体系；核心产品或服务的研发流程、周期以及更新换代计划；

5.根据产业链分工情况，调查公司是否将营运环节交给利益相关者，如有，阐明其合作关系或商业联盟关系以及风险利益分配机制及分配方案；

6.重要资本投资项目（如规模化生产、重要设备投资等）的投资流程，包括投资决策机制、可行性和投资回报分析等；

7.其他体现所处行业或业态特征的业务环节。

具体又可以分为以下几个方面：

（一）业务总体情况

1.公司对目前从事的主要业务的具体说明，包括：

（1）公司所经营的业务种类；公司成立以来业务类型、种类、发展情况、生产能力、盈利能力、销售收入、产品结构的主要变化情况；

（2）各业务在公司赢利中所占比例；

（3）公司的业务流程；

（4）公司所从事的主要业务的主管部门或行业协会（包括地方主管部门和国家主管部门）；

（5）公司是否存在超出核准经营范围经营的情况；如有，请详细说明。

2.载明公司经营业务所需的所有资质（包括但不限于资格、登记、备案、许可、特许经营、同意或其他形式的批准）的清单及对应的文件（包括证书和年检记录情况、年费缴纳情况），该等资质是否存在被吊销、撤销或不被延长情形的书面说明。

3.公司所拥有的特许经营权清单及其相对应的特许经营协议。

4.与公司目前所从事的业务、所进行的项目、项目审批的权限和具体运作等方面相关的特殊政策、行业规定文件。

5.公司持有的全部证照，包括公司最新的营业执照正副本、税务登记证、银行开户许可证；经营及业务资质证书，如特定行业准入证书；荣誉证书；省级或国家级高新技术企业认定证书、高新技术产品认定证书、国家重点新产品证书等；政府批准文件、许可批文等。这些都是企业正常生产经营所必须的法律文件，也是行业门槛和企业跟其他同类企业、其他企业相比的竞争优势，构成了企业生产及经营资质的特定内容和许可，也是企业未来成长性的保证。

6.与进出口经营权有关批文、进出口业务有关文件包括但不限于进出口业务合同、代理商名称及其签订的合同（如有）。

7.详细说明公司采用的主要商业模式、销售模式、盈利模式。

8.关于公司的销售情况的有关文件，包括：

（1）公司关于按照产品分类的销售模式的说明；

（2）按产品分类的物流模式的说明及其证明文件；

（3）按产品分类的资金流模式的说明及其证明文件；

（4）按产品分类的订单模式的说明及其证明文件；

（5）按产品分类的发票模式的说明及其证明文件。

9.公司关于主要材料的说明：

（1）原料名称、类别；

（2）按材料和类别所需供应商名单（前十名），分别占采购额的百分比，公司对该等材料供应商是否具有依赖性的说明；

（3）按照原材料分类，供应量居前十位供应商的合同及其履行情况的说明；

（4）公司的原材料是否需进口环节纳税情况的说明；如有，需抽查进口合同、报关纳税文件的样本。

10.关于生产流程的有关文件，包括：

（1）公司的主要生产设备供应商清单，前十位供应商的合同及是否正常履行的说明；

（2）公司关于对主要设备供应商是否具有依赖性的说明；

（3）公司生产过程中使用的水、电、热、气合同及履行情况说明。

11.如公司对主要客户、供应商存在依赖性或该等客户、供应商存在高度集中情况的，请公司提供对以下事项的说明文件：

（1）存在依赖或高度集中情况的产品类别；

（2）相关营业额、现金流、利润额及所占公司同类数据的比例；

（3）公司在同等条件下寻找类似客户、供应商的可能性。

12.公司出具的关于未来运营模式变化说明及其相关证明文件。

13.审计报告。

14.访谈调查笔录和其他有关文件。

（二）材料供应情况

1.公司所需的主要原材料种类及其他辅料，包括用途及在原材料需求中的比重，所需能源动力及其供求关系；公司主要原材料、所需能源动力价格变动对生产成本的影响。

2.公司主要原材料向供应商的采购情况（包括材料名称、年需求量、年采购金额、主要供应商、供应比例和付款方式）。

3.上述原材料主要供应商的情况，公司有无与有关供应商签订长期供货合同；若有，请说明合同的主要条款。

4.请列出各供应商所提供的原材料在公司总采购中所占的比例。

5.公司主要外协厂商名单及基本情况，外协部件明细，外协模具明细及分布情况，各外协件价格及供货周期，外协厂商资质认证情况。

6.公司有无进口原材料；若有，该进口原材料的比重，国家对进口该原材料有无政策上的限制及管制。

7.公司与原材料供应商交易的结算方式、有无信用交易。

8.公司对主要能源的消耗情况。

（三）业务和产品

1.公司所从事的主要业务及业务描述，各业务在整个业务收入中的重要性及占比；

2.该业务的发展前景；

3.公司主要产品（服务）的毛利率，与同类公司数据比较，在成本方面的竞争优势或劣势；

4.主要业务近年来增长情况，包括销量、收入、市场份额、销售价格走势，各类产品在公司销售收入及利润中各自的比重及未来发展趋势；

5.公司产品系列，产品零部件构成细分及明细；

6.公司产品结构，分类介绍公司所生产主要产品情况和近年来销售情况；产品需求状况；

7.上述产品的产品质量、技术含量、功能和用途、应用的主要技术、技术性能指标、产品的竞争力等情况；针对的特定消费群体；

8.公司质量管理的组织设置、质量控制制度及实施情况；

9.上述产品所获得的主要奖励和荣誉称号；

10.公司对提高产品质量、提升产品档次、增强产品竞争力等方面将采取哪些措施；

11.公司新产品开发情况。

（四）销售情况

1.简述公司产品国内外销售市场开拓及销售网络的建立历程。

2.公司产品的主要销售区域、销售对象、采用的销售模式及销售网络分布情况。

3.公司采取的产品定价策略，产品销售价格的变动情况。

4.公司主要产品销售明细。

5.企业位列前十位的采购商名单、采购的材料及产品、所占比例、稳定情况；主要客户在公司销售总额中的比重；对单一客户的依赖情况；主要客户来源及状况分析：公司主要客户的地域分布状况。

6.公司扩大销售的主要措施和营销手段；公司销售策略：广告策略；定价策略；销售手段、销售人员；激励措施；销售地域，销售管理及销售网络分布情况。

7.公司是否有长期固定价格销售合同；公司销售合同履约情况，是否存在违约，给公司造成的损失情况。

8.公司为消费者提供哪些售后服务，具体怎样安排，消费者反馈情况及评价。

9.公司最近几年产品返修率、客户诉讼和产品质量纠纷等方面情况统计。

10.销售人员的结构情况，包括人数、学历、资历、工作经验、分工等。

11.公司对销售人员的主要激励措施。

12.公司的广告策略如何，广告的主要媒体及在每一媒体上广告费用支出比例，公司每年广告费用总支出数额及增长情况，广告费用总支出占公司费用总支出的比例。

13.请列出公司在国内外市场上主要竞争对手名单及主要竞争对手主要资料，公司和主要竞争对手在国内外市场上各自所占的市场比例。

14.公司的赊销期限一般多长，赊销部分占销售总额的比例多大；历史上是否发生过坏账，每年实际坏账金额占应收账款的比例如何；主要赊销客户的情况及信誉。

15.公司产品国内外销售比例，外销主要国家和地区分布结构及比例。

16.公司是否拥有进出口权；若无，公司主要委托哪家外贸公司代理，该外贸公司主要情况介绍。

（五）技术、研究与开发

1.公司现在所使用技术和生产工艺的先进程度、成熟程度、特点、性能和优势；公司生产工艺、技术在行业中的领先程度，公司主要产品的设计生产能力和历年产量。

2.公司研究机构的情况，包括成立的时间，研究开发实力、已经取得的研究开发成果，主要研究设备、研究开发手段、研究开发程序、研究开发组织管理结构等情况。

3.公司技术开发人员的结构、工程师和主要技术开发人员的简历。

4.与公司合作的主要研究开发机构名单及合作开发情况；合作单位主要情况介绍。

5.公司自主拥有的主要专利技术、自主知识产权、专利情况，包括名称、用途、应用情况、获奖情况及年费缴纳情况。

6.公司每年投入的研究开发费用及占公司营业收入比例。

7.公司正在研究开发的新技术及新产品有哪些，新产品的开发周期，未来计划研究开发的新技术和新产品。

8.公司采取的是何种技术标准，如国家标准、行业标准还是企业标准，公司的企业标准与国家标准之间的对照与区别，公司是否参与制定了国家标准与行业标准或者对之产生过什么样的影响等等。

（六）商业模式

商业模式即Business Model，是指公司如何使用其拥有的关键资源、核心要素，通过有效的业务流程形成一个完整的运行系统，并通过这一运行系统向客户提供产品或服务，满足客户需求并向客户提供价值，从而获得收入、利润和现金流。

早在20世纪50年代就有人提出了“商业模式”的概念，但直到40年后（20世纪90年代）才开始被广泛使用和传播。在分析商业模式过程中，主要关注企业在市场中与用户、供应商、其他合作方的关系，尤其是彼此间的物流、信息流和资金流。有一个好的商业模式成功就有了一半的保证，简单的讲商业模式就是一个企业或公司是以什么样的方式来盈利和赚钱的，构成赚钱的这些服务和产品的整个体系称之为商业模式。换而言之，商业模式是企业进行赖以生存的业务活动的方法、体系，决定了企业在价值链中的位置。

商业模式是一种包含了一系列要素及其关系的概念性工具，用以阐明某个特定实体的商业逻辑。它描述了公司所能为客户提供的价值以及公司的内部结构、合作伙伴网络和关系资本（Relationship Capital）等用以实现（创造、推销和交付）这一价值并产生可持续盈利收入的要素。

关注企业的商业模式，就是关注企业持续经营能力一个重要方面。

（七）关于互联网、移动互联网与商业模式

随着互联网的发展与应用，企业的商业模式也发生了很大的变化，产生很多与传统产业差异很大甚至是截然不同的商业模式，颠覆了人们以往对于商业模式的理解，特别是随着手机的大量普及，移动互联网以其方便快捷及随时随地的上网模式催生了更多新的商业模式。

百度提出了要连接人和技术，阿里巴巴提出要连接人和商品，而腾讯则提出连接一切的概念。其实互联网的本质就是连接，通过互联网把很多的信息孤岛连接起来，特别是苹果开创移动互联网时代以后，互联网链接的移动终端是PC端的几倍，连接的终端多了，智慧就产生了，商业价值和商业机遇也产生了，很多新的商业模式也就诞生了。譬如Airbnb现在的估值200亿美元，它其实就是由两个很年轻的好朋友，他们在旧金山因为找不到酒店，就创立了Airbnb。以前你要到外边去旅游，或者是商务旅行的话，只能住酒店，现在你可以选择住在人的家里，这种舒适度和方便程度是原来的酒店无法比拟的。另外uber现在已经进入中国了，它的估值已经是400亿美元了。中国类似的企业有大家熟悉的滴滴打车。这在PC时代是不可能有滴滴打车的商业模式的，因为出租车是流动的，人也是流动的，没有移动终端，是无法把两个动态的东西连接在一起的。所以互联网的这种连接一切的特性，催生了一个新的商业模式，我们把它叫作连接型企业。

腾讯是连接人，连接移动设备。滴滴打车是连接出租车和打车人的，阿里是连接消费者和商家的，乐视是通过电视终端连接了连接影视剧制作和观众的，全通教育是连接学生和教师的，东方财富网是连接股民和机构的。所有企业都要具备连接一切的互联网思维，适应移动互联网带来的商业模式的改变，否则即使是互联网公司都会被淘汰。只要你的商业模式不能创新，你就落后了，百度和腾讯让互联网从门户变成搜索和社交，为什么腾讯能够从2004年上市一直到今天，整个的市值增长了100倍，就是因为其实它抓住了网络的最本质的特点，就是连接，连接人、连接信息、连接服务。

移动互联网对于传统企业的颠覆更超越了人们的想象。目前移动互联网有APP增值、行业定制、电商、广告和个性化定制五种主要商业模式。随着移动互联网产业链的逐步完善，新的商业模式不断被创造出来，为此，也要求律师在对企业的商业模式进行尽职调查时应与时俱进，充分了解该商业模式的本质、特点、运行方式以及由此产生的盈利模式等，更好地把握企业商业模式的内在价值、成长性及未来可能的市场风险、法律风险。


六、公司财务和内部控制制度


财务制度就是企业的神经系统。财务情况，是一个企业经营业绩的具体和集中的反映，也是尽职调查关注的重点，涉及到IPO或者新三板挂牌的话一般应当由持有证券资格的会计师事务所完成，律师对其调查的结论性意见也应当予以一定的关注。

俗称“财务三张表”，就是通常所说的：资产负债表、利润表和现金流量表。“三张表”是一个企业财务管理和动态的缩影。

（一）资产负债表

《资产负债表》反映企业的资产、负债和所有者权益。

1.查看注册资本的情况及企业的成长性

首先查看所有者权益。查看“实收资本”数额，将其与企业注册资本数额相比较，检验注册资本是否到位。

用“所有者权益”合计（即净资产）除以“实收资本”，再用该“商数”除以企业自注册成立至今的“累计年份”得出净资产的年平均增长率进行分析。而且注意“资本公积”的数额，若过大，将进一步了解其构成。防止企业在不具备法定资产评估条件的情况下，通过虚假评估来虚增“净资产”，借此来调整“资产负债率”，蒙骗债权人或潜在债权人。

“实收资本”是企业承担有限责任的根本保证，也是企业各类债权人高度重视的。所以，中介机构出具的《年度报表审计报告》一般都将“实收资本”的情况首先予以反映和评价。

2.查看企业资产的管理情况

对企业所有资产的管理是否安全和完整，各项管理制度是否健全，特别是《内部会计控制规范——基本规范》以及相关具体规范，内部控制的设计是否合理，执行是否有效等情况进行核实。

3.查看企业资产负债率和各项流动性比率了解企业对各类债权人利益的保证程度。

用“负债合计数”除以“资产总额”求出“资产负债率”，可以了解到企业对长期债权人利益的保障程度，该比率越大，表明长期债权人的风险越大。

（二）利润表

《利润表》反映企业的生成经营规模和实现利润的情况。剖析利润表中各相关项目之间的内在钩稽关系，获取有用的决策信息采用结构百分比法分析相关项目之间的钩稽关系，获取企业大量的有用信息。

1.通过“主营业务利润”与“主营业务收入”相比较，可以了解到企业主营业务的毛利率，借此了解到企业的产品或劳务的技术含量和市场竞争力。

2.通过“主营业务利润”与“其他业务利润”相比较，可以了解到企业的主营业务是否突出，并借此对企业未来获利能力的稳定性做出相应的判断。

3.通过“营业费用、管理费用、财务费用”与“主营业务利润相比较，则可分别了解到企业销售部门、管理部门的工作效率以及企业融资业务的合理性”。

再通过同类企业之间的横向比较及企业前后会计期间的纵向比较，进一步挖掘企业降低“营业费用、管理费用、财务费用”的潜力，提高其工作效率，并对企业的融资行为做出审慎的安排。

4.通过“营业利润、投资收益、补贴收入、营业外收入、营业外支出”与“利润总额相比较，可以对企业获利能力的稳定性及可靠性做出基本的判断”。特别是“投资收益”反映的是建立在资本运营前提下的投资回报，占企业实现利润的比例越大说明企业的主营业务获利能力越差。只有企业的“营业利润”占“利润总额”的比重较大时，企业的获利能力才较稳定、可靠。

有些上市公司为了精心维护、营造“壳资源”，通过政府补贴或关联交易的方式提高上市公司的利润水平，以确保上市公司的配股及融资能力，不断从证卷市场募集资金，通过这些方式来增强上市公司的利润水平。由于这样做必定是不稳定、不可靠的。对此，企业股东或潜在股东都是相当关注的。所以，审计人员在审计时特别注意审核企业是否存在这种情况，特别关注“非经常性损益”，注意查看“补贴收入、营业外收入、营业外支出”及会计报表附注等方面的资料。

（三）现金流量表

现金流量对企业至关重要，它是企业运行顺畅、获取竞争力的根本保证。《现金流量表》反映企业现金来源、现金使用和现金库存的情况。

1.现金流量净增加值

该指标表明本会计年度现金流入与流出的相抵结果。

正数表明本期流入大于流出，负数表明现金流出大于流入。正数表明现金流量状况在改善。

2.经营活动产生的现金流量净额

该指标表明企业经营活动获取现金流量的能力。

在正常情况下企业的现金流入量主要依靠经营活动来获取。通过该指标与“净利润”指标相比较，可以了解到企业净利润的现金含量，而净利润的现金含量则是企业市场竟争力的根本体现。如果企业的净利润大大高于“经营活动产生的现金流量净额”则说明企业利润的含金量不高，存在大量的赊销行为以及未来的应收账款收账风险，同时某种程度上存在着利润操纵之嫌。在了解该指标的过程中，审计人员还可以了解到企业相关税、费的缴纳情况。

3.投资活动产生的现金流量净额

该指标反映企业固定资产投资及权益性、债权性投资业务的现金流量情况。其现金流出会“对企业未来的市场竞争力产生影响”，其数额较大时，审计人员会特别关注，他们对企业相关的投资行为的可行性将做相应的了解和评估。

4.筹资活动产生的现金流量净额

该指标一般反映企业从银行及证卷市场筹资的能力。

在该指标形成的过程中，会反映企业偿还银行借款本、息及支付股利的现金流出情况，而这正是企业筹资信誉的根本体现。当本期的该类现金流入量过大时，往往会对以后会计期间的现金流量及资金成本产生一定的压力。对此，审计人员特别关注企业的筹资目的及履行情况。如果本期借入的银行借款大部分用来偿还银行借款本、息，则说明企业前期银行借款使用效益不佳，存在“倒贷”现象。对此，审计报告将提出改进企业资金管理的建议。

5.现金流量表附注

现金流量表附注名为“附注”，但其所提供的信息却非常重要，通过该部分相关项目与其他报表相关项目之间的核对，可以对企业所制定的固定资产折旧、无形资产摊销、坏账准备的计提、待摊费用的摊销等会计政策的执行情况做出相应的推断、对企业会计核算及会计信息披露的质量做出相应的判断。同时，通过观察“处置固定资产、无形资产和其他资产的损失（减收益）”项目，来了解企业的非正常损益的发生情况及其对企业利润水平的影响。而通过“投资损失（收益）”与主表中“分得股利或利润所收到的现金”、“取得债券利息收入所收到的现金”的比较，可对企业投资收益的现金含量做出分析和判断。

通过以上对企业“财务三张表”的仔细审阅与解读，可以对企业经营情况有直接和概括的了解，另外，除了“财务三张表”以外，还需对以下具体内容进行尽职调查：

（1）业务收入情况、成本结构及其变动情况和变动原因，分析资产的毛利率及其变动趋势和变动原因、分析公司的现金流情况、利润来源及其构成等；

（2）公司主营业务成本构成情况，主营业务收入占总收入的比例，公司管理费用构成情况；

（3）最近三年公司的审计报告，公司近三年来独立审计师就财务管理制度、会计制度、外汇支出及其他有关公司或子公司重大财务问题的信函，以及公司相应的回复（如有）；

（4）公司最近三年会计政策的变化及原因（如有）；公司销售费用构成情况；

（5）公司主要支出的构成情况；

（6）公司前三年应收账款周转率、存货周转率、流动比率、速动比率、净资产收益率、毛利率、资产负债比率等财务指标；

（7）公司前三年资产负债表、利润及利润分配表、损益表及现金流量表；

（8）公司的重大资产（包括主要生产设备、机器设备、办公设备、备品、备件、主要运输工具、存款等）的清单，内容应包括：所有权人、取得方式、使用地点、设备原值、已用年限、累计折旧、设备净值；该等重大资产的购买合同及付款发票，权属登记证明文件；

（9）公司的设备簿中，处于海关监管状态的设备清单、购买合同、付款凭证、纳税及减免税收凭证等；

（10）公司拥有的其他重要资产的证明文件；

（11）公司拥有的非经营性资产的种类、数量、剥离计划；

（12）公司以融资租赁、回租赁、分期付款等方式取得的重大资产清单及其相关合同；

（13）公司因租赁（或者无偿占用）取得的重大资产清单、租赁（无偿占用）合同及有关履行情况说明；

（14）列载于公司财务记录上但因特殊原因（如出租、出借、出质、留置、被查封、冻结、扣押或者采取其他强制措施等）不在公司掌握和控制范围内的资产清单及其相关文件；

（15）债权人和债务人名单，及相关的债券、债权数量清单、债权、债务合同或者证明发生债务关系的其他文件；

（16）关于公司是否存在拖欠任何情况下应偿还的债务，或者被拖欠任何无法收回的债务的情况说明，及相关文件；

（17）公司接受债务人担保/反担保的有关的法律文件，包括抵押、质押、或其他担保清单，有关设置任何抵押权、质权或其他担保权的任何协议，及其相应的公证、登记证明，提供担保方的章程、与签订担保合同有关的内部授权审批决议、审计报告和其他相关文件；

（18）公司出具的关于记载于其财务账簿和财务记录上以外应承担的其他重大责任或债务的说明及其相关文件；

（19）对公司未来主要收入和支出的有重大影响的因素有哪些；

（20）公司执行的各种税率情况。

但需要注意的是，作为尽调律师，我们建议应该能够读懂“财务三张表”，并在读懂的基础上引用其结论性意见，并且在引用的同时明确声明：涉及财务、审计方面的数据、信息，律师依赖专业机构作出的报告和专业结论，律师只是引用，并不对此承担法律责任。


七、同业竞争与关联交易


（一）关于同业竞争

1.什么是同业竞争

同业竞争是指公司所从事的业务与其控股股东（包括绝对控股与相对控股，前者是指控股比例50%以上，后者是指控股比例50%以下，但因股权分散，该股东对上市公司有控制性影响）或实际控制人的企业，或控股股东、实际控制人所控制的其他企业所从事的业务相同或近似，双方构成或可能构成直接或间接的竞争关系。目前法律上尚没有一个明确的界定和标准，而且我国的法律和行政法规并不禁止同业竞争。禁止或者限制同业竞争相关规定，多出于专门的部门规章和规范性文件（如银监会、保监会、证监会的部门规章）。

对于同业竞争主体的判断，应从实际控制角度来划分，第一类包括公司的第一大股东、通过协议或公司章程等对上市公司财务和经营政策有实际控制权力的股东、可以控制公司董事会的股东、与其他股东联合可以共同控制公司的股东；第二类包括上述股东直接或间接控制的公司，也就是上市公司的并行公司。

2.如何判断同业竞争

对于同业竞争内容的判断，不应仅局限于从经营范围上做出判断，而应遵循“实质重于形式”的原则，从业务的性质、业务的客户对象、产品或劳务的可替代性、市场差别、地域范围等方面进行判断，同时应充分考虑对拟上市企业及其股东的客观影响。例如，华润集团下的华润超市和深万科下的万佳百货，一个是立足于生活小区的小型超市，另一个是综合性的商场，从市场定位、客户对象等还是有区别的，并且华润集团和深万科一直以来就在各自的商品零售业发展，无论要谁兼并谁都有一定的困难，因此，深万科在公告中这样表述：“华润万方和万佳业务虽然同处零售行业，但因双方业态和经营模式及商品种类存在很大差异，并没有构成直接对立的利益冲突，华润将按照有利于万科长远发展和有利于万科中小股东利益的原则避免在零售业务方面与万佳发生冲突，并将就零售业务的发展与万科探讨多种合作的可行性”。因此不能简单判断同业竞争关系，也不能一味简单地要求避免任何层面上的同业竞争关系。在能够通过解释、说明的方式取得监管机构认可的情况下，可以避免花大量的精力去解决同业竞争的问题。

3.同业竞争的影响

在企业实际经营中，同业竞争的存在必然使得相关联的企业无法完全按照完全竞争的市场环境来平等竞争，控股股东利用其表决权可以决定企业的重大经营，如果其表决是倾向于非上市公司，则有可能使上市公司的利益受到影响，这样对中小股东来说是不公平的。

各国立法例均规定了禁止同业竞争，以防止控股股东利用控股地位在同业竞争中损害上市公司的利益。这样，如果一个拟上市公司与其发起人存在有同业竞争的事实，那么在证监会便很难获得通过，同业竞争构成企业IPO或挂牌新三板的实质性障碍。

4.同业竞争的解决方式

彻底解决同业竞争问题，目前一般采用以下几种方式：

（1）消除两者经营范围中重合的产品或服务部分；

（2）通过业务重组避免同业竞争：

首先必须确定拟上市公司的生产经营业务范围，然后将拟上市公司控股股东本身的和下属的与上市公司生产经营业务性质相同的经营机构的资产全部投入到上市公司中，但不得运用首次发行的募集资金来收购；如果不能全部投入，则由控股股东将该部分与上市公司的业务具有相同性质的资产、业务转让给其他企业（通常是与上市公司没有关联关系的第三方）；

（3）拟上市或挂牌公司将竞争业务转让给无关联的第三方，或放弃存在同业竞争的业务；

（4）拟上市公司与竞争方股东协议解决同业竞争问题，竞争方股东作出今后不再进行同业竞争的书面承诺；

（5）拟上市或挂牌公司应在有关股东协议、公司章程等文件中规定避免同业竞争的措施，并在申请发行上市前取得控股股东同业竞争方面的有效承诺，承诺将不以任何方式直接或间接地从事或参与和拟上市公司竞争的任何业务活动。

有些业务之间是否存在同业竞争，其判断标准并不是绝对的，而且即使在业务重组过程中已经采取了尽量避免同业竞争的方案，但随着控股股东今后业务的进一步发展，出现同业竞争的可能性依然很大。甚至在控股股东保留部分业务和资产的情况下，同业竞争的现象仍很难避免。实践中，为了防止这种现象的发生，使上市公司在同业竞争问题上符合有关法律的规定并顺利上市，通常采取由控股股东出具承诺函的方式实现此目的。

控股股东的承诺主要包括以下内容：

（1）在上市公司成立后，将优先推动该上市公司业务的发展。

（2）将其与上市公司存在竞争的业务限制在一定的规模之内。

（3）在可能与上市公司存在竞争的业务领域中出现新的发展机会时，给予上市公司优先发展权。

实践表明，解决同业竞争问题的最好方式就是在企业重组过程中，对拟上市公司的业务进行合理重组并选择合适的控股股东。

在实践中，特别是在国有企业改制上市中，对同业竞争的处理主要有以下几种方式：

1.将发起人所有与拟上市公司有同业竞争的资产全部重组到拟上市公司。这是采取的较多，效果最好的一种。

2.将发起人所拥有的与拟上市公司有同业竞争，但又不准备投入拟上市公司的资产转让、变卖给其他公司、企业，这主要是适用于这部分资产并不优良、不适合投入拟上市公司的情况。在实践中采用的较少。

3.将发起人所拥有的与拟上市公司存在同业竞争，但又不准备投入拟上市公司的资产托管给拟上市公司成功上市后将这部分资产转让或托管给上市公司。在实践中也不少采用，但证监会对此的审查往往比较严格。

在采取以上方式后，为了保证公司上市申请能够顺利地得到通过，证券商与律师往往帮助企业制订避免同业竞争协议或以承诺函的形式来要求发起人保证其与上市公司不构成同业竞争。

法律对上市公司同业竞争和关联交易问题进行规制的重要意义不仅在于能够保障上市公司的合法利益，更在于还可以公平地维护全体股东，尤其是小股东和境外股东的合法利益。

当然，在少数情况下，股东可以在取得豁免的前提下与其所投资的上市公司存在同业竞争关系。在这种情况下，为了调解和制约控股股东与上市公司之间的同业竞争关系，解决的办法主要有：在公司中设立足够数目的独立董事，以保证董事会通过的经营决策不致受控股股东的操纵。此外，在所进行的业务交易中，如属金额巨大、须经股东大会批准者，在交易中有重大利益的股东不得参加表决投票。

（二）关于关联交易

1.什么是关联交易

关联交易（Connected transaction）简单地说就是企业关联方之间的交易，包括业务及资金的交易、往来。而什么是关联方呢？根据财政部2006年颁布的《企业会计准则第36号——关联方披露（2006）》的规定，在企业财务和经营决策中，如果一方控制、共同控制另一方或对另一方施加重大影响，以及两方或两方以上同受一方控制、共同控制或重大影响的，构成关联方。这里的控制，是指有权决定一个企业的财务和经营政策，并能据以从该企业的经营活动中获取利益。所谓重大影响，是指对一个企业的财务和经营政策有参与决策的权力、但并不决定这些政策。参与决策的途径主要包括：所持有的股份在股东会中产生实质性的影响；在董事会或类似的权力机构中派有多数代表，参与政策的制定过程，互相交换管理人员等。凡以上关联方之间发生转移资源或义务的事项，不论是否收取价款，均被视为关联交易。

关于“关联关系”，根据《公司法》第216条第4款的规定，关联关系是指公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员与其直接或者间接控制的企业之间的关系，以及可能导致公司利益转移的其他关系。

综上所述，可以看出关联交易的以下几个基本特征：

（1）发生在存在股权或协议安排的关联方之间；

（2）一方能对另一方企业财务和经营决策施加重大影响；

（3）可能导致公司利益转移。

关联交易是公司运作中经常出现的而又易于发生不公平结果的交易。关联交易在市场经济条件下广泛存在，关联交易本身具有两面性，从积极的角度看可以节约大量商业谈判等方面的交易成本，具有高效、优质、持续、稳定等优点；而从消极的角度看，由于关联交易方可以运用行政力量撮合交易的进行，从而有可能使交易的价格、方式等在非竞争的条件下出现不公正情况或财务扭曲，易导致债权人利益受损，又往往沦为利润转移、粉饰业绩、侵害中小股东权益、影响公司独立性的工具，这也直接导致无论是对上市公司还是非上市公众公司的关联交易的总体要求是规范而非绝对禁止。

根据财政部颁布的《企业会计准则关联方关系及其交易的披露》中，关联方交易是指在关联方之间发生转移资源或义务的事项，而不论是否收取价款。

香港联交所《上市规则》中，关联交易是指：

（1）上市发行人与关联人士的任何交易；

（2）或与非关联人士之间的某些涉及收购或出售公司权益、以特别优惠的条款认购一家公司股份，以及控权人（或其联系人）认购一家公司的股份的交易；

（3）上市发行人向关联人士或符合一定条件的上市发行人及关联人士均持有股份的一家公司提供的财务资助，以及关联人士或符合一定条件的上市发行人及关联人士均持有股份的一家公司向上市发行人提供的财务资助；

（4）沽出、接受、转让、行使或不行使涉及上市发行人及关联人士的选择权；

（5）上市发行人与关联人士就成立任何形式的合营实体而达成任何安排或协议。

2.关联交易的制衡机制

利用公司股东权利制衡机制规范关联交易行为，可以更好地维护公司股东的合法权益不受损害。这里的制衡机制主要包括独立董事制度和关联方回避表决制度。独立董事制度在规范关联交易中发挥着积极作用。中国证监会关于独立董事的职权规定中也把独立董事对关联交易的事前认可作为董事会、股东大会决议的前提条件。《上市规则》要求，上市公司披露关联交易事项时，必须提供独立董事事前认可该交易的书面文件。

《公司法》第124条规定：“上市公司董事与董事会会议决议事项所涉及的企业有关联关系的，不得对该项决议行使表决权，也不得代理其他董事行使表决权。该董事会会议由过半数的无关联关系董事出席即可举行，董事会会议所作决议须经无关联关系董事过半数通过。出席董事会的无关联关系董事人数不足三人的，应将该事项提交上市公司股东大会审议。”《上市规则》对关联董事明确进行了界定。《上市规则》还规定，交易金额在3000万元以上，且占上市公司最近一期经审计净资产绝对值5%以上的关联交易，除应当及时披露外，还应聘请具有证券、期货业务资格的中介机构，对交易标的进行评估和审计，并将该交易提交股东大会审议。上市公司股东大会审议关联交易事项时，关联股东应当回避表决。

3.关联交易的分类

（1）根据关联交易的发生频率，可分为日常性关联交易和偶发性关联交易两种，其中日常性关联交易指某公司和关联方之间发生的购买原材料、燃料、动力，销售产品、商品，提供或者接受劳务，委托或者受托销售，投资（含共同投资、委托理财、委托贷款），财务资助（挂牌公司接受的）等的交易行为；公司章程中约定适用于本公司的日常关联交易类型。日常性关联交易之外的关联交易即为偶发性关联交易。简言之，其关联交易只是偶尔发生，非常态。

（2）根据关联交易是否公允，可分为公允的关联交易与非公允的关联交易。

公允的关联交易，是指一个具体关联交易的实质内容主要是交易结果，对交易的相关权益人特别是交易所涉及的非关联方，都是公平合理的。

非公允的关联交易，是指一个具体关联交易的实质内容主要是交易结果实质上是不公平的，有损于交易的相关权益人特别是交易所涉及的非关联方的权益。

这是最常见的分类，因为非公允性是关联交易最容易出现的问题，也是法律规制关联交易的原因与重点。一方面要保证公允关联交易积极作用的发挥，另一方面要让非公允关联交易者承担一定的法律责任，并为受害者提供一定的救济。

（3）实际的关联交易与虚构的关联交易。

实际的关联交易，是指在经济生活或者企业的经营活动中，确实发生了关联交易。

虚构的关联交易，是指在经济生活或者企业的经营活动中并未实际发生而只是虚构文件并在企业财务报表中有记载的关联交易。

如此区分的主要意义，在于对会计报表进行调校。实际当中，有的公司为了粉饰业绩，虚构出一些实际并未发生的关联交易，也就是缺乏经济实质的交易。

（4）重大的关联交易与非重大的关联交易。

这种区分一般是以交易金额为判断标准的，其主要目的是为了在进行关联交易的披露、批准时参照不同的要求。如零星的关联交易可以不经股东大会批准程序，且有的零星关联交易不需要披露；另如，上市公司对普通关联交易和重大关联交易的披露要求也不相同。

4.关联交易的信息披露

正是由于关联交易使关联者之间在定价过程中具有一定程度的灵活性，公司的控股股东、实际控制人或影响者可能利用关联交易转移利益。因此，全面规范关联交易及其信息披露便成为保障关联交易公平与公正的关键。关联交易信息披露的根本目的在于使之具备相同于无关联交易的公开与公平性质，确保关联者没有获得在无关联状态下无法获得的不当利益，以确保该项交易对公司及股东是公平和合理的。同时为投资者对该项交易行使表决权提供信息基础，使投资者在了解关联交易真实内容的基础上作出理性的投资决策，增强对证券市场透明度的信心。

上市公司关联交易披露规则的核心是界定关联交易和关联人的范围，将可能利用关联关系实现在无关联者之间不可能发生的交易活动的人士都包括在内，以维护公平交易秩序。我国沪深证券交易所《上市规则》规定，上市公司的关联交易是指上市公司或其控股子公司与上市公司关联人之间发生的转移资源和义务的事项。关联人包括关联法人和关联自然人，在《上市规则》中对关联法人和关联自然人的范围给予了明确定义。同时，规定了潜在关联人的条件，即因与上市公司的关联人签署协议或作出安排，在协议生效或安排生效后，或在未来12个月内具有前述关联法人或关联自然人的规定情形之一的：以及过去12个月内，曾经具有前述关联法人或关联自然人的规定情形之一的，都被视为潜在关联人。《上市规则》还规定，中国证监会、交易所或上市公司根据实质重于形式的原则，可以认定其他与上市公司有特殊关系，可能造成上市公司对其利益倾斜的自然人和法人为关联人，从而应履行相应的关联交易决策和披露程序。

《上市规则》对关联交易须及时披露的数额、计算标准和披露内容都进行了详细的规定。

（三）对同业竞争与关联交易的尽职调查

1.调查目的

是否影响公司的独立性及持续经营能力；是否存在同业竞争及其解决方法；关联交易及其决策程序。

2.调查内容

根据证监会颁布的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第1号——招股说明书》中，发行人应披露的关联交易主要包括：

（1）购销商品；

（2）买卖有形或无形资产；

（3）兼并或合并法人；

（4）出让与受让股权；

（5）提供或接受劳务；

（6）代理；

（7）租赁；

（8）各种采取合同或非合同形式进行的委托经营等；

（9）提供资金或资源；

（10）协议或非协议许可；

（11）担保；

（12）合作研究与开发或技术项目的转移；

（13）向关联方人士支付报酬；

（14）合作投资设立企业；

（15）合作开发项目；

（16）其他对发行人有影响的重大交易。

根据中国证券业协会颁布的《股份转让公司信息披露实施细则》中，关联交易是指公司及其控股子公司与关联人之间发生的转移资源或义务的事项包括但不限于下列事项：

（1）购买或销售商品；

（2）购买或销售除商品以外的其他资产；

（3）提供或接受劳务；

（4）代理；

（5）租赁；

（6）提供资金（包括以现金或实物形式）；

（7）担保；

（8）管理方面的合同；

（9）研究与开发项目的转移；

（10）许可协议；

（11）赠与；

（12）债务重组；

（13）非货币性交易；

（14）关联双方共同投资。

再根据中国证监会发行监管部（2001）第1号令中，关联交易主要包括：

（1）购销商品；

（2）买卖有形或无形资产，收购兼并；

（3）提供或接受劳务，代理，租赁，管理方面的合同（如委托经营等）等；

（4）提供资金，许可协议；

（5）担保抵押；

（6）研究与开发项目的转移；

（7）关键管理人员报酬；

（8）合作投资建立企业、开发项目等。

关联交易与同业竞争的其他调查内容包括：

（1）公司是否存在持有公司股份5％以上的关联方；如有，说明公司与关联方之间存在何种关联关系；

（2）公司与关联方之间是否存在重大关联交易；如有，应说明关联交易的内容、数量、金额，以及关联交易的占比；

（3）上述关联交易是否公允，是否存在损害公司及其他股东利益的情况；

（4）若上述关联交易的一方是公司股东，还需说明是否已采取必要措施对其他股东的利益进行保护；

（5）公司是否在章程及其他内部规定中明确了关联交易公允决策的程序；

（6） 公司与关联方之间是否存在同业竞争。如有，说明同业竞争的性质；

（7）有关方面是否已采取有效措施或承诺采取有效措施避免同业竞争；

（8）公司是否对有关关联交易和解决同业竞争的承诺或措施进行了充分披露，以及有无重大遗漏或重大隐瞒；如有，说明对本次挂牌的影响。

3.调查程序

（1）对（法人）控股股东（或主要股东）情况调查。

1.1要求控股股东填报控股股东基本情况调查表，取得控股股东的营业执照、工商登记表及其他相关文件，取得经当地税务部门和财务部门书面确认为上报的其三年一期的财务报告（或审计报告），对调查表内容进行核实验证；

1.2与控股股东的管理层进行会谈（会谈记录），重点关注控股股东是否存在人员、历史包袱过重、财务状况不良、盈利能力不足及发展前景暗淡等问题，取得控股股东拟采取措施和发展规划的说明，确认其独立生存能力；

1.3调查控股股东组织机构设置及对外投资情况，了解其控股子公司和参股公司（公司除外），以及通过托管、输出管理、意向收购或投资的企业的基本情况。

（2）若控股股东存在实际控制人（政府除外），调查其基本情况。

（3）调查其他股东的基本情况。

（4）了解公司的合营企业、联营企业情况。

（5）了解关联个人情况。

5.1要求控股股东的法定代表人及其实际控制人（或法定代表人）、主要投资者个人（持股比例5%以上）、公司的高级管理人员、核心技术人员、核心技术提供者填写关联人情况调查表，取得其控制企业的营业执照、工商登记表、财务报告（一年又一期）及关于其业务和产品的书面说明；

5.2确定公司的董事、监事、其他高级管理人员及核心技术人员是否在关联方单位任职，或上述人士是否由关联方单位直接或间接委派。

（6）关联关系：

6.1根据以上调查情况，并取得公司董事会关于关联方关系的书面说明，明确各关联方与公司的实质关联关系，包括但不限于与关联方存在的股权关系、人事关系、管理关系及商业利益关系；

6.2通过上述调查，并与公司管理人员会谈（会谈记录），共同确认上述关联方对公司进行控制或重大影响的方式、途径及程度；

6.3根据以上调查情况，分别编制关联交易关联方及关联关系表和同业竞争关联方及关联关系表。

（7）是否存在同业竞争：

根据上节调查内容，检查、判断公司与关联方在经营范围、经营业务、产品（或服务）方面是否相同或相近。

（8）若公司与竞争方存在相同、相似的业务，应请公司做出解释：

并提供充分依据，确认公司与竞争方从事的业务有不同的客户对象，或不同的市场区域或产品的不可替代性等；如果存在明显细分市场差别，而且该市场细分是客观的、切实可行的，不会产生实质性同业竞争的，则请公司说明并提供相关依据，并对公司与竞争方在产品（服务）的类型、市场定位、销售渠道等方面的市场差别的各项依据进行核查。

（9）如存在或可能存在同业竞争，公司与竞争方是否采取了有效措施避免同业竞争：

9.1若公司与关联方客观存在同业竞争，并且公司或关联方采取了或承诺采取相应的措施，应对已采取或承诺采取措施的方式、方法、措施实施的过程和结果，及承诺采取措施的可行性等进行调查；收集相关文件和资料，并填写消除同业竞争措施实施情况表；

9.2请公司说明有无其他有效避免同业竞争的措施和安排，并调查其可行性；取得公司书面承诺，确认公司对解决同业竞争的承诺或措施进行了充分的披露，不存在重大的遗漏或重大隐瞒；

9.3查阅有关避免同业竞争的协议、书面承诺及有关决议和公司章程等，审查其中是否存在损害公司利益的条款。

（10）对不存在同业竞争的，取得各主要关联方（主要为控股股东及其实际控制人）避免潜在同业竞争的书面承诺。

（11）根据上述调查结果，对公司与关联方之间可能产生同业竞争的风险因素进行分析、判断，对解决同业竞争措施不力的风险因素进行分析、判断，并作为特别风险列示。

（12）关联交易决策程序：查阅公司章程、股东会、董事会议事规则，检查公司章程中有关关联交易决策的权力与程序的规定，是否规定关联股东或利益冲突的董事在关联交易表决中的回避制度或做必要的的公允声明。获取有关关联交易执行程序、批准程序的规章制度，并检查其内容是否与法律、法规、公司章程及中国证监会有关规定相冲突；确认公司关联交易的决策程序全面、合理，符合国家法律、法规有关规定。

（13）关联交易调查：

13.1要求公司填报关联交易调查表，并取得关联交易协议、定价依据、决议等相关文件和资料；

13.2抽查公司各类合同，并与审计师沟通（口头交流，笔记），检查是否存在未报或遗漏的关联交易；

13.3审查关联交易的必要性、合理性：审核关联交易发生的背景资料（包括可行性研究报告、独立财务报告等），品种、内容，了解协议内容及履行情况，判断该等关联交易的必要性、合理性，是否存在替代方案；

13.4审查关联交易的公允性：审查关联交易协议的条款，审查其定价的依据、标准，参照同类产品或服务的市场价格，审查其内容是否公允合理，有无侵害公司利益的条款；

13.5检查关联交易是否履行了法定批准程序：检查上述关联交易是否按公司章程、规章制度履行相应规定的决策程序、审批程序，重点关注需股东大会批准关联交易的决议内容，及向关联方累计年度购买量占其同类业务采购量5%以上或对关联方年度销售收入占其同类业务销售收入5%以上的关联交易，是否存在董事会或管理层越权现象，关联股东是否在作出股东大会决议时是否回避；

13.6对发生的重大关联交易（指公司与其关联方达成的关联交易总额高于人民币一定金额或高于最近经审计净资产值的5%的关联交易）。

（14）调查公司为控股股东及其他关联股东提供担保的情况：审查公司章程中关于对外担保的条款和规定，审查公司对外担保是否通过股东会决议，关联方是否回避；获取所有担保合同，检查为控股股东及其他关联股东提供担保的有关协议，审查其是否存在不合理、不合规的条款。

（15）获取公司与关联方为避免或减少关联交易所签订的协议、承诺和采取措施的说明，检查该等协议、承诺和措施的可行性和实际履行情况。

（16）查阅公司就与各关联方签订的且仍然有效的重大协议或合同期满后的处理方式所作出的说明，与公司负责人会谈（会谈记录），讨论其可行性及可能给公司造成的影响。

（17）取得公司书面承诺（全体董事签字），确认公司对关联交易进行了充分的披露，不存在重大的遗漏或重大隐瞒。

（四）调查文件

附表1：法人控股股东基本情况调查表；

附表2：关联人情况调查表；

调查笔录：公司与其控股股东或实际控制人及其控制的企业有无同业竞争；

避免同业竞争承诺函：公司控股股东或实际控制人和重大关联方；

关联交易与同业竞争管理办法；

关联交易协议；

关联交易决策程序（董事会、股东会会议资料）；

定价依据；

关联方的相关资料（自然人身份证复印件；法人营业执照、章程及股权结构）；

以上材料需公司加盖公章（骑缝章）。

（五）涉及同业竞争与关联交易的法律法规

1.《公司法》

第21条第1款明确规定，“公司的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员不得利用其关联关系损害公司利益”。这一强制性规定，体现了法律对关联交易的基本态度，即对不公正关联交易给予禁止。

2.《首次公开发行股票并上市管理办法》

第19条发行人的业务独立。发行人的业务应当独立于控股股东、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不得有同业竞争或者显失公平的关联交易。

第42条募集资金投资项目实施后，不会产生同业竞争或者对发行人的独立性产生不利影响。

3.《上市公司证券发行管理办法》

第6条上市公司的组织机构健全、运行良好，符合下列规定：……（四）上市公司与控股股东或实际控制人的人员、资产、财务分开，机构、业务独立，能够自主经营管理。

第10条上市公司募集资金的数额和使用应当符合下列规定：……（四）投资项目实施后，不会与控股股东或实际控制人产生同业竞争或影响公司生产经营的独立性。

4.各国对于限制同业竞争的立法

鉴于上述原因，各国在法律上一般都限制同业竞争，要求控股股东避免出现与上市公司之间同业竞争关系。例如，日本商法第二编第74条规定：

“（1）股东非有其他股东的承诺，不得为自己或第三者进行属于公司营业部类的交易或成为以同种营业为目的的其他公司的无限责任股东或董事；

（2）股东违反前项规定进行为自己的交易时，可依其他股东过半数的决议，将其视为为公司所作的交易。”

《德国股份公司法》第88条规定：“未经监事会许可，董事会成员既不允许经商，也不允许在公司业务部门中为本人或他人的利益从事商业活动；未经许可，不得担任其他上市公司的董事会成员或业务领导人或无限责任股东。”

《公司法》第148条规定：“董事、高级管理人员不得有下列行为……（四）违反公司章程的规定或者未经股东会、股东大会同意与本公司订立合同或者进行交易；（五）未经股东会或者股东大会同意，利用职务便利为自己或者他人谋取属于公司的商业机会，自营或者为他人经营与所任职公司同类的业务。”
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八、公司主要资产与经营设施


公司的清产核资是一项重要的工作，关系到企业净资产及其股票的估值问题，特别是对于那些重资产运行的企业，一般而言，企业资产主要包括土地、房产、主要生产设备以及车辆等。

核查企业的资产，主要应调阅、核对企业所有资产的权利证书，包括土地证、房产证、行驶证等，以及采购、转让、赠与、土地出让合同等的相关合同，以及土地出让金税费缴纳情况、过户手续及其证明文件等，从而判断资产的取得是否合法，转让过程有无瑕疵，以及年费的缴纳是否及时，判断资产权利的行使是否存在法律障碍等等。

（一）土地权益

1.公司使用的自有土地清单，包括对土地性质、面积、坐落、取得方式和当时购买协议、购买价格（租赁价格）、使用权利、权利性质、权限年限、抵押情况等进行详细的说明；

2.公司的建设项目清单，包括：项目情况的简单说明及具体项目所用土地情况的说明；

3.如果公司的土地为出让地：

（1）如该宗土地为公司直接从土地管理部门出让取得，需审阅：

a.该宗自有土地所对应的《国有土地使用权证》；

b.与土地管理部门签署的国有土地使用权出让合同及其附件；

c.当地财政厅出具的土地出让金缴付专用收据；

d.签署土地出让合同时当地的土地基准地价公告；

e.公有土地使用成交确认书（中标通知书）。

（2）如该出让地为公司从第三方以转让方式取得，需审阅：

a.该宗自有土地所对应的《国有土地使用权证》；

b.国有土地使用权转让合同；

c.土地转让金缴付凭证；

d.签署土地转让合同时的基准地价公告。

4.如果公司的土地为划拨地，需审阅：

a.该宗自有土地所对应的《国有土地使用权证》；

b.政府批准用地的文件；

5.如果土地以租赁方式取得，需审阅：

a.公司与当地政府部门签订的国有土地租赁合同；

b.国有土地租金缴付凭证以及国有土地租赁登记证明；

6.如果公司使用的土地目前尚未确权或存在权属纠纷，请公司说明相关情况及有关政府确认土地权属的批复或其他确权文件；

7.若公司使用的土地为集体建设用地，需审阅：

a.公司通过出让、出资、出租和转让等方式取得农村集体建设用地的协议；

b.农村集体建设用地土地权属证书；

c.土地管理部门出具的批准、登记文件；

d.村民（代表）大会批准有关土地流转协议的会议决议；

e.土地价款交付凭证。

8.如公司使用的土地为农用地并用于农业用途，需审阅：

a.土地流转协议；

b.村民（代表）大会批准有关土地流转协议的会议决议；

c.土地管理部门对农用地流转的登记文件；

d.土地价款交付凭证。

访谈调查笔录和其他有关文件。

（二）房产权益

1.公司所拥有及正在使用的房屋建筑物等物业设施清单及其情况说明，包括坐落位置、四至、建筑面积、占地面积、权属、原值、净值、累计折旧、取得方式、抵押情况及所对应的土地权属等。

2.房产所对应的房屋所有权证、房屋共有权证、他项权利证和房屋权属登记簿复印件。

3.公司所拥有的房屋建筑物等物业设施情况。

4.公司主要在建工程情况，包括名称、投资计划、建设周期、开工日期、竣工日期、进展情况以及是否得到政府部门的许可、批准文件。

5.对于自建房产但尚未领取房屋所有权证书的房屋，需审阅该房屋所对应得工程规划文件，但不限于：

（1）建设项目核准/备案文件；

（2）建设用地规划许可证；

（3）建设工程规划许可证；

（4）建设项目施工许可证；

（5）建设工程竣工验收报告；

（6）建设工程竣工验收备案表；

（7）房屋测绘报告；

（8）法律、行政法规规定应当由公安消防、环保等部门出具的认可文件或者准许使用文件。

6.如果房屋系通过购买二手房方式取得，需审阅：房屋原始权属证明、购房合同和购房款项支付凭证。

7.如房屋系通过购买商品方式取得，需审阅：出售房的预售/销售许可证明，购房合同及购房款项支付凭证。

8.对以租赁方式取得的房产，需审阅：

（1）公司正在使用的租赁房产清单（如有）；

（2）租赁房产的房屋所有权和土地使用权证（如果没有领取土地使用证，需审阅土地规划许可证或政府批准用地或确权文件）、房屋租赁合同以及房屋租赁合同的登记证明；

（3）若公司存在无法继续使用租赁房产并对公司的生产经营存在重大法律风险的，公司提供对以下事项的说明文件：

a.是否具备其他替代房产的可行性；

b.搬迁的时间周期和成本；

c.因搬迁造成的停产损失金额。

9.访谈调查笔录和其他有关文件。

（三）主要生产设备及车辆

1.公司主要固定资产的构成情况，包括主要设备名称、品种、类别、原值、净值、数量、使用及折旧情况、技术先进程度以及采购合同、发票；

2.按生产经营用途、辅助生产经营用途、非生产经营用途、办公用途、运输用途和其他用途分类，固定资产分布情况；

3.车辆名称、类别、型号、数量、新车采购或二手转让、相应的合同、协议及付款凭证、已使用年限、当前车况等。


九、公司无形资产情况


（一）知识产权尽调重点

企业的无形资产，就是企业的知识产权，包括专利、商标、版权、商业秘密、特许经营权，以及公司现在所使用的技术和生产工艺的先进程度、成熟程度、特点、性能和优势、是否高新技术企业等等，对于轻资产运营的高新技术企业来说，这些都构成了企业的核心竞争力，也决定着企业的可持续发展及未来发展潜力，是尽职调查需要重点核查的内容之一。

对于无形资产的核查，应重点关注以下几个方面：

（1）权利的确定

特别是对诸如专利权、商标权等权属关系的审查，其中不但包括权利证书上的登记状况、权属关系（有无共有人、担保、授予第三人许可使用权等）的确认，还需要调查权力的期限、可能发生无效、被取消的风险、有无第三人侵权、权利被保护的范围、企业如果还有多项准备申请的发明、是否职务发明，商标则需审查是否已注册，是否属于驰名商标等相关信息。

值得注意的是与第三人合作开发的专利及员工的职务行为，合同条款有没有可能因为在行使权利的时候出现可能的纠纷，权利行使有没有设置了限制条款。如果被收购方的知识产权是被许可使用他人权利的情况，则要重点查看许可合同中被许可的权利范围、期限、使用费支付条件、合作研发的后续权利等条款。另外，还需要提防权利人如果出现破产或将相关权利转让给第三人时无法行使权利的情况出现。

另外，还应注意审查知识产权的有效性。如对于专利问题，应审查企业是否按时缴纳年费以维持其专利的有效性，必要时可通过查询专利登记簿来确定尽职调查时的法律状态，审查其是否被无效，或因其他原因失去专有权。对于注册商标，则要特别注意审查商标有效期及其是否在期限届满前申请续展并获批准。

（2）或有债务

虽然知识产权的使用能给权利人带来利益，但有些情况下也可能会给权利人带来一些或有债务的发生。比如，当某一专利侵害了第三人的合法权利时，有可能被行政机关或法院采取保全措施或被原告要求损害赔偿。有些国家对专利商标侵权的打击非常严厉，因此如果被收购方的产品有出口的话，应该特别调查所有出口国的法制环境，研究在国外侵害第三人正当权利或被要求损害赔偿的可能性。另外，对于新《专利法》第6条、第8条规定的职务发明、共同发明、委托发明等特殊情况下的实施专利时的专利使用费，也必须了解相关的合同条款，以免将来在并购完成后需要由收购方支付巨额的专利使用费。

（3）合同风险

被收购方与第三方签订的与知识产权相关的包括授权许可合同、共同开发合同、委托开发合同、特许经营合同等合同中，有没有对被收购方不利的条款、收购行为对合同会产生什么样的影响、合同中关于权利义务继承的条款等都需要尽调律师认真研究。有的合同规定，由于权利人的变化合同即时解除或相关条件随即发生变更，遇到这种情况就需要考虑是否应该事先与合同相对方进行沟通以争取对方的书面同意，由变更后的主体承继原来的合同权利义务。

（4）并购最终无法实现时商业秘密泄露的风险

在企业并购活动中，经常会出现收购方在进行了一系列尽职调查后，发现许多无法解决的问题或因成本与价值不匹配而放弃收购。在这种情况下，被收购方内部的技术秘密就有可能已经被收购方获取，并且这种获取是合法的。作为被收购方，如果收购方是同行业的竞争对手，就需要研究并规划披露知识产权及相关技术秘密的时机，当然更不能忽视事先与收购方签订保密协议。

（5）对知识产权的尽职调查有其局限性

特别是专利类的知识产权，比如发明，即使在调查期间是有效的，也会因新技术的发展失去其新颖性和独创性而被法院判定无效。所以收购方在决定收购时，应该有选择性地挑选生命力较强的专利作为收购目标。而对于为收购方提供尽职调查服务的律师来说，也必须事先提醒收购方尽职调查的局限性。

其他诸如：

（6）作为入股的无形资产是否经过评估，有无评估报告；如果是国有企业的技术入股的评估结果是否有国有资产管理部门出具的对国有资产评估结果的确认或备案文件。

（二）调查的材料及具体内容

1.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专利、外观设计、实用新型、商标、商号、商誉、软件等著作权、商业秘密、专有技术、与企业/商品相关的网络域名等，以及相关的权利证书、缴费凭证、变更手续通知书、登记簿副本他项权协议及登记备案文件、使用许可或转让协议、合同等法律文件，双方是否存在纠纷或争议等，正在申请的知识产权清单，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；

2.掌握核心技术的重要人物，作为企业出资部分的知识产权；

3.企业内部关于职务发明的规章制度，企业关于商业秘密保护的规章制度；

4.与知识产权相关的股东会（大会）决议、董事会决议、重要的会议记录；

5.企业知识产权管理部门人员名单、知识产权管理规章制度；

6.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；

7.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。

（三）调查方法及途径

对于无形资产的核查，主要采取以下几种方式：

1.查阅并验证权属证明文件；

2.网络检索；

3.咨询专利代理机构；

4.查询专利公报、登记簿副本；

5.走访的政府部门或单位包括下列：

（1）国家及地方知识产权局、科技部门、行业协会或主管部门；

（2）专利代理机构等专业机构或人员；

（3）住所地人民法院（中级法院或被授权管辖的基层法院、专门的知识产权法院）。


十、重大债权债务及对外借贷、抵押担保情况


公司债权债务，关系到公司净资产、流动资金充足率和公司准确估值的问题，是尽职调查的又一项重要内容。

（一）调查目的

负债的真实性、合法性和有效性；其他应收、应付款是否因正常的生产经营活动发生，是否合法有效；分析负债对公司生产经营活动产生的影响。

（二）调查内容

1.债权债务基本情况

（1）公司主要有哪些债权，该债权形成的时间、原因、偿还情况等；

（2）债权人和债务人名单，相关的债券、债权数量清单、债权、债务合同或者证明发生债务关系的其他文件；

（3）公司主要的银行贷款，该贷款的金额、利率、期限、到期日及是否有逾期贷款、抵押担保情况；

（4）公司将要履行、正在履行以及虽已履行完毕但可能存在潜在纠纷的重大合同的合法性、有效性，是否存在潜在风险；如有风险和纠纷，应说明对本次收购、发行上市或挂牌可能产生的影响；

（5）上述合同的主体是否变更为公司，合同履行是否存在法律障碍；

（6）公司是否有因环境保护、知识产权、产品质量、劳动安全、人身权等原因产生的侵权之债；如有，应说明对本次收购、发行上市或挂牌的影响；

（7）公司对关联人（股东、员工、控股子公司）的借款情况；公司与关联方之间是否存在重大债权债务关系及相互提供担保的情况；

（8）公司对主要股东和其他公司及企业的借款进行担保及抵押的情况；

（9）关于公司是否存在拖欠任何情况下应偿还的债务，或者被拖欠任何无法收回的债务的情况说明，以及相关文件；

（10）公司出具的关于记载于其财务账簿和财务记录上以外应承担的其他重大责任或债务的说明及其相关文件；

（11）公司金额较大的其他应收、应付款是否因正常的生产经营活动发生，是否合法有效。

2.公司融资借贷基本情况

（1）公司持有的贷款卡及其对应的基础信息，最近年度的年检证明、半年度报告及年度报告。

（2）人民币或外币的借款清单，明细包括：贷款人、借款金额、期限、利率、用途、还款情况等。

（3）除正常业务范围以外，公司向其他方借款清单，明细包括：贷款人、借款金额、期限、利率、用途及还款情况等。

（4）人民币或外币的借款文件和协议。

（5）银行同意提供信用额度或贷款的协议。

（6）与其他公司签订的互保协议或者同类性质的文件。

（7）所有其他重大融资的文件和协议，包括融资租赁、销售后立即返租（回租赁）的安排、分期付款的购买安排等文件。

（8）公司所发行的任何债券及相关文件。

（9）公司是否存在向不特定多数人借款或融资的说明及相关文件。

（10）公司除上述各项以外的其他融资计划、融资安排及其相关文件。

3.公司发债基本情况

公司是否发行私募债、可转换债券、可交换债券的说明，如有此类情况，审阅：

关于可转换债券及可交换债券情况说明，包括发行数量、取得的审批文件、票面金额；债券利率；转股价格确定方式；转换期；募集资金用途；还本付息的期限和方式；赎回条款及回售条款。

4.公司对外担保、质押、抵押情况

（1）要求公司填报抵押、质押情况调查表，查阅公司正在履行的所有贷款合同，检查是否存在以公司资产进行抵押、质押贷款的情况，并取得相关文件和资料；

（2）要求公司填报对外提供担保情况调查表，并提供担保合同、董事会或股东会决议等相关文件和资料，检查文件是否齐备，是否履行相关规定程序，是否存在管理层和董事会越权情况；

（3）公司向第三方的责任和/或负债作出的任何协议，及其相应的公证、登记证明（包括公司对第三方的责任和/或负债作出的反担保；若有反担保的情况，请同时提供原担保的有关法律文件），及上述协议履行情况的说明；

（4）与担保有关的主债务合同及其履行情况的说明；

（5）有关履约保证函或履约保证金（如适用）的文件；

（6）公司为子公司、关联公司、其他公司提供的抵押、担保合同及其相关文件、登记文件等；

（7）公司接受债务人担保/反担保的有关的法律文件，包括抵押、质押、或其他担保清单，有关设置任何抵押权、质权或其他担保权的任何协议，及其相应的公证、登记证明，提供担保方的章程、与签订担保合同有关的内部授权审批决议、审计报告和其他相关文件；

（8）若公司存在重大或有事项（指涉及金额或12个月内累计金额占公司最近经审计净资产值的10％以上的或有事项），取得独立董事对其是否影响挂牌条件和持续经营能力的书面意见，检查其相关依据，并与会计师沟通，分析上述事项对公司财务状况和经营业绩的影响；

（9）取得公司全体董事的书面承诺，确认有关公司所有抵押、质押和对外提供担保的信息均已披露，材料均已提供，无虚假陈述及重大遗漏。

（三）调查程序

1.短期借款与长期借款

（1）取得短期借款明细表和长期借款明细表，核查是否已按贷款单位、币种、贷款金额、贷款条件和利率、贷款期限、贷款资金用途等进行列示；

（2）对于逾期借款，核查未按期偿还的原因、预计还款期限及是否已办理了延期手续；

（3）取得短期借款和长期借款合同，了解大额借款的批准程序，核查借款是否已经授权批准；

（4）对于设置了抵押、质押或担保的借款合同，取得相应的抵押、质押和担保协议。

2.应付款项（应付账款、应付票据、应付工资、应付福利费、预收账款、应付股利、应付税费、预提费用、其他应付款、应付债券、长期应付款）

（1）了解大额应付账款的内容；

（2）对公司重大合同的标准、调查的范围和方法进行协调，并共同进行调查；

（3）要求公司填报重大合同情况调查表，并取得公司所有正在履行或已经签订尚未履行的重大合同；

（4）获得公司全体董事的书面承诺，确认有关公司重大合同的信息均已披露，材料均已提供。

3.资产抵押、质押和担保情况

4.重大销售合同及买卖合同（标的30万元、50万元或100万元以上）

（1）要求公司填报重大销售及买卖合同调查表；

（2）取得重大销售合同及买卖合同（包括格式合同样本）；

（3）了解重大销售合同及买卖合同的履行情况；

（4）如因重大销售合同和买卖合同发生争议，了解争议处理情况及其进展。

5.其他合同（租赁、研发、战略合作等）

6.合同管理制度

（1）合同审批流程表；

（2）格式合同样本；

（3）合同管理及执行情况说明。

7.侵权之债（知识产权、安全、质量等）

（四）调查文件

1.银行的借款、担保合同（核查原件并取得复印件）；

2.应收账款、应付账款明细表（核查金额较大的其他应收款、其他应付款是否因正常的生产经营活动发生）；

3.100万元（或300万元）以上的授信协议；

4.100万元以上的借款合同；

5.30万元（或50万元）以上的购销合同；

6.其他重大合同；

7.环境保护局、知识产权局、产品质量监督局的证明（合法，没有侵权行为）；

8.给员工的社保缴纳情况的政府文件、劳动与社会保障局出具的证明文件、缴费凭证等。

以上资料均需公司盖章。

（五）其他需要关注的问题

1.关于非法集资问题

一些中小微企业在发展过程中，由于没有足够的固定资产如土地、房产可以用于向银行提供抵押而无法获得银行贷款，于是转而采取向公司员工集资的方式筹措资金。由于其集资对象仅限于企业的员工或者员工的亲朋好友，一般不具有扩散性，而且所募集的资金确实是用于企业的生产经营，补充流动资金，一般不会被认定为非法集资。但如果通过各种途径向社会公开集资，数额较大，涉及的不特定的人员且人数众多，并许诺高回报或者股权的，一般会被认定为非法吸收公众存款；如果所筹集的资金并没有用于其所声称的生产经营，而是用于其他用途，由于资金链断裂而导致无法偿还，或者用于其他非法用途，或者企业主根本就没打算按期还本付息的，则有可能被认定为集资诈骗。

2.债权转股权的问题

《公司注册资本登记管理规定》扩大了债权转股权的范围，对于私募基金通过投贷联动方式，以部分债权、股权形式投资企业的，如果投资协议约定了债权转股权的条件，可以在条件成就后实现债权转股权的目的。根据双方合同的约定，届时由债权人依据双方合同的约定行使债转股的权利。


十一、公司重大资产变化、债权债务及资产重组


（一）公司重大资产变化概念及尽职调查目的

根据《上市公司重大资产重组管理办法》、《非上市公众公司重大资产重组管理办法》等相关法律法规的规定，所谓公司重大资产变化，是指公司及其控制的公司在日常经营活动之外购买、出售资产或通过其他方式进行资产交易，导致公众公司的业务、资产发生重大变化的资产交易行为，如资产重组、资产并购、购买或出售主要资产达到一定比例足以对公司的经营产生影响的行为。

尽职调查的目的是要了解公司自设立至今是否有发生重大的资产变化及收购兼并行为，该行为是否履行了必要的法律手续，是否符合相关法律规定；上述行为是否对本次发行构成实质性障碍。

（二）具体调查内容

1.公司设立至今有无合并、分立、增资扩股、减少注册资本、收购、回购或出售资产等行为；如有，应说明是否符合当时法律、法规和规范性文件的规定，是否已履行必要的法律手续；

2.公司是否拟进行资产置换、资产剥离、资产出售或收购等行为，如拟进行，应说明其方式和法律依据，以及是否履行了必要的法律手续，是否对公司挂牌的实质条件及本规定的有关内容产生实质性影响；

3.公司的重大资产（包括土地、厂房、主要生产设备、机器设备、办公设备、备品、备件、原材料、主要运输工具、存款等的清单，内容应包括：所有权人、取得方式、使用地点、设备原值、已用年限、累计折旧、设备净值；该等重大资产的购买合同及付款发票，权属登记证明文件；

4.公司的设备中处于海关监管状态的设备清单、购买合同、付款凭证、纳税及减免税收凭证等；

5.公司拥有的其他重要资产的证明文件；

6.公司拥有的非经营性资产的种类、数量，剥离计划；

7.公司以融资租赁、回租赁、分期付款等方式取得的重大资产清单及其相关合同；

8.公司因租赁（或者无偿占用）取得的重大资产清单、租赁（无偿占用）合同及有关履行情况说明；

9.列载于公司财务记录上但因特殊原因（如出租、出借、出质、留置、被查封、冻结、扣押或者采取其他强制措施等）不在公司掌握和控制范围内的资产清单及其相关文件。

（三）调查程序

1.核查公司的设立以及合并、分立、减少注册资本行为的工商资料及相关决策程序的文件原件并取得复印件；

2.核查公司资产置换、资产剥离、资产出售或收购等情形及相关文件原件并取得复印件；

3.根据公司提供的材料，核查公司有没有进行重大资产置换、资产剥离、资产出售或收购等行为的计划；

4.核查公司股权投资的相关资料，了解其报告期的变化情况，取得被投资单位的营业执照、报告期的财务报告、投资协议等文件。

（四）调查文件

1.公司合并、分立、减少注册资本的相关决议；

2.变更前后的营业执照及公司章程修正案；

3.公司决策机构对进行资产置换、资产剥离、资产出售或收购做出的决议；

4.公司进行资产置换、资产剥离、资产出售或收购所签订的协议；

5.公司进行资产置换、资产剥离、资产出售或收购的定价依据；

6.公司进行股权投资的相关资料，包括决策机构的决议等，该股权投资在报告期内的变化情况；

7.公司与被投资公司签订的投资协议以及被投资公司的营业执照、报告期的财务报告等；

8.拟进行资产置换、资产剥离、资产出售或收购的计划书、董事会决议、股东会决议以及资产情况说明。

以上资料均需要加盖公司公章。


十二、公司治理


（一）公司治理概述

公司治理，从广义角度理解，是研究企业权力安排的一门科学；从狭义角度上理解，是基于企业所有权层次，研究如何授权给职业经理人并针对职业经理人履行职务行为行使监管职能的科学。

基于经济学专业立场，企业有两个权：所有权和经营权，二者是分离的。企业管理（Corporate Management）是建构在企业“经营权层次”上的一门科学，讲究的就是企业所有权人如何向经营权人授权，经营权人如何在获得授权的情形下，以实现经营目标而采取一切经营手段的行为。与此相对应的，公司治理（Corporate Governance）则是建构在企业“所有权层次”上的一门科学，讲究的是科学地向职业经理人授权，科学地对职业经理人进行监管，从而保证企业按照所有权人设计的路线和方向持续不断地发展。

公司治理涵盖了诸多利益相关者的关系，主要包括股东、董事会、经理层的关系，这些利益关系决定企业的发展方向和业绩。公司治理讨论的基本问题，就是如何使企业的管理者在利用资本供给者提供的资产发挥资产用途的同时，承担起对资本供给者的责任，利用公司治理的结构和机制，明确不同公司利益相关者的权力、责任和影响，建立委托代理人之间激励兼容的制度安排，是提高企业战略决策能力，为投资者创造价值管理的前提和基础。

企业的安全性和成长性均取决于该公司内设机构如何积极地履行职能。股东（大）会作为公司价值聚焦“顶点”和最高权力机关，为了维护和争取公司实现最佳经营业绩，公司价值投射向董事会、总经理和监事会三个利益“角位点”，此三个利益“角位点”相互制衡形成“三角形”;“顶点”和“三角形”构成“锥形体”，这是公司治理结构的标准模型。

股东判定公司的安全性和成长性基准是董事会、总经理和监事会三个利益“角位点”不可以重合或者处于同一直线，更不得与“顶点”重合或处于同一平面；一旦出现这些状况，表示该公司处于特定时期或危机状态。董事会、总经理和监事会需要根据各自利益趋向争取权利和最大利益，“三角形”版图面积逐渐变大，这也正是企业实力不断增强的体现，否则，结果正好相反。“三角形”和“顶点”构成“锥形”的高度，体现了企业发展战略的高度，“锥形”的体积体现了企业的市场竞争力。

公司治理结构仿生解析图依照拟人化原则，一个企业如同一个人，全体股东投资成立有限公司形式的企业法人，董事会是企业的“大脑”，总经理是企业的“心脏”，总经理辖制的各部门是企业的“五脏六腑及肢体器官”，监事会是企业的“免疫力系统”，公司治理结构则是企业的“神经系统”。公司治理的核心问题就是公司三会一层的构成及其运作制度，三者互相支撑又互相制衡，构成公司的正常运作与发展。

吴敬琏的观点：（1994）认为公司治理结构是指由所有者、董事会和高级执行人员即高级经理人员三者组成的一种组织结构。要完善公司治理结构，就要明确划分股东、董事会、经理人员各自权力、责任和利益的边界，从而形成三者之间的制衡关系。

林毅夫的观点：（1997）认为“所谓的公司治理结构，是指所有者对一个企业的经营管理和绩效进行监督和控制的一整套制度安排”，并随后引用了米勒（1995）的定义作为佐证，他还指出，人们通常所关注或定义的公司治理结构，实际指的是公司的直接控制或内部治理结构。

从上面列出的这些定义可以看出，学者们对公司治理概念的理解至少包含以下两层含义：

1.公司治理是一种合同关系。公司被看作是一组合同的联合体，这些合同治理着公司发生的交易，使得交易成本低于由市场组织这些交易时发生的交易成本。由于经济行为人的行为具有有限理性和机会主义的特征，所以这些合同不可能是完全合同，即能够事前预计各种可能发生的情况，并对各种情况下缔约方的利益、损失都作出明确规定的合同。为了节约合同成本，不完全合同常常采取关系合同的形式，也就是说，合同各方不求对行为的详细内容达成协议，而且对目标、总的原则、遇到情况时的决策规则，分享决策权以及解决可能出现的争议的机制等达成协议，从而节约了不断谈判不断缔约的成本。公司治理的安排，以公司法和公司章程为依据，在本质上就是这种关系合同，它以简约的方式，规范公司各利害相关者的关系，约束它们之间的交易，来实现公司交易成本的比较优势。

2.公司治理的功能是配置权、责、利。关系合同要能有效，关键是要对在出现合同未预期的情况时谁有权决策及一旦出现问题时如何处理作出安排。一般来说，谁拥有资产，或者说，谁有资产所有权，谁就有剩余控制权，即对法律或合同未作规定的资产使用方式作出决策的权利。公司治理的首要功能，就是配置这种控制权。这有两层意思：一层是公司治理整顿是在既定资产所有权前提下安排的。所有权形式不同，比如债权与股权、股权的集中与分散等，公司治理的形式也会不同。另一层是所有权中的各种权力就是通过公司治理整顿结构进行配置的。这两方面的含义体现了控制权配置和公司治理结构的密切关系：控制权是公司治理的基础，公司治理整顿是控制权的实现。我们认为，对于公司治理定义，除了上述的内容之外，还应该从更广泛的利害相关者的角度，从权利制衡与决策科学两个方面去理解。

（二）公司治理尽调内容

1.公司组织结构

（1）公司现在建立的组织管理结构；

（2）公司章程；

（3）公司董事会的构成，董事、高级管理人员和监事会成员在外兼职情况；

（4）公司股东结构，主要股东情况介绍，包括背景情况、股权比例、主要业务、注册资本、资产状况、盈利状况、经营范围和法定代表人等。

2.关注公司章程，了解三会一层的架构、制度安排及其运行

“三会”是指股东会、董事会和监事会，一层是指以经理为核心的管理层。公司的三会是公司治理的核心和基本框架，一个公司的运作是否规范，就要看三会的运作是否正常，是否合法合规，小股东的利益是否得到尊重等。而通过审核“三会”的相关文件，可以了解企业在一些重大决策上是如何操作的，是否存在法律上的瑕疵。

审查企业三会文件，首先要看三会是否有完整、真实的会议记录，决议的产生及内容是否合法合规，从形式到内容进行全面的审核，譬如出席会议的股东、董事、监事、秘书和记录人是否在会议记录上签名。

通过查阅公司章程，了解公司组织结构，查阅股东大会、董事会、监事会（以下简称“三会”）有关文件，调查公司三会的建立健全及运行情况，说明上述机构和人员履行职责的情况，关注公司章程和三会议事规则是否合法合规，是否建立健全投资者关系管理制度，是否在公司章程中约定纠纷解决机制。

董事会会议记录应作为公司重要档案妥善保存，以作为日后明确董事责任的重要依据。（章程指引不少于10年）

3.董事会对治理机制的评估

公司董事会对公司治理机制进行讨论评估，内容包括现有公司治理机制在给股东提供合适的保护以及保证股东充分行使知情权、参与权、质询权和表决权等权利方面所发挥的作用、所存在的不足及解决方法等。

4.公司治理机制调查

（1）是否依据有关法律法规和公司章程发布通知并按期召开三会；会议文件是否完整，会议记录中时间、地点、出席人数等要件是否齐备，会议文件是否归档保存；会议记录是否正常签署；

（2）董事会和监事会是否按照有关法律法规和公司章程及时进行换届选举；

（3）董事会是否参与了公司战略目标的制订，检查其执行情况；董事会对管理层业绩进行评估的机制和执行情况；

（4）涉及关联董事、关联股东或其他利益相关者事项应当回避的内容，公司是否建立了表决权回避制度，检查其执行情况；

（5）监事会是否正常发挥作用，是否具备切实的监督手段，包括职工代表监事履行职责的情况；

（6）三会决议的实际执行情况，未能执行的会议决议，相关执行者是否向决议机构汇报并说明原因。

5.公司股东及股东会调查

（1）通过查阅公司股权结构图、股东名册、公司重要会议记录、决议以及公司历次股权变动的相关文件，调查公司的股权结构，股东持股比例（包括直接和间接持股比例），以及直接或间接持股是否存在质押或其他有争议的情况，判断公司控股股东及实际控制人。

（2）通过查阅具有资格的中介机构出具的验资报告，咨询公司律师或法律顾问，询问管理层和会计人员，到工商行政管理部门查询公司注册登记资料，调查公司股东的出资是否及时到位，出资方式是否符合有关法律、法规的规定。

通过查阅资产评估报告，询问资产评估机构等方法，对以实物、工业产权、非专利技术、土地使用权等非现金资产出资的，调查所使用的评估方法与评估值的合理性。

（3）调查公司股东之间是否存在关联关系的情况，股东中是否有专业投资机构以及其参与公司治理的情况。

（4）调查公司管理层及核心技术人员的持股情况和所持股份的锁定情况。

6.公司董事监事调查

调查公司董事、监事的简要情况，主要包括：姓名、国籍及境外居留权、性别、年龄、学历、职称；职业经历（参加工作以来的职业及职务情况）；曾经担任的重要职务及任期；现任职务及任期；本人及其近亲属持有公司股份的情况；是否存在对外投资与公司存在利益冲突的情况。

7.政策制定执行情况调查

调查公司对外担保、重大投资、委托理财、关联方交易等重要事项的政策及制度安排，调查决策权限及程序等规定，并核查最近两年的执行情况，包括对上述事项的决策是否符合股东大会、董事会的职责分工，对该事项的表决是否履行了公司法和公司章程中规定的程序，以及决策是否得到有效执行。

取得管理层就公司对外担保、重大投资、委托理财、关联方交易等事项的情况、是否符合法律法规和公司章程的规定，及其对公司影响的书面声明。

（三）公司治理尽职调查的常见问题

有鉴于此，在对公司进行尽职调查时全面核查公司的治理结构也就成为尽调的一个重点内容，律师应主要关注以下几个问题：

1.公司章程中是否存在三会一层的制度设计？

2.三会一层是否有明确的召集、召开、表决、决议通过的程序及流程管理制度？

3.三会一层的贯彻实施及运作情况如何？

4.三会的会议通知、会议记录、决议等相关法律文件

笔者在对拟上市公司进行的尽职调查中发现存在以下问题：

1.股东大会

（1）股东大会授权委托书不符合相关上市公司章程的要求。部分上市公司股东大会授权委托书仅注明“全权行使表决权”，缺乏对所审议每一事项投赞成、反对或弃权票的明确指示，未按相关公司章程的规定执行。

（2）重大事项的决策未经股东大会审批。部分上市公司高级管理人员薪酬管理办法、重大股权转让、重大资产处置、重大贷款事项、重大投资和持续性重大关联交易等事项在经过董事会决议后，股东大会审批前就开始付诸实施，使股东大会的最高决策权流于形式；也有部分上市公司章程虽然对董事会的权限进行了授予，但当董事会审议超越授权范围的事项后，未将审议事项提交股东大会审议批准，违反了《公司法》第37条和第99条的相关规定。

（3）召开股东大会会议的通知时间违反《公司法》的规定。部分上市公司召开定期股东大会，并未将会议召开的时间、地点和审议的事项在会议召开二十日前通知各股东；临时股东大会也未在会议召开十五日前通知各股东，违反了《公司法》第102条的相关规定。

（4）部分上市公司董事、监事薪酬未经股东大会审批。部分上市公司的董事、监事薪酬事项仅经过董事会审议，而未经过股东大会审议批准，违反了《公司法》第37条和第99条的相关规定。

（5）股东大会统计提案表决票的程序不符合《上市公司股东大会规则》的要求。部分公司股东大会提案表决时由公司员工计票和监票，未由律师、股东代表与监事代表共同负责计票、监票，不符合《上市公司股东大会规则》第37条的要求。

2.董事会

（1）部分上市公司在采用通讯方式召开董事会会议时，未建立相应制度确保董事充分行使职权，并保障监事的知情权和监督权。部分上市公司董事会会议多以通讯方式召开，个别上市公司采用通讯方式召开董事会会议的比例高达七成，但公司未建立相应的规章制度，在采用通讯方式召开董事会会议时确保董事充分行使职权，并保障监事的知情权和监督权。

（2）部分上市公司对关联交易表决时，关联董事未回避表决。部分上市公司董事会对关联交易进行审议时出现关联董事参与表决，未履行回避程序，违反了《公司法》第124条的相关规定。

（3）董事未真正做到勤勉尽责。部分董事无故、借故缺席董事会会议；独立董事未发挥专业优势，未能对公司的重大决策发表自己的独立意见，未在年度股东大会上履行法定的述职程序。

（4）董事会对未在会议通知中列明的审议事项进行审议并做出决议。部分上市公司对未在董事会会议通知中列明的事项进行审议并做出决议，个别公司甚至出现在召开董事会时随意增加审议事项，不符合《上市公司治理准则》第46条的要求。

（5）部分上市公司召开董事会会议的通知时间违反《公司法》的规定。部分公司董事会召开定期会议前并未将会议召开的时间、地点和审议的事项在召开会议十日前通知董事和监事，违反了《公司法》第110条的相关规定。

（6）董事会会议记录不完整。部分上市公司董事会会议记录过于简略，未包括出席董事的姓名及受他人委托出席董事会的董事姓名、会议议程和董事发言要点等内容，不符合《上市公司章程指引》的要求。

（7）总经理办公会替代董事会审议重大事项。部分上市公司存在以总经理办公会替代董事会的情况，董事会应有的法定职权被公司管理层侵蚀，董事会在公司治理中的核心作用没有得到充分发挥。

（8）独立董事任职资格和专业背景不符合相关要求。部分上市公司独立董事兼任公司的管理咨询人员、法律顾问、财务顾问，缺乏应有的独立性要求；部分上市公司独立董事组成人员中没有会计专业人士，违反了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》的相关要求。

3.董事会专门委员会

（1）未制订董事会专门委员会工作细则。部分上市公司仅成立了董事会专门委员会，但没有制订各专门委员会的工作细则，专门委员会的实际运行不具有可操作性。

（2）董事会专门委员会会议与董事会会议合并召开。在部分上市公司，董事会专门委员会会议往往和董事会会议合并召开，并未履行先由专业委员会讨论评审，再提交董事会审议的决策程序，甚至有个别上市公司在董事会会议结束后再召开董事会专门委员会会议，没有充分发挥出董事会专门委员会决策咨询的作用。

（3）各专门委员会组成人员不符合相关规定。根据《上市公司治理准则》的要求，审计委员会、提名委员会、薪酬与考核委员会中独立董事应当占多数并担任召集人。但检查发现，部分上市公司专门委员会组成人员不符合要求，例如，审计委员会组成人员中公司管理层占多数，且由非独立董事担任召集人。

（4）董事会各专门委员会代行董事会的部分职权。部分上市公司的个别议案由专门委员会审议后实施，专门委员会侵蚀了董事会应有的职权。

4.监事会

（1）监事会未履行应有的监督职能，基本流于形式。部分上市公司监事会的工作重形式轻实质，有个别上市公司监事自始从未列席过董事会会议，监事会的监督功能未得到有效发挥。

（2）监事资格不合法。部分上市公司监事由高级管理人员或财务负责人兼任；部分上市公司职工监事未由职工代表大会、职工大会或者其他形式民主选举产生，而是由大股东或者管理层直接任命，违反了《公司法》第146条的相关规定。

（3）监事会会议记录过于简单。部分上市公司监事会会议记录过于简单，缺少每位监事发言的要点，未能全面反映全体监事对所审议事项充分讨论之后形成最终决议的过程。

（4）监事会对公司重大财务事项的审议不及时。辖区部分上市公司监事会未能按照《公司法》的规定定期检查公司财务状况，特别是对于公司会计估计、会计政策发生变化时未及时履行监督职责，违反了《公司法》第53条的相关规定。

（5）召开监事会会议前没有书面会议通知。部分上市公司监事会会议召开前没有书面会议通知，各监事对召开监事会会议的时间、地点和议题不知情，不符合《上市公司章程指引》第148条的要求。

综上所述，公司在三会方面存在着很多不合法、不符合公司章程的做法，但从尽调的角度出发，应对三会的具体制度、具体程序进行完善，使之符合公司法及公司章程的要求。


十三、董事、监事及高级管理人员的简历、任职资格及诚信情况


（一）董监高任职资格问题调查

通过了解董监高的简历，包括学历及工作简历，可以概括地了解其学习及工作经历，从而初步判断其是否具备一定的经验和能力，能否胜任其职位。

为了保证公司的董监高能顺利地履职，勤勉尽责地为公司服务，公司法对其任职资格作了相应的要求，根据《公司法》第146条之规定“有下列情形之一的，不得担任公司的董事、监事、高级管理人员：

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；

6.在职国家公务员（公务员法规定）。

公司违反前款规定选举、委派董事、监事或者聘任高级管理人员的，该选举、委派或者聘任无效。”

（二）董监高诚信问题的尽职调查

调查公司管理层的诚信情况，取得经公司管理层签字的关于诚信状况的书面声明、承诺，书面声明至少包括以下内容：

1.最近二年内是否因违反国家法律、行政法规、部门规章、自律规则等受到刑事、民事、行政处罚或纪律处分；

2.是否存在因涉嫌违法违规行为处于调查之中尚无定论的情形；

3.最近二年内是否对所任职（包括现任职和曾任职）公司因重大违法违规行为而被处罚负有责任；

4.是否存在个人负有数额较大债务到期未清偿的情形；

5.是否有欺诈或其他不诚实行为等情况。

通过查询中国人民银行征信系统、工商行政管理部门的企业信用信息系统等公共诚信系统，咨询税务部门、公司贷款银行等部门或机构，咨询公司律师或法律顾问，查阅相关记录以及其他合理方式，核实公司管理层是否存在不诚信行为的记录，评价公司管理层的诚信状况。

另外，根据《首次公开发行股票并上市管理办法》、《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》及其他法律法规的规定，董事、监事、高级管理人员候选人除应符合《公司法》的相关规定外，还不得存在下列情形：

1.最近三年内受到中国证监会行政处罚；

2.最近三年内受到证券交易所公开谴责或三次以上通报批评；

3.被中国证监会宣布为市场禁入者且尚在禁入期；

4.被证券交易所公开认定为不适合担任上市公司董事、监事和高级管理人员；

5.高级管理人员不得在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业中担任除董事、监事以外的其他职务，不得在控股股东、实际控制人及其控制的其他企业领薪（首发管理办法）；

6.无法确保在任职期间投入足够的时间和精力于公司事务，切实履行董事、监事、高级管理人员应履行的各项职责；

7.上市公司董事会中兼任公司高级管理人员以及由职工代表担任的董事人数总计不得超过公司董事总数的1/2。

由上可见，对于担任拟上市公司的董监高，法律及证监会有着更高的要求，一方面，是因为法律对公众公司要求更为严格，需要作为其董监高的管理人员有着更高的道德标准和职业道德要求；另一方面，也是为了公司谨慎选择更优秀的人才，以保障公司未来的可持续发展，回馈社会。

此外，由于独立董事的特殊性，不得在公司担任除董事外的其他职务，并与其所受聘的上市公司及其主要股东不存在可能妨碍其进行独立客观判断的关系。对于独立董事任职资格，法律也有着明确的要求：

1.独立董事原则上最多在5家上市公司兼任独立董事，并确保有足够的时间和精力有效地履行独立董事的职责。

作为公司规范管理的一种制度设计，独立董事制度的引入目的是为了更多地对公司的运作提供足够的外部、独立的监督，减少企业管理人员的不规范操作并降低企业经营中的道德风险，所以应保证独立董事有充分的时间和精力履行职责，深入介入公司经营的过程，兼任太多的独立董事将会使其无暇顾及，更何况独立董事本身还有工作，从而使得独立董事的制度设计流于形式，达不到应有的效果。

2.聘任适当人员担任独立董事，其中至少包括一名会计专业人士（会计专业人士是指具有高级职称或注册会计师资格的人士）。

3.担任独立董事应当符合下列基本条件：

（1）根据法律、行政法规及其他有关规定，具备担任上市公司董事的资格；

（2）具有《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》所要求的独立性；

（3）具备上市公司运作的基本知识，熟悉相关法律、行政法规、规章及规则；

（4）具有五年以上法律、经济或者其他履行独立董事职责所必需的工作经验；

（5）公司章程规定的其他条件。

4.独立董事必须具有独立性，下列人员不得担任独立董事：

（1）在上市公司或者其附属企业任职的人员及其直系亲属、主要社会关系（直系亲属是指配偶、父母、子女等；主要社会关系是指兄弟姐妹、岳父母、儿媳女婿、兄弟姐妹的配偶、配偶的兄弟姐妹等）；

（2）直接或间接持有上市公司已发行股份1%以上或者是上市公司前十名股东中的自然人股东及其直系亲属；

（3）在直接或间接持有上市公司已发行股份5%以上的股东单位或者在上市公司前五名股东单位任职的人员及其直系亲属；

（4）最近一年内曾经具有前三项所列举情形的人员；

（5）为上市公司或者其附属企业提供财务、法律、咨询等服务的人员；

（6）公司章程规定的其他人员；

（7）中国证监会认定的其他人员。

另外，根据深圳证券交易所独立董事备案办法（2008年修订）的规定，除本办法第二条规定外，本所还重点关注独立董事候选人的以下情形，从而对独立董事的任职资格作了进一步的细化：

（1）过往任职独立董事期间，经常缺席或经常不亲自出席董事会会议的；

（2）过往任职独立董事期间，未按规定发表独立董事意见或发表的独立意见经证实明显与事实不符的；

（3）最近三年受到中国证监会及其他有关部门处罚的；

（4）最近三年受到证券交易所公开谴责或通报批评的；

（5）同时在超过五家以上的公司担任董事（独立董事）、监事或高级管理人员的；

（6）年龄超过70岁，并同时在多家公司、机构或者社会组织任职的；

（7）不符合其他有关部门对于董事、独立董事任职资格规定的。


十四、公司职工及高级管理人员、核心技术人员持股及股权激励情况


（一）股权激励概述

公司在发展、成长发展过程中离不开的两架马车就是资金和人才，资金是企业采购原材料、生产设备、获得技术和人才及维持公司日常运转的基本条件，而人才则是公司获得技术及竞争力优势的前提。随着技术的不断变化与创新，越来越多的企业不再依赖传统的重资产运营模式，而是依赖掌握核心技术的高新技术人才，一些高新技术企业则更是主要依靠其核心的技术人才、市场营销人员，所以，企业要想获得持续发展，人才是企业发展的核心问题，特别是那些关乎企业技术、营销及管理方面的核心人员，更是企业发展必不可少的，如何建立企业发展的长效用人机制是很多企业关心的问题，较好的福利待遇，良好的成长空间，令人羡慕的职位，具有归属感的企业文化，这些都只是解决人才阶段性问题的办法和措施，如果能让人才随着企业的发展壮大一起成长，让人才能认同企业的长期发展战略，并且从企业的发展中获益，特别是一旦是企业有机会进入资本市场而导致企业价值一飞冲天之时企业核心员工也能获得丰厚的回报，这就是企业高级管理人员、核心员工的股权激励计划所能解决的。

股权激励，是一种通过让经营者获得公司股权、未来期权、或者是跟公司股权有关的业绩激励机制等形式给予企业经营者一定的经济权利，使他们能够以股东或类股东的身份参与企业决策、分享利润、承担风险，将其自身的利益与企业的发展紧密结合起来，从而勤勉尽责地为公司的长期发展服务的一种激励方法。通过股权激励，可以减少管理者代理人的成本，实现财产资本与人力资本的有效结合，从而实现企业发展与股东利益、管理者利益的共享机制。

股权激励不同于其他公司治理模式的特点在于不再使用权利的赋予与剥夺、监督与制衡等模式，从表面上来看，股权激励是股东对经营者的一种奖励，一种期权的行权和额外财产的取得，但是实质上将经营者从纯粹的代理人变成一种特殊意义上的股东，这种特殊意义上的“股东”所持有的股票或者其他意义上的财产权利与二级市场上的投资者有很大的不同。

根据实行股权激励的公司是否上市，可以分为上市公司股权激励计划和非上市公司股权激励计划。

随着股权激励计划的不断发展、演变，目前已产生了十多种不同类型的股权激励计划模型，常见的类型有十四种：

1.股票期权；

2.股票增值权；

3.限制性股票；

4.虚拟股票；

5.账面价值股票；

6.业绩股票；

7.储蓄参与股票；

8.股票无条件赠予；

9.影子股票；

10.经营者持股；

11.员工持股计划；

12.管理层收购；

13.延期支付；

14.优先股。

（二）股权激励计划的影响

股权激励制度在国外被誉为是公司送给经理人的一副“金手铐”，这一比喻形象地说明了股权激励制度对经理人可以产生既激励又约束的双重作用。它对企业的影响长远来说是比较积极和正面的，主要体现在：

1.对企业的影响

（1）有利于更好地吸引并留住核心人力资本

企业每个部门都有相应的核心人力资本。授予核心人力资本以股权或期权，能够提供较好的内部竞争氛围，激励人力资本最大限度地供给。同时，由于股权和期权强调未来，公司能够留住绩效高、能力强的核心人力资本。

（2）充分刺激和调动经理人积极性和创造力

股权激励计划将经理人的利益与企业的盈利捆绑在一起，使经理人自发自觉地为企业创造利润，最大化地贡献自己的才智。

（3）有效降低企业经营成本并提高利润

国内外的实践证明，实施股权激励计划后，经理人的主人意识增强，工作积极性均会大幅提高，往往能够通过积极的管理有效地降低企业经营成本并提高利润。

2.对现有股东的影响

（1）稀释股权，降低现股东持股比例

期权的授予其结果必然使现股东的股权得到稀释，是原先相对集中的股权变为分散，现股东的控制权在一定程度上将会削弱。

（2）引入监督，经营管理和利润分配的透明化及民主程度要求提高

根据我国公司法规定，公司股东（不论持股比例多少）依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利，具体而言，股东还享有：股东会表决权、查阅公司章程、文件和财务报告、会计账簿的权利、分红权、以及对其他股东出让股权的优先认购权等诸多权利。

因此，股权分散化导致的结果必然是对现有股东的经营管理带来监督。在此情况下，公司的经营管理及利润分配等都应当走向规范化、透明化，重大事项的决策应当民主化。以往“家长制”、“一言堂”的管理模式需要逐步改变。

（3）带来潜在的纠纷风险

既然股权由集中转为分散，股东对公司经营管理、持续发展的思路就有可能出现分歧，股东之间出现矛盾并导致纠纷的风险就大大提高。

3.对被激励对象的影响

（1）提高其在公司的主人翁意识和责任感、荣誉感及归属感

员工通过股权激励的方式成为企业的股东以后，明显加强了其主人翁意识，并且对企业各方面的参与感、责任感、荣誉感及归属感都不同程度因人而异的增强，从而大大减少了代理人成本，有利于降低企业的管理成本及提高管理效益。

（2）有利于激发员工的工作热情及创造力

（三）调查公司是否存在管理层、核心员工股权激励计划

不管是IPO还是企业并购，都会涉及到调查企业是否存在管理层、核心员工股权激励计划的问题，主要从以下几个方面进行核查：

1.企业是否存在对管理层、核心员工的股权激励计划；

2.企业实行股权激励计划的背景、原因及其目的；

3.审查股权激励计划的详细计划、方案及其内容；

4.目前处于哪个阶段，实施的反馈效果如何；

5.评估股权激励计划对公司经营产生的影响，分为积极方面和消极方面。

（四）调查公司是否实行员工持股计划，如有此类情况，审阅：

1.关于员工持股计划的说明文件（简要说明员工持股计划的内容和实施情况）；

2.员工持股计划方案的架构、模式及具体内容，如通过何种方式持股，职工持股会、工会持股还是通过设立公司、有限合伙企业持股；是否存在代持股情况，代持股是否存在违反法律强制性规定的情况；是全员持股还是部分核心员工股权激励；股权持有人名单及其所占份额；

3.各方为实施期权计划所签署的法律文件（包括但不限于股东会/董事会决议、期权协议、行权凭证等）。

通过对以上材料、文件的审核，了解并评估企业实施股权激励计划的具体情况，并评估其对企业经营产生的影响，从而为收购主体或IPO提供律师的专业评价意见。


十五、税务及财政补贴


（一）税种简述

纳税是每一个公民和企业应尽的法律义务，企业作为我国的市场经济主体，是国家税收的主要来源。企业应当缴纳的税种主要包括：

1.生产销售型：增值税、所得税、房屋使用或土地使用税各种附加费；

2.服务娱乐：营业税、所得税、房屋使用或土地使用税和各种附加费。

基本税种：

1.营业税按提供的服务收入5%缴纳；

2.增值税按销售收入17%、6%、4%缴纳（分别适用增值税一般纳税人、小规模生产加工纳税人和商业企业纳税人）；

3.城建税按缴纳的营业税与增值税之和的7%缴纳；

4.教育费附加按缴纳的营业税与增值税之和的3%缴纳；

5.地方教育费附加按缴纳的营业税与增值税之和的2%缴纳；

6.印花税：购销合同按购销金额的万分之三贴花；账本按5元/本缴纳（每年启用时）；年度按“实收资本”与“资本公积”之和的万分之五缴纳（第一年按全额缴纳，以后按年度增加部分缴纳）；

7.城镇土地使用税按实际占用的土地面积缴纳（各地规定不一，××元/平方米）；

8.房产税按自有房产原值的70%×1.2%缴纳；

9.车船税按车辆缴纳（各地规定不一，不同车型税额不同，××元辆）；

10.企业所得税按应纳税所得额（调整以后的利润）缴纳：应纳税所得额在3万元（含）以内的适用18%，在3万元至10万元（含）的适用27%，在10万元以上的适用33%（注：2008年起税率为25%）；

11.发放工资代扣代缴个人所得税。

上述税种中除增值税与企业所得税（2002年1月1日新设立的企业）向国税局申报缴纳外，其他均向地税局申报缴纳。

主税种按营业执照的经营范围确定（增值税、营业税），其他税种再根据实际确定（城建税、教育费附加、印花税、房产税、土地使用税、车船使用税、土地增值税、企业所得税、个人所得税等等）。

补充说明：

1.国税开票范围：一是销售货物，有货物交易、加工的开增值税发票；二是进口货物，也是开增值税发票；三是提供加工、修理修配劳务，受托加工货物、受托对货物修复的也是开增值税发票。

2.地税开票范围：除国税开票以外，全部由地税开票，范围很广，交通运输、建筑工程、金融保险、邮电通信、文化体育、娱乐业、服务业、转让无形资产、销售不动产。其中服务业最为广泛，包括代理业、旅店业、饮食业、旅游业、仓储业、租赁业、广告业、其他服务业（咨询、沐浴、设计、打字）等等。

企业应纳的税种基本上涵盖了除个人所得税之外的所有税种。下面就几个与企业关系较密切的税种作简单介绍。

（1）增值税，是指对在我国境内销售货物或者提供加工、修理、修配劳务以及进口货物的单位和个人征收的一种税。

（2）消费税，是指对在我国境内从事生产、委托加工和进口应税消费品的单位和个人征收的一种税。

（3）营业税，是指对在我国境内提供应税劳务、转让无形资产或者销售不动产的单位和个人征收的一种税。

（4）关税，是指海关对进出我国国境或关境的货物、物品所征收的一种税。

（5）所得税，是指对在我国境内从事生产、经营的企业，就其生产、经营所得和其他所得征收的一种税。

（6）城市维护建设税，是指对从事生产经营活动的单位和个人，以其实际缴纳的增值税、消费税和营业税的税额为计税依据，按纳税人所在地适用税率计算征收的一种税。

（7）房产税，房产税是以房产为征税对象，依据房产价格或房产租金收入向房产所有人或经营人征收的一种财产税。

（8）车船使用税，是指对在我国境内拥有并且使用车船的单位和个人征收的一种税。

（9）印花税，是指对凡在我国境内书立、领受税法所列举凭证的单位和个人征收的一种税。

（10）土地增值税，是指凡转让国有土地使用权、地上的建筑物及其附着物并取得收入的单位和个人征收的一种税。

（11）资源税，是指对在我国境内从事开采税收法规所规定的矿产品或者生产盐的单位和个人征收的一种税。

（12）城镇土地使用税，是指以城镇土地为征税对象，对拥有土地使用权的单位和个人征收的一种税。

（13）教育费附加，是指纳税人交纳的增值税、消费税和营业税附加征收的一种税。

（二）对企业纳税的尽职调查

1.调查目的：

公司是否依法纳税；公司是否存在重大税惠依赖，是否存在违反税法的情形以及因此可能给公司经营带来的影响。

2.调查内容：

（1）公司及其控股子公司执行的税种、税率是否符合现行法律、法规和规范性文件的要求。若公司享受优惠政策、财政补贴等政策，该政策是否合法、合规、真实、有效，是否有相关的政府文件支持，具体的优惠政策、优惠税率及幅度等。

（2）公司近二年是否依法纳税，是否存在被税务部门处罚的情形。

3.调查程序：

（1）核查公司报告期的纳税资料的原件并取得复印件，调查公司及其控股子公司所执行的税种、税基、税率并取得公司的说明，判断公司纳税是否符合现行法律、法规的要求及报告期是否依法纳税；

（2）核查公司税收优惠或财政补贴文件的原件并取得复印件，判断公司享有的税收优惠或财政补贴是否符合财政管理部门和税收管理部门的有关规定，调查税收优惠或财政补贴的性质、来源、归属、用途及会计处理等情况，关注税收优惠期或补贴期及其未来影响；

（3）走访税务主管部门取得公司是否依法纳税的说明书或证明。

4.调查文件：

（1）报告期的纳税资料（公司及其控股子公司的国税和地税的税务登记证明、纳税登记表及税收转账专用完税证或税收缴款书）；

（2）公司及其控股子公司所执行的税种、税基、税率的说明；

（3）财政补贴及收款凭证；

（4）税收优惠及相关文件；

（5）税务主管部门书面证明（无重大违法违规证明）。


十六、公司的环境保护问题


（一）公司环境保护概况

企业的社会责任是20世纪以来在西方持续探讨的重要问题。企业履行社会责任不仅是企业获得长足发展的必然要求，更是人类获得可持续发展的必然要求。其中，环境问题是人类获得可持续发展亟待解决的重要问题之一，也关乎人类自身的生存和生活质量。

企业在为社会提供产品及/或服务的过程中，会或多或少地对周围的环境产生污染，企业的环境保护责任就成为企业对社会的重要责任之一，这也是法律对企业承担社会责任和义务的基本要求。

自从人类进入工业化社会以后，由于人类滥采滥伐自然资源、过度的消耗和对环境不可逆转的破坏，使得环境问题日益突出，各国通过不断完善的立法和执法对环境保护采取了越来越严格的监管标准。

（二）公司环保问题尽职调查

1.调查内容

一直以来，环保问题都是IPO及新三板挂牌审核重点关注的问题。目前涉及环保问题的主要审核内容有：

（1）招股说明书是否详细披露了发行人生产经营与募集资金投资项目是否符合国家环保要求，最近3年的环保投资和相关费用成本支出情况，环保设施实际运行情况以及未来的环保支出情况；

（2）保荐人和发行人律师是否对发行人的环保问题进行详细核查，包括是否符合国家环保要求，是否发生环保事故，发行人有关污染处理设施的运转是否正常有效，有关环保投入、环保设施及日常治污费用是否与处理公司生产经营所产生的污染相匹配等；

（3）曾发生环保事故或因环保问题受到处罚的，除详细披露相关情况外，保荐人和发行人律师还需要对其是否构成重大违法行为出具意见。

2.审核内容及材料

（1）公司生产工艺、流程是否符合环境保护相关法律法规，公司在环境保护方面的投入及未来可能的投入情况；

（2）建设项目清单（包括已建、在建和拟改扩建项目）；

（3）建设项目所涉环境影响报告书、环境影响报告表或者填报环境影响登记表；

（4）环保部门（省级以上）对公司拟投资项目出具的证明或环保影响评价报告及其审批文件；

（5）环保设施检测报告（表）或者环境保护验收调查报告（表）；

（6）建设项目环保验收批准文件；

（7）公司出具的关于环保设施建设、运转使用情况的说明；

（8）公司出具的关于产品及其生产过程中是否含有或使用禁用物品的说明（如有）；

（9）关于环境事故的情况说明（如有）；

（10）环保部门对公司作出的任何命令、罚款、整改或调查的有关通知、文件（如有）；

（11）因环保事项而引发的诉讼、仲裁、行政复议事项（包括但不限于侵害赔偿等）的文件决定书、判决书、仲裁裁决其履行、执行的最新状况说明（如有）；

（12）公司排放的主要污染物应达到的国家或地方规定的排放标准及污染物排放水平的说明；

（13）处置固体废物的情况说明；

（14）水污染物排放许可证或临时排污许可证；

（15）大气排污许可证；

（16）排放污染物申报登记表；

（17）排污核定通知书；

（18）排污费缴纳通知单；

（19）排污费缴纳凭证；

（20）公司涉及危险品情况的说明；

（21）危险物处置协议（如有）及处置方的资质证明文件；

（22）危险废物转运联单及跨市转移批准文件；

（23）环保部门出具的环保核查意见；

（24）访谈调查笔录和其他有关文件。

3.调查程序

（1）取得国家环保主管部门的书面证明，确认公司的生产经营活动符合有关环境保护的要求，公司最近2年是否存在因违反有关环境保护方面的法律法规而被处罚的情况；

（2）取得环保主管部门（省级以上）对公司拟投资项目出具的证明或环保评价报告，确认公司拟投资项目符合有关环境保护的要求；

（3）与公司进行会谈（会谈记录），并实地考察，了解公司生产过程中“三废”的排放情况及其他污染情况，取得国家地方有关该行业、企业的排污标准及公司污染排放指标，检查是否在国家规定范围之内；

（4）与公司进行会谈（会谈记录），了解公司近3年治理污染采取的具体措施及资金投入，讨论对公司产品成本及未来生产经营的影响，并分析其可能产生的风险。

4.尽职调查表格示范文本

为了达到更清晰、更有条理的阅读及审核效果，笔者在实践中发现采用可视化的表格往往有着一目了然的效果，如下是关于环境保护问题尽职调查的示范文本。
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十七、业务发展目标


（一）关于企业的未来发展规划

企业未来发展规划是企业为谋求进一步的发展壮大而拟订的计划书，在分析研究企业未来所面临的外部市场及竞争环境和内部条件的基础上，以发展的眼光，对企业未来发展布局、经营目标、投资方向、重大投资项目、业务扩展模式及计划、实施步骤等作出阶段性的、系统而全方位的谋划。

企业申请在全国中小企业股份转让系统挂牌或者IPO，目的就是为了打通企业的生存和发展空间，开拓多种融资渠道；一旦挂牌成功，企业可以采取多种融资方式，并且就此比较融资的成本代价，如可以采取股权融资、债券融资等多种方式，也有利于采取股权激励的方式引进优秀的人才或者为企业发展所急需的人才。但说到底，企业挂牌的根本目的是为了实现更大的经营目标，这也是企业不断融资、吸引并留住人才的目的所在，为了获得更多的融资，吸引更多的外部资源为企业所用，企业应当制订未来3—5年的发展规划，这样一旦具备了融资便利化的条件后，就可以按照原先的规划，一步步实施并走向成功，实现既定的业务目标及公司发展规划，同时，这也是尽职调查所关注的。

一般而言，企业的发展规划至少应当包括以下内容：

1.外部环境及市场研究

（1）宏观经济环境、政策环境研究；

（2）国家产业政策研究；

（3）企业产品或服务的市场研究；

（4）行业背景及发展前景研究；

（5）竞争对手情况研究；

（6）企业生存及发展所面临的困惑及问题所在。

2.内部条件

（1）企业核心竞争力及市场竞争优势；

（2）企业目前存在的问题及进一步发展所需要的资源要素。

3.企业未来3—5年发展规划

（1）企业增扩产能的计划及所需要素计划；

（2）企业新增投资项目及其商业计划书、可行性研究报告；

（3）企业并购重组目标及商业计划书；

（4）企业对外业务合作及研究合作计划、共同开发计划及其可行性研究报告；

（5）其他有关未来发展的详细规划及可行性研究报告。

（二）关于SWOT法分析法

对于企业外部环境及内部条件的分析研究，目前通行的方法是采取SWOT分析方法。

SWOT分析方法是一种根据企业自身的既定内在条件进行分析，找出企业的优势、劣势及核心竞争力之所在的企业战略分析方法。SWOT分析法又称“态势分析法”。早在20世纪80年代初由旧金山大学的管理学教授提出来的，SWOT分析法是一种能够较客观而准确地分析和研究一个单位现实情况的方法。譬如，人力资源SWOT分析，是指企业为了提升人力资源的竞争力，而进行的对人才选、用、育、留等方面在这四个方面的分析。

1.SWOT内涵介绍：

S（Strength优势）是组织机构的内部因素，具体包括：有利的竞争态势；充足的财政来源；良好的企业形象；技术力量；规模经济；产品质量；市场份额；成本优势；广告攻势等。

W（Weakness弱势）是指在竞争中相对弱势的方面。也是组织机构的内部因素，具体包括：设备老化；管理混乱；缺少关键技术；研究开发落后；资金短缺；经营不善；产品积压；竞争力差等。

O （Opportunity机会）是组织机构的外部因素，具体包括：新产品；新市场；新需求；市场壁垒解除；竞争对手失误等。

T（Threat威胁）也是组织机构的外部因素，具体包括：新的竞争对手；替代产品增多；市场紧缩；行业政策变化；经济衰退；客户偏好改变；突发事件等。

SWOT方法自形成以来，广泛应用于企业战略研究与竞争分析，成为战略管理和竞争情报的重要分析工具。分析直观、使用简单是它的重要特点。

2.外部环境：

潜在外部威胁（T）：市场增长较慢，竞争压力较大，不利的政府政策，新的竞争趋势，行业替代产品销售额正在逐步上升，用户讨价还价，能力增强，用户需要与爱好逐步转变，通货膨胀递增及其他。

潜在外部机会（O）：纵向一体化市场增长迅速，可以增加互补产品，能争取到新的用户群，有进入新市场或市场面的可能，有能力进入更好的企业集团，有同行业种竞争业绩，优良拓展产品线满足用户需求及其他。

3.内部条件：

潜在内部优势（S）：产权技术成本优势，竞争优势，特殊能力产品创新，具有规模经济良好的财务资源，高素质的管理人员，公认的行业领先者，买主的良好印象，适应力强的经营战略其他。

潜在内部劣势（W）：竞争劣势：设备老化，战略方向不同，竞争地位恶化，产品线范围太窄，技术开发滞后，营销水平低于同行业其他企业管理，不善战略实施的历史记录，不佳资金拮据，相对竞争对手的高成本及其他。

（三）对于企业未来发展规划的尽职调查

1.审查的主要内容：

（1）项目规划：未来需要上马的项目，项目可行性研究报告、项目投资规模、产品、技术来源等方面的内容；

（2）企业的研发计划、引进人才计划；

（3）并购整合计划。

通过横向或纵向的并购整合，迅速地扩大企业的市场占有份额，获得先进的技术和优秀的人才，或者获得企业所需要的其他战略资源。

2.需要审核的材料：

（1）查阅公司董事会会议记录及决议、股东会会议记录及决议，了解有关公司发展规划；与公司高管交谈，询问公司发展战略。

（2）询问公司未来3—5年的业务发展目标、发展计划，包括整体经营目标及主要业务的经营目标、产品开发计划、人员扩充计划、市场开发与营销网络建设计划等，判断这些计划是否与公司未来发展目标相匹配。

（3）调查公司实现目标和计划的主要措施和手段，判断其可行性。

（4）调查可能对其业绩和持续经营产生不利影响的所有因素，特别是业务、市场营销、技术、人才、财务、管理、发展前景等方面存在的困难、障碍和政策性风险。

（5）调查公司在经营过程中面临的风险及公司采取的相应防范措施及其效果反馈。

（6）询问公司是否存在待履行的重大业务合同、投资项目合同及对外合作合同、并购项目合同等。

通过对企业未来业务发展目标的尽职调查，可以了解企业控股股东关于企业未来发展的具体规划及其步骤、措施，俗话说资本市场的投资方就是投资企业的未来，同时，不但要看到企业控股股东关于未来发展的详细规划、具体措施及其步骤，也要看到企业实现这些目标的可能性及现实性，结合企业目前的业务发展情况，综合判断其发展目标的可行性，从而为投资者提供企业未来发展前景的基本判断，并在后续的发展过程中予以验证。


十八、行业背景与市场调查


一个企业的行业背景与市场，是该企业赖以生存和发展的空间，每个行业有其独特的运行方式、特点、与相关行业的关联度以及该行业与上下游产业的关系等问题。企业的发展与行业的发展息息相关，企业的未来发展能有多大的空间，一方面与该行业的未来发展方向、空间有着密切的关系，另一方面也与该企业的规模、行业地位、技术先进程度、商业模式、管理制度及经营特点有关系，所以关注企业的行业背景与市场，就是了解企业成长的外部空间、竞争形势及市场空间等。

通过搜集与公司所处行业有关的行业研究或报道，与公司管理层交谈，比较市场公开数据，搜集行业主管部门制定的发展规划、行业管理方面的法律法规及规范性文件，行业协会的相关资料以及主办券商内部行业分析师的分析研究等方法，审慎、客观分析公司所处细分行业的基本情况和特有风险（如行业风险、市场风险、政策风险等）。包括但不限于：

1.行业所处的生命周期和行业规模；

2.行业与行业上下游的关系（即行业价值链的构成）；

3.行业的竞争程度及行业壁垒；

4.国家对该行业的监管体制和政策扶持或限制，以及产业政策对该行业的影响；

5.影响该行业发展的有利和不利因素。

公司所处行业（市场）分析是尽职调查中看似很虚，实际上是非常重要的部分。行业（市场）分析的目的是为了把握目标公司的生存和发展的外部环境及其经营产品可能的市场表现，从而为投资决策提供依据，避免发生“方向性”的错误。如果处在一个不景气的行业或者竞争环境恶劣的行业，即使由最优秀的团队来运作企业也难以产生良好的效益。相反，如果行业景气度高，成长性非常好并且处在快速发展阶段，则企业将平步青云，获得广阔的发展空间，从而创造出巨额利润。对于投资者而言，选对行业是投资获得成功的首要前提。

通常一个值得投资的“好的行业”需具备六个条件：

第一，产品面向的市场规模要足够大；

第二，市场增长潜力要足够大，为企业高速增长提供契机；

第三，行业的毛利率（利润率）要足够大，为企业提供良好的现金流回报；

第四，企业在行业中要占据绝对竞争优势，特别是在细分的领域中；

第五，行业进入的壁垒要足够高，从而有效地阻却或延缓进入者；

第六，行业要符合国家的政策导向。

事实上，并非每个企业所处的行业都完全具备上述条件，企业选择的行业只要具备其中的两个或多个条件时就具备了一定的竞争优势，当然，具备的条件越充足则其竞争优势越明显。

一般来说，分析公司所处的行业（市场），内容包括五方面，其中以行业情况和竞争状况两个方面为核心。

（一）行业情况

1.公司所属行业是传统产业还是创新产业，是否属于国家鼓励的高新技术产业、新兴产业，国家对行业发展的基本态度和政策导向，产业政策基本情况等。现行产业政策中有关本行业的内容，包括管理体制（包括有无特许权等）及扶持政策（如出口补贴、出口信贷、出口退税、减免所得税/营业税等）。

2.行业发展的国际及国内现状、前景及未来发展趋势、“瓶颈”、产业及技术的替代情况。

3.公司在行业发展中处于什么样的地位，规模与产业发展要求的匹配度，企业产品在市场上所占份额情况。

4.公司主要产品、主要用途及未来重点发展的产品。

5.产品国际及国内市场规模与增长潜力。

6.产品市场供求状况、竞争程度、行业利润水平和未来变化情况。

7.公司所处行业的技术水平及技术特点。

8.公司所处行业的周期性、区域性或季节性特征。

9.上下游行业及与本行业的关联度，上下游行业的发展前景，上下游行业变动及变动趋势对公司所处行业的有利和不利影响。

10.公司出口业务情况，出口市场变动对公司的影响。

11.进入本行业的主要障碍（至少例举3项，如技术、人才、资金、规模、特许经营等）。

12.限制或严重影响本行业长远发展的关键因素（如原料紧缺、劳动力成本提高、市场容量有限、环保政策变化等）。

（二）竞争状况

1.公司产品的主要竞争对手名单及市场份额估计；

2.公司行业地位及核心竞争力等；

3.与同行业竞争对手相比，公司目前主要的经营优势（产量、价格、渠道、销售量、服务、品牌）、管理优势、竞争优势、市场优势和技术优势；经营劣势分析；

4.公司产品替代趋势分析；

5.公司商业模式的特点及差异化优势分析。

通过以上内容与信息的收集、整理与研究，可以对企业所处行业环境进行全面、科学的分析与判断，也为企业今后的发展方向、规划提供决策的依据。


十九、重大合同


（一）概述

所谓重大合同，也是相对而言的，根据企业经营性质及行业、生产经营规模、采购及销售规模、与企业主营业务的关联度、合同金额、合同内容的重要性及对企业的影响等因素综合考虑而确定的。

重大合同按内容分一般主要包括业务合同（采购合同、销售合同）、借款合同、抵押担保合同、建设工程合同、租赁合同、技术研发合同等。

（二）尽调内容及材料

对合同的审查并不是作为一个孤立的环节进行的，而应贯穿对目标公司各方面情况的调查过程中。在调查过程中，对于不同性质、反映目标公司不同情况的合同，应有不同的审查重点，首先应当要求交易对方提供尚未履行完毕的合同及其情况说明，该说明应当包括合同金额、合同相对方、合同性质、合同履行情况等。

重大合同的定义和范围根据不同项目的要求有比较大的差异，以私募案例为例，常见的重大的合同包括：

1.标的额在100万元以上（具体标的额由企业根据实际情况确定）的买卖、工程建设合同、设计、委托加工合同、承包合同及重大建筑设备采购及安装合同；主要业务合同的分类、样本和抽样（按类型分别提供一份样本和三份抽样）；

2.主要机器、设备购买合同或与机器、设备供应商之间的其他协议或安排；如没有书面合同，请详细说明供货条款和条件（包括付款和交货条件）；

3.与原材料供应及燃料、能源供应、设备配件相关的框架协议、合同或说明；

4.公司与其销售的主要商品品牌持有人签订的销售商品的代理协议、特许经营合同或类似合同安排；

5.与供应商或与客户订立的代理、经销、批发、零售金额超过公司最近会计年度的年收入5%的所有协议、合同、契约；

6.公司与关联人之间的任何合同；

7.对公司主要资产有关的或受其约束的任何销售或购买选择权协议；

8.与其他自然人、企业或经济组织签订的知识产权方面的协议、合同如专利及商标许可协议、转让协议、专有技术转让协议、特许经营许可协议、著作权相关协议、专利交叉许可协议、商业秘密保密协议等；

9.对公司具有重大限制的合同（如不竞争协议，限制销售和市场划分的协议等；

10.在公司及其任何动产上设置限制动产转让、出租或使用的合同，包括但不限于动产出租合同的书面文件、公司与第三人所签订的任何限制、禁止将动产出租、出售或转让的文件、公司承诺在一定期间或满足一定条件时将动产出租、或转让给第三人的文件或合同等；涉及土地、房屋等不动产产权变动的合同、协议；

11.关于购买或出售证券的协议（包括股票、债券和政府国债）；

12.在正常经营业务以外的合同（无金额限制）；

13.所有与政府机构或其他公司、团体或组织之间订立的履行期超过一年的的合同；

14.所有公司承担保密和禁止披露信息义务的合同（无金额限制）；

15.期限为一年以上的雇用、咨询协议（如与机构签署的聘请咨询顾问协议等）（无金额限制）；

16.自成立以来的重大兼并、合并、收购、资产出售、剥离、划转的协议、资产置换、合资合作、联营、合伙协议、战略合作、委托管理协议等；

17.有关进出口业务合同，包括直接与境外第三方签署的合同及与进出口代理人签署的协议；

18.为其他公司、自然人等提供抵押、质押及保证担保的合同；

19.借款合同；

20.期限为一年以上的雇用、咨询协议（如与机构签署的聘请咨询顾问协议等）（无金额限制）；

21.除前述重大合同外，其他对公司主体地位、生产经营有重要影响的任何协议和合同；

22.关于所有重大合同的履行和违约情况，情况说明的表格；

23.公司对重大合同的管理制度（包括台账及审核签发制度等）；

24.合同负责人、承办人认为重大的其他合同。

（三）如何审查合同

审查合同主要从以下几个方面着手：

1.审查合同的有效期限；

2.审查合同的主要条款是否存在缺漏；

3.目标公司在协议项下应享受的权利和承担的义务，权利义务是否基本对称和平衡；

4.基于有关合同，目标公司的行为受到哪些限制；

5.合同为目标公司设定了哪些义务及违反义务须承担的法律责任；

6.违约责任是怎样约定的；

7.该合同是否可转让；

8.合同在什么情况下可以解除或终止，及其具体条件；

9.是否有特别的表决、审批及通过程序条款；

10.争端的解决方式：若是涉外合同，应重点关注是否有仲裁条款；若没有，一旦涉讼，成本多少，判决结果能否得到顺利执行；

11.除了合同约定的权利义务外，目标公司是否会面临其他风险以及风险的大小等。

通过对企业重大合同及其履行情况的全面审阅、调查，可以基本了解企业生产经营、对外投资、借款及担保、以及合同履行中存在的法律风险，从而对企业基本的经营状况作出适当的评估与判断。


二十、历年股利发放情况和现行股利分配政策


什么是股利政策呢？简单地说，股利政策，它是公司关于是否发放股利、发放多少、何时发放、以什么样的形式发放股利的方针和策略。

从经济影响和市场效应来看，股利政策作为公司经营行为和经营业绩的反映与折射，不仅对于投资人的投资积极性产生影响，也会对公司的股票价格和市场形象产生重大影响，而且还会影响公司后续的外部融资。具体来讲，一方面，它是公司筹资、投资活动的逻辑延续，是公司财务管理活动的必然结果，也是财务管理成果的必然反映；另一方面，好的股利政策，不仅可以树立良好的公司形象，而且能激发广大投资者对公司持续投资的热情，从而能使公司获得长期、稳定的发展条件和机会。

那么，股利政策对于公司发展和市场形象如何产生影响作用，以及如何针对股利分配如何进行有效的财务管理。

（一）公司股利政策的基本类型

1.股利政策的核心及股利来源

分配的股利可以是股票，也可以是现金，也有可能二者同时分配的搭配方案，对于此，财务管理中股利政策的核心，是如何正确处理公司与投资者之间、公司当前利益与公司长远利益之间的辩证关系。

分配股票股利的来源是哪里？当然主要是公司利润，或来自往年计提的资本公积；而分配现金股利的来源，几乎全部是公司利润，或者说，公司股利原则上应从累计盈利中分派，当年无盈利就不得分派股利，此即所谓“无利不分”原则。不过，最重要的还是要考虑公司股东的意愿、考虑公司资本结构及公司发展对现金需求的财务管理规划等。可见，公司的股利政策不仅和公司未来的资本计划密切相关，也和未来的资金规划密切相关，同时也和未来每股收益预期密切相关。

因此，公司在制定股利政策时，应关注三点：公司成长、盈利及资金需求。

2.股利分配条件及支付方式

如前所述，股利是一种积累留存的利润，股东分配股利是他们的权利。但是，分配股利需具备一些条件的，比如：

①发放股利需要经过股东大会讨论通过并形成决议；

②公司税后利润必须首先在弥补亏损和提取法定公积金和公益金后方可分配；

③公司当年无盈利时，一般不得分配；若需分配，可在用盈余公积弥补亏损后，经股东大会审议决议后，再用剩余盈余公积金部分进行分配。

目前，公司通常以现金股利和股票股利作为股利的支付方式。其中，那些属于成长型、有扩展潜力的公司，通常选择股票股利，而把现金更多地留给公司用于扩大经营或者研发。譬如，世界着名的微软公司、“股神”巴菲特麾下的投资旗舰公司——伯克希尔·哈撒维公司等，他们长期以来走的就是股本扩张道路，相对而言，派发现金股利较少。所以我们认为，只要经营得当，好公司的利润增长也能够满足其股本快速扩张的需要、可以稳定其股价，公司也可以不断发展壮大；而一些已步入稳定发展期的公司则以现金作为主要的分红方式，一则可以直接增加股东当前利益、增强股东对公司的信心和凝聚力；二则也可避免公司股本扩张太快，稀释每股收益的含金量。

总之，公司股利支付方式主要有：

（1）现金股利。现金股利，是指以现金形式分派给股东的股利，是股利分派最常见的方式。显然，大多数投资者都喜欢现金分红，因为这是到手的利润。

在分配现金红利时，其派发顺序：首先是优先股股东按固定的股息率行使收益分配权，然后是普通股股东根据余下的利润来分配股息，股息率不一定是固定的。

股东一年能拿到手里多少的股息和红利？当然要看公司的经营业绩。因为股息和红利是从税后利润中提取的，所以税后利润既是股息和红利的唯一来源，也是公司分红派息的最高限额。

（2）股票股利。股票股利是公司以发放股票作为股利的支付方式。

股票股利并不会直接增加股东的财富，不会导致公司资产的流出或负债增加。所以，股利分配之股票股利，是以按比例送股的方式，分配给既定时间内登记在册的全体股东予适当数量的股票，使其成比例增加持有股份数，从而实现既平抑过高股价、又为未来的股价上升腾出空间。譬如，某上市公司近几年效益好、增长势头旺，从而股票市价居高不下，长期稳定在90元左右。现因公司发展需要资金、决定不予现金分红，同时为吸引新的投资人进场、平抑过高股价，于是决定实施每10股送10股的分配方案。方案完成后，公司总股本数量怎么样了呢？增长了一倍，同时，其股票市价也应声跌至45元/股。这叫“除权”（以后填权）；如果除权后股价持续上涨，说明投资者看好该企业的后续发展及股市的后续表现。

股票股利对公司财务管理有什么样的意义呢？

①发放股票股利可使股东分享公司良好的经营业绩而又无须分配现金，从而使公司留下来大量现金，便于进行扩大市场或用于再投资，有利于公司的长期发展；

②在盈余和现金股利不变的情况下，发放股票股利可以降低每股价值和市场价格，降低投资者的持股成本，从而吸引更多的投资者进入；

③发放股票股利往往会向社会传递公司将会继续发展的信息，从而提高投资者对公司的信心，在一定程度上稳定股票价格。

当然，在某些情况下，公司选择发放股票股利而不是现金，也会被认为是公司资金周转不灵的征兆，反而会降低投资者对公司的信心，加剧股价的下跌。那么，股利政策作为财务管理的重要内容，我们应当系统了解一下，这两种分配方式在诸多方面存在差异，以便做出合理的选择。

第一，现金股利与股票股利在作用上的差异。

公司发放现金股利，可以起到很快刺激投资者信心的作用，对于看重近期利益的股东很有吸引力；而股票股利，是公司用无偿增发新股的方式来支付股利，既不减少公司现金、又可使股东分享利润，还可以免交个人所得税，因而对看重公司潜在发展能力而不太计较即期现金分红的长期投资者更有吸引力。

第二，现金股利与股票股利适用的条件不同。

发放现金股利的条件要求较高。比如，公司现金较充足、分配后资产流动性仍然能达到一定标准，并且有广泛筹资渠道的，才能发放现金股利；股票股利只要符合股利分配条件，不管是否实际拥有充足现金、账上是盈利的，就可以采用股票股利的发放形式。

第三，现金股利与股票股利对公司资产影响有本质上差异。

现金股利的发放，显然会导致公司资产和公司账上股东权益减少，属于公司资产的流出，会减少公司可用资产，还将直接影响公司内部资产的结构，致使公司长期资产与流动资产的比重发生变化。但那毕竟是利润的分配，是真正的股利。而股票股利呢，则是把原来属于股东所有的盈余公积转化为所有股东的资本投入，实质上是留存利润的凝固化和资本化，也就不是真实意义上的股利——即股票股利并不会导致资财从公司流出，发给股东的仅仅是他们在公司的权益份额和未来价值。换句话说，股票股利并不影响所有者权益总额，资产、负债都不发生变化。

如果用作股票股利的股票在证券市场上是热门股，则可望股票市价并不因增发股票而下降，其股票市价基本保持稳定，此时股东如果将分得的股票股利抛售，仍然可以换取现金利益。似乎股票股利与现金股利没有区别，股票股利也可以得到现金收入。

然而，这毕竟是假象。因为公司的股东都是在以其持有公司的股票数量来体现他们在公司中的权益甚至地位的，而他们出售股票获取现金收入，就是出售他们在公司所拥有的权益。他出售股票的所得，既有可能包括一部分利润，但同时更包括他们的一部分资本和权益。另外，股票股利可使股东少交个人所得税，因为按现行税法规定，现金股利应计入应纳个人所得税所得，股票股利则不计入。将股票股利抛售换成现金时，除缴纳少量交易税外，无须缴纳个人所得税。所以，股票股利与现金股利的差别还是很大的。

第四，现金股利与股票股利在法律上受偿顺序不同。

如果在宣布发放现金股利后，公司的财务发生困难、陷入无力偿付到期债务困境，包括不能如期支付已宣布的现金股利在内，甚至破产，则股东们有权先与其他无优先受偿权的债权人共同按比例分配公司资产。因为，此时股东因其拥有向公司索取股利的权利而同时又成为公司的债权人，有权分享公司的资产。至于股票股利，因为只增加股东的股本，所以其法律受偿顺序在现金股利之后。

第五，现金股利与股票股利在会计处理上的差异。

根据《公司法》的规定，公司的利润分配方案先由公司董事会提出，最终由公司股东大会批准，并按股东大会批准的利润分配方案进行分配，所以，两种分配方案不但在时间上不一致，而且在内容上也存在差异，在会计核算上就应采取不同的方式进行。

（3）股票回购。股票回购，一般是由发行股票的公司购回已发行的股份，更明确地说，是向股东购回自己发行的股票。其主要目的，本来是为降低资本总额或因公司股票市价过低而投资、购买自已的公司股票。按照信号效应理论，股票回购会产生信号效应，即“公司管理层认为公司股票价格被低估”的信号。而使公司的股票价格回升，又可使公司股票持有者获得资本利得。同时，由于回购股票而使公司每股收益因此而提高，也会使公司股票价格上升。从这个意义上说股票回购是导致公司资本变动的一种股利形式，即间接支付股利。在美国，原则上允许企业回购股票，因此股票回购在美国十分常见。相反，股票回购在我国还没有被法律所认可—并不是绝对禁止，如“云天化”、“申能股份”等，在2001年时就做过股票回购，当然他们的目的不是股利分配、而是为降低当时大股东股权比例过高的遗留问题、规范法人治理结构。同时，因其是一种间接支付股利的方式。因此，在一些财务管理教材中甚至不把它看作股利支付形式。在现代财务理论中，一般把股票回购看作是一种股利政策，但是从不同角度、从公司回购股票的不同方式和不同目的，可以把股票回购看作不同的财务行为：

如果公司通过举债来回购股票，则可以将该行为理解为融资分红行为；如果公司是认为发行在外的股票被市场严重低估、股价过低，具有投资价值，那么，回购股票就可以理解为投资行为。因为从盈利的角度来讲，当本公司股票被严重低估、极具投资价值时，投资自己的股票是理性的投资选择；如果公司以自有现金回购股票，这时股票回购可以看作是一种股利政策；如果公司有较多的富余资金，但又不希望通过派现方式进行分配，股票回购就是一种股利政策的替代方法。总之，股份回购，是成熟资本市场上比较常见的资本运营方式与公司理财策略。

此外还有，不太常用的股利分配方式还有：

1.财产股利。以公司持有其他企业的有价证券，如债券等作为股利分配给股东。

2.负债股利。以公司应付票据支付给股东（股利白条），不得已情况下也有发行公司债券抵付股利的。这两种股利方式实际上是现金股利的替代。

目前在我国公司实务中很少使用，但并非法律所禁止。

（二）其他股利政策的类型（不同的股利政策观点）

1.剩余型股利政策

剩余股利政策，是将公司税后可分配利润首先用作内部融资，在满足投资需要后（或实在没有好的投资项目时），还有剩余的才用于向股东分配股利。

这种股利政策核心在于公司持续稳健经营比放股利更重要的财务管理理念。因为，该政策认为如果公司將盈余保留下來不发放给股东，然后再投资后所能得到的报酬率大于股东自行投资所获报酬率就可以了。

2.稳定股利额政策

稳定股利额政策，以确定的现金股利分配额作为利润分配的首要目标优先予以考虑，一般不随资金需求的波动而波动。这一股利政策有以下两点好处：

（1）稳定的股利额给资本市场和公司股东一个稳定的信息。

（2）许多作为长期投资者的股东（包括个人投资者和机构投资者）希望公司股利能够成为其稳定的收入来源，以便安排他们自己的消费和其他各项支出，稳定股利额政策有利于公司吸引和稳定这部分投资者的投资。

采用稳定股利额政策，要求公司对未来的支付能力作出较好的判断，特别是对那些对股利有着很强依赖性的股东更是如此；一般来说，公司确定的稳定股利额不会太高，要留有余地，以免形成公司无力支付的困境。

虽然，稳定的股利政策不符合剩余股利理论，但考虑到公司股价受多种因素影响，包括投资者心理预期等，因此该政策更有利于稳定公司股票价格和公司在投资者心中的形象。

该股利政策的缺点，在于股利的支付与盈余相脱节，当盈余较低时仍要支付固定的股利，这可能导致资金短缺、财务状况恶化；同时，不能像剩余股利政策那样保持较低的资金成本。

3.固定股利支付率政策

这一政策要求公司每年按固定的比例从税后利润中支付现金股利。

从公司支付能力来看，这应该属于一种真正稳定的股利政策。但其缺陷是，这一政策将导致公司股利分配额的频繁变化，传递给外界一个公司不稳定的信息，所以很少有企业采用这一股利政策。如果有公司采用该政策，其理由应该在于：这样做能使股利与公司盈余紧密地配合，以体现多盈多分、少盈少分、无盈不分的原则，真正公平对待了每一个股东。

（三）低正常股利加额外股利政策

低正常股利加额外股利政策，是指公司一般情况下每年只支付固定的、数额较底的股利；盈余较多年份时，再根据实际情况向股东发放额外股利。但是这部分额外的股利并不固定，尤其不意味着公司永久性地提高股利率。

这一政策使公司在财务管理上具有较大灵活性，既保证股利分配的相对稳定，又实现股利与盈余之间较好配合。应该是为利润水平波动较大的公司，提供了较为理想的股利分配政策。

综合以上四大类型的股利政策，究竟是否存在所谓最科学合理的股利政策，目前这在学术上及实践上都沒有定论。业内专家发现，长久以来，在公司股利分配中存在的怪现象是不分、少分和巨额分配共存的局面：一些倾向于通过关联交易、资金占用、担保等非正常渠道获取现金回报的控股股东，不愿意与其他中小股东分享股利分配；而一些拟再融资或管理层持股较多的公司却愿意大比例分红派现，也可能损害中小股东权益。

这就出现了一些极端分化的公司股利政策（最牛和最“铁”的）。至于具体的公司股利决策过程，首先，公司财务部门估算利润来源中的永久部分与暂时部分；随后，制定股利支付模式。一般地，股利分配仅随永久性股利的增加而增加，与暂时性股利的变动无关，或者，不受暂时性股利变动的影响。

进一步来说，股利决策的主要解决发放股利的两大问题：何时发放股利？以及发放多少股利？因为，发放股利与否、何时发放股利与发放多少股利，不应当是一种随机行为，而应当是取决于公司发展战略，并传达这种发展战略信息的连续过程。

我们说，公司股利政策的宣告往往会引起公司股价的变化，这种现象称为股利政策的“信息内涵效应”。信息内涵效应将会影响公司股利政策的制定，并提供给投资者一种廉价可靠的信息资源。

在一个对公司报表和利润加以层层包装和存在大量内幕交易的资本市场上，投资者靠什么来识别公司的真正获利能力和经营状况呢？其中一条重要的途径就是公司的股利政策，尤其是公司的现金股利政策。因为，公司报表上的会计数据可以进行技术处理，但现金股利却是要求公司拿出真金白银来支付的。这就是为什么投资者应该重视公司以往的股利发放记录、为什么投资者一般不会轻信公司报表利润，除非公司推出相应的股利政策作为证实。所以，在财务管理活动中，制定好公司股利政策，就可以放大公司经营业绩和公司良好市场形象，传递给投资人以信心。反之，则可能会抹杀公司的经营成果。

通过对公司股利政策的调查与判断，可以在一定程度上确认公司财务报表的真实性和可靠性，也可以了解公司对于投资者的态度，以及公司未来发展战略、融资需求等相关信息。


二十一、财产租赁情况


了解公司财产租赁情况，目的是为了判断财产租赁对公司持续经营的影响，如公司对外租赁资产，是否是为了让闲置资产发挥最大效益，租赁资产是否属于主要的生产设备还是闲置设备，租金是否合理，是否存在对关联企业的利益输送，租赁合同是否合法，是否存在法律瑕疵；一旦出租房不再出租是否实质性地影响到企业的生产经营等，外部租赁的资产是否为生产必须，是长期租赁还是短期租赁，未来有无购置的计划，有无替代方案，并在此基础上对财产租赁对企业的利益及持续经营能力作出全面的评估。

（一）调查材料及内容

1.当事人双方就财产租赁中相互权利义务达成的协议。

合同中是否明确规定了租赁财产的名称、数量、用途、租赁限期、租金和租金交纳期限，租赁期间财产维修保养的责任、违约责任及管辖条款等条款。

按合同规定，出租人将出租的财产按规定时间和标准交给承租人使用，承租人向出租人交付租金，租金标准是否按国家统一规定或双方协商议定的数额支付，支付情况如何。财产租赁的标的物是否是法律允许用于租赁使用的流通物品。

2.用于出租或租赁的资产清单、权属证明、用途、采购合同或进口合同、财产租赁合同等；

3.财产租赁合同是否依法足额缴纳了印花税及印花税具体缴纳情况；

4.说明租赁财产是否存在抵押、抵押/质押资产名称、评估价值、抵押/质押权利人、抵押/质押原因；

5.公司因为财产闲置而将该部分财产对外出租，或者因为资金原因、短期使用或成本比较的原因，租用他人的厂房、机器设备、土地等情况，构成公司的财产租赁。因此，涉及公司的财产租赁，一般包括以下几种情况：

（1）闲置财产对外出租包括闲置的土地、厂房或机器设备、车辆等；

（2）租用他人厂房、机器设备。

6.融资租赁

对公司财产租赁情况进行全面的调查、审核，主要是了解公司财产租赁的合法性，如来源合法、手续合法、重要的生产设备是否租赁来的、是否构成对企业连续经营的风险或障碍等，发现其中存在的问题及法律风险，从而提出规制的律师意见，帮助企业更好地完善相关的手续及依法经营。

属于融资租赁情形的，还应审核以下内容和资料：

（1）是否具备融资租赁的合法经营资格及相关证书、审批文件；

（2）项目名称、租赁资产资料清单、融资租赁合同；

（3）拟租赁资产所有权归属承租企业、无担保抵押、质押情况及其他所有权受限情况；

（4）拟租赁资产初始购买合同及原始发票；

（5）租赁资产财产保险单正本（售后回租、厂商租赁销售）；

（6）签订租赁合同后承租企业需将租赁资产保险受益人变更为租赁公司；

（7）承租企业董事会决议及授权；

（8）批准采用租赁方式融资并授权管理层；

（9）担保企业对本项目租赁标的资产提供担保责任的意向函。

（二）重点关注内容

（1）租赁合同中是否存在允许转租的条款，有无合同依据；

（2）融资租赁合同中确定的采购设备的风险是由谁承担，划分的节点，是否是由目标公司选择的生产厂商；

（3）租赁的设备有无足额购买保险，保险单的具体内容。


二十二、财产保险事项


财产保险，是指以各种财产物资和有关利益为保险标的，以补偿投保人或被保险人的经济损失为基本目的的一种社会化经济补偿制度。而企业财产保险是一切工商、建筑、交通运输、饮食服务行业、国家机关、社会团体等，对因火灾及保险单中列明的各种自然灾害和意外事故引起的保险标的的直接损失、从属或后果损失和与之相关联的费用损失提供经济补偿的财产保险。

企业财产综合保险是中国财产保险的主要险种，它以企业的固定资产和流动资产为保险标的，以企业存放在固定地点的财产为对象的保险业务，即保险财产的存放地点相对固定且处于相对静止的状态。企业财产保险具有一般财产保险的性质，许多适用于其他财产保险的原则同样适用于企业财产保险。

投保的企业应根据保险合同向保险人支付相应的保险费。保险人对于保险合同中约定的可能发生的事故因其发生，给被保险人所造成的损失承担赔偿责任。

尽职调查中通过对企业是否购买了财产保险进行全面的核查，全面了解企业财产保险覆盖的广度、范围及险种，是否足额购买了财产保险，从而确认企业主要房产、机器设备等生产资料是否处于一种安全状态，一旦发生火灾或其他自然灾害能获得什么样的补偿以及补偿的程度，从而确定其不会因意外事故或自然灾害等影响到企业的持续生产经营能力，同时也可以了解企业财产保险的成本情况等。

（一）保险财产范围及例外

1.属于保险范围的财产

（1）属于被保险人所有或与他人共有而由被保险人负责的财产。

（2）由被保险人经营管理或替他人保管的财产。

（3）其他具有法律上承认的与被保险人有经济利益关系的财产。

（4）非保险范围。

2.下列财产除非经被保险人与保险公司特别约定，并且在保险单上载明，否则不在保险财产范围以内：

（1）金银、珠宝、玉器、首饰、古玩、古书、古画、邮票、艺术品、稀有金属和其他珍贵财物；

（2）牲畜、禽类和其他饲养动物；

（3）堤堰、水闸、铁路、道路、涵洞、桥梁、码头；

（4）矿井、矿坑内的设备和物资。

3.下列财产不在保险财产范围以内：

（1）土地、矿藏、矿井、矿坑、森林、水产资源以及未经收割或收割后尚未入库的农作物；

（2）货币、票证、有价证券、文件、账册、图表、技术资料以及无法鉴定价值的财产；

（3）违章建筑、危险建筑、非法占用的财产；

（4）在运输过程中的物资。

（二）保险责任

1.财产基本险和综合险

企业财产综合保险主要有财产基本险和综合险两大类，以及若干附加险，主要承保那些可用会计科目来反映，又可用企业财产项目类别来反映的财产，如固定资产、流动资产、账外资产、房屋、建筑物、机器设备、材料和商品物资等。财产基本险和综合险的主要区别在于综合险的保险责任比基本险的范围要广一些。

基本险保险责任：

（1）因火灾、爆炸、雷击、飞行物体及其他空中运行物体坠落所致损失。

（2）被保险人拥有财产所有权的自用供电、供水、供气设备因保险事故遭受损坏，引起停电、停水、停气以致造成保险标的的直接损失。

（3）发生保险事故时，为了抢救保险标的或防止灾害蔓延，采取合理必要的措施而造成保险财产的损失。

（4）在发生保险事故时，为了抢救、减少保险财产损失，被保险人对保险财产采取施救、保护措施而支出的必要、合理费用。

综合险保险责任：

（1）因火灾、爆炸、雷击、暴雨、洪水、台风、暴风、龙卷风、雪灾、雹灾、冰凌、泥石流、崖崩、突发性滑坡、地面下陷下沉。

（2）飞行物体及其他空中运行物体坠落。

（3）被保险人拥有财产所有权的自用供电、供水、供气设备因保险事故遭受损坏，引起停电、停水、停气以致造成保险标的的直接损失。

（4）发生保险事故时，为了抢救财产或防止灾害蔓延，采取合理必要的措施而造成保险财产的损失。

（5）在发生保险事故时，为了抢救、减少保险财产损失，被保险人对保险财产采取施救、保护措施而支出的必要、合理费用。

2.基本责任、责任免除和特约责任

企业财产综合保险的保险责任分为基本责任、责任免除和特约责任。基本责任，是指投保人要求保险人承担的赔偿责任。包括自然灾害或意外事故：如火灾、爆炸、雷电、暴风、龙卷风、洪水、地陷、崖崩、突发性滑坡、雪灾、雹灾、冰凌、泥石流以及空中运行物体坠落等；被保险人的供电、供水、供气设备因遭受保险条款中列明的自然灾害或意外事故而造成的损失，以及由于这些设备损坏引起停电、停水、停气，并由此直接造成的保险财产的损失，包括机器设备、在产品和贮藏物品的损坏或报废；在发生上述灾害和事故时，为了抢救财产或防止灾害蔓延，采取合理的、必要的措施而造成的保险财产的损失，以及为了减少被保险财产损失，采取施救、保护措施而支出的合理费用。

企业财产保险中的责任免除包括：战争、军事行动；核辐射或污染；被保险人的故意行为。被保险财产遭受保险条款所列明的自然灾害或意外事故引起的停工、停业的损失以及各种间接损失；被保险财产本身缺陷、保管不善导致的损失，被保险财产的变质、霉烂、受潮、虫咬、自然磨损以及损耗；堆放在露天或罩棚下的被保险财产以及罩棚，由于暴风、暴雨造成的损失及其他不属于保险责任范围内的损失和费用。

特约责任又称附加责任，是指责任免除中不保的责任或另经双方协商同意后特别注明由保险人负责保险的危险。特约责任一般采用附贴特约条款承保。有的特约责任也以附加险形式承保。主要有矿下财产保险，露堆财产保险，特约盗窃保险，堤堰、水闸、涵洞特约保险等。

（三）财产分类标准

企业财产综合保险按是否可保的标准可以分为三类，即可保财产、特约可保财产和不保财产。

可保财产按企业财产项目类别包括房屋、建筑物及附属装修设备，机器及设备，工具、仪器及生产用具，交通运输工具及设备，管理用具及低值易耗品，原材料、半成品、在产品、产成品或库存商品、特种储备商品，建造中的房屋、建筑物和建筑材料，账外或已摊销的财产，代保管财产等。

特约可保财产（简称特保财产），是指经保险双方特别约定后，在保险单中载明的保险财产。特保财产又分为不提高费率的特保财产和需要提高费率的特保财产。不提高费率的特保财产是指市场价格变化较大或无固定价格的财产，如金银、珠宝、玉器、首饰、古玩、字画、邮票、艺术品、稀有金属和其他珍贵财物；堤堰、水闸、铁路、涵洞、桥梁、码头等。需提高费率或需附贴保险特约条款的财产一般包括矿井、矿坑的地下建筑物、设备和矿下物资等。

不保财产包括土地、矿藏、矿井、矿坑、森林、水产资源以及未经收割或收割后尚未入库的农作物；货币、票证、有价证券、文件、账册、图表、技术资料以及无法鉴定价值的财产；违章建筑、危险建筑、非法占用的财产；在运输过程中的物资等。

（四）保险费率

我国财产保险基本险和综合险的保险费率分为工业险、仓储险和普通险三类。

每一类别又按照财产的种类、占用性质和危险程度，分为不同的档次。每一投保单位原则上适用一个费率。如果企业选择投保部分财产，其费率应根据其占用性质和危险程度确定，但如果部分保险财产与其他财产在同一处所，则所确定的费率应不低于该行业适用的费率；在单独一个处所的，按最高危险程度确定费率。

由于企业财产保险业务的保险期限通常为一年，则我国采用的企业财产保险业务的保险费率均按保险期限为一年，保险金额以千元计算。财产保险年费率又为基本险和综合险两种，综合险年费率又分为费率1和费率2，前者适用华东、中南、西南地区，后者适用于华北、东北、西北地区。

下面就按工业类、仓储类和普通类具体介绍财产保险的保险费率：

1.工业类

凡从事制造、修配、加工生产的工厂，均按工业险费率计收保险费。根据工业企业使用的原材料、主要产品生产过程中的工艺操作和处理的危险程度，把工业险费率分为六个级别，一级工业危险程度最小、费率最低；六级工业危险程度最大、费率最高。如下：

[image: ]


一级工业险：适用于钢铁、机器制造、耐火材料、水泥、砖石制品等工业。

二级工业险：适用于一般机械零件制造、修配行业。如自行车五金零件制造厂。

三级工业险：适用于一般物资为主要原料的棉纺品、食品、轻工、电讯、电器、仪表、日常生活用品等工业。

四级工业险：适用于以竹、木、皮毛或一般可燃物资为主要原料或一般危险品进行复合生产的工业；棉、棉麻、塑料及其制成品、化纤、医药制造等加工工业；以油脂为原料的工业和文具、纸制品工业。

五级工业险：适用于以一般危险品及部分特别危险品为主要原料进行复合生产、制氧、挥发性试剂以及塑料、染料制造等工业；大量使用竹、木、稻草主要原料的木器家具、工具、竹器、草编制品制造工业；油布、油纸制造工业。

六级工业险：适用于以特别危险品如赛璐璐、磷、醚及其他爆炸品为主要原料进行复合生产的工业和染料工业。

2.仓储类

凡储存大宗物资的仓库、露堆、罩棚、油槽、储气柜、地窖、趸船等，都适用仓储险费率。根据仓储商品和物资的性质以及危险程度，仓储险费率可分为四个级：一般物资、危险品、特别危险品和金属材料、粮食专储。如下：
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3.普通类

工业和仓储业以外的其他行业使用普通险费率，划分为三级，如下：
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以上费率均为年费率。

在实际业务中，可能出现中途退保或保险期限不满一年的情况，这就需要按照短期保险费率计算保险费、财产保险短期基本险、综合险费率。

（五）保险金额

企业财产综合保险金额是根据被保险财产的性质确定的。固定资产保险金额的确定方法主要有三种：按账面原值确定保险金额；按账面原值加成数确定保险金额；按重置重建价值确定保险金额。

流动资产保险金额的确定方法有两种：按最近账面余额确定保险金额和按最近一年账面平均余额确定保险金额。专项资产可以按照最近账面余额确定保险金额，也可以按计划数确定保险金额。代保管财产由于保管人对其负有经济安全责任的，可以投保。如有代保管账登记的财产，可以根据账面反映的价值确定保险金额；如账上不反映的财产，可由投保人估价投保。

在企业财产保险经营中，保险人必须对同类财产在总的平均费率基础上，按照被保险财产的种类，分别制定级差费率。一般而言，影响企业财产保险级差费率的主要因素有：房屋的建筑结构、占用性质、危险种类、安全设施、防火设备等。企业财产保险的现行费率就是在考虑上述因素的条件下制订的，并分为基本保险费率和附加险费率两部分。基本保险费率又分为工业险、仓储险和普通险三类，每类均按占用性质确定不同的级差费率。附加险费率指企业财产保险的附加险（特约保险）的费率，一般由各地根据调查资料统计的损失率为基础进行厘定。此外，还有企业财产保险的短期费率，适用于保险期不满一年的业务。对统保单位或防灾设施良好的投保人，保险人还可以采用优惠费率。

（六）保险期限

企业财产综合保险的保险期限通常为一年。在保险单到期前，保险人应通知被保险人办理续保手续。一般根据保险登记簿填制“到期通知单”送交被保险人，以便到期办理续保手段，避免保险中断。

（七）计算赔偿金额

固定资产可以按照账面原值投保，也可以由被保险人与本公司协商按账面原值加成数投保，也可以按重置重建价值投保。

上述保险财产发生保险责任范围内的损失，按以下方式计算赔偿金额：

1.全部损失

按保险金额赔偿，如果受损财产的保险金额高于重置重建价值时，其赔偿金额以不超过重置重建价值为限。

2.部分损失

（1）按账面原值投保的财产，如果受损财产的保险金额低于重置重建价值，应根据保险金额按财产损失程度或修复费用与重置重建价值的比例计算赔偿金额；如果受损保险财产的保险金额相当于或高于重置重建价值，按实际损失计算赔偿金额；

（2）按账面原值加成数或按重置重建价值投保的财产，按实际损失计算赔偿金额。

以上固定资产赔款应根据明细账、卡分项计算，其中每项固定资产的最高赔偿金额分别不得超过其投保时确定的保险金额。

流动资产可以按最近十二个月的平均账面余额投保，也可以按最近账面余额投保。

上述保险财产发生保险责任范围内的损失，按以下方式计算赔偿金额：

1.按最近十二个月账面平均余额投保的财产发生全部损失，按出险当时的账面余额计算赔偿金额；发生部分损失，按实际损失计算赔偿金额。

以上流动资产选择部分科目投保的，其最高赔偿金额分别不得超过出险当时该项科目的账面余额。

2.按最近账面余额投保的财产发生全部损失，按保险金额赔偿，如果受损财产的实际损失金额低于保险金额，以不超过实际损失为限；发生部分损失，在保险金额额度内按实际损失计算赔偿金额，如果受损财产的保险金额低于出险当时的账面余额时，应当比例计算赔偿金额。

以上流动资产选择部分科目投保的，其最高赔偿金额分别不得超过其投保时约定的该项科目的保险金额。

已经推销或不列入账面的财产可以由被保险人与本公司协商按实际价值投保。

该项保险财产发生保险责任范围内的损失，按以下方式计算赔偿金额：

1.全部损失

按保险金额赔偿，如果受损财产的保险金额高于实际价值时，其赔偿金额以不超过实际损失金额为限。

2.部分损失

按实际损失计算赔偿金额，但以不超过保险金额为限。

被保险人因保险事故发生，为了减少保险财产损失，被保险人对保险财产采取施救、保护、整理措施而支出的合理费用时，公司按以下方式计算赔偿金额：

1.固定资产按账面原值加成数或按重置重建价值投保的，流动资产按最近12个月账面平均余额投保的，已经推销或不列入账面的财产经被保险人与本公司协商按实际价值投保的，根据被保险人实际支出的费用计算赔偿金额。

2.除按上列方式以外投保的财产，根据保险金额与重置重建价值或出险当时的账面余额的比例计算赔偿金额。

以上费用的最高赔偿金额，以不超过保险金额为限。

保险财产遭受损失以后的残余部分，应当充分利用，协议作价折归被保险人，并且在赔款中扣除，必要时可由本公司处理。

（八）被保险人义务

1.被保险人应当在签订保险合同之日起15日内按照保险费率规章的规定一次交清保险费。

2.被保险人应当遵守国家有关部门制定的保护财产安全的各项规定，对安全检查中发现的各种灾害事故隐患，在接到防灾主管部门或本公司提出的整改通知书后，必须认真付诸实施。

3.在保险合同有效期内，被保险人名称、保险财产占用性质、保险财产所在地址、保险财产增加危险程度等事项如有变更，被保险人应当及时书面向本公司申请办理批改手续。

4.保险财产发生保险事故时，被保险人应当积极抢救，使损失减少至最低限度，并立即通知本公司查勘现场。

5.被保险人如果不履行以上的各项义务，公司有权拒绝赔偿，或者从书面通知之日起终止保险合同。

（九）其他事项

1.被保险人在向保险公司申请赔偿时，应当提供保险财产损失清单、救护费用清单以及必要的账册、单据和有关部门的证明。保险公司应当迅速审定、核实。保险赔款金额一经保险合同双方确认，公司应当在10日内一次支付赔款结案。

2.保险财产发生保险责任范围内的损失，应当由第三方负责赔偿的，被保险人应当向第三方索赔。如果被保险人向保险公司提出赔偿请求时，公司可以按照本条款的有关规定，先予赔偿，但被保险人必须将向第三方追偿的权利转让给本公司，并协助公司向第三方追偿。

3.保险财产遭受部分损失经保险公司赔偿以后，保险合同继续有效，但其保险金额应当相应减少，由公司出具批单批注。

4.被保险人从通知保险公司发生保险事故的当天起3个月内不向公司提交条款中规定的各种必要单证，或者从公司书面通知之日起1年内不领取应得的赔款，即作为自愿放弃权益。

5.被保险人向保险公司提供的各种单证、证明必须真实、可靠，如有涂改账册、伪造单证、制造假案等欺骗行为，保险公司有权拒绝赔偿或追回已付的保险赔款。

6.被保险人和保险公司发生争议不能达成协议时，可申请仲裁机关仲裁或向人民法院提起诉讼。

（十）意义与作用

企业财产综合保险是中国财产保险的主要险种，是以各类企业及其他经济组织存放在相对固定地点，且处于相对静止状态的企业固定资产、流动资产和其他与企业经济利益有关的财产为主要保险对象的一种保险。它是在过去火灾保险的基础上，不断扩大保险责任、充实保险内容而逐渐发展起来的，使被保险企业及其他经济组织在遭受到保险责任范围内的自然灾害或意外事故时，能够及时得到经济补偿，保障企业正常生产和经营，同时还配合企业开展防灾防损工作，保护社会财产安全。

企业财产保险的具体作用有以下三个方面：

1.为企业分担风险、提供经济补偿

各种自然灾害和意外事故，如火灾、爆炸、洪水、雷击、风灾等等，是不可避免的，如果某个企业遇到了灾害事故，轻则影响生产，重则中断生产经营，甚至破产。因此，灾害事故就成了企业管理中一种不可预料的风险。保险是一种分担风险的方法，是建立在灾害事故的偶然性和必然性这种矛盾对立统一基础上，对个别投保企业来说是偶然和不确定的，但对所有投保企业来说却是必然和确定的。

参加保险就是以缴付一定的保险费用支出，把风险转嫁给保险公司，一旦发生灾害事故的损失，能够及时得到经济补偿，从而保证企业生产、经营的正常进行和预期经济效益的实现。保险组织通过向众多的投保企业收取保险费来分摊其中少数企业遭受的损失，保险对象的大多数一般不可能同时遭受损失，但如洪暴风、暴雨及地震等自然灾害，经常造成巨灾损失，保险公司则运用积累的保险基金，在全国范围内调剂，及时提供经济补偿。

2.为社会加强防灾工作、保护财产安全

首先，在日常业务的承保、计算费率及理赔工作中，都涉及到灾害事故，掌握了财产的设置，分布各种灾害事故损失的统计资料，对灾害事故的原因也进行分析和研究，积累了一套的防灾防损经验，具有积极参与公安消防、防汛和防洪等社会职能部门搞这项工作的社会责任。其次，在保险经营中，使业务、理赔与防灾紧密结合，保险赔偿只是分摊灾害事故损失，但整个社会仍受到危害，因此保险既管“赔”又抓“防”，花费一定资金向社会宣传防灾防损、为专职部门增添设备，加强防灾工作。最后，通过业务经营，促使投保企业重视防灾防损工作，对保险财产安全情况进行检查，发现不安全因素及时向企业提出改进建议，并督促落实措施、消除不安全因素。此外，还在保险费率上鼓励投保企业加强防灾防损，按规定享受费率减成优惠。

3.为国家提供资金、支援四化建设

保险的目的是为遭受灾害事故的企业单位提供经济补偿，同时也为国家积累大量的建设资金，保险公司将按当年保险费收入扣除保险责任准备金、赔款和经营费用后的余额，大部分上缴给国家，其中中央与地方财政各50%。保险公司积聚的资金也大部分存入银行，成为银行信贷资金来源之一。保险公司还在中国人民银行核定的放款额度内，从经济上帮助保险企业解忧排难，解决在资金运用上的暂时困难，有利于企业生产的发展。

（十一）企业财产保险尽职调查

为了保证生产经营的连续性，防止因突发性事件或意外事故给企业的厂房、机器设备等财产造成重大损失，从而影响到企业的可持续发展，很多企业都会在一定程度上购买财产保险，尽职调查应对企业购买财产保险的具体情况进行审核，审核的材料及内容如下：

1.购买保险的财产清单（主要包括厂房、机器设备、厂库、车辆等）、购买保险情况、险种、险别、保险费率、保险费支付情况等。

2.财产保险合同、申报材料：投保单、财产风险调查表、投保财产清单、根据保险标的、保险责任和风险级别等不同情况索要或要求投保人填写的其他材料。

3.保险合同每年的续保情况。

4.如果已经产生过保险赔付的，则要审查以下材料：

（1）出险通知书、索赔申请书、保险单、损失清单及其所列物品的原始发票或其复印件（加盖财务章）、修理预（决）算书、重置或修理受损财产的原始发票或其复印件、施救费用发票（加盖财务章）。

（2）有关账册：当受损标的为固定资产的，应提供有关月份资产负责表、资产变动表、固定资产明细账、入账凭证；当受损标的为流动资产或递延资产的，应提供有关月份资产负债表、递延资产明细账复印件、仓库保管账、盘点表、出入库单、明细账、入账凭证。

（3）第三方提出的索赔函、与第三方签署的索赔协议（适用于责任险）；相关部门出具的伤残证明、死亡证明（发生伤残、死亡时）；医疗费单证；权益转让书；诉讼材料（诉讼发生时）；法院裁决的受益人证明（造成第三者伤亡时）；现场照片（在未进行现场查勘时）；根据不同的保险事故提供相关部门（如公安、消防、气象、检验、海关、港务等）的技术鉴定证明、事故报告书；公估公司出具的损失理算报告（聘请公估公司时）；权益转让书及相关追偿文件（损失涉及其他责任方时）；开户银行及账号；其他材料。

5.重点关注：

（1）主要的生产厂房、机器设备是否已足额投保，投保的险种是否正确；

（2）保险费率是否合理，每年保险费是否按时缴纳，是否存在因未及时足额缴纳保险费造成脱保的情况；

（3）历史上是否发生过保险事故，是否足额赔偿到位；

（4）有无对重点部分采取更加有力的安全保障措施和方案。


二十三、外汇事项


公司如果有进出口业务，或者存在对外投资、来自境外的投资、借款，就会涉及到外汇事项。我国是实行外汇管理的国家，外汇管理又称外汇管制，广义上指一国政府授权国家的货币金融当局或其他机构，对外汇的收支、买卖、借贷、转移以及国际间结算、外汇汇率和外汇市场等实行的控制和管制行为；狭义上，是指对本国货币与外国货币的兑换实行一定的限制。

《中华人民共和国外汇管理条例》是我国外汇管理的基本行政法规，主要规定了我国外汇管理的基本原则与制度。

《外汇管理条例》主要作了以下四方面的规定：

（1）金融机构经营外汇业务必须持有经营外汇业务许可证。

（2）经营外汇业务的金融机构应按规定为客户开立账户，办理有关外汇业务。

（3）金融机构经营外汇业务，应按规定交存外汇存款准备金，遵守外汇资产负债比例管理的规定，并建立呆账准备金。

（4）外汇指定银行办理结汇业务所需的人民币资金，应当使用自有资金。

为了审核企业的外汇进出是否合法，律师尽职调查应审阅以下材料：

1.公司的外汇登记证（IC卡）及打印的IC卡基本信息页（内容包括设立、变更及注销，如适用）；

2.外汇登记证（IC卡）年检记录；

3.办理外汇登记所提交的申请书、承诺书；

4.资本金账户外汇核准文件（包括开立、变更和注销）；

5.其他外汇账户核准文件（包括开立、变更和注销）;

6.因办理其他外汇业务取得的外汇业务核准件；

7.境外投资企业外汇登记证（如有）；

8.公司出具的关于境外股东情况的说明（侧重说明境外股东中是否存在中国境内居民持股或者控股）；

9.与《国家外汇管理局关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（汇发〔2005〕75号）有关的申报文件、登记、备案证明文件（如适用）；

10.公司员工参与境外上市公司员工持股计划和认股计划涉及的登记文件（如适用）；

11.外债清单（包括资本项目项下和经常项目项下因贸易预收货款或者延期付款而发生的外债）；

12.外债、外债转贷款专用账户的核准文件（包括开立、变更和注销）；

13.外债合同及对应的逐笔登记手续、提款登记手续，结汇核准件及还本利息核准件；

14.对外担保合同清单（含保证、抵押、质押、履约保证函等）；

15.对外担保定期或逐笔审批、登记文件；

16.国有企业境外期货保值有关的外汇业务文件（如适用）；

17.访谈调查笔录和其他相关文件。

通过以上步骤的尽职调查，发现企业在使用及管理外汇方面存在的问题，并通过以下方式解决：

1.咨询当地的外汇管理局，违反外汇管理法规可能承担的法律后果，并依法接受相应的行政处罚，争取其提供非重大行政处罚的证明；

2.按照法律的要求，恢复合法的操作途径及程序。

通过对外汇事项的尽职调查，可以全面检查公司是否存在违反外汇管制方面法律法规规定的行为，是否属于可以得到纠正的情形；如果可以，应当进行及时的补救，并对今后类似的情况提供指导，按照合法性的要求进行操作，以免留下法律瑕疵。


二十四、企业安全生产与内部控制制度


（一）安全生产概况

所谓“安全生产”，就是指企业在生产经营活动中，为了避免造成人员伤害和财产损失的事故而采取相应的事故预防和控制措施，以保证从业人员的人身安全和财产安全，保证生产经营活动得以顺利进行的相关活动。

《辞海》中将“安全生产”解释为：为预防生产过程中发生人身、设备事故，形成良好劳动环境和工作秩序而采取的一系列措施和活动。

《中国大百科全书》中将“安全生产”解释为：旨在保护劳动者在生产过程中安全的一项方针，也是企业管理必须遵循的一项原则，要求最大限度地减少劳动者的工伤和职业病，保障劳动者在生产过程中的生命安全和身体健康。前者则解释为企业生产的一系列措施和活动，后者将安全生产解释为企业生产的一项方针、原则和要求。根据现代系统安全工程的观点，上述解释只表述了一个方面，都不够全面。

概括地说，安全生产是指采取一系列措施使生产过程在符合规定的物质条件和工作秩序下进行，有效消除或控制危险和有害因素，无人身伤亡和财产损失等生产事故发生，从而保障人员安全与健康、设备和设施免受损坏、环境免遭破坏，使生产经营活动得以顺利进行的一种状态。“安全生产”这个概念，一般意义上讲，是指在社会生产活动中，通过人、机、物料、环境、方法的和谐运作，使生产过程中潜在的各种事故风险和伤害因素始终处于有效控制状态，切实保护劳动者的生命安全和身体健康。安全生产是安全与生产的统一，其宗旨是安全促进生产，生产必须安全。搞好安全工作，改善劳动条件，可以调动职工的生产积极性；减少职工伤亡，可以减少劳动力的损失；减少财产损失，可以增加企业效益，无疑会促进生产的发展；而生产必须安全，则是因为安全是生产的前提条件，没有安全就无法生产。

《中华人民共和国安全生产法》确定的安全生产管理基本方针为“安全第一、预防为主、综合治理”。要求在生产过程中，必须坚持“以人为本”的原则。在生产与安全的关系中，一切以安全为重，安全必须排在第一位。必须预先分析危险源，预测和评价危险、有害因素，掌握危险出现的规律和变化，采取相应的预防措施，将危险和安全隐患消灭在萌芽状态，企业的各级管理人员，坚持“管生产必须管安全”和“谁主管、谁负责”的原则，全面履行安全生产责任。

（二）安全生产管理的基本原则

1.“管生产必须管安全”的原则

指工程项目各级领导和全体员工在生产过程中必须坚持在抓生产的同时抓好安全工作，实现安全与生产的统一与过程协调，生产和安全是一个有机的整体，两者不能分割更不能对立起来，应将安全的理念和做法贯穿于生产过程始终。

2.“安全具有否决权”的原则

指安全生产工作是衡量工程项目管理的一项基本内容，它要求对各项指标考核，评优创先时首先必须考虑安全指标的完成情况。安全指标没有实现，即使其他指标顺利完成，仍无法实现项目的最优化，安全具有一票否决的作用。

3.“三同时”原则

基本建设项目中的职业安全、卫生技术和环境保护等措施和设施，必须与主体工程同时设计、同时施工、同时投产使用的法律制度的简称。

4.“五同时”原则

企业的生产组织及领导者在计划、布置、检查、总结、评比生产工作的同时，同时计划、布置、检查、总结、评比安全工作。

5.“四不放过”原则

事故原因未查清不放过，当事人和群众没有受到教育不放过，事故责任人未受到处理不放过，没有制订切实可行的预防措施不放过。

“四不放过”原则的支持依据是《国务院关于特大安全事故行政责任追究的规定》（国务院令第302号）。

6.“三个同步”原则

安全生产与经济建设、深化改革、技术改造同步规划、同步发展、同步实施。

（三）安全生产的本质

第一，保护劳动者的生命安全和职业健康是安全生产最根本、最深刻的内涵，是安全生产本质的核心。它充分揭示了安全生产以人为本的导向性和目的性，它是我们党和政府以人为本的执政本质、以人为本的科学发展观的本质、以人为本构建和谐社会的本质在安全生产领域的鲜明体现。正如胡锦涛总书记在中共中央政治局第30次集体学习时所强调的“人的生命是最宝贵的。我国是社会主义国家，我们的发展不能以牺牲精神文明为代价，不能以牺牲生态环境为代价，更不能以牺牲人的生命为代价。”

第二，突出强调了最大限度的保护。所谓最大限度的保护，是指在现实经济社会所能提供的客观条件的基础上，尽最大的努力，采取加强安全生产的一切措施，保护劳动者的生命安全和职业健康。

根据目前我国安全生产的现状，需要从三个层面上对劳动者的生命安全和职业健康实施最大限度的保护：

一是在安全生产监管主体，即政府层面，把加强安全生产、实现安全发展，保护劳动者的生命安全和职业健康，纳入经济社会管理的重要内容，纳入社会主义现代化建设的总体战略，最大限度地给予法律保障、体制保障和政策支持。

二是在安全生产责任主体，即企业层面，把安全生产、保护劳动者的生命安全和职业健康作为企业生存和发展的根本，最大限度地做到责任到位、培训到位、管理到位、技术到位、投入到位。

三是在劳动者自身层面，把安全生产和保护自身的生命安全和职业健康，作为自我发展、价值实现的根本基础，最大限度地实现自主保安。

第三，突出了在生产过程中的保护。生产过程是劳动者进行劳动生产的主要时空，因而也是保护其生命安全和职业健康的主要时空，安全生产的以人为本，最集中地体现在生产过程中的以人为本。同时，它还从深层次揭示了安全与生产的关系。在劳动者的生命和职业健康面前，生产过程应该是安全地进行生产的过程，安全是生产的前提，安全又贯穿于生产过程的始终。二者发生矛盾，必须是生产服从于安全，当然是安全第一。这种服从，是一种铁律，是对劳动者生命和健康的尊重，是对生产力最主要最活跃因素的尊重。如果不服从、不尊重，生产也将被迫中断，这就是人们不愿见到的事故发生的强迫性力量。

第四，突出了一定历史条件下的保护。这个一定的历史条件，主要是指特定历史时期的社会生产力发展水平和社会文明程度。强调一定历史条件的现实意义在于：

一是有助于加强安全生产工作的现实紧迫性。我国是一个正在工业化的发展中大国，经济持续快速发展与安全生产基础薄弱形成了比较突出的矛盾，处在事故的“易发期”，搞不好，就会发生事故甚至重特大事故，对劳动者的生命安全和职业健康威胁很大，这几年各地频发的煤矿事故，动辄造成几十人甚至上百人的伤亡就是警钟。做好这一历史阶段的安全生产工作，任务艰巨，时不我待，责任重大。

二是有助于明确安全生产的重点行业取向。由于社会生产力发展不平衡、科学技术应用的不平衡、行业自身特点的特殊性，在一定的历史发展阶段必然形成重点的安全生产产业、行业、企业，如煤矿、交通、建筑施工等行业、企业。这是现阶段的高危行业，工作在这些行业的劳动者，其生命安全和职业健康更应受到重点保护，更应加大这些行业安全生产工作的力度，遏制重特大事故的发生。

三是有助于处理好一定历史条件下的保护与最大限度保护的关系。最大限度保护应该是一定历史条件下的最大限度，受一定历史发展阶段的文化、体制、法制、政策、科技、经济实力、劳动者素质等条件的制约，搞好安全生产离不开这些条件。因此，立足现实条件，充分利用和发挥现实条件，加强安全生产工作，是我们的当务之急。同时，最大限度保护是引力、是需求、是目的，它能够催生、推动现实条件向更高层次、更为先进的历史条件形态转化，从而为不断满足最大限度保护劳动者的生命安全和职业健康这一根本需求提供新的条件、新的手段、新的动力。

（四）相关规定

安全生产责任制是根据我国的安全生产方针“安全第一，预防为主，综合治理”和安全生产法规建立的各级领导、职能部门、工程技术人员、岗位操作人员在劳动生产过程中对安全生产层层负责的制度。安全生产责任制是企业岗位责任制的一个组成部分，是企业中最基本的一项安全制度，也是企业安全生产、劳动保护管理制度的核心。实践证明，凡是建立、健全了安全生产责任制的企业，各级领导重视安全生产、劳动保护工作，切实贯彻执行党的安全生产、劳动保护方针、政策和国家的安全生产、劳动保护法规，在认真负责地组织生产的同时，积极采取措施，改善劳动条件，工伤事故和职业性疾病就会减少。反之，就会职责不清，相互推诿，而使安全生产、劳动保护工作无人负责，无法进行，工伤事故与职业病就会不断发生。

安全生产工作事关最广大人民群众的根本利益，事关改革发展和稳定大局，历来受到党和国家的高度重视。“安全第一、预防为主、综合治理”，是党的安全生产工作的基本方针。党的十六届五中全会确立了“安全发展”的指导原则。中央经济工作会议提出了坚决遏制煤矿等重特大事故多发、加强安全生产的各项措施。国务院116次常务会议强调要坚持标本兼治、重在治本，明确了12项治本之策。十届全国人大四次会议《政府工作报告》以较大篇幅阐述安全生产问题，再次向国内外昭示了中民经济国政府搞好安全生产的坚强决心。《国和社会发展“十一五”规划纲要》把安全生产列为专节，提出了两项重要工作目标。国务院安委会于2016年11月27日召开全国安全生产电视电话会议，会议要求要认真贯彻落实习近平总书记和李克强总理关于江西丰城发电厂坍塌事故和全国安全生产工作的重要指示批示精神，坚持以人民为中心的发展思想，切实增强红线意识，严格落实安全生产责任，强化监管和防范措施，深入开展安全生产大检查，坚决遏制重特大事故发生，切实保障人民群众生命财产安全，再次强调了安全生产的重要性。

安全生产目前主要依据的相关法律有：

（一）法律

1.《安全生产法》；

2.中华人民共和国矿山安全法；

3.中华人民共和国职业病防治法；

4.行政许可法；

5.中华人民共和国行政处罚法；

6.中华人民共和国行政复议法。

（二）法规

1.安全生产许可证条例；

2.中华人民共和国矿山安全法实施条例；

3.烟花爆竹安全管理条例；

4.危险化学品安全管理条例；

5.使用有毒物品作业场所劳动保护条例；

6.湖南省安全生产条例。

（三）规章

1.特种作业人员安全技术培训考核管理规定94；

2.危险化学品生产企业安全生产许可证实施办法04；

3.非煤矿矿山企业安全生产许可证实施办法；

4.危险化学品经营许可证管理办法；

5.烟花爆竹生产企业安全生产许可证实施办法；

6.建设项目安全设施“三同时”监督管理暂行办法；

7.危险化学品建设项目安全许可实施办法；

8.烟花爆竹经营许可实施办法；

9.安全生产培训管理办法；

10.小型露天采石场安全生产暂行规定；

11.工作场所职业卫生监督管理规定；

12.用人单位职业健康监护监督管理办法；

13.职业病危害项目申报办法；

14.劳动防护用品监督管理规定；

15.建设项目职业卫生“三同时”监督管理暂行办法。

（四）企业安全生产与内控制度尽职调查内容

1.公司的安全生产制度（包括安全生产责任制、安全生产规章制度和操作规程、安全培训制度及其档案记录、安全生产事故应急预案、事故隐患排查治理制度等）；

2.公司关于设置安全生产管理机构或者配置专职安全生产管理人员的情况说明（如需）；

3.公司主要负责人员和安全管理人员、其他从业人员参与培训及考核合格的证明文件（如有）；

4.特种作业人员花名册及操作资格证书复印件（如有）；

5.公司按规定缴存和使用安全生产风险抵押金的情况说明（如适用）；

6.公司按规定足额提取和使用安全生产费用的情况说明（如适用）；

7.公司涉及职业病防治的情况说明（如适用）；

8.建设项目安全条件论证报告、预评价报告或其他安全分析书面报告；

9.建设项目安全分析报告备案文件；

10.建设项目安全设计专篇；

11.建设项目安全设计审查意见书/备案意见书；

12.建设项目竣工试运行方案及其备案文件；

13.建设项目安全验收评价报告；

14.施工单位的资质证明文件；

15.安全试运行自查报告；

16.安全验收批准文件；

17.安全生产许可证（如有）；

18.访谈调查笔录和其他有关文件。


二十五、公司对外投资情况


（一）对外投资概念

对外投资，是指公司以购买股票、债券等有价证券方式或以现金、实物资产、无形资产等方式向公司以外的其他经济实体进行的投资。其主要目的在于：

1.优化资源配置，获取投资收益，提高资产利用效率；

2.加强企业间联合，稳定与客户的关系，扩大市场占有率；

3.促进资源的有效整合，提高生产及经营效益，降低生产成本；

4.优化投资组合，降低经营风险；

5.提高资产的流动性，增强企业的偿债能力；

6.控制或影响其他企业。

（二）对外投资的原则

企业对外投资一般应遵循一定的原则，以保证对外投资的成功及效益最大化，避免盲目投资给企业带来风险。

1.安全性原则

企业在对外投资时首要考虑因素就是安全，不得因对外投资而给企业自身经营带来风险或者拖累，因此，企业投资必须在投资报酬和风险之间进行权衡利弊。所谓安全性原则就是保证投资能够按期收回本金和应得的投资收益，确定盈亏平衡点。

2.效益性原则

企业在进行对外投资时，必须考虑到该项投资的经济效益，以及对企业整体经济效益的影响，这也是企业对外投资的根本目的，这是由资本的逐利性质所决定的，所以在确定投资的商业计划书时应对项目未来的投入产出情况进行详细的会计核算和财务预测。

3.流动性原则

不同类型、不同项目的投资情况不同，有的对外投资期限很长，一般不考虑在近期变现；有的对外投资，只是为了充分利用现有的闲置资金，这种投资就应当考虑其流动性，以便在将来需要现金时能够及时变现。

4.整体性原则

企业的对外投资活动是企业整体经营活动的一个重要组成部分，对外投资必须服从企业的整体经营活动和发展目标，对外投资的目标应与企业总的经营目标相一致或相匹配。

（三）对外投资的内容

1.按投资方式分：

股权投资，通过受让其他单位股份或购买其股票的形式，对其他单位所进行的投资。

债券投资，是以购买债券的形式，对其他单位所进行的投资。

其他投资，是除购买股票和债券等有价证券以外，以其他形式对其他企业进行的投资。

2.按投资时间长短分：

短期投资，是企业购入各种能随时变现，持有时间不超过一年的有价证券，以及不超过一年的其他投资；

长期投资，是对持有时间在一年以上的有价证券，以及超过一年的其他形式的投资。

（四）对外投资的计价

1.短期投资的计价

短期投资的计价，是指报告期末企业在编制会计报表时对短期投资的账面价值的反映方法。包括：

成本法，即按原始投资成本反映短期投资的账面价值；

市价法，即按市场价值反映短期投资的账面价值；

成本与市价孰低法，即以证券的（总）成本与（总）市价中的较低者，作为短期投资的账面价值。

2.长期投资的计价

长期投资包括债券投资、股票投资和其他投资。

债券投资的计价。企业购入债券，应按成本入账，成本包括实际支付的债券买价和支付的交易费用。若购买价中包括应计利息的，债券投资应按照扣除应计利息后的价值计价。

股票投资计价。认购股票应按实际支付的款额计价，若支付额中含有已宣告但尚未发放的股利，应按照实际支付的款额扣除应收股利后的价值计价。购入后的长期股票投资的计价，应根据不同情况，分别采用：

（1）成本法。当企业对另一企业的股票或股权投资占被投资企业资金总数一定比例以下时，应采用成本法核算。成本法下，长期投资所购买的投票应按实际成本计入“长期投资”账户，长期投资所发生的收益或损失直接列作投资收益。“长期投资”账户反映的实际成本，除实际增加或减少投资外，一般不进行调整，始终保持实际成本价值不变。

（2）权益法。企业对另一企业的投票或股权投资如占被投资企业资金总数一定比例以上时，应采用权益法核算。在权益法下，必须反映投资者在被投资企业的权益及其变动情况，即“长期投资”账面金额随着被投资企业所有者权益的变动而变动。

3.其他投资计价。以实物、无形资产等方式向其他单位投资，应按照评估或合同、协议确认的价值计价。重估作价的方法主要有：重置成本法、收益现值法、现行市价法、清算价格法。

（五）短期投资的核算

1.短期投资核算的基本账户

（1）“短期投资”账户。其借方登记各种购入短期有价证券的实际成本；贷方登记出售各种短期有价证券的实际成本；余额反映企业持有的短期有价证券的实际成本。

（2）“投资收益”账户。其贷方登记对外投资取得的收入；借方登记企业对外投资发生的损失，期末将其余额全部转入“本年利润”账户。

2.短期投资投入的账务处理

企业购入股票、债券，按其实际成本（包括购入价和购入费用）借记“短期投资”账户，贷记“银行存款”账户。购入股票如在实际支付额中包括已宣告发放但未收取的股利，应按扣除股利后的支付额借记“短期投资”账户，按应收股利借记“其他应收款”账户，按实际支付的价款贷记“银行存款”账户。

3.短期投资转让、出售与收益的账务处理

企业对持有期间未实现的投资收益或损失不进行确认，只有在转让、出售或到期兑付时，对实际发生的投资收益或损失才进行确认。若发生投资收益，借记“银行存款”账户，贷记“短期投资”和“投资收益”账户；若发生投资损失，借记“银行存款” 和“投资收益”账户，贷记“短期投资”账户。

（六）长期投资的核算

1.长期投资核算的基本账户—— “长期投资”账户

该账户是核算企业长期投资的账户。

其借方登记：①购入长期投资股票支付的价款；②购入一年以上期限债券支付的价款；③权益法下按持股比例计算权益的增加额；④债券购入折价的摊销额；⑤以实物或无形资产对外进行其他投资的金额。

贷方登记：①收回投出各种资产的价值；②债券到期收回的本金；③债券购入溢价的摊销额；④权益法下按持股比例计算权益的减少数；⑤权益法核算的企业从被投资企业分得的股利和利润。余额在借方，反映企业现有未收回的长期投资额。

2.股票投资的账务处理

（1）采用成本法长期股票投资的账务处理

企业购入股票时，应按实际支付的金额，借记“长期投资——股票投资”账户，贷记“银行存款”账户。

若股票售价中含已宣告发放的股利，则应按实付金额，扣除已宣告发放的股利，借记“长期投资——股票投资”账户，按已宣告发放的股利，借记“其他应收款——应收股利”账户，按实际支付的金额，贷记“银行存款”账户。

企业收到发放的现金股利时，按实收金额，借记“现金”账户，贷记“投资收益——股票投资收益”账户。若收到的股利原已包括在购价中，则应冲减“其他应收款——应收股利”账户。

（2）采用权益法的长期股票投资的账务处理

企业购入股票时，按实际支付的价款，借记“长期投资——股票投资”账户，贷记“银行存款”账户。

当发行股票单位报告当年所有者权益时，企业按持股比例计算权益的增加数，借记“长期投资——股票投资”账户，贷记“投资收益——股票投资收益”账户（如果权益减少，则作相反分录）。

企业收到发放的现金股利时，借记“现金”账户，贷记“长期投资——股票投资”账户。

3.债券投资的账务处理

企业购入债券时，无论是平价、溢价还是折价购入，均按实际支付的价款，借记“长期投资——债券投资”账户，贷记“银行存款”账户。购入后的账务处理方法，三种情况各不相同。

（1）平价购入债券的账务处理。每月计算应计利息，借记“长期投资——应计利息”账户，贷记“投资收益——债券投资收益”账户。当收到债券利息时，借记“银行存款”账户，贷记“长期投资——应计利息”账户。

（2）溢价购入债券的账务处理。每月结账计算债券应计利息和溢价摊销额时，按应计利息，借记“长期投资——应计利息”账户，按溢价摊销额，贷记“长期投资——债券投资”账户，按应计利息扣除溢价摊销的差额，贷记“投资收益——债券投资收益”账户。当收到债券利息时，借记“银行存款”账户，贷记“长期投资 ——应计利息”账户。

（3）折价购入债券的账务处理。每月计算债券应计利息和债券折价摊销额时，按应计利息，借记“长期投资——应计利息”账户，按债券折价摊销额，借记“长期投资——债券投资”账户，按应计利息和折价摊销额贷记“投资收益——债券投资收益”账户。

4.其他投资的账务处理

（1）投资转出其他资产的账务处理。企业向其他单位转出材料、现金或无形资产作为长期投资时，应借记“长期投资——其他投资”账户，贷记“原材料”、“银行存款”账户或“无形资产”账户。企业以固定资产对外投资，应对投资转出的固定资产进行评估确认或约定其价值（现值）。评估确认或约定价值与其账面净值的差额，作为资本公积处理。投资转出固定资产时，按固定资产确认价值，借记“长期投资——其他投资”账户，按已提折旧，借记“累计折旧”账户；若确认价值小于其账面净值，其差额借记“资本公积”账户；若确认价值大于账面净值，差额贷记“资本公积”账户，按固定资产原值，贷记“固定资产”账户。

（2）收到其他投资分得利润的账务处理。企业从被投资企业分得的其他投资利润，若属非控制性的长期投资，其分得利润应采用成本法核算。按其分得的利润，借记“银行存款”账户，贷记“投资收益”账户。若属控制性的长期投资，其分得利润应采用权益法核算。首先按投资份额计算权益的增加额，借记“长期投资——其他投资”账户，贷记“投资收益”账户。若是按投资份额分担被投资企业的亏损则作为投资企业权益的减少，作相反的会计分录。待企业收到利润时，借记“银行存款”账户，贷记“长期投资——其他投资”账户。

（3）收回其他投资的账务处理。企业因合伙经营期满或其他原因收回投资时，应冲减“长期投资——其他投资”账户，当投出的资金数额与收回的投资有差额时，其差额计入当期投资损益。

综上所述，作为对企业尽职调查的一个重要方面，审核公司对外投资情况主要包括投资方向，投资规模，投资比例，投资性质，投资收益等情况；控股、参股、联营、合营企业情况等，具体内容：

1.公司对外股权投资的目的、商业计划书或可行性研究报告、投资规模及投资金额、占股比例、所投资企业的基本情况介绍、所属行业、投资回报率、历年回报情况等等；

2.本次投资项目的主要情况介绍，包括项目可行性、立项情况、用途、投资总额、计划开工日期、项目背景资料、投资回收期、财务收益率，达产后每年销售收入和盈利情况预测或实际数据；

3.投资项目的技术含量，技术先进程度，未来市场发展前景和对整个公司发展的影响；

4.公司已经完成主要投资项目有哪些，完成的主要投向项目情况介绍。

比如：公司目前存在的对外投资情况
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需要企业提供：

1.投资企业的营业执照副本复印件（被投资企业盖章）（三合一）；

2.投资企业的章程及修正案复印件（被投资企业盖章）；

3.验资报告复印件（被投资企业盖章）；

4.最近两年一期财务报表（资产负债表、损益表、现金流量表）（被投资企业盖章）；

5.投资合同复印件。

如果企业涉及到境外投资，则还需要审核以下下材料：

1.公司境外投资项目清单；

2.《境外并购事项前期报告表》；

3.《企业境外投资证书》；

4.发展改革部门就境外投资出具的确认函；

5.发展改革部门境外投资核准文件；

6.境外直接投资外汇登记证；

7.境外国有资产登记证；

8.访谈调查笔录及其他有关文件。


二十六、公司劳动用工、劳动保护及劳动保险


公司人力资源也是尽职调查中需要重点关注的内容之一，就笔者接触的大部分并购对象、IPO及拟挂牌新三板的企业而言，大多存在着用工不规范、社保及公积金覆盖面小、劳动合同欠缺及存在违法解除劳动合同等的情况，从而存在着相应的法律风险，因此，在进行尽职调查时应对劳动用工、劳动保护及劳动保险及相关事项进行详细、全面的审核。

（一）调查目的

1.了解公司的人事、劳资、福利、社保、住房、医疗制度是否规范、健全；

2.了解公司的职工住房、医疗制度改革及执行情况；

3.全面了解公司职工的基本情况，包括但不限于知识及学历结构、资历、专业人员比例等；

4.公司存在是否存在违法用工的法律风险；

5.了解规范用工需要支付的补救成本。

（二）调查内容

1.管理人员情况

（1）公司的管理架构图；

（2）公司和/或下属企业的董事、监事和高级管理人员的名单和简历；

（3）公司高级管理人员在公司以外的其他企业的任职情况；

（4）公司高级管理人员自设立以来的变化情况；

（5）如公司和/或下属企业的主要管理或技术人员曾受雇于其他单位，或曾作为当事方与以前的工作单位签订过保密或不竞争协议，请提供有关资料；

（6）任何公司和/或下属企业与其董事、监事和高级管理人员之间订立的服务合约、就职务津贴或其他安排作出的协议、合同或贷款，以及与高级管理人员、顾问或与其他有关机构之间的任何安排。

2.名单、合同及其他法律文件

（1）核查公司的员工名册、劳动合同、与工会签订的集体劳动合同等协议（如有）、与高管人员签订聘用协议、工资表及社会保险费用明细表等；

（2）重要的雇用或代理协议及员工与管理人员的标准雇用合同；

（3）职员聘用的政策性文件；

（4）与员工签署的顾问协议、保密或非竞争协议、补偿协议及其他类型的法律文件；

（5）适用于公司的国家及地方（省、单列市一级）颁布的强制性加入社会统筹保险的有关文件；

（6）公司与第三方签订的劳务派遣合同、代缴社保证明及相关文件（如有）；

（7）公司现有员工福利、奖金、分红、抚恤金、养老政策或其他类似计划文件（如有）；

（8）公司员工的住房津贴、分房政策和医疗保险的规定、计划或其他文件（如有）；公司是否给员工解决住宿问题，是否通过租赁方式还是自建方式，如何分配，员工是否需要支付租金以及员工如何购买，是否取得产权证；

（9）公司承担义务的职工安置方案及有关政府机关对职工安置方案的审批文件（如有）；

（10）公司的所有员工劳动争议、劳动仲裁或相关诉讼情况说明及相关文件（如有）；

（11）访谈调查笔录和其他有关文件。

3.公司对劳动法及规章制度制订及执行情况

（1）员工手册；

（2）对因公伤而造成职工残废以及因事故造成职工伤亡时，公司和/或下属企业应对职工及其家属的赔偿、赡养费及其他安置计划，并请提供公司和/或下属企业本身的惯常作法以及依据的有关法律、法规或政策；

（3）描述公司和/或下属企业向职工提供的医疗保健、住房津贴、分房政策以及其他福利及服务设施，包括食堂、幼儿园、学校、鼓励性的补恤金、养老或其他类似计划，并提供所依据的有关法律、法规、规章及办法；

（4）核查公司的用工制度、劳动保护制度、社会保障制度、住房制度和医疗保障制度等是否符合当地政府及主管部门的规定；公司实际执行以上制度的情况反馈，近三年发生过哪些重大问题，是否受到过劳动监察大队的查处；

（5）实地考察公司员工工作环境及工作条件、安全卫生条件等，生产和工作场所是否存在安全隐患。

4.社保及公积金缴纳情况

（1）公司及其各自分支机构向当地社会保障部门办办理的《社会保险登记证》及年检证明；

（2）了解公司近三年在劳动人事及社会保险方面是否有重大违法违规行为；

（3）公司加入上述强制性社会统筹保险的有关资料，包括应投保人数、实际投保人数、保费缴纳标准、保费缴纳情况统计、催缴保费通知书等；

（4）社会保障主管部门出具的社保费用已按时足额缴纳的情况证明；

（5）适用于公司的国家及地方颁布的强制性加入住房公积金的有关文件；

（6）住房公积金缴存证明；

（7）公司加入住房公积金的有关资料，包括应缴费人数、实际缴费人数、缴纳情况统计、催缴通知书等；

（8）住房公积金主管部门出具的住房公积金费用已经按时足额缴纳的情况证明。

5.其他

（1）公司和/或下属企业对工作人员的培训计划；

（2）了解员工状况、年龄结构、受教育程度结构、岗位分布结构和技术职称分布结构情况；

（3）按照员工的专业结构、教育程度、年龄结构、特殊人员（如残疾人员）的统计表格（在目标公司拟A股上市，享受福利企业及高新技术企业待遇情况下适用）；

（4）公司关于工会组成和工会经费拨缴的证明文件；

（5）公司内部因停薪留职、内退、请长假、长期学期、挂名、女职工“三期”等原因无法实际从事劳动的员工情况说明（如有）。（三）调查程序

1.提供人力资源尽职调查清单，要求企业在规定的时间，按照清单的要求，全面提供相关资料、规章制度及其执行情况说明、合同及其他法律文件；

2.调查公司在执行国家用工制度、劳动保护制度、社会保障制度、住房制度和医疗保障制度等方面是否存在违法、违规情况；

3.取得公司所在地区政府及主管部门关于企业人事、劳资、福利和社保的有关规定，取得公司有关人事、劳资、福利和社保的内部规定，检查是否符合当地政府及主管部门的规定；

4.取得公司职工住房、医疗制度改革方案，及公司关于住房、医疗制度改革及执行情况的说明；

5.要求公司填报职工情况调查表（见附表）；

6.查阅公司员工名册、劳动合同、工资表和社会保险费用明细表等资料；

7.实地走访公司员工的工作生活场所，抽访部分员工；

8.必要时，走访当地劳动与社会保障部门就公司的劳动人事与社会保险问题进行调查。

（四）调查文件

1.公司所在地区政府及主管部门关于企业人事、劳资、福利和社保的有关规定；

2.公司有关人事、劳资、福利和社保的内部规定，检查是否符合当地政府及主管部门的规定；

3.公司职工住房、医疗制度改革方案，及公司关于住房、医疗制度改革及执行情况的说明；

4.职工情况调查表；

5.公司的员工名册、劳动合同（抽查5份）、工资表及社会保险费用明细表；

6.员工访谈笔录。

附表：
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二十七、在建或即将完工的建设项目


对在建项目进行尽职调查，目的是通过审核在建项目的审批、批准证书、手续、法律文件等材料以了解其合法性，发现其中存在的法律风险，并及时予以补救，减少不规范及其可能带来的损失。

对在建项目尽职调查需审核以下方面的材料：

（一）项目工程方面资料

1.项目情况介绍：项目名称；项目地点及项目区位描述；项目用地面积、建筑面积及功能分区等情况介绍、总投资规模、已投资规模、开发主体投资占比、融资占比；

2.项目建议书、概念设计方案、项目审批、立项的政府批文等、项目五证情况（附证件）、建设项目选址意见书、详细规划、方案设计、初步设计、扩充设计、设计审图、建设工程报建、招标备案、质量安全报监等文件资料及取得的相关批复；

①环保、消防、交通、民防、园林、日照、卫生、上水、下水、供电、煤气、电信等政府部门及相关单位各阶段的征询意见、审核文件；所有与该项目有关的往来文件、报告及政府通知、批文等资料。

②五证：取得的国有土地使用权证、建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建筑施工许可证、预售许可证等。

③土地批租合同或土地有偿转让协议书、国有土地使用权出让合同、建设用地批准书以及相关土地批准文件。如果项目土地等各证为分期取得的，请说明各期证件取得的时间，并附上相关证明文件（如证照、招拍挂成交确认单、购地合同及资金支付凭证、与政府签订的合同、政府会议纪要等）。

3.项目资产评估报告（附报告）；

4.项目区位及市场分析：所在城市及项目区位及相关情况简要介绍；项目所在城市房地产市场的基本情况、项目所在地周边土地的拍卖成交价格、项目周边性质类似的楼盘的销售价格及销售情况说明等；

5.项目土地及在建工程是否设定抵押；

6.项目拆迁的情况；拆迁许可证及相关拆迁协议。规划用地范围需要完成拆迁的拆迁情况统计表、已完成拆迁量及待拆迁量（包括住宅、企事业单位及公建设施等）；

7.项目大市政配套情况及和各配套部门接洽、施工进展情况；

8.项目可销售面积及已销售面积（附已销售房屋的清单、认购清单等）；

9.项目可行性研究报告：包括项目投资规模、自筹资金、融资计划、开发建筑成本分析、开发进度安排及实际进度、销售计划、盈利预测等；

10.公司或项目享受政府政策或补贴的文件（若有）；

11.项目开发预算、项目总体进度计划、目前各单项工程具体形象进度情况；

12.项目所有设计变更、技术核定及业务联系单、现场签证单的资料汇总表、图纸会审记录、施工总承包招投标文件、已完工程决算报告、质量事故报告及处理意见、总平面图、竣工图纸等；

13.开工报告、勘查报告、施工定位测量复核单、沉降、位移观测记录、桩基检测等技术管理资料；基坑维护、基础工程、主体结构工程、隐蔽工程、结构吊装等中间核验合格的证明；规划、消防、环保、人防等各部门的备案表和验收资料，房屋面积测量报告、配套验收、档案验收、竣工验收备案及《住宅交付使用许可证》等资料；

14.能够体现项目区位、建设开发现状的照片（电子版）。

（二）合同执行情况

1.与该项目有关的所有合同、协议的资料清单。合同包括但不限于土地出让、拆迁、设计、监理、咨询、采购、施工（包括桩基施工、总包施工、消防工程、智能化工程、弱电工程、配套工程水电气、园林绿化工程、机电工程机电设备、空调、电梯、进户门、阳台栏杆、空调百叶、饰面砖、门窗工程、装修施工单位等）、大市政配套费用、租赁协议、营销策划、代理销售合同（或包销合同）等等的所有合同。

2.自成立之日起至××年××月××日期间签订的所有合同的合同执行情况一览表，包括已履行完毕和正在履行中的合同、履行中存在的问题，详见附表：合同执行情况一览表。

3.虽未签定合同、协议，但已发生且必须支付的款项。

（三）财务方面资料

1.自成立之日起至××年的历年审计报告；

2.截止××年××月××日的财务报表、科目余额表（到四级明细科目）；

3.自成立之日起至××年××月××日的会计账簿、会计凭证；

4.××年××月的银行对账单及银行调节表；

5.公司应收款、应付款、其他应收款、其他应付款的情况及账龄分析表；

6.长期股权投资情况：公司控股或参股的所有公司名单、股权比例、营业执照、章程等情况；

7.无形资产情况：公司拥有或使用的所有专利、商标、服务商标、注册设计，或其他知识产权权利证书的正副本、公司使用的所有商业名称、公司购买或获特许的所有技术的详情及相关的技术转让协议；

8.存货（开发产品和开发成本）明细；

9.固定资产清单；

10.各种借款合同，到期延期归还的展期合同；

11.或有负债情况，如抵押、担保、诉讼等；

12.主营业务收入及主营业务成本的结转情况；

13.销售费用、管理费用、财务费用的明细。

（四）税收方面

1.公司的税收优惠政策及相关政府文件；

2.公司可能会涉及的所有税种及税率等税负的具体情况；

3.税务清缴情况及其凭证。

（五）销售情况（如无销售，则不提供）

1.项目总可销面积（分住宅、车库、商铺分别列示）、不可销面积；

2.已销面积（分住宅、车库、商铺分别列示）；

3.客户购房明细表（姓名、户型、面积、单价、合同价、已收定金、房款、应收房款和按揭贷款等）；

4.销售合同或预售合同。

以上资料均应提供原件。

附表：

[image: 合同执行情况一览表序号 合同名称 签约日期 类别履行进展存在的问题处理意见 备注]



二十八、引进私募股权基金情况


（一）私募股权基金概论

私募股权投资基金是指通过私募（即非公开）方式成立的基金，而基金的用途主要用于投资企业股权的基金。

一般来说，私募资本实现价值的方式都是通过投资拟上市企业一段时间后，通过企业的迅速发展符合IPO的条件，待企业正式IPO上市后退出，最终获得几倍甚至几十倍的增值来实现它的价值和盈利目标。而对于原来的这些经营公司的创始人来说，通过引入私募资本及其带来的资金、外部资源，从而使得企业在短时间内获得快速的扩张，达到并符合进入资本市场的条件，这就是为什么有一些企业觉得确实有必要引进私募资本的重要原因。

绝大部分的非上市中小微企业最初都是几个股东一起发起设立的，在企业成立后最初的几年里，由于企业发展需要不断需要资金而企业又没有更多的固定资产用于抵押，所以只能通过亲戚朋友、员工等甚至是高利贷的借款解决企业的资金问题，而企业所产生的大部分利润也都被用于企业的进一步扩大经营了。在经过五年至六年、甚至七年至八年的发展后，企业达到了一定的规模甚至具备了IPO或挂牌新三板的条件后，就会有私募股权投资基金有兴趣介入。

私募股权投资基金不但能给企业带来不需固定支付利息成本的长期资金，而且可以给企业带了很多其他的资源，如改善公司的股权结构、完善公司的财务管理、行业及外部资源的整合等，从而帮助企业实现快速增长。

在私募资本决定进入一个公司之前，最主要根据管理层所提供的经营策略勾画出一个企业的核心竞争力，这种核心竞争力以及对于这种核心竞争力商业化的运作和实现就决定了这个企业能够未来价值的提升空间，在勾勒出核心竞争力之后私募资本会和公司的董事会管理层会一起拟订一个有效且可行的实施计划方案。其实每家公司会有自己的经营策略，也会有它的一个发展方案。但是私募资本往往能够从不同角度给公司提供一些独到的建议，公司管理体制和股权架构的设置是很重要的问题，通过调整公司管理体制来改善公司管理的效率，避免因为经营管理不善而带来的失败，因为股权架构的合理性决定了未来利益分配的合理性。如果参与公司主要运营管理的这些业务骨干或者是股东他们不能够看到他们的付出在以后有一个股权架构提供的法律保障给他获得足够回报的时候，他就没有信心和决心一直和其他的股东一直把这个公司运营下去，可能在经营到一半的时候决定退出或者决定自己重新去做自己能够控制的架构。

（二）私募股权投资基金对企业的作用及意义

私募股权基金对于企业的发展特别是中小微企业的发展具有以下作用和意义：

1.为广大中小微企业、民营企业提供高效、低成本的融资渠道。

现行的银行信贷制度与上市融资制度无法为中小微企业提供资金，它们的融资面临着制度性障碍，比如成本过高、需要固定资产抵押、利率高等，在实践中面临着融资难的问题。私募股权投资基金作为专业投资者，它们专注于对有成长潜力的中小微企业投资，一旦发现有潜力的投资机会，它们便会快速出击，与投资对象进行谈判、沟通，从而快速注资。这样，有潜力的中小微企业也就可以快速得到融资。中小微企业如果有发展潜力，有发展机会，而缺少资金，它们可以主动与私募股权投资基金进行接洽，寻求投资。在双方的接洽中，不需要会计师事务所、律师介入，不需要信息公开披露，不需要巨额承销费用，而且如果洽谈成功，不需要资产抵押，不需要保证人，从而在实现中小微企业融资目的的情况下，尽可能地降低融资的时间成本与资金成本，从而更好地满足了广大中小微企业发展过程中的融资需求。

2.完善公司治理，优化管理，为中小微企业提供前瞻性的战略性指导。

一方面中小微企业引入战略性私募投资者，能帮助以家族模式发展起来的中小微企业改善股东结构，有助于建立起有利于企业未来上市的合理的股权结构、公司治理结构、监管体系、法律框架和财务制度；另一方面通过提供增值服务，主要是有关战略制定、管理优化、业务策略、财务规划、企业再融资、人才引进等服务，促进中小微企业战略制定科学、管理结构优化、业务策略合理、财务规划得当，从而助推企业创造价值，实现企业的快速发展。

3.完善金融体系，缓解中小微企业融资难问题。

长期以来，我国的金融体系是以商业银行为主导，以间接融资体系为经济社会发展的融资需求对银行与信贷产生巨大依赖，导致了金融体系存在较大缺陷。只有发展多元化的投融资渠道，健全金融体系，减少中小微企业对银行的依赖与压力，才能解决金融业发展和中小微企业资金需求的双赢问题。因此，大力发展私募股权投资基金，是发展直接融资、拓宽筹资渠道、健全金融体系的有效手段。

综上可以看出，私募股权投资基金作为资源有效配置的需要，满足了广大中小微企业对于资金的需要，优化了企业管理，同时对于缓解金融系统风险，也具有十分重要的作用。总体来看，资本市场对于企业引进私募基金，改善企业的股权结构，促进企业的规范化管理与运作持积极鼓励的态度。

（三）涉及私募股权基金的相关规定

第一部分：合伙

《合伙企业法》、《外国企业或者个人在中国境内设立合伙企业管理办法》

第二部分：公司

《公司法》

第三部分：证券

《证券投资基金法》、《证券投资基金管理暂行办法》《证券投资基金运作管理办法》、《证券投资基金年销售管理办法》、《产业投资基金管理暂行办法》、《设立境外中国产业投资基金管理办法》

第四部分：股权投资

《股权投资基金管理办法》、《关于促进股权投资基金业发展的意见》、《关于进一步规范试点地区股权投资企业发展和备案管理工作的通知》

第五部分：地方性法规及规章

《北京市关于促进股权投资基金业发展的意见》、《重庆市关于鼓励股权投资类企业发展的意见》、重庆市人民政府关于鼓励股权投资类企业发展的意见（渝府发〔2008〕110号）、《宁波市鼓励股权投资企业发展的若干意见》、《上海关于本市股权投资企业工商登记事项的通知》、《浦东新区促进股权投资企业和股权投资管理企业发展的实施办法》、《上海市浦东新区设立外商投资股权投资管理企业试行办法》、天津《关于私募股权投资基金、私募股权投资基金管理公司（企业）进行工商登记的意见》、《天津股权投资基金和股权投资基金管理公司（企业）登记备案管理试行办法》、《天津市促进股权投资基金业发展办法》

第六部分：创业投资

《创业投资管理暂行办法》、《创业投资企业管理暂行办法》、《国家税务总局关于实施创业投资企业所得税优惠问题的通知》（国税发〔2009〕87号）、《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》、《深圳经济特区创业投资条例》

第七部分：税收

《企业所得税法》、《中华人民共和国企业所得税法实施条例》、《中华人民共和国个人所得税法》、《关于合伙企业合伙人所得税问题的通知》、《关于实施创业投资企业的所得税优惠问题通知》、《关于促进创业投资企业发展有关税收政策的通知》

第八部分：信托

《信托法》、《信托公司管理办法》、《信托公司集合资金信托管理办法》、《信托公司集合资金信托计划管理办法》

第九部分：保险

《保险法》第106条、《保险资金运用管理暂行办法》第12条，第16条，《保险资金投资股权暂行办法》、《保险资金投资不动产暂行办法》

第十部分：其他

《关于建立我国风险投资机制的若干意见》、《境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基金实施办法》第5条、《关于当前金融促进经济发展的若干意见》、《国务院办公厅就金融促进经济发展三十条意见》、《国务院批转发展改革委关于2009年深化经济体制改革工作意见的通知》、《关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》、《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》、《最高人民法院关于审理非法集资刑事案件具体应用法律若干问题的解释》法释〔2010〕18号

近年来，私募股权基金在我国发展十分迅猛，但法律法规及司法方面的滞后性明显，期间也暴露出相关法律存在的诸多问题。

（一）我国目前还没有由全国人大及其常务委员会制定的直接专门规范私募股权基金的法律文件。规范私募股权基金运作的是一系列部门规章，包括《外商投资创业投资企业管理规定》、《创业投资企业管理办法》、《信托公司集合资金信托计划管理办法》等。

（二）现行的有关法律与政策在许多方面未能从私募股权投资的行业运作特点出发，为其提供必要的法律保障，有时反而构成法律与政策的障碍。譬如，在市场准入限制方面限制了金融机构的投资；在税收优惠政策方面支持不足，影响了投资者预期收益和投资热情。目前，我国的《公司法》、《证券法》对私募股权基金的发行主体也制定了较高的标准，一定程度上限制了私募股权市场的扩大。

（三）我国没有针对私募股权基金主管机关的明确规定。职责不清，导致实践中多部门权利倾轧，出现管理局面的混乱；缺乏对于主管机关法律责任的规定，当主管机关侵犯私募股权基金权利时，无法得到及时救济与赔偿。

（四）对于私募股权基金的设立，缺乏严格的程序规范。没有统一的设立程序，导致实践中各地做法各异，私募股权基金设立者欺诈骗取主管部门核准设立或故意隐瞒财务、投资等重要信息，侵犯投资人利益时，主管机关享有哪些处罚权，当前立法中也没有明确的规定，使投资者利益得不到及时救济。

（五）我国法律对基金资金来源限制过多，不能充分发挥私募股权基金的风险调节作用。目前，私募股权资本来源主要为政府部门，渠道单一、资本规模小，而作为发达私募股权投资国家主要资金来源的金融机构投资者和养老基金，在我国受到法律法规的影响不允许从事风险性投资，这在很大程度上直接影响到了我国风险资本的有效供给量，不能真正发挥个人、企业和金融机构所具有的投资潜力，从而阻碍私募股权投资业的发展规模与速度。

（四）主要调查内容

1.引进私募基金的时间、规模、目的、占股比例、比价确定、资金到位情况、对企业经营影响的综合评估、作为公司股东的私募基金在公司中享有哪些权利，承担哪些义务，双方的磨合情况如何等；

2.引进私募基金的合同及合同的履行情况评估；

3.公司未来发展计划及进一步引进私募基金的计划；

4.私募基金公司基本情况，对行业的熟悉及投资情况，投资回报率，对企业发展的促进度，私募基金给公司带来了哪些战略资源及改变等；

5.私募基金是否有派驻企业任职人员，担任何职务，跟企业管理层的配合度；

6.引进私募基金后企业业务发展产生了哪些变化，包括积极的变化和消极的变化；跟过去几年做横向比较的相关数据；

7.私募基金在促进公司股权结构的合理化、日常运营及财务管理的规范化、改善公司治理、调整公司的经营政策方面做了哪些改变，成效如何等等；

8.私募基金入股时是否与企业签订了对赌协议，或者入股协议中是否包含了对赌条款，对赌条款是如何具体规定双方的权利义务的，是和公司对赌还是和控股股东对赌，对赌的结果是否会造成控股股东的变更；如果已经开始履行了对赌协议的有关条款，则履行的结果如何；对赌协议解除的条件如何等等。


二十九、近三年来的重大诉讼、仲裁及行政处罚


重大诉讼事项一般是指其所涉及的损害或赔偿金额超过公司流动资产10％或公司董事、监事、高级管理人员受到刑事起诉的诉讼事项，包括公司本部、子公司、公司董事、监事、高级管理人员以及持有5％以上公司股份的主要股东作为当事方的重大诉讼事项。

重大诉讼不是一个法定的概念，一般是指达到一定金额（如标的额100万元或200万元以上，具体根据企业的生产经营规模确定）、或者虽然金额不大但有可能对公司的持续经营将会产生重大影响的诉讼、仲裁，或者达到法定的重大程度标准的行政处罚。

（一）调查目的

1.调查公司是否存在或可能存在有关的重大诉讼、仲裁及行政处罚事项；

2.评估与公司有关的诉讼、仲裁及行政处罚事项对公司财务状况、经营成果、企业声誉、生产经营、未来前景等可能产生的影响。

（二）调查内容

1.公司、持有公司5％以上（含5％）的主要股东（追溯至实际控制人）、公司的控股公司是否存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁及行政处罚案件。如存在，应说明对公司财务或本次挂牌的影响。

2.公司董事长、总经理是否存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁及行政处罚案件。如存在，应说明对公司生产经营的影响。

3.如上述案件存在，还应对案件的简要情况作出说明（包括但不限于受理该案件的法院名称、提起诉讼的日期、诉讼的当事人和代理人、案由、诉讼请求、可能出现的处理结果或已生效法律文书的主要内容等）。

（三）调查涉及的材料

1.公司方面应提供的有关说明并填写诉讼、仲裁及行政处罚事项调查表，说明及调查表应载明公司及其股东、实际控制人、现任/拟任董事、董事、高级管理人员过往的、正在发生的或者有正当理由认为潜在可能发生的将对公司产生不利影响的所有诉讼、仲裁、权利请求或其他纠纷以及行政调查、行政处罚、行政强制和其他法律程序，并载明涉案事由、涉及金额及公司方面的最大风险。

2.要求公司提供法院案件受理通知书、判决书、仲裁通知书、行政处罚通知书、委托代理书等相关资料和文件，检查其真实性；与公司管理层进行会谈（会谈记录），讨论上述诉讼、仲裁及行政处罚事项调查表对公司财务状况、经营成果、声誉、业务活动、未来前景等可能产生的影响；

3.涉及上述情况的有公司内部或者第三方出具的针对诉讼、仲裁、行政调查、行政处罚、行政强制和其他法律程序的有关的任何报告、备忘录及进行现状和胜败可能性的分析。

4.公司股权或者资产面临或已经被执行的查封、冻结、扣押情况及相关的法律文件。

5.公司控股子公司和持有公司5%以上股份的主要股东（追溯至实际控制人）、董监高关于诉讼、仲裁事项的书面说明（若有）。

（四）调查方法及途径

1.网络调查；

2.走访或向当地法院、工商局、税务局、环保局、质监局等寄送询证函；

3.对公司负责人、管理层进行访谈并做成调查笔录，由公司负责人提供关于“重大诉讼、仲裁及行政处罚的说明”。

（五）具体分析及应对策略

通过对企业近三年遭遇过的重大诉讼、仲裁及行政处罚的审查与分析，可以了解并发现企业经营管理中存在的问题及法律风险，有利于对于企业的规范经营提出整改的建议与意见：

1.有利于发现企业日常经营中存在的不规范管理的具体情况，譬如合同条款的完整性与规范性，合同履行流程中的问题等；

2.有利于发现企业可能存在的法律风险以及可能的损失并进行适当的评估；

3.有利于发现企业日常管理的规章制度的缺陷；

4.有利于对企业股权价值进行准确的评估；

5.有利于对企业今后的运作提出合法化、规范化的意见与建议。


第四节　常见非诉讼尽职调查要点分析



一、债券发行与承销尽职调查


企业通过发债的方式进行融资，是企业直接融资的方式之一。目前发债的种类有企业债、公司债、短期融资券、中期票据、中小企业私募债等十多种常用形式，发行的方式分为公开发行和非公开发行两种，两者的要求存在一定的差别，相对来说，公开发行的监管及要求更高一些。

发债的安全性来自于债务人的还款能力及还款保障，为此，对债券发行人进行尽职调查目的就是为了了解企业是否符合关于债券发行的基本条件，譬如企业的发行人资格、经营规模、利润、资金用途、利率等等，以下是发债尽职调查清单的范例：

企业债尽职调查资料清单

以下资料清单系根据当前企业债券主管部门对债券发行申报的有关规定及申报材料的内容及要求编制而成，将作为我们策划贵公司发行企业债券方案及制作申请文件的基础材料，该等基础材料的真实性、准确性、完整性及资料提供的及时性，将影响到贵公司发行企业债券方案的可行性及申报进度，敬请贵公司及时提供以下资料，本所将严格履行保密责任。

说明：

（1）本清单中所述“发行人”或“公司”指【 】 。

（2）随着工作的深入，我们将可能向贵公司提出进一步的补充文件清单。

（3）如果本清单要求提供的某一项或多项文件并不适用于相关单位，请以书面回复的方式作出说明。

（4）以下要求提供的文件资料，除非另作说明，否则应包括子公司或公司的附属机构成立至今的所有文件资料。

（5）如果无特别说明，要求提供的文件均为原件或与原件核对无误的复印件。

（6）对文件资料中有关问题，我们可能需要进一步咨询贵公司有关人员。

担保方提供的资料与发行人类似。

（一）发行人的企业工商登记资料、企业信用报告（人民银行或企业开户行）

1.企业注册所在工商局：企业工商档案信息（由律师在企业人员的陪同下前往查询，首页应加盖工商局章+骑缝章）；

主要内容：

（1）公司成立资料（股东协议、公司章程、股东名单、董事名单、资产评估报告、出资及验资报告）；

（2）历史沿革（历次股东、董事、法定代表人、注册资本等的变更、股东会决议、验资报告等）；

（3）最近三年的企业年度报告。

2.企业信用报告（由律师在企业人员的陪同下携带贷款卡到人民银行或开户行打印）；

3.土地登记信息（由律师在企业人员的陪同下到当地土地局查询，如需以土地提供抵押）；

4.当地法院、税务局、海关、质监部门、环保部门、消防部门等。

（二）发行人基本情况（发行人提供，须加盖企业公章，由企业保证其真实性）

1.企业营业执照（正副本，已三证合一）、税务登记证（正副本）、贷款卡、银行开户许可证、机构信用代码证、企业征信报告、企业信用评级报告、年度报告、土地使用权证；

2.公司治理结构（三会一层设立及运作情况、公司组织结构图、董事长、总经理、副总经理及财务负责人等的分工）；

3.法定代表人学历及工作简历、身份证复印件、签字样本（在身份证复印件上签名）；

实际控制人学历及工作简历、身份证复印件、签字样本（在身份证复印件上签名）；

财务负责人学历及工作简历、身份证复印件、签字样本、（在身份证复印件上签名）；

4.公司股东名单、身份证复印件、签字样本（在身份证复印件上签名）；公司设有董事会的，董事会成员名单、身份证复印件、签字样本（在身份证复印件上签名）；

5.最新的公司章程（和/或章程修正案）；

6.发行人与其母公司、子公司等投资关系的完整结构图（从最上游直至最下游的所有企业）。结构图应标明控股/持股/控制关系、持股份额、其他持股人的详情；

7.公司拥有的主要子公司的详细清单，该清单的内容包括：下属企业的名称、成立时间、注册地址、注册资本、股权状况（股东名称、出资额、持股比例，或控制关系）、企业性质、经营范围、主营业务、最近一期财务情况、是否合并报表；

8.有关发行人及其下属企业主体资格的法律文件；

9.发行人现阶段和以往享受过的优惠政策；

10.发行人在过去3年内进行的（境内和境外）投资、出售、收购、兼并、增资、减资、合并、分立、重大改组、变更情况；

11.企业与股东、高管的关联交易（如有，请详细说明）；

12.公司现有对外股权质押、抵押及提供担保的合同及说明；相应股东会或董事会决议（如有）；

13.公司现有银行贷款、对外借款及还款情况；

14.内部审批程序（发行企业债、同意对外抵押担保等的股东会或董事会决议）及相关文件。

（三）发行人业务情况

1.公司所处的行业现状，包括市场集中度、主要竞争对手及潜在竞争者、市场份额、市场份额变动情况及趋势、在行业中所处的地位（提供行业研究报告）分析；公司在行业中的地位及优势说明、主要竞争对手分析；

2.竞争优势及劣势分析；

3.公司的发展规划，包括发展战略、整体经营目标及主营业务的经营目标、产品研发计划、人员扩充计划、技术开发与创新计划、市场开发与营销网络建设计划、再融资计划、收购兼并及对外扩充计划、深化改革和组织结构调整的规划、国际化经营的规划等；

4.请贵公司说明实现上述业务目标的主要经营理念或模式；

5.请说明贵公司本次募集资金运用对实现上述业务目标的作用；

6.公司经营范围及业务的构成情况、资产状况、债权债务情况、最近3年公司主要业务收入及盈利构成及变化情况、公司近3年的主要业务及其生产能力；

7.最近3年或更长时间内公司主要业务市场分布及市场占有率的变化情况、公司目前的营销现状及主要策略、公司主要业务的市场前景预测；

8.主要原材料的来源及供应情况；

9.未来3年主营业务调整及发展计划。

（四）发行人对外投资情况

1.公司最近3年的主要投资项目及完成情况；

2.未来3年内的主要投资项目及回报预测；

3.公司最近3年内兼并、收购、资产重组等方面的情况说明；

4.公司未来3年内兼并、收购、资产重组等方面的计划及方案。

（五）财务状况（3年一期审计报告）

1.公司财务制度，流动资金管理办法，信用政策，应收账款回收政策；

2.公司及其主要子公司最近3年经审计的年度会计报表（包括：资产负债表、利润表、现金流量表及报表附注）级最近一期未经审计的财务报告；

3.公司及其主要子公司上年和本年（截至最新一期）的月度或季度财务报表（如为季度报表，应至少提供最近连续5期以上）；

4.最新一期资产负债表流动资产及流动负债主要项目明细（存货、应收账款、应付账款、预收账款、预付账款、其他应收/应付款、短期投资）及流动性分析；

5.公司长、短期债务明细（余额、期限、偿还计划）及以往偿还记录；

6.公司未来1年内融资计划（贷款、发行债券等）；

7.公司未来1年内股权变动计划（增资扩股、股票回购等）；

8.公司未来1年内股利、分红计划。

（六）其他

1.公司有关的法律诉讼、仲裁及行政处罚等事项的《声明书》及《承诺与保证书》；

2.股东或实际控制人对公司的支持情况；

3.公司及下属子公司担保、抵押及其他或有负债情况说明；

4.银行授信额度；

5.政府优惠政策；

6.拟用于担保的土地的使用权证（若选择些种方式担保）；

7.拟用收费权质押进行担保的高速公司的基本资料（若选择些种方式担保）；

8.市财政局持有股权的商业银行的基本资料（若选择些种方式担保）。

（七）本期债券发行情况

1.本期募集资金拟投资项目的可行性研究报告及其立项批文（包括批准机关的权限如何，项目可行性研究报告的编制单位，以债还贷情况，如果募集资金不足，请说明弥补资金缺口的途径）。

2.本期募集资金拟投资项目的简介、募集资金使用计划及管理制度。

对于募集资金拟投项目，如果该项目是由公司下属独立的项目公司负责管理运营，请说明公司拟以何种方式（例如，股权投资、贷款或其他合法的方式）将募集资金投入项目，并提供相关的文件。

如果募集资金投向中含替换银行贷款，拟替换贷款的相关贷款合同，提前还款需银行同意提前偿还贷款的证明。

3.本期企业债券募集说明。

4.本次发债募集资金拟投项目的资金来源构成及实施情况。

5.发行企业债的可行性分析报告。

6.资金使用计划及有关偿债计划。

7.本期债券提供情况，如办理抵押，请提供抵押手续办理资料。

募投项目涉及到土地、环境等有关报批事项的，提供有关主管部门批准的文件（土地证和符合环境保护要求的证明文件等）。

（八）担保情况

1.物的担保

（1）担保物（抵押物、质押物）名称、种类及基本情况如地理位置、面积等；

（2）担保物产权证明：如国有土地使用权证、产权证书等；

（3）担保物价值评估报告。有公开市场交易价格的（如上市公司股权），提供担保物数量说明和其60个和20个交易日交易平均价格；

（4）担保物权属人与融资人非同一机构的，提供担保物权属单位同意以担保物进行抵押或者质押为融资提供担保的股东会或董事会决议；

（5）政府主管部门办理担保手续。

2.保证担保（参照发行人提供有关证照资料）

（九）关于非公开发行公司债券项目承接负面清单

为做好非公开发行公司债券的承销业务风险控制管理工作，根据《公司债券发行与交易管理办法》等相关法律法规及自律规则，2015年4月17日中国证券业协会第五届常务理事会第三十四次会议表决通过 并于2015年4月23日发布了《非公开发行公司债券项目承接负面清单指引》，明确了承销机构项目承接不得涉及负面清单限制的范围，内容主要涉及：

1.最近12个月内公司财务会计文件存在虚假记载，或公司存在其他重大违法行为的发行人。

2.对已发行的公司债券或者其他债务有违约或迟延支付本息的事实，仍处于继续状态的发行人。

3.最近12个月内因违反《公司债券发行与交易管理办法》被中国证监会采取监管措施的发行人。

4.最近两年内财务报表曾被注册会计师出具否定意见或者无法表示意见审计报告的发行人。

5.擅自改变前次发行债券募集资金的用途而未做纠正，或本次发行募集资金用途违反相关法律法规的发行人。

6.存在严重损害投资者合法权益和社会公共利益情形的发行人。

7.地方融资平台公司。本条所指的地方融资平台公司是指根据国务院相关文件规定，由地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济实体。

8.国土资源部等部门认定的存在“闲置土地”、“炒地”、“捂盘惜售”、“哄抬房价”等违法违规行为的房地产公司。

9.典当行。

10.非中国证券业协会会员的担保公司。

11.未能满足以下条件的小贷公司：

（1）经省级主管机关批准设立或备案，且成立时间满2年；

（2）省级监管评级或考核评级连续两年达到最高等级；

（3）主体信用评级达到AA-或以上。

采用国际通行的负面清单管理模式，进一步实现了我国债券发行的科学化、合理化和规范化的管理，有利于提高债券发行的效率。


二、海外发债及贷款尽职调查


（一）海外发债概述

为了有效地利用国内国际两个市场、两种资源，中国企业自20世纪80年代开始在发行海外债券，最早的是1982年中国国际信托投资公司在日本发行的100亿日元武士债券。

国内最早关于境外发债的文件是1987年9月28日发布并生效的中国人民银行《关于中国境内机构在境外发行债券的管理规定》，该规定对境外发债的主管部门、审批文件及资料以及发债主体评价等一系列问题作出了具体的规定，由于中国的境外发债业务刚刚起步，所以政府对此持鼓励但又审慎的态度。

后来，随着2000年3月10日《关于进一步加强对外发债管理的意见》的出台，对于发债资格的认定、对发债的审批及申请对外发债需报送的材料等问题进一步进行了细化，同时，随着对外发债经验的积累和管理的成熟，政府也在手续上逐渐向着便利化方向发展。

2003年3月1日的《外债管理暂行办法》则在多年外债管理的基础上进行了系统的总结，对借债、对外担保、资金使用、偿还及风险管理和监管等进行了全面的规定，为外债发行提供了纲领性的指导文件。

中国企业到境外发债，主要面对两个问题，一个是法律或监管许可，另一个市场接受度。第一个层面，目前尚无任何监管机关可以批准中国企业直接到海外发债。换言之，中国企业尚不能通过直接的监管审批而获准到海外发债。除了两个例外：一个是2011年发改委和人民银行曾批准部分企业和银行赴港发行人民币债券，这个如大家所知是特定阶段的历史产物，之后未再继续批准过。另一个是2012年外管局零星批准部分企业对外担保发债，但一方面没有正式文件颁布且个例保密进行，因此鲜为外界所知；另一方面获得担保批文的要求苛刻远非普通企业能力所及。基于此，迄今为止中国企业在境外发债都是通过其境外子公司作为发行主体来进行的。但需要指出的是，这里说的中国企业其实是法律意义上注册在中国大陆的企业。对于境外注册的中国企业，譬如红筹上市公司，由于不受国内法律管辖，其发行债券只要遵循境外监管规定就可以了。而境外监管机关，通常是不对发债做审批的。第二个层面，即便获得监管通行，也并不意味着债券就能够成功发行出去，这取决于境外投资者是否认可中国企业的资质。一个重要标志是能否获得足够好的国际评级。过去四年间，在境外成功发行过的中国企业也不过30家左右，而且从2013年开始就鲜有新增发行主体，基本都是同一发行人的重复发行了。由于境外资本市场的连通性和资本的全球流动性，境外投资者的投资组合是着力于全球的。中国企业只可能是其资产组合中的一部分，而且是较小的一部分。原因多样，如老外眼中的“China risk”，比如中国企业缺乏历史发行记录因此信用不透明，如中国企业缺乏国际评级等等。

以上是第一方面。其次，我们来看一看中国企业在海外如何发债。前文提到，中国企业在海外发债的主体都是其境外子公司，同时母公司提供一定形式的增信手段，其目的是获得一定的国际评级从而获得国际投资者的接受，否则就很可能面临发行失败。一般来说，信用增级通常有三种方式，程度从弱到强依次为安慰函（comfort letter），维好协议（keep well）和担保函（guarantee）。安慰函象征意义大，增信实力弱，一般不被采用。担保函需要外管局审批，难以获得，只有少数央企如国家电网，中冶集团等以此种方式发债。多数情况下发债采用了维好协议的形式，其具体形式和功用不在这里展开讨论。

随着境外发债的业务的持续开展，国内发债主体积累了丰富的发债经验，国家对之的管理也在不断调整与完善之中，而且逐渐呈现出放开、宽松的趋势，2015年9月14日国家发展改革委最新发布的《关于推进企业发行外债备案登记制管理改革的通知》（发改外资〔2015〕2044号）则标志着我国境外发债进一步放开，其中最显著的变化有以下两点：

1.取消企业发行外债的额度审批，改为实行备案登记制管理。

2.简化外汇管理手续。外债发行人凭备案登记证明按规定办理外债资金流出流入等有关手续。

这次政策的变化大大便利了境外发债工作的开展，提高了发债的效率和速度，有利于更好地利用国外的资金优势。

（二）境外发债的尽职调查

境外发债的尽职调查，也是基于发债的需要对企业的经营情况、财务状况进行了的了解，除了国内发债通常的尽职调查内容以外，由于发债主体及投资人分属不同的国家或地区，甚至分属不同的法域，在尽职调查的内容还是存在着一些差异，以下我们来看一份某个国内企业进行境外发债时被要求进行尽职调查的清单。

××市城市建设控股集团

尽职调查基础清单：

（本清单答卷用于制作评级用小册子及招债书基础资料，请如实尽量填写完成）

一、行业概况及发展战略

1.公司各板块业务的最新发展情况及未来发展战略、目标和规划（例如新投资的项目、建设项目、合同、客户、新收购企业或资产，资产的剥离或上市等，当前投资计划、进展、市场份额等）。

2.提供公司各板块业务份额及行业竞争的理解。

3.请提供公司各板块业务行业进入的壁垒，各板块业务的定位及竞争优势。

4.对公司所处各板块行业的相关监管法律法规进行说明，一旦这些法律法规变化会对哪些业务产生什么影响？如何应对？预计效果如何？

5.公司短期内有否并购、资产出售、重组计划？请提供时间表及融资计划，预计效果？

6.公司各企业之间、各关联企业之间的协同效应如何？

7.公司各板块业务在国内外同行业的排名如何？公司是如何看待行业的所处排名及维护的。

8.公司现有板块业务及计划拓展各板块业务的财务风险、政策风险、管理风险？

9.公司自认为的企业类型：城市建设投资企业？城市建设投资运营企业？综合性政府融资平台企业？简述理由及认定标准？

10.公司的主要竞争优势是什么？相对劣势是什么？

11.公司与哪些客户建立了战略合作关系？有否全球财富500强企业？大型央企？大型国企？影响战略合作关系的因素是什么？

12.公司各板块业务未来五年的发展规划？

13.公司未来的发展会面对哪些挑战？公司应对措施是什么？

14.公司会否考虑在未来3～5年内出售或剥离旗下的业务或资产？如有，背后的原因是什么？

15.在现时整个经济不景气情况下，公司采取何种措施开源节流？其效果如何？

16.影响公司各板块业务收入的因素是什么？公司会采取何种措施应对？17.公司自认为的信用亮点是什么？请从股东、资金、历史、信誉、资质、市场、唯一性等说明。

18.国家或当地政府有否文件确认对公司的资金、减免税等支持？支持力度？

19.公司的股东是如何看待本次的境外发债融资？支持力度？如何看待还本付息及发生偿还障碍时的支持力度？

二、公司概况与治理概述

1.请详述公司的企业管制结构。公司内部建立了哪些系统和机制以确保高标准的管制机制？请对公司内部监控的政策和程序做出说明。

2.请提供公司最新的股权结构图和组织架构图。

3.请提供公司董事会的组成、职权和任期文件。

4.请提供公司董事会成员和高管的简历和身份证影印件［包括聘请的国家级特殊专家（如有）］。

5.公司章程、营业执照、企业代码、税务登记证等资料提供。

6.公司有否涉及或者预期将会涉及与客户或者任何人士之间的重要纠纷、法律诉讼、仲裁或者行政诉讼？

7.请提供有关所有权的任何债权、抵押、担保或者第三方申诉的详情（如有）。

8.请提供公司在海外及国内过往的优质信誉、资质（包括各板块资质等级、银行信用等级）等。

9.各板块业务重要合同（协议）的提供。

10.公司设立了哪些危机公关处理机制？起到了哪些作用？

三、财务概览

1.请提供公司各板块的业务收入细分情况。描述公司各板块业务的收入来源和比例在未来三年、五年会出现哪些变化？

2.请描述公司的内部财务政策。公司的主要财务指标？请对这些政策的基准及公司的财务指标做出说明。

3.请描述公司的投资决策体制和流程。

4.请提供公司各板块业务未来三年、五年的资本支出计划和用途（分为金融机构承诺和未承诺）。公司有哪些融资计划及安排以应对这些资本支出？

5.请提供债权人名单及各债权人的借贷金额列表。

6.请提供承诺及未承诺银行信贷额度及相应提供的银行。

7.请详细描述债务到期状况和今后12、24、36个月的还款计划。

8.公司的中长期经营目标是什么？未来三年、五年的经营计划和战略行动是什么？

9.公司各板块业务营业收入及利润的情况是怎样的？比例如何？公司的收入来源和比例在未来三年、五年会出现哪些变化？

10.公司各板块业务在过去三年的运营现金流情况如何？请用数据说明？公司管理运营资金的策略是什么？

11.公司未来如何控制资产负债率和有息负债？都有哪些措施？能够达到什么标准？

12.假设公司各板块业务涉及的行业状况出现低迷，业务收入价格受到影响，公司将会采取何种措施保持毛利率及盈利？

13.公司有否享受国家对公司涉及各板块业务的优惠政策？优惠幅度？假设政策发生变化将对公司盈利产生什么影响？公司会采取何种措施应对？

14.公司有否获得国家或当地政府的补贴？补贴年限？今后是否可继续获得？

15.公司有否在国内进行其他渠道的资金募集？募集渠道？募集形式？募集规模？年限？成本？

16.国内的信用评级机构信用评级等级？债项评级等级？

17.请解释公司过往融资成本过高的原因及今后应对措施。

18.公司近三年经过证券审计资质会计师事务所出具的审计报告。

四、业务运营概况

1.请描述公司各板块业务的主要订单。

2.公司各板块业务拓展最新详情，包括客户状况、规模、经营历史等。

3.描述公司各板块业务推广策略及政策。

4.描述公司各板块业务成本结构的优势和劣势，包括与国际、国内市场内的同行业进行比较。

5.列举公司各板块业务的前十位主要合作方，业务量、占公司业务的现金流比、合作历史。

6.列举公司各板块业务的前十位主要合作客户，营业收入及利润，合作历史，贡献比例。

7.在经济放缓或进入下行周期时，公司哪些业务会受到波及影响？公司计划采取何种措施应对，预计效果如何？

8.公司进入风险较高的房地产的初衷及风险？将采取哪些措施防范风险？如何对应监管？是否发生过代偿？

9.假设今后公司拓展的海外融资业务受到国际汇率风险或者国内政策风险的困扰，公司将会采取何种措施应对？预测结果如何？

10.今后公司的继续发展将哪项业务为中心？预测占公司营收及利润的贡献多少？比例？

××金融控股有限公司

律师/注册会计师：×××、林××

注册会计师：陈××

行业分析师：王×、孙×、蒋××

合规总监：程××

风控总监：周××

2016年3月××日

（三）海外贷款

境外贷款是一些有条件的企业利用国外资源的重要形式，善于利用境外贷款，不仅可以拓展企业融资的渠道，使企业有更多的机会货比三家、币比三种，降低经营成本，而且可以通过与国外银行的合作，借助其严格的管理系统提高本企业的财务管理水平。

笔者在多年从事境外贷款过程中，接触过很多外资银行，他们对于向中国企业提供贷款进行资金合作持乐观而谨慎的态度，基于多年丰富的贷款经验，外资银行对于尽职调查非常严格，特别对于尽职调查过程中企业体现出来的诚信非常重视，以下是某金控公司提供的境外贷款机构提供的境外贷款尽职调查清单。

××金控境外贷款资料准备清单

1.借款申请函；

2.公司简介（历史沿革、股权等变更情况、主营业务，涉足行业，经营情况，经营业绩、财务状况等）；

3.借款人公司相关证照（企业营业执照、组织机构代码证、开户许可证、信用机构代码证、税务登记证、）及年检情况；

4.借款人公司章程；

5.工商登记查、询信息；贷款卡；

6.借款人的组织架构、公司治理、内部控制、企业资质、资信及法定代表人和经营管理团队的介绍等情况；

7.近两年的重要相关合同；相关纳税证明；

8.验资报告；

9.近三年审计的财务报告和近期报表；

10.公司法人治理结构、重大事项决策程序和重要内控制度（包括：公司的基本组织结构，日常运管的主要管理机构、内部决策的主要机构与程序，内部风险管理的机构、方式等）；

11.财务制度及财务管理模式（一般的费用开支程序、大额费用控制程序、母子公司资金调度情况与程序，是否集中资金管理等）；

12.保证金、质押存款、已经设定抵质押的财产及对外担保明细；

13.投资、在建新项目情况及未来重大投资计划与发展计划；

14.贷款用途及资金使用计划表；

15.如有相关担保资料，抵质押物权证或保证人的保证资料和能力等资料；

16.还款来源情况说明及相关证明资料；

17.未来三年的财务预测。

××金融控股有限公司

律师/注册会计师：叶××、林××

风控总监：周××

合规总监：程××

2016年2月××日

对以上尽调清单进行仔细审核后，可以将其基本归纳为以下五个方面的问题：

一、借款人主体资格材料

二、财务报告

三、对外抵押担保情况

四、本次贷款用途及资金使用计划

五、还款来源及未来三年的财务预测

综上所述，相比境外发债而言，境外贷款的尽调内容更简单，手续更简便，从而资金发放速度也会快，效率更高。


三、企业改制尽职调查


（一）企业改制概述

企业改制（Enterprise Restructruring）指依法改变企业原有的资本结构、组织形式、经营管理模式或体制等，使其在客观上适应企业发展新的需要的过程。

改制也指企业所有制的改变。通常我们所提到的企业改制是指国有企业的改制，但广义上也包括其他性质企业的改制，比如集体企业的改制、股份合作制企业的改制、中外合作企业的改制等等，甚至更多类型的非企业单位，比如事业单位改制，也被统称为企业改制。企业改制的目标包括有限责任公司和股份有限公司，特别是随着企业上市的需求增大，很多企业将股份有限公司作为自己的改制目标。

国有企业的改制方案应由职工大会或职工代表大会同意；重要的国有独资企业的改制必须要经国有资产管理机构审核，并报本级政府批准，重要的国有独资企业按照国务院的规定确定。而私有企业的改制则应由董事会或股东大会通过。

企业改制的目标是建立现代企业制度，现代企业制度中最具有典型性和代表性的是公司制，公司制改造的实行，可以实现产权主体的多元化，也会带来产权结构的多元化。公司制企业指由自然人或法人单独或组合建立一种企业形式。公司具有法人性、营利性等特点，具有独立的法人资格，拥有独立的财产权利，独立承担责任，独立面向市场自主经营、自负盈亏，自我发展。

（二）企业改制尽职调查内容

本书所指的企业改制是狭义的改制，仅指企业从有限责任公司改制为股份有限公司。企业改制的尽职调查应当关注以下几个方面：

1.企业的设立及历史沿革

▲对“设立、沿革和变更情况”的核查，主要来源于企业工商登记信息资料

◆改制企业的营业执照；

◆改制企业历次变更的章程及目前有效的章程；

◆与改制企业设立相关的政府有权部门的批文；

◆与业务经营相关的批准、许可或授权；

◆企业取得的资格认定证书，如业务经营许可证等；

◆企业变更登记事项的申请与批准文件；

◆企业成立时及成立之后历次验资报告及审计、资产评估报告；

◆股东会、董事会的会议记录和决议；

◆企业分支机构和企业对外投资证明；

◆税务登记证以及有关税收优惠情况说明及批文；

◆外汇登记证；

◆海关登记证明；

◆企业已经取得的优惠待遇的相关证明文件；

◆其他相关证明文件。

2.对“基本运营结构”的核查（包括但不限于下列文件）

◆企业目前的股本结构或出资人出资情况的说明；

◆有关企业目前的管理结构、薪酬体系的文件；

◆有关企业内部管理制度与风险控制制度的文件。

3.对“股权情况”的核查（包括但不限于下列相关文件）

◆有关企业的股权结构及其演变过程的证明文件；

◆股权有无质押或其他形式权利行使障碍的证明文件；

◆有关股东出资方式、出资金额的证明文件；

◆股东以非货币财产出资的财产权属证明文件及权属变更登记文件。

4.对“有形资产情况”的核查（包括但不限于下列文件）

◆企业及其附属机构房屋产权及重要设备的清单；

◆企业及其附属机构有关房屋及重要设备租赁的文件；

◆企业及其附属机构有关海关免税的机械设备（车辆）的证明文件（如有）；

◆企业其他有形资产的清单及权属证明文件。

5.对“土地使用权及其他无形资产情况”的核查（包括但不限于下列文件）

◆企业及其附属机构对各项软件、产品等无形资产所拥有的知识产权清单，包括专利、商标、版权及其他知识产权；

◆所有与知识产权有关的注册登记证明及协议；

◆企业及其附属机构土地使用权证、租赁土地的协议；

◆企业及其附属机构签署的重大知识产权或专有技术相关协议。

6.对改制企业所签署或者有关联关系的“重大合同情况”的核查（包括但不限于下列文件）

◆任何与企业及其附属机构股权有关的合同；

◆任何在企业及其附属机构的动产或不动产设定的所有抵押、质押、留置权等担保权益或其他权益限制相关的合同；

◆企业及其关联机构的兼并、分立、合并、歇业、清算、破产的相关合同；

◆企业及其附属机构签署的所有重要服务协议；

◆企业及其附属机构签署的所有重要许可协议、特许安排及附有条件的买卖合同；

◆企业及其附属机构签署的所有重要能源与原材料或必需品等供应合同；

◆企业及其附属机构签署的所有重大保险合同；

◆企业及其附属机构改制前签署的任何与合并、联合、重组、收购或出售有关的重要文件；

◆企业及其附属机构与主要客户签订的其他与其经营有重大影响的合同；

◆其他重要合同，如联营合同、征用土地合同、大额贷款或拆借合同、重大承包经营、租赁经营合同或投资参/控股及利润共享的合同或协议等等。

7.对改制企业“重大债权债务”的核查（包括但不限于下列文件）

◆有关公司应收款、其他应收款的真实及权利的完整；

◆应付款项是否与业务相关，有无异常负债；

◆有无或有事项及或有负债；

◆有无因债权债务事项而可能引发的纠纷。

8.对涉及的“重大法律纠纷、行政处罚等情况”的核查（包括但不限于下列相关文件）

◆企业未了结的诉讼、仲裁、行政处罚、索赔要求及政府部门之调查或质询的详细情况；

◆企业违反或被告知违反卫生、防火、建筑、规划、安全等方面之法律、法规、通知或诉讼的情况；

◆企业所知晓的将来可能使之涉及诉讼、仲裁、行政处罚、索赔要求、政府部门的调查或质询的事实。

9.对改制企业“人员基本情况”的核查（包括但不限于下列相关文件）

◆企业高级管理人员的基本情况；

◆企业和职工签订的劳动合同样本；

◆企业工会组织的情况和与工会签订的集体劳动合同或协议；

◆企业职工福利政策；

◆企业缴纳社会保险费的情况。

10.对企业“环境保护”的核查（包括但不限于下列相关文件）

◆项目立项和建设、竣工过程中的专家环境评估报告和环保部门的批准；

◆环保部门的整改通知、处罚决定；

◆生产过程中的环保设备、工艺、制度、保障。

11.对企业“纳税情况”的核查（包括但不限于下列相关文件）

◆企业应纳税的税种、税率、税收优惠政策的依据、批准；

◆纳税记录、完税证明、欠交税款、行政收费；

◆税务机关的催收通知、处罚决定。

（三）尽职调查注意事项

◆律师应当注意保持与委托人以及调查对象的良好沟通，以便将律师在调查过程所发现的问题及解决问题的方法及时反馈给客户。对于需要制作调查笔录的，应当亲自当面询问有关人员，以保证尽职调查工作的真实性。

◆律师应当注意同其他中介机构的配合。国有企业改制通常是由几个中介机构共同参与完成的，律师在工作中应当同其他中介机构相互配合，将各自了解到的情况和资料相互通报，共同探讨解决问题的方法和途径，使项目能保质保量的顺利完成。

◆律师开展尽职调查，应当认真审核、比对相关资料。如果发现相关资料存在矛盾或者不相一致，应当要求委托人予以核实，也可以商请其他中介机构协助调查，或由律师再次调查、补充调查，以保证尽职调查的准确性。

◆律师开展尽职调查，应当注意收集完整的调查资料，对于因客观原因无法获得与改制或产权转让有重大关系的文件和证据的，应当在有关法律文件中明确说明。

（四）尽职调查与工作底稿

律师应当在尽职调查前及调查过程中制作必要的工作底稿。工作底稿应当真实、完整、记录清晰并适宜长期保存。形成完备的工作底稿是考核律师尽职调查工作的一项核心内容，工作底稿的制作不仅是律师工作过程的完整体现，同时也是防范律师执业风险的重要手段。律师开展尽职调查的工作底稿应当包括但不限于下列内容：

◆与改制企业设立及历史沿革有关的资料，如设立批准证书、营业执照、合同、章程等文件或变更文件的复印件；

◆重大合同、协议及其他重要文件和会议记录的摘要或副本；

◆与委托人及被调查对象相互沟通情况的记录，对委托人与被调查对象提供资料的检查、调查访问记录、往来函件、现场勘察记录、查阅文件清单等相关资料及详细说明；

◆委托人、被调查对象及相关人员的书面保证或声明书的复印件；

◆对保留意见、疑难问题所作的说明；

◆其他与出具《尽职调查报告》相关的重要资料。

（五）《尽职调查报告》编制

在委托人或者被调查对象依据尽职调查清单的要求提供各类文件与信息后，律师应当及时、谨慎地对所有材料进行审阅和分析，并据此向委托人或被调查对象提出初步审查意见。律师在提出初步意见后，应当与委托人或者被调查对象进行充分沟通，明确需要进一步调查的具体事项或问题，以利于在反复不断完善的过程中，达到尽职调查工作的全部目的。律师在获得全部必备信息材料后，应当编制最终的《尽职调查报告》。

《尽职调查报告》一般包括下列内容：

◆目的与范围：说明出具尽职调查报告所要达到的目的和核查的范围。

◆律师的工作准则：说明律师是根据有关法律、法规、规章和规范性政策文件，根据委托人的授权，按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精神，出具工作报告的。

◆方法与限制（假定）：说明核查和出具报告所采用的基本方法和报告所基于的假定。

◆律师的工作程序：说明律师在开展尽职调查工作过程中的主要工作方式、工作时间以及工作流程，包括对调查对象提供材料的查验、走访、谈话记录、现场勘查记录、查阅文件的情况等。

◆相关依据：律师制作调查报告所依据的文件材料以及报告反应情况的截止时间和所依据的法律、法规、行政文件、规章、通知。

◆使用范围与声明（不保证）。

◆正文：正文内容应当与律师的工作程序以及律师出具的调查清单所涉及的范围基本保持一致，主要包括公司设立、变更、存续、公司组织架构和法人治理、业务与经营状况、资产状况、知识产权、环境保护、税务、保险、劳工制度、重大合同与担保、诉讼以及处罚情况等，正文部分可以分别对每一个具体问题进行分析与解释，并发表法律意见。

◆结尾：律师对尽职调查的结果发表结论性意见及其依据的说明。


四、新三板及IPO的尽职调查


（一）新三板尽职调查

新三板全称为“全国中小企业股份转让系统”，最早始于中关村科技园区非上市股份有限公司进入代办股份系统进行转让试点，因为挂牌企业均为高科技企业而不同于原转让系统内的退市企业及原STAQ、NET系统挂牌公司，故形象地称为“新三板”。

自2013年12月13日国务院发布《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》开始推向全国。全国股份转让系统是经国务院批准，依据证券法设立的全国性证券交易场所，主要为创新型、创业型、成长型中小微企业发展服务。

针对拟挂牌新三板的企业开展尽职调查，目的是为了了解企业是否符合挂牌的各项条件，并对尽职调查中发现的问题有针对性地进行整改。针对拟挂牌新三板企业开展的尽职调查，具有不同于其他尽职调查的一些特点和重点关注的内容，俗称新三板挂牌的十大红线：

1.存续期未满两个会计年度，不可突破

《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》要求拟挂牌公司依法设立且存续满两年，其所称的会计年度是指从每年的1月1日至年底的12月31日的完整会计年度。从财务上来看，如果存在同一控制下的企业合并，合并方和被合并方可以视同一开始就处于同一控制，编制合并报表时可追溯调整，那么是否可以通过借壳的方式规避“存续满两年”的限制，通过同一控制下企业合并可以解决业绩差或者公司设立不满两年等问题。

【案例】某自然人2013年依次取得A公司和B公司控股权，其中A公司设立于2003年，但截至2013年6月末公司几乎无实际经营，而B公司成立于 2010年，经营业绩较好。该自然人拟选取A公司或B公司作为主体申请挂牌，但截至B公司设立未满两个会计年度，于是以A公司为拟挂牌主体。

在具体操作中，由A公司收购B公司全部股权进行控股合并，并将A和B解释为一开始就由该自然人实际控制（即股份代持），将A公司作为拟挂牌主体，以2013年6月30日为基准日进行股改，并将A和B作为同一控制下的企业，在编制合并报表时进行追溯调整。

在本案例中，B设立不满两个会计年度，但急于申请挂牌，找了一个壳公司对其进行收购，并解释为股份代持和同一控制，但终因证据不充分、刻意规避“依法设立且存续满两年”的条件而遭劝退，由此可见，拟挂牌公司依法设立且存续满两年的条件不可突破。

2.不具有持续经营能力，无可救药

根据统计，不少于40%的新三板挂牌公司被股转公司质询过公司的持续经营能力。而根据全国股份转让系统2013年6月30日的《全国中小企业股份转让系统股票挂牌条件适用基本标准指引（试行）》（以下简称《挂牌条件指引》），持续经营能力是指公司基于报告期内的生产经营状况，在可预见的将来，有能力按照既定目标持续经营下去，在报告期内应有持续的营运记录，不应仅存在偶发性交易或事项。营运记录包括现金流量、营业收入、交易客户、研发费用支出等，且公司不存在《中国注册会计师审计准则第1324号——持续经营》中列举的影响其持续经营能力的相关事项。

根据2016年8月初在北京金阳大厦多功能厅举行办的全国股转办券商内核工作培训会透露的最新信息显示，全国股转系统在没有提高基础门槛的前提下对企业持续经营能力的判断标准方面进行了调整，区分分行业进行判断：

（一）非科技型的传统行业，规模不低于平均水平，且不连续亏损。

（二）科技型企业，对规模也有一定要求：

1.两年一期加起来如果低于1000万元，则列入观察名单，需要观察期后财务数据。

2.如果研发型企业，第一条没有满足，则需要一定的净资产规模，3000万—5000万元，用来支撑企业发展。

在资金占用方面，企业大股东资金占用，申报前没清理完的一律撤材料；审核期没发现，持续到挂牌后的将纳入监管严肃处罚。

同时，股份公司不存在依据《公司法》第180条规定解散的情形，或法院依法受理重整、和解或者破产申请。

由《挂牌条件指引》可知，偶尔亏损并不一定构成挂牌的实质性障碍，目前盈利也不一定就能证明公司未来具有持续经营能力。

【案例】以某生物医药类挂牌公司A为例，该公司自申请挂牌报告期期初至披露2014年年度报告为止，持续进行生物医药研发，但尚未进行量化生产。因医药要经过临床前实验、制剂稳定性、生物利用度实验和临床实验等漫长而复杂的过程，公司申请挂牌时，研发项目尚处于临床阶段，公司主要收入来源于技术转让。而且由于投资者看好公司目前的进展以及未来的发展，持续不断地位公司提供资金支持，因此，A公司最终成功挂牌。

另一公司B报告期内最后一期收入6000多万元，净利润2700多万元，其产品主要包括C设备和D产品，其中C设备用途为生产D产品，C设备销售收入占比达90%以上，C设备单台设备标的金额较高，主要销售给关联方用于生产D产品，而报告期内D产品毛利率较低。B公司最终被劝退。

从以上两个项目来看，报告期内仅有偶发性交易必然构成挂牌障碍，这与公司所处行业特点和公司发展阶段有关；而报表上的销售收入和利润，并不一定就能证明公司具有持续经营能力，如B公司，最终因同业竞争、持续经营能力的质疑被劝退。

其他可能导致对持续经营能力产生重大影响的事项或情况，譬如：

1.重大业务合同

新三板挂牌公司的重要经营性合同的签订和履行，会影响到公司持续经营能力。因此，应当披露报告期内对公司持续经营有重大影响的合同，包括所涉及的合同的披露标准、合同主体、合同标的、合同期间和合同总价，披露的合同应当与报告期内收入成本相匹配。

2.经营资质

（1）公司是否具有经营业务所需的全部资质、许可、认证、特许经营权，对其齐备性、相关业务的合法合规性发表意见；

（2）是否存在超越资质、范围经营的情况，是否存在相应的法律风险，公司的风险控制和规范措施，是否构成重大违法行为；

（3）公司各类经营资质是否存在无法续期的风险，对公司持续经营的影响。

3.销售渠道

核查公司的销售渠道，就公司获得销售订单的合法合规性是否对持续经营存在不利影响发表意见。

4.经营场所瑕疵

对于生产型企业，经营场所（包括厂房和土地使用权）至关重要，一旦发生问题即会影响到公司持续经营能力。因此，如在“正和药业”、“力合节能”、“亚泰科技”和“宝威纺织”的案例中，四公司分别存在房产无法办理产权证、自建房屋拆迁或土地无法办理产权证的情况，股转公司在《反馈意见》中要求律师核查以下事项并发表明确意见：

（1）房产或土地使用权的权属是否清晰，是否存在权属纠纷或潜在纠纷；

（2）房产或土地使用权对于公司正常生产经营的重要性；

（3）无法办理产权证或土地使用权证的原因，是否存在完全无法办理的问题，补办事项的进展及是否可行、可预期；

（4）分析公司因此存在的风险、相应的风险管理措施及其有效性、风险可控性，量化发生房屋拆迁或经营场所的搬迁将给公司带来的搬迁费用和经济损失；

（5）以上事项是否影响公司的持续经营能力。

5.关联担保

新三板挂牌公司为关联企业或其他企业提供金额较大的担保，一旦债务人未能清偿债务，公司就会因此承担清偿责任，公司履行该清偿责任可能会影响到公司持续经营能力。在“恩施商贸”和“佳瑞高科”的案例中，因恩施商贸和佳瑞高科存在关联担保问题，股转公司在给两公司的《反馈意见》分别要求，公司应结合自身及被担保方的资产负债等财务情况说明该等关联担保是否对公司持续经营产生重大不利影响；公司是否符合“公司治理规范”、“合法规范经营”、“具有持续经营能力”的挂牌条件；并要求主办券商和律师对关联担保是否影响公司持续经营能力进行核查并发表明确意见。

6.股权质押

“加一健康”的案例中，因公司的实际控制人持有的股权做了质押。所以股转公司在《反馈意见》中要求律师核查公司股权权属是否明晰，是否存在潜在纠纷，是否存在公司控制权发生变化的风险，是否因此影响公司持续经营能力。

7.对赌协议

股转公司允许投资者与公司股东之间依法存在对赌协议。但是，对赌协议的存在，会导致公司实际控制人发生变化，进而对公司的持续经营能力造成不利的影响。在“众深股份”和“递家股份”的案例中，因两公司存在对赌协议，股转公司在《反馈意见》中分别要求众深股份和递家股份的主办券商和律师核查对赌协议（条款）；并结合对赌协议的主要内容、公司股东及公司在协议中的权责关系和地位，就该协议的履行是否会对公司未来的持续经营产生不利影响发表意见。

8.控股股东和实际控制人的变更

在“科诺铝业”的案例中，股转公司要求主办券商和律师核查以下事项并发表明确意见：

（1）控股股东发生变更的原因，目前公司股权是否明晰，是否存在潜在的股权纠纷；

（2）控股股东发生变更是否导致实际控制人变更；

（3）主办券商就控股股东变更对公司业务经营、公司治理、董监高变动、持续经营能力等方面是否产生重大影响发表明确意见。

9.知识产权瑕疵

如果知识产权对新三板挂牌公司主要经营能力有重大影响，则知识产权的瑕疵会对公司持续经营能力构成威胁。因此，在“永成双海”的案例中，股转公司要求主办券商和律师核查以下事项并发表明确意见：

（1）知识产权是否存在权利瑕疵、权属争议纠纷或权属不明的情形，公司相对应的解决措施及其有效性；

（2）知识产权方面是否存在对他方的依赖，是否影响公司资产、业务的独立性；

（3）存在知识产权纠纷的诉讼或仲裁的，量化分析诉讼或仲裁对公司持续经营能力的影响。

10.其他财产所有权瑕疵

在“中设正泰”的案例中，因公司一辆机动车登记在公司员工名下，股转公司在《反馈意见》中要求公司说明该机动车的实际使用情况，该等情况是否涉及侵犯公司资产、利益的情况，潜在风险及其处置安排情况，是否存在任何纠纷或潜在纠纷，是否对公司持续经营产生重大不利影响，并要求主办券商及律师对上述事项进行核查并发表明确意见。

11.长期偿债能力较弱

在“中设正泰”的案例中，公司在报告期内长期偿债能力较弱，存在大量向个人的借款；应收账款增长幅度超过营业收入增长幅度；经营活动持续现金流出。为此，股转公司在《反馈意见》中要求：

（1）公司应结合行业发展趋势、竞争态势、与同业公司比较、公司现有订单情况、未来市场开拓情况等，逐项分析上述财务情况指标变动的原因，对公司持续经营能力的影响，充分披露并完善重大事项提示；

（2）主办券商、律师和会计师应针对《挂牌条件适用基本标准指引（试行）》中对持续经营能力的要求逐项发表意见。

12.报告期内亏损

在“双建管桩”的案例中，该公司2012年度及2013年度扣非后均为亏损，2014年1—9月仅盈利60余万元，同时，流动比率及速动比率均较低，收入对关联方存在依赖。对此，股转公司在《反馈意见》中要求主办券商、律师和会计师针对《挂牌条件适用基本标准指引（试行）》中对持续经营能力的要求逐项发表意见。

13.流动资金不足

在“五舟科技”的案例中，公司在报告期内的经营活动产生的现金流量净额均为大额负数。为此，股转公司在《反馈意见》中要求公司分析并披露2014年上半年造成亏损的原因；说明经营活动现金流与净利润不匹配的原因；公司应结合行业发展趋势、竞争态势、与同业公司比较、公司现有订单情况、未来市场开拓情况等，逐项分析财务情况指标变动的原因，对公司持续经营能力的影响，充分披露并作重大事项提示；并要求主办券商、律师和会计师针对《挂牌条件适用基本标准指引（试行）》中对持续经营能力的要求逐项发表意见。

14.对外依赖

在“恒康达”的案例中，股转公司在《反馈意见》中要求律师就以下事项核查并发表明确意见：

（1）公司的财务、机构、人员、业务、资产是否与控股股东和实际控制人及其控制的其他企业分开；

（2）核查公司对外的依赖性，其是否影响公司的持续经营能力。

15.集体土地收回

在“科安达”的案例中，因为公司所使用的土地是农村集体土地，股转公司在《反馈意见》中要求主办券商和律师核查以下事项并发表明确意见：是否存在租赁事项无效的风险，是否存在无法转为国有土地和取得新的使用权证的风险、是否存在公司集体土地被收回的风险，对公司持续经营是否会产生重大不利影响，以及公司针对风险的具体应对措施。

16.法律纠纷

在“递家股份”的案例中，公司涉及两起交通事故法律纠纷，其中一起涉及刑事责任。股转公司在《反馈意见》中要求主办券商和律师核查前述交通事故法律纠纷是否对公司经营产生重大影响。

对律师核查公司持续经营能力并发表律师意见做一个总结：

律师在对公司持续经营能力进行核查并发表意见时，应当依据《关于挂牌条件适用若干问题的解答（一）》，全面核查、谨慎判断对公司持续经营能力可能产生影响的各类负面事项，督促公司真实、全面、完整地披露有关信息，在法律意见书中要依据《挂牌条件适用基本标准指引》中对持续经营能力的要求，对影响公司持续经营能力的事项逐项发表意见。

持续经营能力是新三板审核关注的落脚点，其他问题或许还有商量的余地，但是企业如果无法或者被证明没有能力持续经营，无疑就是被判了死刑。

3.重大违法违规，不可挑战

《挂牌条件指引》要求拟挂牌公司合法合规经营，即公司及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员须依法开展经营活动，经营行为合法、合规，不存在重大违法违规行为。

因“新三板”挂牌公司大多为中小企业，大多存在这样或那样的问题，身家清白没有任何瑕疵的公司的似乎不多，一般的违法违规，并不构成障碍，但“重大”违法违规则成为监管红线，重大违法违规在指引中有明确规定，但其本身难以量化，涉及到工商、环保、安全、质量、税务、土地和房产等方方面面，实务中有时较难把握，但审核时一般重点关注企业违法违规的性质、程度、是否出于主观故意、是否造成恶劣的社会影响、企业事后的态度、改进方案以及事件本身的进展情况，下面择几案例进行分析。

【案例】某化工类A企业，由集体企业改制设立，因土地使用权存在瑕疵导致未办理环评手续，尽管当地环保部门为其出具了合法合规证明文件，但最终因为未办理环评手续而被劝退。

【案例】某农林类B企业和C企业，其中B租用基本农田种植果树和苗木，且面积较大，移植后可能存活率较低，终因违反《土地管理法》和《基本农田保护条例》等法律法规而被劝退；C企业租赁集体土地未按照《土地承包法》、《农村土地承包经营权流转管理办法》等相关规定履行了相关程序，农村土地流转没有逐一签署授权委托书，涉及人数较多而被劝退。

自2015年开始，全国股份转让系统尤其重视拟挂牌公司在报告期内的合法合规性，对涉嫌环保、质量、安全、土地等审核时趋严；如企业违法违规并非主观故意，且未造成重大社会影响，企业积极改正并采取补救措施，同时监管部门出具证明文件的，一般并不构成障碍，应当通过律师依据相关法律法规进行论证，或者由主管部门出具不构成“重大违法违规的证明”，但是建议申请挂牌公司遵纪守法，合法合规经营，尤其是重大违法违规的监管红线不可挑战。

4.主要股份代持和非法发行，不要心存侥幸

《挂牌条件指引》要求拟挂牌公司的股权结构清晰，权属分明，真实明确，合法合规，股东特别是控股股东、实际控制人及其关联股东或实际支配的股东持有公司的股份不存在权属争议或潜在纠纷；股票发行和转让合法合规，是指公司的股票发行和转让依法履行必要内部决议、外部审批（如有）程序，股票转让须符合限售的规定。

“新三板”对股份代持相对采取了比较宽容的态度，只要充分履行信息披露义务并在申报前予以还原，即便实际控制人变更，也不会构成实质性障碍；但部分拟挂牌公司对大股东股份代持仍心存侥幸，全国股份转让系统曾劝退过一个外商投资企业，被劝退的原因并非其股东性质，而是股份代持；而对于曾在区域性股权挂牌的企业，股转公司会重点关注其股票发行和股份转让情况是否合法合规，是否存在违背国办发〔2012〕37号文件（《国务院办公厅关于清理整顿各类交易场所的实施意见》）的情形；另一家曾在区域股权挂牌的企业，因最近36个月内存在违规股票发行和股票转让情况而被劝退。

对于拟挂牌公司小股东的股份代持，在不影响拟挂牌公司实际控制人认定和股权稳定性的情况下，即便挂牌前未经还原可能也不构成障碍，但是建议充分披露；而对于大股东的股份代持，一旦发现权属纠纷，将影响公司实际控制人认定和股权结构的稳定性，拟挂牌公司不可心存侥幸；中介机构在执业时也要勤勉尽责、归位免责，保证获取充分、适当的证据，即便出现问题也要能自证清白。

5.特殊行业，不可贸然申报

《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》明确指出，股份有限公司申请股票在全国股份转让系统挂牌，不受股东所有制性质的限制，不限于高新技术企业，但是否果真什么行业都可以在新三板挂牌呢？也不尽然。

某券商申报了一个P2P行业公司，但P2P行业存在诸多风险，风险较高，涉及面广，且缺乏监管，鱼龙混杂，问题频出，最终因行业特殊、敏感、监管政策不明朗而被劝退。

虽然业务规则明确拟挂牌公司不受行业、所有制的限制，但是涉及房地产、传统金融、小贷、众筹等特殊、敏感行业，违背传统道德观念、违背公序良俗的行业，建议在申报之前与全国股份转让系统进行充分预沟通，在征求股转系统意见后再行准备，不可贸然申报。

6.会计基础薄弱，不可急于求成

如前所述，“新三板”未对申请挂牌设置任何财务门槛，仅在《挂牌条件指引》中要求公司“应设有独立财务部门进行独立的财务会计核算，相关会计政策能如实反映企业财务状况、经营成果和现金流量”。实务中，出于成本考虑，未设立财务部门、设立多套账簿、内外账差异巨大的企业比比皆是，而包括会计师事务所在内的中介机构专业水准和执业质量参差不齐，部分挂靠所甚至毫无执业底线，连实际收入5000万元、账面仅50万元的项目都敢轻易以账面数出报告，这种项目一旦被核查发现造假，轻则被劝退，重则面临处罚。

【案例】例如，某水果种植企业，会计基础及其薄弱，报告期内无专职会计人员，主要客户和供应商几乎全部为自然人，未签订合同，未开具发票，主要采用现金收付款，尽管其账面盈利能力较强，但终因内部控制缺失、会计基础薄弱而被劝退。

另一汽车运输企业，报告期内成本、费用核算及其不规范，大量虚构没有经营内容实质的发票，报告期内单位能耗远高于同行业上市公司和挂牌公司且无法合理解释，最终也因会计基础薄弱而被劝退。

对于拟申请挂牌的企业，其最近两年一期的财务报告应经具有证券期货从业资格的会计师事务所审计，对财务规范性提出了一定要求；而且《公司法》修订后，《企业登记管理条例》等文件随之修订，条例要求公司每年1月1日至6月30日要通过企业信息系统将年度财务报告向社会公众公示，因此建议会计基础过于薄弱的企业先规范一段时间再行申报，切不可急于求成。

7.对经营影响重大的纠纷或诉讼，需要高度重视

挂牌企业需要资产权属完整、股权清晰稳定以及业务明确持续，最核心的要求就是公司的资产或者股东与挂牌企业相关的资产不得存在瑕疵、权属纠纷或者明显的争议，比较常见的问题是股权可能存在争议、资产存在第三方提出权利归属，甚至存在股东或者企业存在立案调查的情形等。如果存在这些情形，如果没有解决到位且没有得到一个明确的结论，那么是不符合基本的新三板挂牌条件的。

在某研发和生产医疗器械的A案例中，企业产品所需要的核心技术被其他方提起了专利诉讼，要求认定挂牌企业的专利无效，并且一审已经作出判决认定专利无效。尽管挂牌企业提起了上诉并且正在审理过程中，但是企业的核心技术还是会存在重大的不确定性中，导致企业的生产经营存在不确定性。

还有在B企业中，企业的实际控制人因为经济犯罪的问题被隔离审查，虽然这件事情是否真正会被批捕甚至承担刑事责任尚没有一个明确的定论，但是由于公司核心的创始人和实际控制人存在不确定性，从而也会导致公司的生产经营会存在重大风险。

8.超越资质经营或者行业资质管理不明朗的，审慎处理

在某些特殊行业或者特定企业模式中，企业的生产经营需要主管部门颁发的特定资质证书才能够正常经营。如果企业的生产经营过程中，企业存在无资质经营或者超越资质要求经营的情形，那么企业的生产经营也会存在重大不确定性甚至存在违规的可能。

【案例】某企业是进行余热发电合同管理的企业，企业取得的资质是只能为50万千瓦时的发电机组服务，结果企业在报告期服务的发电机组均是100万千万时以上的，属于严重的超越资质经营的行为。尽管企业盈利状况良好且生产经营没有主管部门进行处罚，但是企业的生产经营还是处于很大的不确定性中。

【案例】某企业是进行电动三轮车生产的企业，由于国家对于这个行业的监管处于一个模糊的灰色地带，行业监管资质也不是很明朗，同时这个行业的产品因为安全问题经常受到媒体的质疑，尽管企业盈利能力不错，但是也不符合挂牌企业的基本要求。

9.挂牌企业不得存在出资不实的情形

新的公司法明确了对公司注册资本放开监管的理念，同时我们也一直在强调新三板挂牌标准的多样化，于是很多人认为新三板挂牌企业注册资本可以存在虚增的情形，这显然是不正确的。注册资本是股东投入企业的资产，同时也是企业发展运营的基本“口粮”，是对外部债权人提供保障的物质基础，如果这个资产存在虚构的成分，那么企业运行的根基是不稳健的，甚至企业的股东也存在诚信问题。当然，根据目前政策规定，股东补足出资不需要运行时间。

在很多企业的案例中，我们看到股东存在诸多的出资不实的情形，比如：无形资产出资评估价值高估、股东出资之后抽逃资金等。企业存在出资不实的情形，那么需要企业进行减资或者由股东补足出资不实的部分之后，这个问题就不再构成企业挂牌的实质障碍。并且，新三板挂牌与IPO明显存在差异的是，新三板对于补足出资没有运行时间的要求。

10.挂牌企业不得存在资金占用的情形

现在公司治理制度最基本的一个理念就是法人的独立财产权，也就是说公司的钱是公司的，而股东的钱是股东的，而现实中有太多的股东通过各种方式占用公司资金的情形。说句比较实在的话，如果企业就是股东一个人或者几个人说了算，那么公司的钱拿了也就拿了，就算存在不违反甚至与现代公司理念相违背，也没有太大的问题。但是，如果企业要挂牌要上市要成为公众公司，那么股东和公司之间这条资产的红线就要严格划清，因为这时候公司就不是股东一个人说了算了，你还要对公众投资者负责任。

在很多已经挂牌的成功案例中，我们经常看到企业存在大股东占用企业资金的情形，基本上都在挂牌之前进行了清理。如果股东占用资金金额较大且时间较长的话，那么还建议企业要向股东根据银行定期存款利率收取适当的资金占用费，以保证挂牌企业的利益不受到股东的侵害。

其他方面如：

1.同业竞争与关联交易

关联交易的正当性判断可以参照以下几个基本方面进行：

（1）必要性：应当是公司正常经营需要的，不能涉嫌利益输送。

（2）性质：不能存在商业以外的目的和动机。

（3）趋势：是否交易金额越来越低、交易内容越来越窄、交易对象越来越少。

（4）重要性：公司盈利主要不是通过关联交易来实现的。

（5）可替代性：完全可以通过非关联交易替代解决，即依赖性不强。

（6）批准程序合法性：按照公司章程和关联交易管理制度规定的程序合法批准、关联方回避表决。

（7）公允性：有足够证据证明交易价格和条件公允，不能缺失市场价格和市场标准。

（8）充分披露：按照证监会及全国股转系统信息披露规则真实、准确、完整地披露。

（9）真实性：不允许是指关联方非关联化处理。

（10）独立性：综合判断关联交易不影响发行人在资产、人员、财务、机构、业务五个方面的独立性。

2.除此以外，还应关注以下方面：

（1）公司章程中应明确对外担保的审批权限和审批程序，不存在为控股股东、实际控制人及其控制的其他企业进行违规担保的情形。

（2）公司应有严格的资金管理制度，不得有资金被控股股东、实际控制人及其控制的其他企业以借款、代偿债务、代垫款项或其他方式占用的情形。

（3）公司或股东通过保留采购、销售机构，垄断业务渠道等方式干预公司业务经营。

（4）公司依托或委托控股公司采购、销售，而不拥有独立的决策。

（5）从事生产经营的公司不拥有独立、完整的业务体系，且主要原材料和产品依赖股东及其控制的企业。

（6）专为公司生产经营提供服务的设施未重组进入公司。

（7）主要为公司进行专业化服务，未由关联方采取出资或出售等方式纳入公司或转由关联的第三方经营。

（8）具有自然垄断性的供水、供电、供气、供暖服务，未能有效地保证交易和定价的公允。

（9）公司与主发起人或第一大股东、实际控制人及其关联股东、其控制的企业存在经营性业务（受）委托经营、（承）发包等行为。

（10）公司和董事、监事、高管及其亲属设立的公司，公司与为自然人的控股股东和实际控制人共同设立的公司。

另外，值得思考的是，关联交易并未被明确为新三板挂牌的实质障碍，但是需要着重解释和解决关联交易的必要性和公允性问题。而在实践中，公允性问题可能还好解释和论证一些，而必要性的解释有可能形成悖论：即如果发行人的关联交易占比较小且不存在依赖，那么这笔关联交易的必要性就存在疑问，既然关联方的交易可有可无那么为什么不能清理？如果发行人的关联交易存在很大的必要性，那么可能发行人就对关联交易存在重大依赖的疑问，这样可能会损害挂牌公司的资产完整性和业务独立性。但如果挂牌企业的关联交易有以下的因素，或许可以不要求强制清理：

①关联交易的发展有着历史的原因和背景。

②关联交易的公允性和必要性有一定的合理性。

③关联交易的清理目前阶段不具有可行性或者经济性，目前清理关联交易可能需要付出较大成本而挂牌企业无法承担。

④关联交易目前正在处于逐步规范的过程中，并且有着规范的明确预期。

⑤在考虑和不考虑关联交易的情况下，对挂牌企业的业务发展和盈利能力进行对比，以保证投资者对企业有着清晰完整的判断。

（二）IPO的尽职调查

企业通过IPO走向资本市场，无论是挂牌上海证券交易所，还是深圳证券交易所的中小板、创业板，都必须首先严格按照相关法律法规的要求进行尽职调查，以确定企业是否符合《证券法》及证监会、交易所的各项规定，是否存在实质性的法律障碍以及是否具有整改合规的可能性。

目前，关于IPO业务尽职调查的相关法律规定主要包括：2003年4月22日试行的《律师从事证券法律业务规范》第四章“律师从事证券法律业务规范”“尽职调查”、2007年5月1日施行《律师事务所从事证券法律业务管理办法》第三章“业务规则”、2006年5月29日施行的《保荐人尽职调查工作准则》等的规定。

IPO尽职调查，主要就以下问题展开调查与资料收集：

1.发行人基本情况调查。发行人基本情况调查包括：改制与设立情况、发行人历史沿革情况、发起人和股东的出资情况、重大股权变动情况、重大重组情况、主要股东情况、员工情况、发行人独立情况、内部职工股（如有）情况、商业信用情况。

2.发行人业务与技术调查。发行人业务与技术调查包括：发行人行业情况及竞争状况、采购情况、生产情况、销售情况、核心技术人员、技术与研发情况。

3.同业竞争与关联交易调查。同业竞争与关联交易调查包括：同业竞争情况、关联方及关联交易情况。

4.高管人员调查。高管人员调查包括：高管人员任职情况及任职资格、高管人员的经历及行为操守、高管人员胜任能力和勤勉尽责、高管人员薪酬及兼职情况、报告期内高管人员变动、高管人员是否具备上市公司高管人员的资格、高管人员持股及其他对外投资情况。

5.组织结构与内部控制调查。组织结构与内部控制调查包括：公司章程及其规范运行情况、组织结构和股东大会、董事会、监事会运作情况、独立董事制度及其执行情况、内部控制环境、业务控制、信息系统控制、会计管理控制、内部控制的监督情况。

6.财务与会计调查。财务与会计调查包括：财务报告及相关财务资料、会计政策和会计估计、评估报告、内控鉴证报告、财务比率分析、销售收入、销售成本与销售毛利、期间费用、非经常性损益、货币资金、应收款项、存货、对外投资、固定资产、无形资产、投资性房地产、主要债务、资金流量、或有负债、合并报表的范围、纳税情况、盈利预测。

7.业务发展目标调查。业务发展目标调查包括：发展战略、经营理念和经营模式、历年发展计划的执行和实现情况、业务发展目标、募集资金投向与未来发展目标的关系。

8.募集资金运用调查。募集资金运用调查包括：历次募集资金使用情况、本次募集资金使用情况、募集资金投向产生的关联交易。

9.风险因素及其他重要事项调查。风险因素及其他重要事项调查包括：风险因素、重大合同、诉讼和担保情况、信息披露制度的建设和执行情况、中介机构执业情况。


五、私募基金及风险投资尽职调查


私募基金（PE）及风险投资（VC）尽职调查，是指投资人在与目标企业达成初步合作意向后，经协商一致，投资人对目标企业一切与本次投资入股有关的事项进行现场调查、资料分析的一系列活动。其目的是为了确定项目公司未来成长预测的假设基础的合理性以及项目公司对投资人不存在隐蔽的重大风险，并且保护投融资双方免受其他利益相关方的起诉。虽然尽职调查并不能保证能够发现所有的潜在风险，却是投融资双方尽其可能的使投资交易更公平、更有效率的一种有效措施。

私募基金及风险投资尽职调查一般包括了对目标企业的财务尽职调查、经营尽职调查和法律尽职调查，有时还会就某个特定的项目进行专项尽职调查，譬如人力资源尽职调查、知识产权尽职调查、债权债务尽职调查及环境保护尽职调查等等，目的都是为了深入、准确地了解目标企业真实的经营状况，为私募基金是否投资及股权如何估价做出准确的判断提供帮助。

一旦进入正式的尽调流程，PE的尽调团队从人员组成上来说就包括自己的尽调团队、外聘的审计师团队、律师团队，有的甚至还有外聘的行业咨询公司、技术咨询顾问，有的甚至还聘用私家侦探来调查企业家的背景。调查的范围从公司的财务、法律、业务、行业、团队等等，基本上全面覆盖。调查的方法有分内部调查和外部调查，包括各种访谈、求证、函证、查阅等等。总之，是要翻个底朝天。PE投资机构为什么要花那么多钱、时间和精力来做尽调这件事呢？主要就是因为PE要实打实的往企业里面投入真金白银，生怕有什么风险没有发现，让钱打了水漂。发现了风险而决定去承担，最后失败了，是判断失误和能力的问题，某种程度上是可以原谅的；没有发现风险而盲目冒险，最后失败了，是没有尽职和尽责的问题，是不能接受的。

在长期为私募基金提供尽职调查法律服务的过程中，笔者从实战及实用的角度出发，在总结经验教训的基础上形成了一套尽职调查方案。

第一，私募基金的投资理念是投资即是投人，投资就是投团队，尤其要看准投团队的领头人，对于目标企业团队成员的要求是：目标远大，脚踏实地；富有激情，和善诚信；专业敬业，社会责任。

第二，寻找优势行业中的优势企业。

优势行业是指具有广阔发展前景、国家政策支持、市场成长空间巨大的行业；优势企业是在优势行业中具有核心竞争力，细分行业排名靠前的优秀企业，其核心业务或主营业务要突出，企业的核心竞争力要突出，要超越其他竞争者。通过尽职调查，确认企业所处行业是否属于国家鼓励发展的行业、产业，是否得到国家相关产业政策的支持，企业在该行业中是否处于领先的行业地位等等。

第三，弄清三个模式。

每个企业的生存和发展都有其独特的商业模式，而商业模式中又以以下三个模式最为重要，弄清了三个模式，就了解了目标企业是如何盈利的，也就基本了解了企业何以立足及发展的根本。其中，业务模式是企业提供什么产品或服务，业务流程如何实现，包括业务逻辑是否可行，技术及工艺是否可行并先进，是否符合消费者心理和使用习惯等，企业的人力、资金、资源是否足以支持。而盈利模式是指企业如何挣钱，通过什么手段或环节挣钱，盈利模式是否得到市场和消费者的认可。再者，营销模式是企业如何推广自己的产品或服务，销售渠道、销售激励机制如何等。好的业务模式，必须能够赢利，好的赢利模式，必须能够推行。

第四，关键指标的把握。

PE投资的重要目标是目标企业尽快改制上市，大都为财务投资，因此一般会非常关注、查看目标企业近三年的盈利能力和成长性，另外，净利率是销售净利润率，表达了一个企业的盈利能力和抗风险能力，增长率可以迅速降低投资成本，让投资人获取更高的投资回报。把握前四个指标，则基本把握了项目的可投资性。

第五，厘清五个结构。

企业的架构关系到企业基本的运作模式，是否规范有效，决定着企业长期发展的稳定性及效率，主要看：

①股权结构：主次分明，结构合理；

②高管结构：人才配置合理，优势互补，团结协作；

③业务结构：主营突出，不断研发新产品及具备源源不断地研发新产品的能力、潜力和机制；

④客户结构：既不太分散又不至于太集中，减少对单一大客户的依赖，客户有实力；

⑤供应商结构：既不太分散又不太集中，质量有保证，供应有保障。

第六，对于目标企业的全面了解，应该如抽丝剥茧，层层深入，才能通过现象了解其实质内涵，通过不同层面的资料审核，企业具备的生存能力及持续不断发展的潜力。

考察六个层面是对目标企业的深度了解，任何一个层面存在的关键性问题都可能影响企业的改制上市。当然，有些企业存在一些细小暇疵，可以通过规范手段予以改进。

①历史合规：目标企业的历史沿革合法合规，在注册验资、股权变更等方面不存在重大历史瑕疵；

②财务规范：财务制度健全，会计标准合规，坚持公正审计；

③依法纳税：不存在偷税漏税方面的问题；

④产权清晰：企业的产权清晰到位（含专利、商标、房产等），不存在纠纷；

⑤劳动合规：严格执行劳动法规；

⑥环保合规：企业生产经营符合环保要求，不存在搬迁、处罚等隐患。

第七，落实七个关注。

七个关注是对目标企业细小环节的关注。如果存在其中的问题，可以通过规范、引导的办法加以改进。但其现状是我们判断目标企业经营管理的重要依据。

①制度汇编：查看企业的制度汇编可以迅速认识企业管理的规范程度。有的企业制度不全，更没有制度汇编；

②例会制度：询问企业的例会情况（含总经理办公周例会、董事会例会、股东会例会）能够了解规范管理情况，也能了解企业高管对股东是否尊重；

③企业文化：通过了解企业的文化建设能知道企业是否具有凝聚力和亲和力，是否具备长远发展的可能；

④战略规划：了解企业的战略规划情况，可以知道企业的发展有无目标，查看其目标是否符合行业经济发展的实际方向；

⑤人力资源：了解企业对员工培训、激励计划、使用办法，可以了解企业是否能充分调动全体员工发展业务的积极性和能动性，考察企业的综合竞争力；

⑥公共关系：了解企业的公共关系策略和状况，可以知道企业是否具备社会公民意识，是否注重企业形象和品牌，是否具有社会责任意识；

⑦激励机制：一个优秀的现代企业应该有一个激励员工、提升团队的机制或计划，否则，企业难以持续做强做大。

第八，分析八个数据。

在厘清四个指标的基础上，我们很有必要分析以下八个数据，是我们对目标企业的深度分析、判断。

①资产周转率：表明多少资产创造多少销售收入，表明一个公司是资产（资本）密集型还是轻资产型。该项指标反映资产总额的周转速度，周转越快，反映企业的销售能力越强，企业可以通过薄利多销的办法，加速资产的周转，带来利润绝对数的增加。计算公式：总资产周转率=销售收入÷平均总资产。

②资产负债率：资产负债率是负债总额除以资产总额的百分比，也就是负债总额与资产总额的比例关系。资产负债率反映在总资产中有多大比例是通过借债来筹资的，也可以衡量企业在清算时保护债权人利益的程度；资产负债率的高低，体现一个企业的资本结构是否合理。计算公式：资产负债率=（负债总额÷资产总额）×100%。

③流动比率：流动比率是流动资产除以流动负债的比例，反映企业的短期偿债能力。流动资产是最容易变现的资产，流动资产越多，流动负债越少，则短期偿债能力越强。计算公式：流动比率=流动资产÷流动负债。

④应收账款周转天数（应收账款周转率）：应收账款周转率反映应收账款的周转速度，也就是年度内应收账款转为现金的平均次数。用时间表示的周转速度是应收账款周转天数，也叫平均收现期，表示自企业从取得应收账款的权利到收回款项，转换为现金所需要的时间。一般来说，应收账款周转率越高、平均收账期越短，说明应收账款收回快。否则，企业的营运资金会过多地呆滞在应收账款上，影响正常的资金周转。计算公式：应收账款周转率=销售收入÷平均应收账款；应收账款周转天数=360÷应收账款周转率。

⑤销售毛利率：销售毛利率，表示每一元销售收入扣除销售产品或商品成本后，有多少钱可以用于各期间费用和形成利润，是企业销售净利率的最初基础，没有足够大的毛利率便不能盈利。计算公式：销售毛利率=（销售收入－销售成本）÷销售收入）×100%。

⑥净值报酬率：净值报酬率是净利润与平均股东权益（所有者权益）的百分比，也叫股东权益报酬率。该指标反映股东权益的收益水平。计算公式：净值报酬率=（净利润÷平均股东权益）×100%。

⑦经营活动净现金流：经营活动净现金流，是企业在一个会计期间（年度或月份，通常指年度）经营活动产生的现金流入与经营活动产生的现金流出的差额。这一指标说明经营活动产生现金的能力，企业筹集资金额根据实际生产经营需要，通过现金流量表，可以确定企业筹资总额。一般来说，企业财务状况越好，现金净流量越多，所需资金越少，反之，财务状况越差，现金净流量越少，所需资金越多。一个企业经营净现金流量为负，说明企业需筹集更多的资金满足于生产经营所需，否则企业正常生产经营难以为继。

⑧市场占有率，也可称为“市场份额”，是企业在运作的市场上所占有的百分比，是企业的产品在市场上所占份额，也就是企业对市场的控制能力。企业市场份额的不断扩大，可以使企业获得某种形式的垄断，这种垄断既能带来垄断利润又能保持一定的竞争优势。当一个企业获得市场25%的占有率时，一般就被认为控制了市场。市场占有率对企业至关重要，一方面它是反映企业经营业绩最关键的指标之一，另一方面它是企业市场地位最直观的体现。市场占有率是由企业的产品力、营销力和形象力共同决定的。

第九，走好九个程序。

要做好一个投资项目，我们有很多程序要走，而且不同的目标企业所采取的程序应该有所不同、分别对待，但是以下就个程序是应该坚持履行的。

①收集资料：通过多种形式收集企业资料。

②高管面谈：高管面谈，是创业投资的一个初步环境也是非常重要的环节。依据过往经验，往往能很快得出对目标企业业务发展、团队素质的印象。有时一次高管接触，你就不想再深入下去了，因为印象不好。第一感觉往往很重要，也比较可靠。

③企业考察：对企业的经营、研发、生产、管理、资源等实施实地考察；对高管以下的员工进行随机或不经意的访谈，能够得出更深层次的印象或结论。

④竞争调查：梳理清楚该市场中的竞争格局和对手的情况。通过各种方式和途径对竞争企业进行考察、访谈或第三方评价；对比清楚市场中的各种竞争力量及其竞争优劣势。对竞争企业的信息和对比掌握得越充分、投资的判断就会越准。

⑤供应商走访：了解企业的采购量、信誉，可以帮助我们判断企业声誉、真实产量；同时也从侧面了解行业竞争格局。

⑥客户走访：可以了解企业产品质量和受欢迎程度，了解企业真实销售情况，了解竞争企业情况；同时，客户自身的档次和优质情况也有助于判断企业的市场地位、以及市场需求的潜力与可持续程度。

⑦协会走访：了解企业的行业地位和声誉，了解行业的发展态势。

⑧政府走访：了解企业的行业地位和声誉，了解政府对企业所处行业的支持程度。

⑨券商咨询：针对上市可行性和上市时间问题咨询券商，对我们判断企业成熟度有重要作用。

第十，报告十个内容。

《尽职调查报告》是业务的基本功，是对前期工作的总结，是最终决策依据。写好《尽职调查报告》，至少应报告以下10个方面的主要内容。

①企业历史沿革：股权变动情况，重大历史事件等。

②企业产品与技术：公司业务情况、技术来源。

③行业分析：行业概况、行业机会与威胁，竞争对手分析。

④优势和不足：企业有哪些优势，哪些是核心竞争力；存在不足或缺陷，有无解决或改进办法。

⑤发展规划：企业的近期、中期的发展规划和发展战略；以及发展规划的可实现性。

⑥股权结构：股权结构情况，合理性分析。

⑦高管结构：高管人员和技术人员背景情况，优势、劣势分析。

⑧财务分析：近年各项财务数据或指标情况及分析。

⑨融资计划：企业发展计划和融资计划及融资条件。

⑩投资意见：投资经理对项目的总体意见或建议。

“厨师炒菜，各有各法”，每家团队都有自己看项目的办法和秘诀，上述要诀只是其中的一种，但总体来说，PE在审视投资对象时大部分尽调内容会有所相似，因为从并购的目的、动机等各方面考察，有其类似的特点；但每个尽调团队根据自己积累的经验都会有自己差异化的做法，主要看这种做法是否能更好发现尽调中存在的风险，获得更加准确的为并购所需的信息与数据，从而更好地为并购的最终目的服务。


六、信托尽职调查


尽职调查是信托产品设立过程中的重要环节。信托尽职调查，是指信托产品各方达成初步合作意向后，经协商一致，信托公司或委托人委托律师或公司内部法务作为尽职调查主体，就本次信托相关的各类事项开展的现场调查、信息收集、资料分析等一系列活动并出具尽职调查报告。

鉴于法律尽职调查的重要性和专业性，加之法律意见书又是信托计划发行中的重要文件和必备文件，法律尽职调查已经成为信托项目尽职调查的重要环节，律师事务所成为信托项目法律尽职调查的重要主体。据调查，超过50%的信托公司在信托项目操作过程中，聘请专业律师事务所开展法律尽职调查。

由于银监会和信托业协会等机构目前尚未出台信托项目法律尽职调查的强制性要求及相关规范，加之各家信托公司在信托项目法律尽职调查方面存在诸多差异和缺乏统一的标准，这在一定程度上造成律师事务所在从事信托法律尽职调查中遇到诸多问题和困惑，服务水平也存在一定差异。目前已经有部分信托项目的法律尽职调查出现重大遗漏、法律风险爆发，外部律师专业形象受损。信托公司为有效控制法律风险，强化公司内部法务建设，以替代或者部分替代外请律师事务所法律服务的现象，且呈现蔓延发展趋势。律师事务所提升信托法律服务水平迫在眉睫。笔者认为，以下几个方面的问题对信托项目法律尽职调查甚为重要。

（一）信托项目法律尽职调查的涵盖面广

需要引起注意的是，信托项目法律尽职调查涵盖项目及交易对手的合法性、信托项目的合规性、项目操作方案、风险控制措施、后期管理、项目风险处置及司法处置等诸多方面。

首先，项目及交易对手的合法性是法律尽职调查的常规内容。除此之外，信托项目的合规性也值得关注。例如，房地产信托对项目公司是否符合“432”标准的认定、政信合作信托的交易对手（特别是地方政府融资平台）是否符合银监会的相关要求等等。需要注意的是，由于关于信托项目合规性的很多规定实际上是散见于诸多文件中，加之各地银监局对于合规性的理解尚有差异，这就要求律师在信托尽职调查过程中要及时更新知识储备，关注银监会窗口的最新规定，提高对信托项目合规性的准确认定能力。

其次，项目操作方案也是法律尽职调查中的重要内容。例如，如果是股权信托，律师则需在法律尽职调查中对交易对手的所有权性质进行调查，落实通过股权信托对项目公司进行增资扩股是否存在前置审批程序等等，相关手续的办理是否存在法律上的障碍。

再次，抵押、质押和保证担保等风险控制措施也是法律尽职调查的要害。需要特别引起注意的是，由于国内各地在具体执行方面的差异，抵押、质押等风险控制措施在各地的受理政府部门和具体要求均不尽相同。例如，在国内某些地区，信托公司作为债权人尚不能办理在建工程的抵押登记。这就要求经办律师须深入项目所在地认真了解、确认；一旦无法办理，落实好替代的方案与措施。

最后，后期管理中的诸多问题也需在前期尽职调查中予以落实。例如，在有些房地产信托项目中，约定对项目资金进行专户管理并由信托公司进行监管。但目前在国内部分地区，已经开始实行政府对商品房预售款的监管。很显然，这就完全有可能造成当地政府相关规定与信托计划事先约定存在冲突，怎样才能做到两者兼顾是律师在做尽职调查时就必须充分考虑的。

除此之外，信托公司目前对于信托项目出现风险后的风险处置，特别是司法处置程序也十分重视。这也就需要律师在前期法律尽职调查中须对可诉性、强制执行公证的办理、司法强制执行管辖、司法强制执行的相关程序等落实到位，具备现实的可操作性。

需要注意的是，国内目前已经出现了虽然已经在信托项目设立过程中办理了强制执行公证，但在信托项目风险爆发后，公证处拒绝出具强制执行证书，信托公司被迫通过诉讼程序维权，导致追索周期大大拖延的真实案例发生。这也是需要尽调律师在信托项目尽职调查中予以高度关注，因为信托的资金属于第三方，不像银行具有自有资金池，放贷采用的是自有资金，对于快速赔付的时间紧迫性和效率必须予以充分考虑。

（二）外部律师开展信托项目法律尽职调查的理念

信托项目法律尽职调查虽然只是包括尽职调查、交易结构设计、合同文本制定、后期司法处置等在内的法律综合服务的一部分。但信托项目尽职调查却是信托项目操作的起点，交易结构设计、合同文本制定、信托项目操作方案执行、后期司法处置等后续法律服务的质量在很大程度上依赖于尽职调查的细致与完备。

目前信托公司都面临信托计划安全运行、按期为投资者兑付本金及预期收益的巨大经营压力。只有建立法律综合服务理念，对信托项目操作方案执行、司法处置等后续法律服务中遇到的问题进行充分预判，方有可能准确确定前期法律尽职调查的相关事项，避免重复劳动和重大遗漏，也有利于树立尽调律师的专业形象。

（三）信托项目法律尽职调查的范围与边界

近些年信托业务实践的发展，对信托项目法律尽职调查以及信托综合法律服务都提出了更高的要求。但需要注意的是，信托项目法律尽职调查毕竟只是信托项目操作的一部分，所以合理界定信托项目法律尽职调查的范围与边界也十分重要。

1.项目及交易对手的合法性是法律尽职调查的基础服务内容。

与诸多其他类型的尽职调查相同，项目及交易对手的合法性是信托法律尽职调查的基础服务内容。法律尽职调查的内容包括交易对手的工商登记情况、存续、变更、资质、持有证照、年度报告、对外投资、治理结构、固定资产、财务状况、涉诉情况、重大债权债务、对外签订的重大合同等等方面，项目的产权合法性、交易对手的主体合法性等诸多方面都是律师的工作要点。

和信托公司的项目负责人充分沟通，有利于把握信托公司的尽职调查要求，挖掘资料收集过程中可能出现的遗漏，这对准确把握尽职调查的范围十分重要。

2.对信托项目合规性的适度把握。

由于信托项目的合规性规定分布于各个文件之中，加之各地银监局对于信托项目合规性的把握尺度存在差异，所以作为尽调律师，在实施法律尽职调查以及出具法律意见书时，应当按照银监会等相关机构关于合规性的基本要求，对项目的合规性进行阐述及界定，并就做出相应结论的依据做出详细的说明。

3.对项目操作方案的尽职调查需超前考虑。

信托项目操作方案涵盖交易结构设计、项目操作、风险控制措施办理、后期管理等诸多方面，作为尽调律师，在进行法律尽职调查时，要充分考虑后期项目操作的可行性及需要，对后期项目操作的可行性和操作路径进行调查。

例如，房地产股权信托的主要价值是在合规的前提下满足“四证不全”房地产项目的资金需求，但房地产股权信托在后期司法处置方面，得到司法部门支持的难度大于贷款信托。

贷款信托在后期司法处置得到司法部门支持方面，应该比股权信托更为有利。但贷款信托在净资本占用方面可能高于股权信托，会加大信托公司的经营成本。这些因素都是需要综合考虑的。

再如，房地产股权信托中，如果交易对手是上市公司，出于业绩合并计算的要求，一般不允许信托公司对项目公司的持股比例超过50%。甚至有的上市公司对其自身持股比例的要求更高，这些问题都应当在尽职调查时予以充分考虑，避免出现违规的尴尬局面。

所以，股权比例如何设置，增资过程如何完成，这都是需要尽调律师在前期法律尽职调查中进行调查和充分考虑，并与交易对手充分沟通的。

4.风险控制措施和后期管理措施的办理与落实。

风险控制措施的办理是信托公司风险防范的核心。所以尽调律师需对风险控制措施的具体办理进行核实，以免造成被动。

目前业内已经发生过由于在法律尽职调查时对抵押、质押等风险控制措施办理程序尽职调查的缺位，导致信托项目资金虽然已经募集到位，但由于抵质押等风险控制措施迟迟无法办理，募集资金在账面闲置，信托计划拖延几个月后方才成立，信托公司名誉受损的情况发生。这都是我们需要注意并引以为戒的。

5.信托项目风险处置方面的尽职调查，在于确定风险处置与司法处置的相关程序。

由于信托项目风险控制与风险化解的需要，信托公司目前对于信托项目的风险处置甚为重视。在法律尽职调查中，尽调律师的主要工作是落实司法处置相关程序。具体来说，如果是贷款信托，需要落实强制执行公证的办理、强制执行证书的出具程序、司法强制执行的受理程序等等。如果是股权信托，则需落实发生风险后的救济方式，例如，股权转让、股权处置、资产处置、诉讼等等。

对司法处置相关程序进行事先尽职调查的目的在于，通过尽调律师对后续风险处置的预先调查，大大降低信托公司的项目后期处置风险，保证司法处置的效率与及时性。

（四）信托项目的实际需要是信托项目法律尽职调查的重要依据

信托项目法律尽职调查并不仅仅是对项目和交易对手具体情况的调查，而是信托项目操作的一部分。这是信托项目法律尽职调查的现实定位。所以，准备把握项目的实际需要是十分重要的。

对于单一信托而言，法律尽职调查的核心是交易对手的情况及合规性，信托公司的法律风险等。尽调律师并需根据尽职调查的情况，在合同文本中制定针对性的风险规避方式（例如原状返还等等）。

如果是集合信托计划，由于是向社会大众发行，信托公司将直面兑付风险，尽职调查的核心则是交易对手（即融资方）的合法性、项目的合法性.需要注意的是，集合信托项目的调查深度超过单一信托。

另外还需引起注意的是，由于信托项目的实际操作需要，在尽职调查过程中，根据信托项目的实际情况与需要，主动扩大调查范围有时候是必要的。

例如，目前在部分房地产股权信托中，信托公司通过增资方式成为项目公司股东。项目公司在申请银行房地产开发贷款过程中，可能遇到银行对信托公司这部分股权出资难以认定为“项目公司自有资金”的问题。针对这种情况，有些房地产项目就通过“信托+有限合伙”的方式来完善交易结构。在这种情况下，尽调律师就需要在尽职调查中，对“信托+有限合伙”这种交易结构下信托资金的退出方式等进行落实。在现实操作中，这样的例子还很多。

鉴于包括信托法律尽职调查在内的信托法律服务，已经呈现出“综合法律服务”的发展趋势，组织专业法律服务团队、以团队方式为信托公司提供综合法律服务，将是律师事务所提供信托法律服务的发展方向和趋势。


七、并购重组尽职调查


（一）并购概述

企业并购分为资产并购和股权并购两种。资产并购就是根据公司业务及发展的需要对目标公司的某些资产或部分资产进行收购，关键是对这些资产的权属、采购方式、使用年限、当前性能、维修保障等各方面的情况进行充分的了解、评估，以保准准确的估价和合理的定价，更多是对并购对象资产现状进行全面的考察与评估，以确定适当的评估价值。而股权并购，则是对目标公司的部分或全部股份进行收购，进而达到全部拥有该公司、控股或参股的目的。本文中所论述的并购是指对企业股权的并购。

企业并购的基本流程主要包括收购方形成并购决策、选择目标企业、尽职调查、交易路径和交易结构方案设计、企业估值、谈判及交易、并购后的交接与整合等几个主要环节。

（二）尽职调查在并购中的作用

尽职调查，也被称为审慎性调查（Due Diligence），是企业并购中的关键环节之一，为了确保一项并购的成功，兼并企业必须对被兼并企业作详细的调查，以便制定合适的并购策略与并购后的整合，并购调查应包括企业的背景与历史沿革、行业，股权结构、管理架构、企业的商业模式、营销方式、制造方式、财务资料、研究与发展计划、法律事务、经营情况等方面进行的全面、细致的调查和分析，以求准确了解目标公司的真实状况。

尽职调查之所以重要在于其在企业并购过程中起着以下两个作用：

第一，为企业制订并购策略提供可靠依据。

通过尽职调查了解目标公司财务、法律、经营等各方面的信息，将这些信息与并购方的并购目的相核对，以确定并购行为是否继续进行；按照尽职调查结果对前期制订的并购方案、计划进行确认或修正，确定估值的基本假设和估值模型；尽职调查结果也是设计交易路径及交易结构方案、制订整合方案的重要依据。

第二，有效防范企业并购中的风险。

通过对目标企业设立及存续、行业发展趋势、市场竞争能力、公司治理、经营管理、技术研发、资产、负债、财务状况、盈利能力、税务事项、质量控制、环境保护、职工构成及用工情况、安全生产等方面的综合性审查，准确描述目标企业的现状，全面揭示目标企业存在的风险，这有助于收购方在确定并购范围、进行并购谈判、拟订并购协议时有意识地进行规避。

现实中很多并购不成功的案例也从反面证明了尽职调查的必要性和重要性。许多企业在完成了并购后发现，并购来的企业成了“鸡肋”，没有产生“1+1>2”的预期效果，甚至成了企业的累赘、资金的无底洞。究其原因，就是尽职调查环节的缺失或操作的不规范，导致掌握的信息不充分、不准确、不完整，没有了解、认识到存在的风险，更谈不上有意识地规避风险，在这种情况下决策难免失败。

正是由于尽职调查在企业并购中的重要性，任何疏忽和不当都可能导致并购失败，给收购方带来重大损失，就非常有必要事先制订切实可行、细致、具有针对性的尽职调查工作方案和工作计划，以保证尽职调查工作有序、有效、规范地进行。

尽职调查的目的主要有三个：核实信息、发现价值和发现问题。对并购方而言，进行有针对性的尽职调查很重要的目的是有效管理和控制并购风险。

（三）尽职调查的总体进程

1.概况了解阶段

概况了解的目的是判断公司的融资行动是否具备商业上的意义，对公司的状况进行评估。概况了解包括实地察看、会晤控股股东和公司管理层、制作访谈笔录、了解公司所在市场和行业以及审阅公司财务报表和预算等。富有经验的尽职调查专家通常可以在一到二周内完成概况了解和结果陈述。该时间的长短通常与被调查公司架构的复杂程度、获取数据的难易程度、管理层的配合程度以及尽调律师的专业水平有直接的关系。

2.详细调查阶段

该阶段是最耗费时间的阶段。详细调查要求并购专家组审查公司所有文件、管理者背景、涉及的法律诉讼和知识产权方面的问题等等，特别是业务状况与战略方向。详细调查的过程必须仔细完整，调查范围不能局限于公司提供的资料。整个过程一般需要一到两个月的时间完成。

3.持续关注阶段

详细调查后，并购方经理应该继续密切关注目标公司的新闻、网站、媒体宣传以及其他行业信息，整个过程要持续至双方完成工商变更及交接工作完成为止。

（四）尽职调查具体实施三阶段

尽职调查通常在投资意向书、保密协议签订之后进行。尽职调查的过程主要包括三个阶段：准备阶段、工作阶段和报告阶段。

1.尽职调查的准备阶段

（1）确定尽职调查范围；

（2）制订尽职调查工作方案和计划；

（3）收集目标公司背景信息；

（4）准备向目标公司提交所需的资料清单；

（5）与并购方管理层沟通资料准备情况；

（6）对资料准备情况进行初步检查；

（7）对项目组成员进行一定的统一培训。

2.工作阶段

（1）与目标公司实际控制人进行充分沟通；

（2）审阅目标公司提供的资料信息；

（3）会见有关人员，形成访谈笔录；

（4）向有关机关、机构进行核查；

（5）现场考察；

（6）与其他专业机构就共同涉及的问题交换意见；

（7）对已经获取的信息进行判断和分析；

（8）与并购方的沟通；

（9）坚持每日例会；

（10）要求目标公司及其管理层出具声明书、承诺函。

3.报告阶段

（1）初步完成尽职调查现场工作，着手起草尽职调查报告、律师工作底稿；

（2）就尽职调查报告与并购方及目标公司进行沟通，并修改、完善尽职调查报告；

（3）跟进发现的问题及后续资料信息。

（五）目标企业经营管理常见问题

[image: ]


尽职调查报告应反映尽职调查中发现的实质性的事项，通常包括根据调查中获得的信息、对交易框架提出建议及对影响购买价格的诸项因素进行的分析等。

（六）尽职调查中重点关注部分

1.真正的尽职调查是通过对商业因素的分析，对公司的价值进行详细和准确的评估。

尽职调查需要综合考虑行业、企业及投资收益等一系列问题。中国有中国的国情与特色，对目标企业进行尽职调查绝对不是按照《尽职调查提纲》中的事项简单地分类填写、罗列堆砌那么简单。深入透彻的尽职调查报告不是靠一纸《尽职调查清单》搜集来一堆材料再熬上几个通宵写出来的。在一些案例中，可能遇到尽职调查似乎无效的情况，即经过充分尽职调查的项目，最后还是失败了。导致这一结果的原因可能是多方面的，诸如缺少信息沟通、对信息产生误解、缺少认真细致的计划、责任不明或相互之间缺乏协调等多种原因，然而最重要的原因可能是由于调查中通常只注意取得信息的数量而忽视了信息的质量，这就需要尽调律师在尽调工作根据发现问题的线索不断挖掘，不断深入，让所有问题尽可能地暴露出来。例如，有关市场营销信息，并购方不应该仅仅注意市场占有率或市场增长的统计，还应该重视那些有助于它们评估为什么潜在的目标企业在其市场上能够取得成功、它的竞争战略是否将持续可行等方面的信息。又如，对有关财务信息，并购方应该注意财务报告中揭示的主要问题、变化趋势和非正常财务特征，而不仅仅是注意财务报表中的每一个项目。财务是对企业经营状况的事后的静态反映，并购方需要关注目标企业的过去，但更需要着眼于未来——投资本质上是“买未来”。决定未来的是业务，而不是财务。财务经理可以做出未来3~5年的预测，但这种预测的依据不可能是在办公室里的“想当然”，而是源自对经营业务、市场前景和经营团队的深入分析。再比如，通过统计分析，可以获得关于员工离职率的数据，但更重要的是分析离职率背后的原因。

2.对股东和经营团队的审查至关重要——“投资就是投人”。

这个世界好事情和坏事情都是人做出来的，“不怕做不到，就怕想不到”。企业做到最高境界，并不是靠知识和经验，而是靠意志和品质。社会环境与市场的变化瞬息万变，不但是不可预知的，也是无法控制的，只有依靠经营者的强烈愿望和意志，才能克服重重困难和挑战，带领企业不断走向成功，因此投资对象应是具有开拓精神和专业能力的经营团体。为此，我们需要了解企业的发展历程、团队成员的加盟背景（包括离职人员的离职原因等）、个人的专长和发挥的作用乃至个人爱好等。评价一个总经理，不是简单地在他的办公室中聊上几回，而是应该列席一下他主持的总经理办公会、和他在宾馆、茶吧、高尔夫球场等不同环境见面详谈，了解他的人生经历、性情品格等等。

股东背景是一个不易引起人们注意的线索。这里不仅要考察企业的理论背景，即注册信息可以反映出来的企业的成立时间、创办人、资本来源和经营内容。更重要的是对其实际背景的考察，资本的真正来源或资本原始积累的实际途径。如果是非法途径，如走私、贩毒等，即使该公司现在实力多么雄厚，与之合作也是具有很大法律风险的。比如，在20世纪90年代，若有公司欲与厦门远华合作，考察其理论背景，获得的将是远华是资本雄厚、经营良好的公司。但当其走私行径败露，整个集团就如一夜之间轰然坍塌的大厦，与之合作的投资势必付之东流。而若事前考察到其实际背景是靠走私起家，而且还在从事走私活动，即便再有经济实力，也没有企业愿冒法律风险与之合作，这样投资风险便可避免。

除此之外，还应了解控股股东的个人信用状况、学识、经验及资历等情况。透过现象看本质，企业的信用说到底就是企业经营管理者的信用，股东的这些基本情况对企业的经营和发展有着至关重要的影响。特别是大股东，他们是企业的实际控制人，他们决定着企业的发展方向和经营方针，制定企业的发展战略，指挥管理企业的全部经营活动，对一切重大问题做出决定。他们的个人信用、学识、经验直接影响公司的经营思想和经营手法。

在考察“人”的问题上，行业专家有着得天独厚的优势。行业就是一个圈子，通常这些专家在行业经营多年，对圈内人的来龙去脉、是非恩怨都了如指掌。因此，专家的意见将更为深入直接和有效。

3.根据并购的目的、行业及其企业特点等，确定尽职调查的重点。

（1）目标公司的主体资格

审查目标公司的主体资格是为着确保并购的合法有效，即交易各方是否依法成立并合法存续的，是否具有进行交易的行为能力，是否可以与之进行交易。

审查目标公司的主体资料主要是了解公司设立情况、历史沿革、注册登记情况、股东情况、注册资本交纳情况、年审情况、公司的变更情况、有无被吊销或注销、停业整顿等情况。

（2）目标公司的成立合同、章程

对目标公司章程进行审查时，应关注下列内容：

章程内容的合法性、完整性，现行章程及曾生效的章程；

章程中是否有反收购条款；如有，则查明具体内容；

章程内容是否有特别程序条款，并评估其意义；

注意该合同与章程中是否有下述防御收购的条款、内容或规定：

a.绝对多数表决

公司章程可能规定，有关兼并、收购或者其他可能导致公司控制权转移的重大交易都需要经过公司股东绝对多数（具体比例）的同意方才可以实施，评估其对收购的影响及代价。

b.禁止更换董事或轮任董事制

有的公司章程会规定除董事个人因违法犯罪或故意危害公司利益外，董事不能在任期届满前被更换。而轮任董事制则是将董事会成员分成几组，每组任期两年，每年在股东会上将其一组董事改选，使得董事会成员中总有一组不断地变化，这样，即使是控制了公司的多数股份，在轮任制面前，也不能保证在下届股东年会上获得对董事会的控制权。

c.高薪补偿被辞退的高级管理人员

有的公司章程规定，公司高级管理人员如总经理、副总经理非因自身的过失，如果被公司辞退，应当得到一笔极为丰厚的解职费或补偿。

d.股东权利计划

股东权利计划有很多不同的类型，但其基本的内容都差不多相似，即公司股东在取得公司股份时，同时取得另一种权利，该权利在出现某种冲突或引发事件如收购、兼并时，可以开始由股东行使。股东行使该权利的内容是能够以略高于公司同类股票的发行价格的价格购买公司股票。这样，股东就可能以远远低于当时市场价的价格买进公司股票。这无疑会大大增加并购方的收购成本。

股东权利计划一般都规定，发行该权利的公司可以象征性的价格赎回该权利。而拥有该权利的股东，若变成并购方，则不得不行使该权利。

审查公司合同与章程中有无上述内容的规定旨在正确分析目标公司被并购的难易程度，以及并购费用是否会增大或增大到什么程度。

（3）目标公司的董事会决议、股东大会决议、纪要等

在兼并和善意收购的情况下，目标公司的董事会和股东大会自然是同意并购的，而同意的话，依照公司的规定，是一定要有相应的董事会和股东大会决议的。这个程序必不可少。律师就要注意调查审查有关的董事会与股东大会决议是否依法作出，有无达到法定的或章程中规定的同意票数，投票权是否有效等，以确保程序上无瑕疵。

（4）目标公司有形财产，即指目标公司的土地及房产设备等有形资产

土地与房产的价值取决于权利如何。分配做商品房的土地和房产与分配作酒店、办公楼土地和房产的价值会大相径庭；70年的土地使用权及其上的房产与还剩有10年的土地使用权及其上的房产的价值会差异甚大；已抵押的土地与房产其转让会受到限制，而未抵押的土地与房产则不。如此等等，因此，需要事先对其权利状况加以认真注意，例如，经过批准同意的土地房产的用途如何，权利是否完整，有无瑕疵，有无可能影响该权利的对价是否已付清，有关权利的证明书是否已取得，有无出租或抵押，出租或抵押的条件如何等等。

有关机械设备，常见的要求是如一些机械设备是目标公司融资租赁来的，在未付清租赁款之前，其所有权仍不归目标公司，也不能作为目标公司投资或房产。如目标公司是三资企业或来料加工企业，为生产所需而进口的机械设备未经海关许可并补交税款，一律不能转让。因此，需要注意的一是其来源、性质；二是其转让限制；三是有关转让手续的办理。

律师对此审查的意义在于事先发现或理顺目标公司的产权关系，事先发现问题并提出解决问题的办法，确保并购方取得的目标公司的财产清楚明白，权利完整无瑕疵，无法律上的后遗症。

（5）知识产权

在一些目标公司中，以知识产权形式存在的无形资产较其有形资产可能更有价值。专利、贸易商标和设计都可通过注册而得到保护。版权、技术诀窍和其他形式的保密信息，虽然不能注册但同样能够受到法律的保护。对于所有知识产权的细节是直接拥有还是通过许可证而使用，都应当予以审查以保证并购方在收购之后能继续从中受益。对于注册的知识产权，还包括对注册和续展费用支付情况的审查，专利的到期日期应当予以注意，对于贸易商标和服务商标、专利，应当确认注册权人或允许使用人的适当情况，因为不使用就会失效。对于根据许可证而享有的权利，应当对相关许可证或注册使用人协议进行审查，以确保不存在有关因控制变化而终止的规定等。还应当询问是否存在有关侵权的诉讼，包括目光公司提起的保护其权利的诉讼，以及针对目标公司的、声称该公司侵犯了第三方权利的诉讼。

（6）目标公司的租赁情况

目标公司租赁情况，包括出租与承租两个方面。目标公司在出租或承租时与承租人与出租人的承、出租协议是否合法有效？协议中是否有目标公司的控制权如发生变化，出租或承租关系就会终止或受到限制的规定，如果因此而终止或受限制对并购方会带来什么不利影响或后果等，这些也都与并购方在并购后如何操作有直接利害关系，因而事先的审查与相关措施也是十分必要的。

（7）关键合同与合同承诺

大多数公司都有若干对其成功至关重要的关键合同，通常这些合同包括长期购买或供应合同、合资企业合同，或技术许可合同等。

在这些合同中另一个合作方的身份和良好地位对长期合作关系是很重要的。因此此类合同一般都会规定，在一方公司情况发生变化直接影响到此类合同的继续履约时，变化的一方在转让其此类合同中的权利义务前，要取得合同另一方的同意或批准，或在另一合作方控制权发生变化时允许终止合同。如果控制权转移到具有不相宜或者竞争利益的另一方时，这种终止即可行使。

既然目标公司的繁荣十分有赖于交易完成后这些合同继续，买方将希望取得这样的保证即不存在上述有关控制权转移时有可能终止合同的权利，或者如果存在这种权利，不行使这种终止权利。另外还应对上述关键合同进行审查，以确保不存在异常的或者义务多于权利的规定，不存在可能影响买方商业自由经营的限制性保证，不存在重大赔偿条款以及不存在违反《反不正当竞争法》或其他法的规定。

买方还希望确定，目标公司在近期没有作出与买方自己的业务计划不相一致的合同承诺，诸如承诺向新的生产线或新企业，或合资企业提供资本、卖掉关键专利和版权，与供应商或客户签订新的长期合同，向雇员许诺新的高额报酬或股份期权安排等。

如果目标公司过于依赖一家供应商或客户，那么与相关企业或个人发生争执、或者相关企业或个人对目标公司的转让不满意，也是一种潜在的风险。因此买方将希望确保在交易完成前或者作为交易的条件，签订一个可靠的长期合同或框架协议，或者调查并谈判可供替代的购销渠道。类似的情形还可以发生在企业过于依赖于某位个人的专业技术知识或经验的时候，这时买方可能希望确保与相关雇员签订长期服务合同，或者安排该关键人员的保险，以承保因该雇员生病或去世造成的损失。

另外，还要特别注意贷款、抵押合同、担保合同、代理合同、特许权使用合同等，看看其中是否有在目标公司控制权发生变化时，就得提前履行支付义务，或终止使用权或相关权利等的规定。

审查此类规定，就是要权衡并购完成后是否会因并购而使并购人丧失某些预期权益或权利。

（8）目标公司的职工安排

如果目标公司有很多职工，传统做法是可以只审查适用于大多数职工的标准劳动合同文本，而对于董事、企业高管和专门重要职员则必须逐一审查其聘用协议或者服务协议的内容。

在这方面，主要问题是所提供的福利水平以及终止合同前所需要的通知时间及可能的赔偿。这不仅影响潜在的终止合同赔偿支出，而且在继续聘用的情况下可能预示着补足与聘用条件的重大差异，需要花费很多钱。至于提供个人福利如汽车、抵押、补贴、股份期权或资金等，可能也需要买过来。目标公司还可能承受没有资金来源的退休金和其他承诺，还可能作出有关职工或职业前途的许诺，因此必须对合同本身及其他相关方面作详细的审查。

（9）目标公司的债权债务情况、税收情况、环境责任等

目标公司的债务可有已知的债务和潜在的债务。潜在的债务主要包括或有负债（有的称为或然负债），税收与环境责任都属于或有负债中的内容。

税收可能是一个产生潜在责任的重要方面，特别是在国家税收政策发生变动时，或者诸多税收而目标公司不甚清楚时。在目标公司或故意或不知而未予纳税的情况下，税务机构自然会要求接管目标公司的并购方来承担或补足纳税的责任，这就使并购方支付了并购费用后，还得再追加税收费用而增大并购的负担。而且欠缴税款还会带来罚款的问题，使得补税之外还需支付罚款。

环境问题随着人类文明的发展，以及人们对自身居住环境的越来越重视而在现今成为一个极为重要的问题。环境要求、环境责任也为各国环境法律所明确、所完善。尤其是传统制造业是环境污染重点污染源，违反环境法的规定，不仅产生环保责任，甚至要接受罚款，情节严重的更可能会因此而被迫停产、歇业、整改，限期治理。如果这些处理结果是在并购方取得目标公司后产生的，并购方就不得不承担起这些责任，而这些责任带给并购方的损害不仅是沉重的，有时甚至可能是致命的。尤其是地方啤酒公司对产生环境污染的可能性比较大。（因此，我们在收购啤酒公司这方面，对环境污染项目的审查更为关键。）

这就需要并购方认真仔细地了解目标公司的纳税情况，包括已纳税情况、有无欠缴款、有关目标公司方面的税收国家是否有调整，存在哪些优惠性的规定等；了解环保情况，包括目标公司的经营产品、经营场地与环保的关系，与目标公司有关的环保的规定、当初公司设立时如何通过环保审查、现在目标公司有无违反环保规定，对空气和水的排放、废物存储的处置、对有关许可证和许可的遵守、有毒危险物质对场地和地下水的污染等，环保部门有无发出整改制裁通知等等。在可能的情况下，若对这部分责任投保（无论是并购方还是目标公司投保），就可以极大地减少并购方的风险。

目标公司的负债，无疑会增大并购方的责任，而或有负债与当时已有争议，不久的将来肯定会提起诉讼的情况更会为并购方的责任带来不确定性。这些责任虽然不能躲避，但可以在弄清后作为砝码从应付卖方的款项中作相应扣除或由卖方提供相应的担保，以减轻并购的风险。

律师的审查就是要了解目标公司的债务情况及其偿还周期、利率、罚则及债权人有无限制性要求。了解目标公司的纳税情况、环保情况，以掌握这方面有无责任或可能的责任。

（10）重大诉讼或仲裁

目标公司是否有诉讼或仲裁程序影响目标公司，包括实际进行的、即将开始的或者有可能产生的仲裁或诉讼。这些诉讼或仲裁有多少宗，涉及的标的额多大，进展情况如何，可能的结果会如何等，律师审查这些不仅是因为涉及到的大量责任和法律费用，还因为这可能会将并购方的并购的精力不是投入到公司经营管理方面，而是把精力投入到大量缠绕的无穷的官司纠纷上。当然，合理数量的诉讼可被视为是正常的业务状态。如果只是一些小额的人身伤害赔偿要求等，这通常由雇主责任保险的承保人及其律师处理。但有时调查显示出存在某一类可能会引起巨大开支的索赔要求，诸如环境污染、产品责任或雇主责任等方面的索赔，这些可能带来昂贵的成本且不能投保。在这样的情况下，并购是否还应继续进行，就需要认真斟酌。

（11）必要的批准文件

在中国，国有股权的转让，一定要事先取得国有资产管理局的同意和批准。因此，凡涉及到国有资产和股权转让的并购，都需要事先审查一下目标公司有无批准的文件，该批文的真实合法有效性；如无此批文，则并购难以为继。

以上十一项内容基本涵盖了律师尽职调查的范围，每一项内容都不一定都由律师亲自来做调查，比如，财务、税收，人力资源可以分派到并购方的其他部门，比如人力资源部，财务部，但是，作为律师必须掌握这些调查的情况，全面统筹，并且要根据这些情况给相关部门和人员提供相应的指导及法律咨询意见。

（12）根据并购的目的，确定尽职调查的重点

如果兼并方想通过利用目标公司的现有营销渠道来扩展市场，则应了解其现有的营销和销售组织及网络、主要客户及分布状况、客户的满意程度和购买力、主要竞争对手的市场占有率；在产品方面，则应了解产品质量，产品有无竞争力，新产品开发能力；还要了解目标公司在生产、技术、市场营销能力、管理能力以及其他经营方面与本公司的配合程度有多高。除要对上述情况进行调查外，更重要的还要查明兼并后原有的供应商及主要客户是否会流失。

如果兼并的目的是想利用被兼并企业现有的生产设备及其他生产设施，则应注意了解这些生产设施是目标公司自己的还是租赁的、合同及发票等法律文件、其账面价值和重置价值、目前的使用情况、是否有其他用途等，还可以将自己设立的同类工厂与兼并现有企业相比较，看一看在资金上、时间上的损失程度有多大，能够从兼并对象那里得到哪些由自己设立同类企业所得不到的好处。

另外，针对不同行业的目标公司，法律尽职调查应该有所侧重。比如，房地产开发企业，目标公司的土地、土地出让金的足额缴纳与否、项目审批及规划许可等“四证”是尽职调查的重点；高科技企业，知识产权是尽职调查的重点；化工企业，行业准入、安全生产、是否进行过环境测评、环保措施是否到位以及是否因污染被提起民事诉讼或者受到过行政处罚等是尽职调查的重点。

（七）并购风险评价

并购风险是由于投资过程中信息的不对称、外部环境的不确定性、经营管理活动的复杂性和企业自身能力的有限性而导致企业融资后达不到预期的经济效益，甚至投资后比投资前经济效益更差或者陷入困境的可能性。为了提高并购投资的成功率，并购方公司在进行投资决策前必须进行风险分析，找出关键的风险因素，从而达到有效衡量、控制、消除和规避风险的目的。

客观的数据资料与科学的实证分析是筛选好项目必不可少的过程。针对越来越专业化的项目，只有事前充分的信息搜集和审慎的研究评估，才能预测可能出现的风险，事先防范，将投资风险度降低。要恰当地选择项目，需要在广泛调查基础上进行产品分析和工艺分析。最后，还要评价项目的预期财务效益，其中主要是测算项目的投资收益率、财务净现值、财务内部收益率、动态投资回收期、规模经济性以及风险收益。

每个企业的经营都会面对市场的不确定性，而不确定性又常常是天使与恶魔的结合体：“好”的不确定性可以给企业带来巨大盈利的空间，比如石油公司遇到油价大涨；“坏”的不确定性则能让企业举步维艰甚至关门大吉，比如房价暴跌造成雷曼兄弟的破产。正是由于不确定性有好有坏，因此必要的风险对冲就意义重大了。但这里还有一个问题：企业真的应该或能够把所有的不确定性全都对冲掉吗？如果这是这样的话，那么坏的不确定性被对冲掉的同时，好的不确定性也会随之灰飞烟灭，企业何谈发展呢？

成功的并购重组一般都具备这样一个特点：未来那些好的不确定性留下了，坏的不确定性企业有能力“消化”，譬如纵向一体化思路。这方面最成功的案例之一就是埃克森和美孚的合并，成功在于合并后的埃克森美孚既有能力应对石油价格的波动也有能力对付汽油价格的波动，因为他们一个是生产石油的一个是生产石化产品的。从坏的不确定性来看，石油涨价对石化生产不利，但却可以使石油生产获利；石油跌价对石油生产是不利的，但对石化生产有利。如此一来，世界上最具“破坏性”波动性的石油价格风险就不能奈何埃克森美孚了。所以，这样的并购是好的，事实也证明了这一点，两家合并后股价暴涨。

这类并购的成功秘诀就在于所谓的“风险头寸自然对冲组合”，也就是无须套期保值企业已经具有了应对风险的能力了。前不久中铝收购力拓的构想就典型的“风险头寸自然组合”，中铝虽然不担心铁矿石价格风险，但中国大量的钢铁企业却必须面对。一旦中铝收购成功，中国的钢铁企业可以通过持有中铝股份的方式实现钢铁生产与铁矿石价格的头寸对冲，到那时，国际铁矿石价格的波动对中国钢铁企业的冲击就会比现在小得多。可惜，这样的意图太过明显，最终“煮熟了的鸭子又飞了”，此案以失败告终。实际上，力拓的“过河拆桥”从单纯的学术角度看有其道理，像力拓这样的铁矿石企业，它所面对的风险是钢材替代材料的大规模应用，因此它的理想合作对象应该是新材料研发机构或企业，而不是传统金属材料的生产者。


八、海外投资并购尽职调查


（一）海外并购风险概述

随着中国经济的发展和中国企业竞争力的日益提高，中国企业海外并购也风起云涌。纵观2007年十大并购事件我们会发现，无一例外都是跨国并购。2007年中国并购交易额达到1400亿美元，创历史新高。据麦肯锡研究表明，过去20年，全球大型的企业兼并案取得预期效果的低于50%，而中国仅有33%的海外收购成功案例。中国企业海外并购失败的主要原因来自于并购风险，而中国不重视海外并购的尽职调查则是最主要的原因之一。

全球化经营的目的在于为股东创造更大的利润，通过跨国投资实现资源的全球化分配与整合，是实现这种的目的的重要手段之一。跨国投资分为绿地投资和并购两种常见的方式，而在跨国投资中，并购又占到了90%以上。近一个世纪以来，西方国家已经历了五次并购浪潮。通过并购，实现了企业规模的迅速扩张，推动了产业升级和资本优化配置，产生了一大批国际知名的大型跨国公司。在经济全球化的大背景下，随着中国经济的高速增长和市场化、国际化程度的提高，国内越来越多的企业也选择并购作为其实施扩张战略、进军海外的主要方式，并购已成为各类企业快速扩大规模、增强实力、提高效率的重要手段。

在跨国投资中，并购成了最常见的方式，也是创造利润最大化的核心，而并购的成功与否又在于尽职调查是否准确彻底。简而言之，尽职调查就是买方在适当的时候对潜在的收购标的进行详尽的了解和准确的评估，或者说，是买方深入探究并确信其所购买的业务正和其所期盼的一样的一个确认的过程。如今，中国企业越来越频繁地到海外收购资产或进行股权投资。尽职调查有时被认为是一项不重要的、仅仅属于律师或会计师的并购前期的准备工作，不仅内容琐碎、缺少技术含量，而且耗费大量的时间和金钱。这种想法是非常错误的。在全球性的金融危机影响还未消除之时，收购公司或许可以获得一个很好的价格，但收购相关的风险依然存在。在并购的过程中对目标公司的财务表现、会计系统、养老计划、税收制度、法律监管以及公司的商业模式和经营风险进行调查研究是非常必要的。可以说在并购交易中，如果没有完整而精确的信息，不仅失去了商业谈判的筹码，而且伴随的将是其后期持续经营中的隐忧。

中国企业海外并购往往看重的是其先进的技术与管理经验，有时是丰富的资源，不重视并购前期及并购过程中的尽职调查，殊不知，海外并购相对于国内并购来说，是一项更为复杂的系统工程，要考虑的要素要多得多，至少有以下几个重点方面与国内并购存在明显的差异：

1.政治风险。

政治风险是各种政治力量使一个国家的经营环境发生异常变化的可能性，它的不确定性直接影响跨国企业的战略目标及其实施效果。政治风险的来源包括两方面：

（1）战乱风险及恐怖主义威胁。也就是东道国的全局性政治事件或政府行为对跨国企业的投资或经营造成的不确定性影响，包括革命、政变、军事冲突、民族骚乱、排外浪潮、罢工、恐怖主义以及国家政权更迭等。比如2001年的“9·11”恐怖事件，2004年的马德里爆炸案，2005年的伦敦地铁爆炸案等，都对跨国并购企业产生了巨大影响。近年来，随着中国企业走向海外，针对中国人的恐怖事件也时有发生，例如发生在阿富汗的中国工人遭袭身亡事件，发生在巴基斯坦的中国工程师遭绑架、杀害事件等。这些事件已成为中国企业投资非洲—中东地区最主要的政治风险之一，应当对其进行宏观的评估，这是企业决定投资东道国首要考虑因素。

（2）所在国的政治制度、民族理念，东道国的政治偏见等，评估其对并购可能产生的影响及其成本，是一项并购开始时并购方首先必须考虑的问题和了解的内容。

美国外国投资委员会曾在2003年以“国家安全”为由，阻止了中国香港和记黄埔有限公司对已破产的美国环球电讯的收购。2005年8月，中国海洋石油有限公司投标收购美国第九大石油公司优尼科公司，中海油的投标在美国政界激起史无前例的反对声浪，其理由正是该收购有可能影响美国的国家安全。可以通过大型国际投资咨询公司和我国国有商业银行设在该国的分支机构了解投资国的政治、法律、社会状况以及限制海外并购的政策和投资项目的资信等状况，尽量避免参与政治阻力巨大、法律障碍多的并购项目。

可见，通过尽职调查了解各国政府对审批程序的不同规定并为之做好事先的准备、游说多么重要，以免将来的功亏一篑。

2.法律风险。

企业跨国并购涉及的法律十分繁杂，一般涉及到的法律有公司法、证券法、银行法、会计法、反垄断法、劳动法、外汇管理法等，法律关系十分复杂。由于国内外法律环境的差异，中国企业进行海外并购需要特别注意东道国的某些法律规定。如果不熟悉这些相关法律，将会给中国企业的海外并购带来较大的法律风险。目前，世界上已经有60%的国家有反托拉斯法及相关管理机构，但是管理重点、标准及程序各不相同，中国企业的管理层必须非常重视。

法律风险不仅体现在并购初期，在投资完成后的经营期仍然会存在。尤其对中国当前一些资源、能源类大型海外并购而言，经营期法律风险更大。

海外并购应当关注所在国及当地的司法环境，如审批程序、环境保护、劳动人力资源等方面的有关规定。

担任哈萨克斯坦石油公司法律顾问的英国路伟律师事务所指出，中国能源企业收购阶段的法律风险只占20%，而经营阶段的法律风险占全部法律风险的80%。中国能源企业的管理层往往只重视第一个阶段，而对第二阶段的法律风险考虑不足。譬如，劳工保护问题是中国企业跨国并购后遭遇的典型法律风险。中国企业在完成当地投资和海外并购后，常常要根据业务需要对被收购企业人员进行调整或裁减。此时，中国企业应该特别了解当地劳动法规对裁减人员的各种要求，以及雇佣当地人员的比例要求等。如果中国企业无视当地劳动法盲目行事，对被并购企业人员调整就有可能违法。同样，排放污水和废气要遵守当地环境法的规定；公司的治理要符合当地公司法或证券法的规定；知识产权、合同管理、会计准则、税收、社会保障等方面都要遵循当地法律。

3.财务风险。

众所周知，海外并购的最大风险是财务风险。财务风险主要体现在5个方面：

（1）融资风险。并购的融资风险是指并购企业能否按时足额地筹集到资金以保证并购的顺利进行。一般来说，已经参与国际并购的中国企业，其并购资金的筹集并不困难，但如何保证在日后的经营中有着畅通的融资渠道和低成本的融资方式则存在一定的困难。

（2）杠杆收购的偿债风险。杠杆收购指并购企业通过举债获得目标企业的股权或资产，并用目标企业的现金流量来偿还负债的方法。杠杆收购的偿债风险很大程度上取决于并购后的企业是否具有足额稳定的现金流量。由于海外并购后现金流量的不确定性，中国企业可能因不能偿还到期本息而破产。

（3）汇率风险。汇率风险是指汇率变动对交易过程的影响，中国企业并购外国企业需要外汇，而从国际资本市场上借入或买入外汇的过程中，汇率发生变化会增加或者减少企业的获汇成本，使企业面临外汇买卖的风险。

（4）定价风险。定价风险主要是指目标企业的估值风险，即中国企业对目标企业的资产价值和盈利价值（获利能力）估计过高，即使目标企业运作良好，过高的买价也无法使收购方获得一个满意的回报。定价风险主要受收购方所获取的目标企业的信息对称和信息质量的影响，由于信息不对称，中国企业对海外目标企业定价总是过于乐观，如何确定有效的并购价格，成了海外并购中比较棘手的问题。

（5）补亏风险。麦肯锡公司的一项研究发现，在过去10年内，通过“以强食弱”的方式接受被收购的企业后，80%的公司未能收回投资成本。只有全面正确地对企业并购的成本和效益进行分析，并购才能成功，盲目并购只会使企业背上沉重的负担。从过去几年的并购案例来看，中国尚未出现类似美国在线与时代华纳、英国沃达丰与德国曼内斯曼、惠普与康柏的强强联合式的并购案例。中国海外并购的国外企业，要么是存在巨额亏损，要么是其部分业务正在走下坡路，中国企业完成并购后，将要面临巨额补亏风险。

4.文化整合风险。

不同企业文化背景下的员工都秉承自己所习惯的工作习性、思维方式，对其他的社会文化环境缺乏足够了解，这就容易对来自他方的信息作出错误的分析和判断，产生误解和冲突，阻碍企业的并购成功。据估计，70%的并购没有实现预期的商业价值，主要的失败源于并购后的文化整合。中国企业与国外企业明显的文化差异加大了海外并购整合难度：

（1）国家文化差异。一般来看，国家文化的差异主要体现在个人主义与集体主义、与权力的距离，对不确定性的接受程度等方面。

欧洲文化强调集体主义和团队协作；美国文化相对注重个人主义；法国和德国，员工们不喜欢不确定性，他们需要明确知道并购对企业和个人有什么影响。而中国文化则不同，中国人对风险的接受程度高，倾向于远离权力中心，服从领导的安排。显然，中国文化与国外文化是有很大区别的，中国企业通过传统文化方式来管理国外企业是行不通的。

明基的后台掌控者施振荣表示，不同国家之间的文化冲击，是导致明基并购西门子手机业务失败的主要因素。联想并购IBM后，曾赴美国招聘了一批精英担任中层职务，但不久后这些人却纷纷离职。其中主要的原因就是这些员工难以接受联想的行为方式。

（2）海外目标企业对中国企业文化的认同度低。面对文化的差异，并购双方对彼此文化的认同和接受程度就成了文化整合的关键因素。在中国企业进行海外扩张的过程中，目标企业所在国的员工、媒体、投资者甚至是工会仍然对中国企业持一种怀疑的态度和偏见，认为中国就是“低价格的产品和低效率的企业”的代表。TCL在收购汤姆逊后就遇到了类似的情况，尽管RCA还处于经营亏损的状态，但RCA依然拒绝接受TCL关于产品结构调整——引入中国设计的成本更具竞争力的产品的建议。

此外，并购目标企业所在的风俗习惯、社区文化、企业的工会文化等，也是并购前必须深入了解的内容之一。

5.认识风险。

由于国内企业对海外市场不了解，因此，中介机构成为企业借助的有力手段。不过，在现实中，我国企业对中介组织在并购中的作用，认识还不够深刻。TCL在并购阿尔卡特手机业务时，TCL通讯管理层认为阿尔卡特情况简单，便觉得交易结构相对简单，整合难度比较低，因此没有聘请中介机构进行精密策划，而是自己设计了收购方案。看似省了几百万欧元的咨询费，但是结果却是因小失大。阿尔卡特在并购后一度整合艰难，TCL集团的经营也造成了极大的压力。在TCL收购案例中，误判市场趋势是一个重要失误，而这也是中国企业向海外拓展时的一个普遍缺陷。在这方面，一些日本企业和美国企业的做法很值得借鉴：这些企业在进入境外市场之前，必定组织人力、邀请学者对市场趋势、投资国文化和政治环境进行深入分析，务求知己知彼。

6.企业并购后的整合风险。

如管理层、管理架构、商业模式等的差异，也是评估并购后企业能否顺利实现整合，产生管理、技术协同效应的重要因素。

（二）海外并购的尽职调查

中国企业在赴海外进行投资并购时，往往会忽视或不够重视并购前及并购中的尽职调查，特别是法律尽职调查，这样就造成企业在完成并购并正式接受后才发现这样那样的问题，从而大大降低了并购的预期。

并购前期、中期的尽职调查可以达到如下的效果：

1.首先，通过尽职调查可以详细了解目标企业所在国的政治环境、法治环境，评估并购可能面临的成功概率、代价、风险及成本，以全面评估并购目的实现的可能性、并购的必要性，从而指导并购工作的开展。

2.其次，通过尽职调查可以了解目标公司的业务和运营环境；通过对企业及其行业的尽职调查，可以充分了解该企业的业务状况、运营的外部和内部环境，特别是通过初步尽职调查可以对目标企业有一个综合的判断，并购是否符合公司的战略目标，能否达到预期的目的。

3.最后，可以发现与交易有关的重要问题（包括交易价格）以及影响达成最终交易的重要因素，但是投资者经常忽略进行详细尽职调查的必要性；

通过详尽的尽职调查，可以对并购的合理价格进行准确的评估，对隐含的法律风险及成本进行充分的了解。

据有关资料显示，只有51%的投资者对目标公司进行了基本的尽职调查，并且事后有25%的中国竞标者在调查中表示所采取的尽职调查不够充分。

譬如，对资源行业的并购交易进行尽职调查时需考虑的重要因素包括：

（1）比邻基础设施是否方便使用：投资项目是否可在经济便捷的方式下利用铁路、港口、能源、供水及公路等基础设施；

（2）审批程序或时间表：环境部门的批准，权属问题，土地所有者的许可及外国投资审核委员会的批准程序；

（3）技术考虑因素：对于储备和矿藏的验证，等级/质量的鉴定以及延长矿产生产周期的潜在可能性；

（4）或有负债：纳税义务，环境保护责任以及对雇员负有的义务；

（5）其他潜在问题：保留管理团队，成本结构，碳税开征的影响。

综上所述，中国企业开展海外并购，鉴于其不同国度、不同地域的巨大差异性，为了保证并购的成功及代价，事前及事中的尽职调查尤为重要，有时往往对并购成功以及并购后目标的达成起着决定性的作用，应当引起企业的高度重视，借鉴国外同行的经验与教训，聘请专业的中介机构参与并购的全过程，特别是专业的投资咨询公司、会计师及律师事务所进行专业、深入的尽职调查，是企业海外并购的必修课。


九、资产重组尽职调查


（一）资产重组概述

资产重组是指企业改组为上市公司时将原企业的资产和负债进行合理划分和结构调整，经过合并、分立等方式，将企业资产和组织重新组合和设置，目的地为了更有效地整合资源，利用资源。

狭义的资产重组仅仅指对企业的资产和负债的划分和重组，而广义的资产重组还包括企业机构和人员的设置与重组、业务机构和管理体制的调整。目前所指的资产重组一般都是指广义的资产重组。从会计学的角度来看，资产重组是指企业与其他主体在资产、负债或所有者权益诸项目之间的调整，从而达到资源有效配置的交易行为。

资产重组分为内部重组和外部重组。内部重组是指企业（或资产所有者）按照将其内部资产方案优化组合的要求所进行的重新调整和配置，以期充分发挥现有资产的部分和整体效益，从而为经营者或所有者带来最大的经济效益。在这一重组过程中，仅是企业内部管理机制和资产配置发生变化，资产的所有权不发生转移，属于企业内部经营和管理行为，因此，不与他人产生任何法律关系上的权利义务关系。外部重组，使企业或企业之间通过资产的买卖（收购、兼并）、互换等形式，剥离不良资产、配置优良资产，使现有资产的效益得以充分发挥，从而获取最大的经济效益。这种形式的资产重组，企业买进或卖出部分资产、或者企业丧失独立主体资格，其实只是资产的所有权在不同的法律主体之间发生转移，因此，此种形式的资产转移的法律实质就是资产买卖或称资产并购。

但无论内部重组还是外部重组，都是企业所有权人为了追求企业资产的有效利用，实现资产的收益最大化而采取的一系列调整措施，这是一个内部能量释放的过程，也是一个生产力解放的过程，因此，是否能通过资产重组达成企业所有者的目的，则首先取决于对企业在资产重组前期进行的尽职调查。

（二）尽职调查内容

企业开展资产重组，首先需要对企业真实的经营状况、财务状况及资产状况有个比较明确、清楚的了解，这样才能有针对性地制订资产重组方案。资产重组的尽职调查应当包括以下主要内容：

1.明确重组资产的范围

（1）机器设备

机器设备是每一资产并购案中必然包括的主要资产。随着时间的推移，企业会不断地调整产品结构以适应市场及消费者的需要，从而在满足市场需求的过程中获得自身的发展，逐渐形成自己的主营业务、次营业务，并且发现新的市场需求，发展出新的产品和业务；同时，对一些没有市场竞争力的产品就要逐步压缩、减产，甚至逐渐淘汰、不再生产，有时行业的替代及调整也会给迫使企业及时、果断地调整自己的产品结构，否则就要被市场淘汰。在此过程中，企业一些不再需要的机器设备就成了鸡肋，一方面无法再为企业带来收益，另一方面还在不断折旧，甚至时间久了成了一堆废铁；而如果企业能抓住产业集中所带来的机会，及时对这些冗余的机器设备处理，则可以盘活这部分资产将其变现，或者通过资产置换的方式获得自己所需的其他机器设备或资源。因此，首先，应对企业目前的机器设备使用及折旧状况进行详尽的调查，为制订企业资产重组方案提供依据。

（2）房屋建筑物

公司根据自己未来的发展规划及业务结构采购生产设备，同时，也应根据业务发展的需要拟制购买、建造房屋建筑及租赁房产的范围、面积及结构。拟购买、建造及租赁的房屋建筑物的范围、面积及结构应当满足利用所购置机器设备进行生产经营活动的需要，包括厂房建筑物、经营场所、办公室等，因此，应对现有的建筑物的状况进行全面的调查、登记、列表，包括目前所有及租赁的房屋、建筑物的详细状况，是否能满足目前的生产需要及未来若干年发展的需要，做好提前规划，也为资产重组提供依据。

（3）公用工程

根据拟购买的机器设备而并购后拟生产的产品、从事的业务及规模拟制购买公用工程的范围。公用工程应当满足生产规模的需要，包括上下水、供变电、污水或污染物的处理、场地、道路、通讯、其他辅助设施等。

（4）土地使用权

根据拟购买的房屋和公用工程的占地情况拟制购买土地使用权的范围。同时查明目标公司取得所有权的方式、用途、剩余年限以及是否存在被政府收回、征收、搬迁的情况，进行相应的成本核算。

（5）知识产权

根据资产并购后投资公司拟安排生产产品或从事业务的需要，在了解目标公司知识产权总体情况的基础上拟制购买知识产权的范围。这里的知识产权包括目标公司的专利权、商标权、著作权、技术诀窍等，也包括目标公司拥有的用电权、取水权、用水权、排污权、用气权等许可权利。对于那些自己所有的知识产权进行全面的梳理，特别是那些自身不用且又具有一定市场价值的，应及时通过许可他人使用、转让的方式实现其价值。

（6）存货

一般情况下投资公司会根据自己并购后拟生产的产品或拟从事的业务确定购买存货的范围，并会坚持与生产或经营无关的存货不能纳入转让的范围，确定需要采购的原材料范围及品种。存货包括原料、材料、燃料、在制品、产成品、低值易耗品、办公家具等。

（7）债权

从原则上说投资公司会排斥受让目标公司的债权资产。但是有时为了维护并购后与经销商的渠道关系，对目标公司的销货应收款会进行有条件的受让。但应对目标公司的债权进行评估，同时，也对自身的债权经过评估后通过出售资产包的方式变现，以免长久不处理变成呆账、坏账。

（8）拟制三项资产明细表

在尽职调查阶段应当根据目标公司资产的具体情况和双方关于转让范围的意见制作固定资产、土地使用权、知识产权三项资产的转让明细表，作为并购及重组谈判和起草相关合同的基础。

（9）拟制存货资产单价明细表

在尽职调查阶段应当提出存货转让单价明细表，列明存货的名称、预估数量、单价、作为双方进一步谈判存货资产转让单价的基础。

资产并购交易的标的是资产，因此投资公司在尽职调查阶段首先必须搞清楚目标公司全部有形资产和知识产权的范围和用途，即目标公司的资产都是用来生产哪些产品或从事什么业务的，并根据了解的情况和自己的并购目的，拟制出并购资产的范围。从企业并购的实务来看，关于并购资产的范围，有时在尽职调查前的意向协议中就会做出原则性的约定，并通过尽职调查阶段进一步明确，最终在并购合同或协议中确定。在实务中之所以要首先就目标公司资产的范围进行尽职调查，并在调查的基础上尽早确定，是因为并购资产的范围不仅直接关系到以后尽职调查的范围，而且也是双方谈判并购价格的基础。

2.确定资产的权属

资产并购中双方交易的是资产的所有权，因此，投资公司在尽职调查阶段必须查清并购资产的权属，核查相应的权属证书。由于资产并购是大宗交易，投资公司为了防避风险，关于资产权属问题不能单单依靠出让方的承诺，还要在尽职调查阶段进行实地查验。如果双方已经就交易资产的范围达成一致，有关资产权属的尽职调查可限制在该范围之内。关于资产权属的尽职调查可根据需要围绕以下几个方面开展：

（1）查验资产的证照

根据我国有关法律的规定，土地所有权、房屋建筑物的所有权、船舶航空器、车辆、商标、专利的权属以登记为权属凭证。因此，在尽职调查阶段可以查验这些资产证照的方法确认其权属。从资产并购的实践来看，在资产证照的调查中大致会遇到9种需要处理的情况：

第一，目标公司自建的房产，特别关注那些出于节约税费的目的或者因建设手续不健全的原因未办理房产证的部分，查明其是否存在权属争议及存在那些法律瑕疵；

第二，原有房产已办产权证，但后来扩建、改建时将两层楼改为三层楼后未变更房产证；

第三，国企改制时继承来的房产、土地使用权或其他证照的房产，企业名称变更后未对产权证作相应的变更；

第四，因拖欠土地使用权出让金未取得国有土地使用权证；

第五，车辆的产权证登记在他人的名下；

第六，土地使用权证、房产证、商标证书、专利证书等在公司名称变更后未作相应的变更；

第七，企业分立、合并重组后未对产权证作相应的变更；

第八，受让取得的资产未取得房产证；

第九，股东非货币出资的资产虽已经移交给公司但未办理产权过户。

目标公司资产在证照上存在的瑕疵真正导致产权争议的并不多，但是如果不在并购之前要求出让方处理，都会给投资公司带来麻烦和相关税费成本。

从企业并购的实践来看，如果在尽职调查阶段发现这些问题，就可以要求目标公司在合理的期限内解决这些问题，效果比较好。因为在这个阶段目标公司会有办理的积极性，当地政府也会出于招商引资的目的为补办证照大开绿灯，甚至免除所有的税费。如果等到并购完成以后再办理，目标公司配合的意愿和积极性不强就会造成久拖不决，不仅手续繁杂而且成本也高。

（2）厘清企业改制中的产权关系

在中国企业并购活动中许多目标企业是从国企改制而来的，企业资产是从国企原始取得的，但在一些企业中，改制往往不彻底或产权不够清晰。譬如在改制中企业的部分资产和业务通过作价民营化，但还有剩余部分没有作价民营化；某些资产企业只有经营管理权或者托管权，尚未取得所有权。还有的改制文件用词不准确，并未提及或明确产权的转移和转移后的权属。投资公司应当在尽职调查阶段根据目标企业资产原始取得的情况，要求目标企业披露企业改制的有关资料，研读这些文件和资料，如果需要还应当向企业改制的负责部门和国有资产管理部门进行查验并取得相关确认文件。

（3）厘清企业分立、合并中的产权关系

有些目标企业几经合并分立，而分立合并必然会涉及企业资产权属的变更，但是由于这些企业往往由一方所控制或存在其他关联关系，因而往往不重视资产权属的界定。凡是在尽职调查中发现目标公司曾经发生过合并分立的，应当认真厘清分立合并中的产权关系。

（4）租赁资产及融资租赁的资产

有关租赁资产尽职调查的内容包括两项：

a.目标公司正在使用的资产中是否有从他人租赁或者融资租赁来的资产及相关合同；

b.目标公司的资产是否有租赁他人使用或者无偿提供他人使用的及相关合同。

目标公司租入的资产，其产权为出租人所有的，不能作为转让资产；目标公司出租的资产为目标公司的资产，依法可以转让，但是需要相关合同。而融资租赁则要明确是否到期，租赁费支付情况，取得所有权的条件如何，对价支付是否完成及违约条款。

（5）股东出资资产的权属

在有些目标公司中，股东以非货币资产向公司缴付出资，特别是控股大股东以房地产、机器设备等作价向公司出资。对此投资公司原则上无须过问作价的高低，但是应当通过尽职调查确认其是否有产权不清或界定不明及是否已经过户的情况。

（6）母子公司、兄弟公司资产分属情况

在有些情况下，目标公司一个大院里分别注册登记几家母子公司或兄弟公司，交易双方初步拟定的并购资产，有的可能登记为甲公司所有，有的可能登记为乙公司所有。在这种情况下，投资公司需要在尽职调查阶段理清并购资产的登记权属，与不同的资产所有者分别订立资产转让合同。有的目标公司一部分并购资产登记在其分公司的名下，在这种情况下，投资公司可以视全部资产为目标公司所有，与目标公司订立一份资产转让合同受让全部资产。

（7）动产的权属问题

从企业并购的实务看，目标公司动产资产的权属问题主要包括如下五项内容：

第一，目标公司接受委托为委托方加工产品或修理设备，委托方提供的原料、材料、半成品、产成品和修理物等；

第二，目标公司为委托加工商品而交付在外的原材料或委托修理的机器设备；

第三，目标公司购买原材料带进来的尚未返还的包装物；

第四，目标公司为销售产品赊出在外的包装物；

第五，目标公司投入渠道的资产，产权仍属目标公司所有。

在实务中对这类资产多采目标公司披露、投资公司作相应核查的办法予以确认。

（8）是否有产权争议或者诉讼的问题

一方面通过询问的方式，了解目标公司资产是否存在争议或诉讼；另一方面，应通过网络查询、法院实地了解的办法了解其是否放在争议或诉讼。

3.鉴定资产的品质和效能

资产并购交易的标的是资产，并购资产的品质和效能直接关系到投资公司投资的目标能否实现；同时也关系到并购后技术改造的投入和资产转让价格的谈判和确定。因此，关于并购资产品质和效能的尽职调查最好由投资公司的相关专家完成，这是因为投资公司的专家对本行业的设备、技术、工艺最了解。同时最好落实调查的责任人，明确其在调查中承担的责任。关于资产品质和效能的尽职调查主要包括如下内容：

（1）厂房及其设备的新旧程度

厂房机器设备的新旧程度不仅关系到产品的品质和消耗，而且关系到投资后的使用年限进而关系到对投资经济指标的测算。对目标企业厂房及其机器设备判断的误差往往是资产并购中多发的风险，投资公司必须在尽职调查阶段掌握目标公司该资产的真实情况，以便作出理性的抉择，确定合适的购买价格。

（2）工艺技术能否满足并购后产品升级换代的需求

从企业并购实践来看，并购后大多需要对目标公司的产品进行升级换代，以便达成投资公司在目标市场上的优势。而这就需要投资者在尽职调查阶段弄明白目标公司的设备、工艺、技术等能否支持投资公司目标的实现。

（3）目标公司资产的生产能力有多大

这直接关系到投资公司单位生产能力的收购成本，也关系到对并购后目标公司经济效益的测算。投资公司必须在尽职调查阶段对目标公司的设计生产能力和实际生产能力作出准确的判断。

（4）目标公司资产的缺项

这主要包括目标公司的资产中是否缺少重要的质量检测设备，如缺少污水处理设备及工程、缺少运输车辆以及生产设备的配套情况和产能“瓶颈”的情况等。资产的缺项不仅影响产品的质量和生产能力，有时甚至直接关系到并购后能否顺利投入生产经营。譬如，目标公司没有污水处理工程，虽然并购前可以正常生产，但并购后很可能就会被迫停产，甚至遭遇行政处罚。因此，投资公司应当在尽职调查阶段掌握目标公司资产是否有缺项，影响的项目和程度如何。

（5）并购后为达到预定产量、质量、品种指标需要的投入是多少

从企业的实践来看，资产并购后绝大多数需要对目标公司追加投资，仅依靠目标公司原有的资产可能无法顺利实现投资公司并购的目的。但是投资公司应当在尽职调查阶段全面了解目标公司原有资产的情况，并根据这个情况和并购后的经营计划拟定并购后对目标公司资产进行技术改造的计划，明确所需的费用和成本。

4.知识产权的价值

从企业资产并购的实践来看，多数情况下并购资产中包括目标公司的知识产权。为此，需要投资公司在尽职调查阶段对目标公司的各项知识产权在并购后的使用价值作出判断，以确定哪些知识产权是业务所依赖的，哪些没有太大的价值，哪些根本不需要，从而确定购买的范围，对那些不需要的如何处理们。

知识产权是一种无形资产，跟企业业务密切相关并具有实用性的才有价值，并不是越多越好。譬如，投资公司准备在并购后生产自己品牌的产品，目标公司的商标的使用价值就不大。投资公司应当在尽职调查阶段掌握目标公司全部知识产权的信息，并在此基础上进行筛选，对是否受让这些资产、以何等价格受让这些资产、并购后如何使用这些资产作出明智的选择。

5.供销渠道及产品销售情况

资产并购交易的标的虽然是资产，但是取得资产并不是投资公司的根本目的，投资公司的目的是借助这些资产从事经营活动，并通过经营活动占领市场获取利润。因此，在资产并购的尽职调查阶段投资公司有必要进一步了解目标公司的原料、能源、运输资源及渠道和价格；有必要了解目标公司产品的销售渠道和产品在目标市场的销售情况，从而在并购前最终确定并购后的经营方案，最大限度地继承和利用目标公司的供销渠道及产品市场份额。

6.目标企业出让资产的有效程序

目标企业出让资产的有效程序直接关系到投资公司并购交易的安全，所以投资公司应当在尽职调查阶段掌握目标公司出让资产的有效程序，并在操作中督促目标公司履行相关程序。目标公司出让资产的程序问题主要根据资产权属的性质以及企业章程的规定确认。如果目标公司为国有或集体所有制企业，或者国家持有目标公司10%以上的股份，转让资产应当报经当地政府的国有资产管理部门批准，并且其价格应当通过评估并经国有资产管理部门确认，以招拍挂的方式操作；如果目标公司为国有或集体所有制企业，转让资产应当经本企业职工大会或职工代表大会通过；如果目标企业既非国有也非国家持股，转让资产应当根据目标公司章程的规定经公司股东会批准即可；如果投资公司为外国企业除履行上述程序外，并购价格应当经过评估，并购合同应当报经当地商务部门批准。并购程序的有效性关系到并购行为的有效性，进而直接影响到投资公司的并购安全。

7.固定资产的账面净值情况

固定资产的原值减去累计折旧为净值，从原则上来是说并购资产的净值多少与投资公司无关，投资公司关注的是以转让价格登记取得的初始成本。但是投资公司在尽职调查阶段在一定程度上了解并购资产中固定资产的净值，对双方协商并购资产中固定资产的价格、判断目标公司对资产转让价格的预期、了解固定资产的构建时间及使用情况等都有所帮助。

8.并购资产是否设立抵押或质押

从企业并购的实践来看，大多数目标企业的土地使用权和固定资产都因向银行贷款而抵押给银行。对此，投资公司应当在尽职调查阶段掌握目标公司资产抵押的情况，贷款抵押合同的内容、贷款的数额及还款余额，特别是必须掌握是为目标公司自己的债务抵押还是为第三人的债务抵押。根据我国《物权法》的相关规定，抵押人未经抵押权人同意或者不能以转让价款清除债务的，不能转让抵押资产，否则抵押权人享有物上追及权。对此，投资公司为了防避并购风险，必须查明目标公司资产抵押或质押的情况，并与目标公司及债务人磋商切实可行的解决方案。

9.目标公司在建工程的情况

在并购实务中，凡是建设工程已经目标公司验收合格的，无论其在目标公司财务账目如何登记，一律归为固定资产转让。对在建工程，应当查明情况，掌握合同内容和工程质量及进度及工程款付款进度，并据此与目标公司磋商以转让建设工程承包合同的方法并购在建工程项下的资产。目标公司在建工程项下的资产，不是已经完成的部分工程形成的资产，而是目标公司在建设工程承包合同项下已经支付的款项。

10.目标公司员工的情况

从法律原则上说，在资产并购的情况下，目标公司的员工与投资公司无关，但是投资公司也必须从中国的国情出发，关注目标公司员工的处理方案，特别是在目标公司出售资产后将进入清算程序或停产的情况下。对此，投资公司应当关注目标公司对员工的经济补偿，特别是国企员工转变身份或解除劳动合同的经济补偿，防止因员工得不到经济补偿金而闹事，影响并购后目标公司的生产经营活动。同时投资公司也应当关注目标公司员工的构成，并以此拟定投资并购后员工的聘用方案，使投资公司既不介入目标企业与员工之间的关系，又能以另行订立劳动合同的方法录用目标公司的基本员工。

11.目标公司已经生效但未履行或尚未履行完毕的合同

投资公司应当在全面了解目标公司已经生效但未履行或尚未完毕的合同的基础上，将这些合同分为五类：

第一类：合同的主要权利义务已经履行完毕，处于保修期间的合同，比如工程已经交付并在转让资产之中，但目标公司仍留有保修金。这类保修合同应当以转让的方法处理，以保证投资公司并购后享有保修的权利；

第二类：公司原料、材料、能源等生产资料的采购合同，如果并购后目标公司仍使用这些能源，且合同的条件大致合理，投资公司就应当认同产品的原有销售渠道，投资公司就应当同意受让这些合同；

第三类：目标公司产品的销售合同，在一般情况下为了使用目标公司产品的原有销售渠道，投资公司都应当受让这些合同，同时也可以在办理合同转让手续时对合同的条款作适当的变更；

第四类：向银行贷款与其订立的借款合同或抵押贷款合同，如果投资公司为了节约现金流，可以考虑以受让这类合同作为支付并购价款的一种方式，实务中可以贷款合同连同抵押合同一并转让；

第五类：除上述四类外单纯构成目标公司债权或债务的合同，投资公司原则上不受应让这些合同。

12.目标公司转供和共用情况

在一些出身国营的目标企业，由于历史的原因会有企业对员工家属房、附属企业、兄弟公司甚至社会转供水、电、气或其他能源的情况，有的目标企业与其他企业共用场地、道路、水源等。这些情况是企业办社会项目的遗留，它们的存在往往增加了目标企业生产经营活动的负担。投资公司应当在尽职调查阶段了解这些情况，并拟制解决方案。从实践经验来看，如果在尽职调查阶段发现这些问题，并将其解决作为并购的一个条件，会同目标公司或当地政府共同协商将其处理掉，如果留待并购后处理往往难上加难。

从上述资产并购尽职调查的主要内容可见，资产并购的尽职调查与股权并购的尽职调查存在很大区别。资产并购的进展调查主要围绕资产进行，包括资产的范围、质量效能、所有权和处分权等，而基本不问股东权益和目标公司的核算过程。掌握资产并购尽职调查的内容，对做好资产并购的尽职调查工作具有重要的指导意义。


十、项目融资尽职调查


项目融资，是指贷款人向特定的项目提供贷款协议融资，对于该项目所产生的现金流量享有偿债请求权，并以该项目资产作为附属担保的融资类型。

专家认为项目融资（Project Financing）是以特定项目的资产、预期收益或权益作为抵押而取得的一种无追索权或有限追索权的融资或贷款。该融资方式一般应用于现金流量稳定的发电、道路、铁路、机场、桥梁等大型基建项目，目前应用领域正逐渐扩大，例如已应用到大型石油化工、房地产等项目上。它是一种以项目的未来收益和资产作为偿还贷款的资金来源和安全保障的融资方式。

对需要融资的项目进行尽职调查，主要应针对以下方面的内容：

（一）需要融资的项目公司的基本情况

1.工商行政管理局盖章的工商登记最新查询资料原件；

2.经年检的企业法人营业执照副本复印件；

3.法定代表人身份证明、法定代表人本人签字样本；

4.法定代表人授权书及其授权代理人的身份证复印件；

5.组织机构代码证复印件；

6.公司章程（合资、合作企业还需提供合资、合作合同）；

7.验资报告（资产评估报告，如有）；

8.最近一期财务报表和最近三年经审计的财务报告；

9.税务登记证复印件；

10.《公司章程》规定相关事项需董事会或股东大会审议的，提供董事会或股东大会的相关决议、授权书及董事会成员认定书和签字样本；

11.对外担保以及未决诉讼等重大事项声明书；

12.中国人民银行信贷登记系统查询资料、被查询企业授权公司查询的书面授权书；

13.贷款证（卡）复印件及密码；

14.贷款申请书；

15.纳税记录证明文件（核实收入及担保能力）；

16.关系人和关联交易情况说明；

17.项目涉及房地产或土地抵押的，抵押率不超过70%的证明材料（对抵押房产作评估）；

18.项目其他（建设）资金到位方案及落实来源的证明材料；

19.现金流量测算（确定未来还款能力）；

20.公司经营状况；

21.公司的资产状况；

22.经营资质。

（二）项目的基本情况

1.立项情况，包括可行性研究被告、商业计划书、前期规划、项目取得政府批文情况、证照办理情况、已经投入的资金情况、项目预算、项目后续资金准备情况、项目融资计划书等；

2.项目开工建设情况；

3.项目的财务状况，如项目预算、财务报表；

4.项目未来收益预测及保证；

5.项目预售许可证及销售许可证取得情况，销售进展情况。

（三）烂尾楼项目尽职调查的要点

在烂尾楼项目尽职调查工作中，除一般尽职调查内容外，需要着重关注项目以下方面的情况：

1.项目本身情况

①项目前期进展情况，以及项目证照办理情况。包括国有土地使用权证、建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证、房屋销售（预售）许可证等。是否已完成竣工验收，取得大产权证。

②项目土地是否存在有效的土地出让合同，出让金及滞纳金（如存在）是否已缴清。出让金缴纳情况需至国土局进行确认。

③项目前期是否已被分割处置，如存在部分已被处置的情况，需厘清是否存在公摊部分或公共区域（如车库、会所等），是否存在潜在的所有权纠纷。例如，实践之中可能会出现部分楼号已被法院拍卖给他人的情况。

④项目已被抵押的情况，抵押权人及标的金额情况。

⑤项目已被法院查封的情况，包括对土地使用权的查封情况和房屋的查封情况。

⑥项目债权人详细情况，包括债权人名称、债权金额、是否已进入诉讼程序或执行程序等。

⑦项目房屋销售或预售情况，包括：

项目房屋销售情况以及办理预售登记的情况；

已预售房屋现处于何种状态，例如，其中哪些业主因未付银行按揭贷款而涉诉以及诉讼结果？哪些业主要求继续履行合同以及诉讼结果？哪些业主已经与开发商解除房屋预售合同，是否已办理预售登记注销手续？

2.项目原开发商情况

①项目原开发商主体资格，是否有效存续。

需要查看营业执照、组织机构代码证、税务登记证、开户许可证等基础证照是否齐全有效。实践中可能会存在超出经营范围、经营期限以及未按期缴纳税费等情况。

②项目原开发商对外债务状况。

③项目原开发商对外提供抵押、质押、担保的情况。

3.尽职调查信息获取途径

尽职调查过程中，我们通常会关注项目的预售、抵押、查封等基本情况。如何找到准确的信息获取渠道，对于尽调工作的效率有着至关重要的影响。除向原开发商要求出具相关证明文件，查验相关证照原件以及对项目进行实地勘察以外，还需至政府主管部门进行查询。

（1）房屋预售情况调查

通过登录建委或房地产管理局网站可以查询该企业某一项目预售、销售登记的情况以及注销登记的情况。对于未进行预售登记的房屋销售情况，则需要根据预售合同与开发商进行核实。

（2）对房屋和土地使用权已存在的抵押、查封情况进行调查

①房屋的抵押及查封信息需至各区的房屋登记管理部门查询。

一般情况下，需要项目开发商公司员工携带介绍信（或授权委托书）及公司营业执照、组织机构代码证、法定代表人身份证明或者律所介绍信至窗口查询。

②房屋对应土地使用权抵押及查封信息需至国土资源局各区分局档案室查询。

项目开发商公司员工向档案室工作人员出具介绍信（或授权委托书）及公司营业执照、组织机构代码证、法定代表人身份证明或律所介绍信，由工作人员进行查询，可以通过拍照、要求打印等方式记录查询结果。

③就房屋和土地的查封问题，一般法院会根据申请执行人的申请向房管部门及国土部门发送协助执行通知书，查封涉诉房屋及房屋相对应的土地使用权。现在部分法院在债权人未申请查封对应土地使用权的情况下会只查封房屋，但根据最高院查封扣押冻结规定，其效力会当然及于对应的土地使用权，即跟抵押一样的原则“房随地”或“地随房”。在一些特殊的情况下，如开发商未取得大房产证，房屋预售也未进行网签备案的情形下，法院可能会直接查封部分或全部土地使用权。


十一、融资租赁尽职调查


（一）融资租赁概述

融资租赁（Financial Leasing）又称设备租赁（Equipment Leasing）或现代租赁（Modern Leasing），指出租人根据承租人对租赁物件的特定要求和对供货人的选择，出资向供货人购买租赁物件，并出租给承租人使用，承租人则分期向出租人支付租金，在租赁期内租赁物件的所有权属于出租人所有，承租人拥有租赁物件的使用权。租期届满，租金支付完毕并且承租人根据融资租赁合同的规定履行完全部义务后，对租赁物的归属没有约定的或者约定不明的，可以协议补充；不能达成补充协议的，按照合同有关条款或者交易习惯确定，仍然不能确定的，租赁物件所有权归出租人所有。

融资租赁是集融资与融物、贸易与技术更新于一体的新型金融产业。由于其融资与融物相结合的特点，出现问题时租赁公司可以回收、处理租赁物，因而在办理融资时对企业资信和担保的要求不高，所以非常适合中小企业融资。由于融资租赁既帮助企业解决了购买大型设备自己资金不足的融资问题，抓住了市场机会，又为融资租赁企业提供融资业务的渠道，所以近年来融资租赁业务获得了快速的发展和业务增长。

（二）融资租赁尽职调查

融资租赁的法律风险，主要在于租赁物质量存在问题、租赁物降价、承租方违约不按时支付租金等方面，鉴于融资租赁合同期一般较长，因此，如何进行相应的法律风险管理需要专业的律师进行深入的思考，而首先就应当从尽职调查开始。

针对融资租赁的法律风险管理，尽职调查主要从承租企业、租赁资产、担保企业相关情况及租赁资产出售方等几个方面开展，以下是融资租赁尽职调查资料清单的详细内容。

[image: 融资租赁尽职调查资料清单序号 资料类别与名称一、 承租企业资料（一） 基本情况1*2*3*4*5*6 7 8 9企业情况简介营业执照（正副本） （新的三证合一）组织机构代码证书（正副本）税务登记证（正副本）公司章程、出资协议、验资报告企业法定代表人、主要经营管理人员简历、信誉状况及身份证复印件股东持股情况，关联企业控股、参股关系图公司组织机构结构图公司人员结构情况（员工总数及结构） （二） 信用情况10 主要信贷关系备注包括：历史沿革、隶属情况、机构设置、人员情况、经营情况、企业规模等包括：法人代表证明书及授权书、法人代表签字样本职称结构（高级、中级、初级），学历结构（研究生、本科、大专）及年龄结构包括：开户情况（开户日期、开户银行、账户类别）、信用等级、综合授信、信用记录、企业征信报告等]


[image: 续表序号11 12资料类别与名称贷款卡（复印件）及最新查询记录主要资产抵押/质押情况（三） 经营情况13 *14公司经营及销售情况本年工作总结和下一年工作计划（四） 财务状况15 *16 17近三年度审计报告、最近一期财务报表及会计报表附注长期投资明细表银行借款明细表二、 项目及租赁资产资料（一） 项目情况1*2*3 4 5 6 7 8项目基本情况介绍项目可行性报告及国家相关部门的批准文件（复印件）环评报告批复（复印件）用地报告批复（复印件）项目竣工验收报告项目所在区域市场分析项目中长期盈利预测项目其他相关批复（二） 租赁资产情况9* 本项目拟租赁标的资产详细清单备注说明抵押/质押资产名称、评估价值、抵押/质押权利人、抵押/质押原因主营业务变迁，主营产品结构、技术水平、市场竞争力等经营情况及近3年销售情况介绍包括：企业发展经营计划及重大投资计划包括：被投资企业名称、注册资本、股权占比；主要子公司经营情况包括：贷款银行、金额、用途、期限、利率、担保方式、还款计划、贷款形态（指是否被列为不良贷款）等]


[image: 续表序号10 *11 *12 *13 14资料类别与名称本项目拟租赁标的资产的意向用户购货协议（厂商租赁销售）拟租赁标的资产的权属证明（售后回租）拟租赁资产初始购买合同及原始发票（售后回租）承租人售后风险监控操作规范（厂商租赁销售）租赁资产财产保险单正本（售后回租、厂商租赁销售） （三） 授权情况15 *16 *17 *承租企业董事会决议及授权担保企业对本项目租赁标的资产提供担保责任的意向函国资局或上级主管部门批复承租人有权开展售后回租业务（售后回租）三、 担保企业资料（一） 基本情况1 2 3 4 5 6企业情况简介经年检的营业执照（复印件）组织机构代码证书（复印件）经年检的税务登记证（复印件）公司章程、出资协议、验资报告企业法定代表人、主要经营管理人员简历、信誉状况及身份证复印件备注证明拟租赁资产所有权归属承租企业、无担保抵质押情况及其他所有权受限情况承租人将拟租赁资产售出后对终端用户进行管理和监控签订租赁合同后承租企业需将租赁资产保险受益人变更为租赁公司批准采用租赁方式融资并授权管理层包括：历史沿革、隶属情况、机构设置、人员情况、经营情况、企业规模等包括：法人代表证明书及授权书、法人代表签字样本]


[image: 续表序号7资料类别与名称股东持股情况，关联企业控股、参股关系图（二） 信用情况8 9 10主要信贷关系贷款卡（复印件）及最新查询记录主要资产抵押/质押情况（三） 经营情况11 12公司经营及销售情况本年工作总结和下一年工作计划（四） 财务状况13 14近三年度审计报告、最近一期财务报表及会计报表附注银行借款明细表（五） 授权情况15 担保企业董事会决议及授权四、 租赁资产出售方相关资料（如有）备注包括：开户情况（开户日期、开户银行、账户类别）、信用等级、综合授信、信用记录等说明抵押/质押资产名称、评估价值、抵押/质押权利人、抵押/质押原因主营业务变迁，主营产品结构、技术水平、市场竞争力等经营情况及近年销售情况介绍包括：企业发展经营计划及重大投资计划包括：贷款银行、金额、用途、期限、利率、担保方式、还款计划、贷款形态（指是否被列为不良贷款）等同意对本项目租赁标的资产提供担保责任并授权管理层新设备直接租赁、厂商租赁销售]



十二、股权质押融资尽职调查


随着多层次资本市场上海和深圳证券交易所以及新三板、各地四板市场的逐步建立与完善，企业通过资本市场获得多种形式的融资渠道也日益呈现出多样化的格局。随着企业走向资本市场，基于中介机构如券商及会计师、律师的介入，企业各个方面得到了规范化的梳理和整改，企业自身的价值也到了充分的挖掘，股权的价值随着企业信息的公开化、透明化及规范化也具有了公信力，从而为其具备流动性创造了条件，股权的价值也开始被银行、其他金融机构及投资方所接受、认可，这样就为企业通过股权质押融资提供了便利条件并具备了现实的操作可行性。股权质押融资也为企业、个人拓宽融资渠道和银行信贷业务提供巨大的发展空间。

通过股权质押融资，企业在不需要固定资产抵押且不用稀释股权的情况下就可以获得银行或其他融资方的贷款，对于企业来说一方面增加了融资渠道的多样化选择之一，另一方面，也因其灵活性、便利性且相对较小的代价而广受欢迎。

（一）股权质押融资概念

所谓股权质押融资，是指公司以取得现金为目的，通过股票质押融资取得资金用于弥补流动资金不足或解决公司其他方面的资金需求。股权质押融资不是一种标准化产品，在本质上更体现了一种民事合同关系，在具体的融资细节上由当事人双方合意约定。正常情况下，无论股票是否处于限售期，均可作为质押标的。限售股质押，在限售期先于行权时间结束的，应当认定质押合同有效。

（二）股权质押融资的相关法律规定

我国《公司法》并没有对股权质押的相关规定，最早确立中国质押担保制度的是1995年10月1日开始实施的《担保法》，而2007年10月1日开始实施的《物权法》则进一步明确了股权可以质押。另外，1997年5月28日国家对外贸易经济合作部和国家工商行政管理局联合发布的《关于外商投资企业投资者股权变更的若干规定》，对外商投资企业企业投资者“经其他各方投资者同意将股权质押给债权人”予以特别确认。

2008年10月，中国证监会颁布了《上市公司股东发行可交换公司债券试行规定》（以下简称《规定》），允许符合条件的上市公司股东即日起可以用无限售条件的股票申请发行可交换公司债券，以缓解“大小非”股东资金困境，减少其抛售股票的动力。

《规定》明确发债主体限于上市公司股东，且应当是符合《公司法》、《证券法》和《公司债券发行试点办法》的有限责任公司或者股份公司，公司最近一期末的净资产额不少于3亿元人民币。此外，为保持用于交换的股票作为担保物的信用，《规定》还对用于交换的上市公司股票的资质提出了要求，并且明确了用于交换股票的安全保证措施，防范债券的违约风险。《规定》要求：公司债券交换为每股股份的价格应当不低于公告募集说明书日前20个交易日公司股票均价和前一个交易日的均价。在调整或修正交换价格时，如造成预备用于交换的股票数量少于未偿还可交换公司债券全部换股所需股票的，公司必须事先补充提供预备用于交换的股票，并就该等股票设定担保，办理相关登记手续。

2004年11月2日颁行的《证券公司股票质押贷款管理办法》则明确了证券公司从事股票质押贷款的标准、条件、程序及具体操作办法。

（三）股权质押融资的尽职调查

股权质押融资，即通过股权质押的方式获得来自银行或其他金融机构的贷款，为了确保质押的股权的真实性、合法性及其价值的相当，需要对质押的该部分股权乃至该股权所在企业进行详细的尽职调查，以保证贷款的安全性和可靠性。

股权质押融资针对两类不同的企业，上市公司和非上市公司。上市公司由于其受到相关上市公司严格规范的信息披露要求，很多信息和资料可以通过公开的渠道获得且具有相当的可信度，一般来说难度较小，只需要针对一些重要的方面或可能被忽略的方面进行重点的核查即可；而针对非上市公司的尽职调查，则要困难和复杂许多，譬如资料及信息的真实性问题、当事人刻意隐藏相关资料的问题等等，需要尽调律师以敬业的精神、专业的经验及高度的责任感去认真对待，仔细挖掘。

以下是一份针对上市公司的股权质押融资尽职调查清单的范本：

[image: 股权质押类贷款尽职调查材料清单序号材料类别及适用人材料清单一 客户基本材料 尽职调查材料应加盖企业的公章二质押方式授信业务材料（借款人）借款人/保证人/□法人营业执照副本（影印件）；事业单位法人证书（影印件）（经年检合格，执照或证书在有效年限内）□法人组织机构代码证书（影印件）□法定代表人身份证明（影印件）□法定代表人授权委托书、签字样本（原件及影印件）□贷款证（卡）（影印件）（含年审记录情况和密码）□上三年度及最新一期（最近月报或季报）会计师事务所审计报告和财务报表（资产负债表/利润表/现金流量表/所有者权益变动表/附注），企业成立不足两年提供与其成立年限相当的财务会计报表□有限责任公司、股份有限公司、合资合作企业或承包经营企业的董事会（股东会）或发包人同意设立股权质押融资、同意申请信贷的决议、文件或具有同等法律效力的文件或证明公司或有负债及对外担保及未决诉讼情况说明公司基本情况介绍（电子版）□公司章程（影印件）□律师事务所的法律意见书（或有）尽职调查材料应加盖企业的公章质物及出质人资料□缴存保证金额度的意向性文件□质押财产的权属证明文件□股票名称及持股证明□持股数量及性质□本次拟质押融资的股票数量□持股股票目前的状态（是否已处于质押状态，以及已出质的股票数量，是否处于限售状态等）□股份有限公司、有限责任公司、中外合资企业、中外合作企业出质的，须提供董事会（或股东会）关于同意质押担保的文件]


[image: 续表材料清单序号材料类别及适用人三 其他说明事项 融资资金的用途还款来源融资企业的介绍、经营情况分析及实际控制人简介]


由此可见，股权质押融资关注的重点还是在于企业经营情况的基本面、债权债务状况及资金用途、还款能力等方面，确保债务履行的及时性、安全性。

除了以上上市公司股票质押融资尽职调查的内容以外，如果是非上市公司，至少还需要对以下内容予以关注：

一、公司对外质押、抵押、保证等担保情况；

二、公司及股票出质人的银行征信报告；

三、公司固定资产及无形资产权属证、状态；

四、公司及股票出质人涉讼及执行情况；

五、资金用途的具体项目；若是房地产开发项目，则需提供“四证”及进展情况。

通过对股权质押公司的全面细致的尽职调查，以保证股权质押融资还款的安全与保障，是股权质押融资开展的前提及必要条件之一。


十三、担保公司或对外担保尽职调查


对外担保既是专业的担保公司的一项经营业务，也是很多公司为了获得银行贷款、融资而必须提供的一项增信措施，目的是为了发放贷款的银行或者提供融资的出资方获得一种资金安全的保障。

为了银行顺利地发放贷款，或者是公司能顺利获得贷款方、资金出借方的融资，担保公司需要为其提供保证担保，根据《担保法》第16条之规定，这种保证担保的方式有一般保证和连带责任保证，两者在保证人承担责任的顺序上和保证生效的条件上存在差别，从而在法律风险上也有所不同。而一般贷款方都会要求担保公司提供连带责任保证担保。

从专业的担保公司角度，担保作为其一项经营业务，公司须最大限度地规避相应的信用风险；而作为其他公司融资提供担保的非专业公司来说，也要最大限度地减少作为担保方承担的代偿风险，这就需要对被担保方进行尽职调查，以明确其所提供信息的真实性及担保风险所在和大小。

担保公司对被担保方进行尽职调查，一般从以下几个方面进行调查：

（一）被担保方的基本情况

如公司名称、成立时间、地址、注册资本、经营范围；工商登记信息（企业沿革，包括企业近三年主营业务、股权、注册资本等企业基本情况的变动及变动原因简述）、企业类型：（高新技术企业/劳动密集型企业）、股权结构、近三年主要业绩及大事记等。

其他还有企业发展方向及战略，经营资质获取情况、企业获得技术和其他证书、荣誉等。

（二）被担保方经营管理情况

包括但不限于管理层人员组成、学历、资历、素质、管理现状评价（对内部组织架构、决策程序、人事管理、财务管理、激励机制、管理薄弱环节等作简要分析说明） 。

（三）被担保方产品市场及行业状况

1.企业产品及制造方法介绍：主要介绍企业产品种类、产品用途，属自主生产或是委托加工或其他形式；

2.企业生产状况：主要说明企业生产设备状况，生产管理基本模式和产能状况；

3.产品技术状况：主要说明产品技术来源，技术的先进性表现，生产工艺先进性，技术人员构成，有无产品的技术研发机构等；

4.市场需求及产品发展前景：包括产品的市场占有率，市场发展空间，市场需求状况等，以及企业研究开发成果，新产品生产能力，安全生产状况，环保问题等；

5.产品所在行业分析：行业发展趋势，进入该行业的政策限制、基本条件，行业的周期分析及预测；

6.产品竞争分析：包括企业的主要竞争对手的说明，该企业所在的行业地位，质量管理体系实施情况，企业的主要竞争优势表现；

7.营销策略：主要说明本企业在产品的销售体系的建立、价格政策的确立、售后服务模式等方面所采取的措施；

8.主要客户群体分析：说明企业的前十大供应及销售商的情况，分析客户变动原因对企业的影响力。

（四）企业信用情况

企业信用情况、股东信用情况、现有贷款记录，可以到所在地人民银行或企业开户行打印企业征信报告及股东个人征信报告的方式获得。

（五）财务分析
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偿债能力分析：分析偿债能力时，不要忽略未在报表中反映的或有负债，如，各种赔款、诉讼未决事项及对外担保等责任引起的负债；

经营能力分析：分析时，注意剔除企业非正常经济业务带来的收益，应着重分析企业的主营业务的获利能力；

成长能力分析：分析时，应区分企业增长是由于经营管理水平的提高带来的，还是由于外部经济环境变化或其他原因而产生的；

销售收入分析：核实销售收入真实情况、涉及销售收入的其他重要情况说明等；

以及上下游情况分析、现金流分析、财务分析综合结论等。

（六）风险性分析

主要包括政策性风险分析、技术性风险分析、经营管理风险分析、市场风险分析、财务风险分析、道德风险分析等方面。

（七）贷款用途及还款来源

（八）信用结构方案

（九）结论（影响决策的提示：技术方面、销售方面、资产方面、 人才方面、管理方面、政策方面）

对于被担保人又称债务人的担保，应当着重从债务人的还款能力角度出发，全面考察构成其还款能力的诸方面的要素及其组合，所以现实中还应结合债务人企业的生产经营情况、债权债务、资产状况等各方面的情况进行综合判断。


十四、长期业务合作客户尽职调查


企业在长期的发展过程中，一般会通过对外合作积累了一些稳定合作的客户，他们对于企业来说都是必不可少的支持与帮助，为企业发展提供源源不断的资源，通过跟他们的合作，双方都获得了互利共赢的市场机会，在合作中生存，在合作中共同发展，因此，企业一般都会珍视跟这些客户稳定的合作关系。但在企业开展合作的初期都会面临一个互相磨合、建立彼此间信任的过程，在这个过程中往往会面临一些不确定的因素，需要企业引起足够的重视，这就需要对其进行初步的尽职调查以明确未来持续合作的可行性，降低法律风险。

合作客户的尽职调查，目的是为了通过一些方法和途径尽可能多了解合作客户的一些相关信息，如经营情况、负债情况、诚信评价、对外担保情况、未来发展规划、涉讼、仲裁及行政违规情况等，从而形成对合作对象全面、客户的评价与判断，以确定合作的规模、方式、付款方式、注意事项及可能的法律风险。一般而言，对合作对象的尽职调查分为以下几个方面：

（一）合作客户的基本情况

工商登记信息，包括但不限于公司的设立、历史演变、历次变更、增资扩股；

企业基本资料，如营业执照、组织机构代码证、税务登记证（目前已三证合一）、银行开户许可证、企业征信报告。

公司的经营资质、经营许可证、各类荣誉证书、获奖证书。

（二）行业情况及在行业中的排名情况

行业发展现状、行业未来发展前景及发展空间、行业最新发展趋势、该企业在行业的地位、排名及评价，可以通过行业协会或竞争对手、合作伙伴去了解。

（三）公司股权结构情况

通过对股权结构的分析，确定公司的控股股东、实际控制人。

（四）公司组织结构图及管理架构的职责划分

公司董监高及其组成人员，明确其在公司管理中的职责分工。

（五）企业的经营状况

企业经营的产品或提供的服务，产品结构，产品的可替代性及竞争力，年销售收入及其组成，利润情况，生产技术及工艺先进程度，技术研发的投入及后续改进等等。

（六）企业的财务状况

企业近三年的审计报告及最近一期的财务报表。

（七）企业资产状况

包括固定资产如土地、房产、主要生产设备等；无形资产如专利、注册商标、专有技术、著作权、特许经营权等。

（八）企业对外的债权债务情况

企业最新的债权债务情况统计，对外负债及或有负债，债务清偿情况及清偿计划，账龄，负债产生的原因；企业对外债权情况，偿还计划，收回的可能性分析，产生的原因等。

（九）企业对外担保情况

企业资产对外抵押、质押情况，跟其他企业之间互保情况，相关合同和协议。

（十）重大经营合同、贷款合同、担保合同等

审查供应及销售合同、技术研发合同、贷款合同及担保合同（如有）等，了解合同的主要条款是否完备，双方的权利义务设置是否合理，合同履行情况，是否产生过争议及如何解决的。

（十一）企业及控股股东、董监高近3年涉及的诉讼、仲裁及行政处罚情况

由于其中会涉及到企业经营中的一些商业秘密问题，所以有些尽量通过公开的渠道去获得；对于一些需要企业配合提供的，则尽量跟企业负责人做好充分的事先沟通，对尽职调查的重要性及必要性作出充分的说明，是为了双方长期、稳定的战略合作。

笔者曾经为一些外资企业在中国的业务发展合作伙伴时做过类似的法律尽职调查，外资企业对于长期客户或称战略合作客户的准入特别谨慎和严格，会设置严格的程序和筛选标准，通过层层递进的尽职调查材料提供、问卷调查的方式首先将不予配合、不够诚信的客户剔除掉，然后确定一定数量的企业入围，进入其客户资料库，一般分为供应商库、采购商库等，分门别类地确立合作客户范围及名单，并且定期进行实地考察、评估，对企业产品进行抽样检验等多种方式，目的就是为了很好地对合作客户进行事先风险防范与预警、事中过程管理，减少合作中可能产生的各类风险如质量风险、供应风险、法律风险等，从而保证自身经营的稳定性、连续性。随着企业外部经营环境的变化，特别是经济一旦走入下行通道时，越来越多的企业面临外部违约或遭遇经济诈骗，为了保证企业正常的对外经济交往和经营活动，对合作客户的尽职调查显得尤为重要，至少可以在一定程度上防范风险于未然。


十五、资产证券化尽职调查


（一）资产证券化概述

资产证券化是以特定资产组合或特定现金流为支持，发行可交易证券的一种融资形式。通俗而言就是指将缺乏流动性、但具有可预期收入的资产、现金流，通过在资本市场上发行证券的方式予以出售，以获取融资，以最大化提高资产的流动性。这里所指“资产证券化”仅指狭义的资产证券化。

自1970年美国的政府国民抵押协会首次发行以抵押贷款组合为基础资产的抵押支持证券——房贷转付证券完成首笔资产证券化交易以来，资产证券化逐渐成为一种被广泛采用的金融创新工具而得到了迅猛发展，在此基础上，现在又衍生出诸如风险证券化产品。传统的证券发行是以企业为基础，而资产证券化则是以特定的资产池为基础发行证券。在资产证券化过程中发行的以资产池为基础的证券就称为证券化产品。资产证券化（Asset-backed Securitization）是指将缺乏流动性的资产转换为在金融市场上可以自由买卖的证券的行为，使其具有流动性。资产指的是任何公司、机构和个人拥有的任何具有商业或交换价值的财产。资产的分类很多，如流动资产、固定资产、有形资产、无形资产、不动产等。

（二）资产证券化分类

广义的资产证券化是指某一资产或资产组合采取证券资产这一价值形态的资产运营方式，它包括以下四类：

1.实体资产证券化：即实体资产向证券资产的转换，是以实物资产和无形资产为基础发行证券并上市的过程。

2.信贷资产证券化：就是将一组流动性较差的信贷资产，如银行的贷款、企业应收账款，经过重组形成资产池，使这组资产所产生的比较稳定的现金流收益并且预计今后仍将继续稳定，再配以相应的信用担保措施（又称“增信措施”），在此基础上把这组资产所产生的未来现金流的收益权转变为可以在金融市场上流动、信用等级较高的债券型证券进行发行的过程。

3.证券资产证券化：即证券资产的再证券化过程，就是将证券或证券组合作为基础资产，再以其产生的现金流或与现金流相关的变量为基础发行证券。

4.现金资产证券化：是指现金的持有者通过投资将现金转化成证券的过程。

概括地讲，一次完整的证券化融资的基本流程是：发起人将证券化资产出售给一家特殊目的机构（Special Purpose Vehicle,SPV），或者由SPV 主动购买可证券化的资产，然后SPV将这些资产汇集成资产池（Assets Pool ），再以该资产池所产生的现金流为支撑在金融市场上发行有价证券融资，最后用资产池产生的现金流来清偿所发行的有价证券。

过去有很多资产成功进行了证券化，例如应收账款，汽车贷款等，当前出现了更多类型的资产，例如电影特许权使用费、水电气费应收款单、健康会所会员资格、公园或游乐园门票收入、高速公路收费等，但核心条件是一样的，即这些资产必须能产生可预见的稳定的现金流。

目前我国试点资产证券化的银行有两家，分别是国家开发银行和中国建设银行。

事实上，我国资产证券化试点之路颇为漫长。2005年，央行和银监会联合发布《信贷资产证券化试点管理办法》，随后建设银行和国家开发银行获准进行信贷资产证券化首批试点。在央行和银监会主导下，基本确立了以信贷资产为融资基础、由信托公司组建信托型SPV、在银行间债券市场发行资产支持证券并进行流通的证券化框架。

目前我国开展资产证券化和贷款转让已势在必行。在2005年中国人民银行和银监会联合发布《信贷资产证券化试点管理办法》后，我国资产证券化经过近六年试点，已经积累了大量的实践经验。

1.根据基础资产分类。

根据证券化的基础资产不同，可以把资产证券化分为不动产证券化、应收账款证券化、信贷资产证券化、未来收益证券化（如高速公路收费）、债券组合证券化等类别。

2.根据资产证券化的地域分类。

根据资产证券化发起人、发行人和投资者所属地域不同，可把资产证券化分为境内资产证券化和离岸资产证券化。

国内融资方通过在国外的特殊目的机构（Special Purpose Vehicles,SPV）或结构化投资机构（Structured Investment Vehicles,SIVs）在国际市场上以资产证券化的方式向国外投资者融资称为“离岸资产证券化”；融资方通过境内SPV在境内市场融资则称为“境内资产证券化”。

3.根据证券化产品的属性分类。

根据证券化产品的金融属性不同，可以分为股权型证券化、债券型证券化和混合型证券化。

值得注意的是，尽管资产证券化的历史不长，但相关证券化产品的种类层出不穷，名称也千变万化。最早的证券化产品以商业银行房地产按揭贷款为支持，故称为“按揭支持证券（MBS）”；随着可供证券化操作的基础产品越来越丰富，出现了资产支持证券（ABS）的称谓；再后来，由于混合型证券（兼具股权和债权性质）越来越多，干脆用CDOs（Collateralized Debt Obligations）概念代指证券化产品，并细分为CLOs、COMs、CBOs等产品。近几年，还采用金融工程方法，利用信用衍生产品构造出合成CDOs。

（三）资产证券化当事人

资产证券化交易比较复杂，涉及的当事人较多，一般而言，主要有以下重要的当事人：发起人、证券化产品投资人、特设信托机构（SPV）、资金和资产存管机构、承销商、投资银行、信用增级机构或担保机构、资信评级机构、托管人及律师等。

除上述当事人外，证券化交易还可能需要金融机构充当服务人，服务人负责对资产池中的现金流进行日常管理，通常可由发起人兼任。

（四）资产证券化的目的和作用

资产证券化的目的在于将缺乏流动性的资产提前变现，解决流动性风险。由于银行有短存长贷的矛盾，资产管理公司有回收不良资产的压力，因此在我国，资产证券化得到了银行和资产管理公司的青睐，中国建设银行、中国工商银行、国家开发银行、信达资产管理公司、华融资产管理公司等都在进行资产证券化的筹划工作和试点工作。

资产证券化的作用在于：

1.利用金融资产证券化可提高金融机构资本充足率。

2.增加资产流动性，改善银行资产与负债结构失衡。

3.利用金融资产证券化来降低银行固定利率资产的利率风险。

4.银行可利用金融资产证券化来降低筹资成本。

5.银行利用金融资产证券化可使贷款人资金成本下降。

6.金融资产证券化的产品收益良好且稳定。

（五）资产证券化尽职调查

1.原始权益人尽调

（1）行业尽调

a.所属行业发展阶段：企业能够健康持续发展与企业所处行业环境有着极大的关系，如果企业所处行业属于朝阳行业，那么我们可以给予美好的发展预期；如果企业所处为如高耗能、高污染等夕阳产业，那么企业未来的发展前景将会极不乐观。

b.行业发展情况：通过网络、经营管理层访谈或其他渠道，如某些行业研究人员等了解行业的基本情况以及发行人的行业地位，重点关注原始权益人盈利模式、核心竞争优势、市场份额等。

（2）主营业务及财务情况尽调

通过公司访谈及对公司最近3年及一期审计报告或财务报表的审核查验，了解公司近年来盈利能力、负债情况、现金流稳定情况。通过公司三表对重点财务指标进行分析，并尽可能与同行业其他公司指标情况进行横向对比，形成对公司发展能力、偿债能力及盈利能力等的客观判断。如果对公司的财务分析仅停留在三表层面还是不够的，一定要细微观察审计报告中财务附注部分，从中发现公司是否涉及关联交易、对外担保及诉讼事件等。

2.担保人尽调

对于担保人的尽调，除了所处行业及主营业务财务情况尽调外，需额外关注公司是否存在大额对外担保事项。目前，企业之间互保现象非常广泛存在，情况严重，如果担保人涉及了大量对外担保，即使其自身保持了较好的发展和较强的盈利能力，一旦外部环境发生变化，被担保企业因为经营不利或其他原因导致无法按期偿还款项时，担保企业难以置身事外，往往会被拖累。

3.基础资产尽调

企业资产证券化基础资产类型主要有两大类：一类是债权类资产，如小额贷款、应收账款、租赁债权等；另一类是收益权类资产，如路桥收费、供水、热、电收费收益权等。

（1）债权类基础资产

对于债权类基础资产，①首先要审核原始权益人合同权利的真实性、有效性、合法性和完整性，且原始权益人必须已经充分履行己方义务，确保债务人在法律层面上无任何理由不履行债务责任；②其次，审核债务人有哪些抗辩权，审核抗辩权是为了最大程度上减少未来因债务人行使抗辩权而导致现金流入不稳定因素，如对于汽车租赁债权，承租人除了享受以保证金冲抵最后一期租金外，是否存在其他抗辩权；③再次，要审核基础资产是否附带抵押、质押等担保负担或其他权利限制，如已设置担保负担或其他权利限制，需关注拟采取的解除限制措施的法律效力及生效要件；④最后，要审核基础资产合同的可转移性，债权人是否有权利在无需取得债务人同意的前提下将债权转移，或是否存在第三人享有债权主张权，举个例子，在世贸购房尾款和碧桂园应收账款资产支持专项计划发出来之前，笔者就已接触了类似项目，用某一开发商享有的购房尾款应收账款作为基础资产，然笔者在对合同进行审核的时候发现，合同中约定开发商获得的应收账款回收款要优先偿还其开发贷，贷款银行享有的这一权利主张事实上限制了基础资产合同的可转移性。

（2）收益权类基础资产

“收益权类资产往往依附于单一的经营实体或独立的实物资产而获取经济利益，譬如路桥收费、水电气公用事业、公园景区、物业租金等，其未来现金流的名义金额无法确定”（引自大公国际评估），所以对于收益权类资产证券化项目，首先，要关注经营主体收益权的合法合规性，如主题公园的经营者，是否合法拥有土地使用权、项目建设及验收文件、安保与消防文件等，再譬如发电设备的经营者是否有《并网协议》、《年度购售电合同》、《并网调度协议》等；其次，要关注经营主体的稳定性和可替代性，基础资产未来现金流的稳定流入取决于经营主体持续良好的运营管理，同时，关注收益权的取得是否需要经营主体获得相关部门的授权与行政许可，授权或许可到期时间不得早于产品设计期限，另外，还应结合经营主体所在行业特点分析同类竞争者出现的可能性；最后，要关注未来收益权是否处于抵押状态。

（六）资产证券化涉及的主要法律法规

《中华人民共和国信托法》,2001年4月28日第九届全国人民代表大会常务委员会第二十一次会议通过。

《信贷资产证券化试点管理办法》，中国人民银行、中国银行业监督管理委员会制定，2005年4月20日公布。

《信贷资产证券化试点会计处理规定》，财政部于2005年5月16日公布。

《证券公司资产证券化业务管理规定》，中国证券监督管理委员会于2013年3月15日公布。

《深圳证券交易所资产证券化业务指引》，深圳证券交易所于2013年4月22日公布。


十六、PPP项目尽职调查


PPP（Public-Private-Partnership），是一种公私合作模式，是公共基础设施中的一种新的项目融资模式。在该模式下，政府鼓励私营企业、社会资本参与合作，参与公共基础设施的建设。

PPP模式本质上是政府与社会资本合作，为提供公共产品或服务而建立的全过程合作关系，以授予特许经营权等为基础，以利益共享和风险分担为特征，通过引入市场竞争和激励约束机制，发挥双方优势，提供公共产品或服务的质量和供给效率。即建立政府与企业“利益分享、风险共担、全程合作”的模式，形成“政府监管、企业运营、社会评价”的良性互动格局。PPP模式的核心是在公共服务领域引入市场机制，因此，它不仅仅是单纯的融资方式，也是一种机制和制度设计。

2015年5月，发展改革委建立了首个国家部委层面PPP项目库，向社会公开推介了第一批PPP项目；12月，发展改革委发布了第二批PPP推介项目，共计1488个项目、总投资2.26万亿元，涵盖农业、水利、交通设施、市政设施、公共服务、生态环境等多个领域。

作为一种基础设施的建设模式，PPP模式是从BOT、BOTT等模式演变而来，但是又有所不同，是在政府特许经营模式下，由政府、社会资本及建设方共同参与的基础设施建设，涵盖了从项目立项、融资、到项目建设、运营的全过程，是政府、社会资本及建设方、运营方多方深度介入的一种合作模式，其特点是参与方众多、涉及融资规模大、建设及运营周期长，可想而知，在此过程中涉及到合同法、公司法、行政法、投融资法等各方面的法律关系，所以产生的法律风险不但节点多，而且更为复杂，所以，PPP项目中的尽职调查显得尤为重要和必要。

一般的PPP项目尽职调查至少应涵盖以下几个方面的内容：

（一）项目基本文件

1.政府立项批文（包括计委、环保、城建、国土等部门）；

2.可行性研究报告及其批复文件；

3.交易结构；

4.投融资结构及政府相关部门同意项目公开招商融资的批文；是否已有意向投资方；

5.若项目已进行其他法定程序，则需提供相关的证明文件；

6.与城市发展总体规划的匹配性；

7.项目实施机构；

8.项目拟用的工艺、技术；

9.规划用地的使用权证明，现有房产及其他设施的权属证明；

10.建设规划情况；建设期及经营期；

11.项目基本投资情况；如项目总投资、资金来源、投资周期及投资回报、商业模式等；

12.政府是否愿意参股项目公司及如何参与；若参股，由哪个单位代表政府方股东权利；

13.土地征收及清理费（包括失地补偿）费用；搬迁及地上物补偿费用；土地整理费用；电力接入系统（含临电）费用；外部生产供水管线费用；外部生活供水管线费用；外部排水管线费用；厂区外部道路费用；

上述费用总计多少。

此外，有无对投资补助的政策或贷款贴息政策。

14.项目是否已经进驻建设，目前处于哪个阶段；

15.PPP项目享有哪些税收优惠政策；

16.土地系划拨还是出让。

（二）交易结构

17.盈利模式是否已确定：使用者付费，可行性缺口补助；

18.政府承诺确定：在多大范围内不再批准建设类似项目；

19.是否收费及收费标准，价格调整启动机制；

20.各项保证金：履约保函；运营维护保函。采购保证金；

21.相关部门对于本项目的书面文件：各种会议纪要、发改、国税、地税、国土、规划、物价、环保、电力等部门的征求意见函及回复函；

22.项目是否存在其他收费模式，如广告经营权等；

（三）运作方式

23.运作方式确定：BOT？

（四）物有所值评价及财政承受能力

24.商业用水电气收费标准；

25.政府前五年的财政收入数据；

26.该项目后期运营工作人员的工资待遇；

27.有无预期收益率；

28.物有所值评价小组成员确定；

29.评审小组、谈判小组成员确定；

30.其他涉及财政的说明；

（五）对社会资本方的要求

31.主体要求：资质、项目负责人；

32.业绩要求确定，有无特别要求；

33.财务要求确定；

34.其他要求；

（六）采购方式选择

35.有无意向社会资本介入；若有，有何资质要求；

36.是否已经选定社会资本，有法定文件支持；

37.是否已经开工建设，项目设计规划；

38.融资意向单位，洽商的会议纪要；

39.资格预审安排，条件及程序的设置，评审标准的确定；

40.公开招标或磋商，PPP 模式的投标形式设置、评分标准设置。项目合同法律安排、融资协议法律安排、保险合同法律安排、建设工程合同法律安排、监理合同法律安排、项目公司股东协议法律安排、公司治理体系法律安排。

（七）保障措施

41.是否设立 PPP 中心；或者设立 PPP 项目领导小组；

42.实施程序安排；

（八）时间推进安排

43.工程建设里程碑时间节点设置；

44.如安排了时间节点，如何保证按时推进；

45.其他说明；

（九）项目移交安排

46.移交委员会人员构成确定；

47.移交委员会职责确定：最后恢复性大修的程序、方法和具体要求；性能测试程序、方法和具体要求；移交程序、方法和具体要求；设施及人员等安置清单；

48.设置移交的先决条件：大修、测试结果、年限、设施设备等情况；

49.未完成合同的承继；备品备件；质保期；资料移交包括图纸等建设、运营、维修、保养过程中的资料。保密范畴的确定。

（十）项目实施机构认为需要提供的其他文件和说明


十七、房地产项目转让与合作开发尽职调查


（一）房地产项目转让

1.概述

房地产开发项目，一般是指已经批准立项，取得完备的土地使用权证，并在土地上作了一定投资，完成了土地上的“三通一平”和勘探、设计等基础工作，经过报建批准，取得施工许可证，具备开工条件的建设工程项目。房地产开发项目转让，是指权利人将其拥有的建设工程项目转让给受让人，双方就转受让该建设项目确立权利、义务关系的民事行为。

开发商在从事房地产项目开发的时候，会基于各种原因的考量，将进行到一定阶段的建设项目进行转让，有的因为资金链问题，有些是因为销售措施不力导致进展慢，销售周期太长造成资金回笼慢，还有些对于该项目的未来前景不看好等各种原因，总之，通过房地产项目的转让，可以实现资源的有效配置与重组，提高土地、资金的利用率和效率，因此，房地产项目转让是开发商的一种市场行为。

2.尽职调查

房地产项目的转让，从转让形式看可以分为项目公司股权转让和在建工程资产转让两种，这两种转让方式存在转让标的不同、法律风险不同、税率不同及权利义务不同等因素，两者区别很大。资产转让只需要对该块土地及在建工程等相关项目进行评估后双方依据评估价格进行交易价格的磋商并达成一致协议就行了，缺点就是出让方税负很高，所以很多企业为了规避高额的土地转让增值税等往往采取将项目公司股权整体或部分转让的方式，这样的话可以节省一大笔的税金。

房地产项目公司的股权转让，就涉及到对项目公司股权的准确估值的问题，为了避免不必要的法律风险及确定合理的转让价格，需要对项目公司进行转让前的尽职调查工作。

（1）首先，应对项目公司的合法存续及经营情况进行调查

①公司的基本资料。

公司是否合法设立，是否正常经营，有无因违法经营存在被吊销营业执照、被勒令停止经营的情况，公司股东是否主体适格（实际出资人与登记股东是否一致，出资是否按时足额缴纳），转让标的是否适格（股权有无抵押登记或被查封），对外转让是否合法（是否符合法律及公司章程的程序和实体规定），应到公司住所地公司登记机关查询工商登记信息。

一般作为某个项目开发而设立的公司，其存续时间不会太久，所以相对来说其设立与历史沿革会比较简单。如果设立时间较长，则需要关注其历次变更的合法合规性问题，以确认其是合法存续并有效运营的。

②公司的资质登记及年检情况。

各资质等级企业应当在规定的业务范围内从事房地产开发经营业务，不得无资质或超越资质等级进行项目开发。建设行政主管部门公司的资质登记及年检情况，并确定公司具备承担目标房地产项目开发的资质。

③公司的经营情况。

如公司年度报告、财务及审计报告、纳税情况等，审查公司对外签署的合同及其履行情况，尤其是公司的对外担保情况。

（2）拟转让项目的主体调查

A.审查房地产项目的合法性

① 如项目的所有权证和批文，包括：

a.项目的国有土地使用证以及土地转让合同和土地出让金缴纳发票；

b.项目的建设用地规划许可证或规划意见书；

c.项目的建筑工程规划许可；

d.开工证等。

②项目所在地的规划情况（包括控制性规划和详细性规划）

③项目的可行性批复

④项目的规范性调查

⑤项目以前的经济活动的调查

其他如国有土地出让合同及动拆迁补偿合同、发改委立项文件或可行性方案批复、预售许可证、大产权证或小产权证、规划审核意见书或规划部门对方案的批复、项目各类市政配套部门的征询意见、项目的方案文本、扩展文本或施工图、项目的地质勘探报告、项目的各类验收报告、项目面积测绘资料等。收购项目的报批报建或施工到不同的阶段需提供以上的不同文件，由浅到深到细。

通过以上文件的尽职调查主要是了解：

a.项目土地取得的来源及合法性，土地使用的时间和原始土地价格的多少，并结合财务调查了解土地款项的支付情况；

b.项目规划主管部门审批的用途及各类经济技术指标；

c.依收购项目进展到不同的阶段了解所需的相关政府职能部门审批的文件和手续是否完整，是否合法；

d.如项目工程已实际开工，应了解项目工程的图纸、开工审批手续及政府质检部门阶段的验收报告和工程档案必须的文件图纸，以确保今后竣工验收的合规性。

项目资产权属是否明确、清晰、无瑕疵（如有无抵押登记、是否被查封等），土地使用权是否依法取得、取得方式、出让金是否足额缴纳、土地用途、使用年限及建筑物的占用空间，项目的设计用途等是否符合受让方的投资需求（若不符合需求可否依法变更），相关审批手续是否已经依法办好，如取得有无建设用地规划许可、建设工程规划许可证、施工许可证等。

B.审查项目开发情况

是否存在尚未拆迁完毕、需受让方承担拆迁补偿责任的风险；项目规划是否合理、有无超规划的情况；项目的相邻关系是否存在纠纷或者潜在危机（如因采光、日照、通风、建设工地噪音等原因引发纠纷或者诉讼，导致工期拖延和经济赔偿双重损失等）。

（3）项目公司的财务审计

①对项目公司的资产负债表、损益表和现金流量表进行审计（目的是主要审查项目的资产和负债情况；税务情况和债务情况）

②项目公司需提供原始凭证和账册

③项目公司的往来账款情况（目的主要是考察项目的采取是否干净）

④项目公司财务的现金流调查（目的主要是防止项目公司利用财务手段清理债权债务）

⑤审计项目公司的资金到位和使用情况

⑥审计项目公司的纳税情况、债务情况以及项目公司的银行账户

（4）项目转让主体的基本情况

目标公司的情况：股权转让方的主体资格、持有目标公司的股权和转让该股权的意愿；股权受让方的主体资格、受让该股权的意愿；目标房地产项目的情况，包括：项目概况（坐落地点、项目性质、四至、占地面积、有关规划指标等）、土地现状、项目现状（项目报批现状包括规划参数并列明取得的批文，项目动拆迁、开发现状如停建、缓建，项目设计的土地或工程的权利限制情况等）、关于该项目的其他政府批文、法律文件等。

通过对以上情况、资料及信息的尽职调查，可以基本了解项目及主体的基本情况，解决其合法性及掌握项目公司的财务状况，有利于双方就此开展项目转让的实质性谈判，有理有据地确定项目转让的一些基本条件。

（二）房地产项目合作开发

1.概述

所谓房地产项目合作开发，是指合作各方以提供出让土地使用权、资金等作为共同投资，共享利润、共担风险，合作进行房地产项目的建设、开发。

现实中，由于存在多种原因，基于共同的目的及相互需求，企业之间开展项目合作有很多种情况，而合作开展房地产项目开发的有其特殊的地方，因为房地产项目涉及到开发公司的资质、土地使用权的问题等等，这就决定了房地产项目合作开发具有更大的法律风险。

2.尽职调查

为了准确了解房地产项目合作开发的法律风险并对合作开发后的成本和利益进行准确的评估，在合作开发前期的尽职调查就显得非常重要。

（1）合作各方公司基本资料

首先，需要对合作各方公司的基本情况进行了解，包括但不限于公司的设立及历史沿革、营业执照、组织机构代码证、税务登记证、公司章程、近两年的审计报告及近期财务报表（资产负债表、损益表及现金流量表）、银行贷款及担保、或有负债、公司股东会关于同意就行合作开发的股东会或董事会决议、房地产开发资质等级证书等，可以通过查询公司的工商登记信息及公司主动提供的方式、谈话、网络查询等多种方式进行。

合作开发房地产项目，涉及到房地产开发公司的资质问题，所以至少有一方必须具有符合开发项目要求等级的房地产开发项目资质。根据建设部《房地产开发企业资质管理规定》对房地产开发企业设定了四个资质等级，分别对不同资质等级的房地产开发企业应具备的流动资金、注册资本数额、从业人员资质、开发经历及规模等问题进行了限制性规定。

（2）项目相关信息

项目合作开发的土地如何取得、何时取得、出让金缴纳情况、取得方式、土地用途及规划情况，是否可以变更用途及其可能性，土地评估报告；合作开发的项目概述，可行性研究报告，投资测算明细等等。

（3）项目的批复文件

项目立项批复、项目的水电气、环保、消防、绿化等的批复、项目规划意见书、项目规划设计方案、项目建设用地规划许可证、建设工程规划许可证和施工许可证、拆迁方案、拆迁手续办理情况及拆迁进展情况、项目融资安排等。

通过对以上内容尽可能详尽的了解、资料的收集与审阅，以最大限度地保证合作开发的成功率及各方的收益。


十八、风力发电尽职调查


（一）风力发电概述

风能作为一种清洁的可再生能源，越来越受到世界各国的重视。其蕴藏量巨大，全球的风能估计约为2.74×10^9MW，其中可利用的风能为2×10^7MW，比地球上可开发利用的水能总量还要大10倍。

风很早就被人们利用，主要是通过风车来抽水、磨面等作为简单的加工业的动力源；而现在，人们感兴趣的是如何利用风来发电。中国新能源战略开始把大力发展风力发电作为重点，近年来，大量的投资开始涌入风力发电领域，一方面，跟国家的产业政策倾斜与鼓励有关，世界各国都面临着碳排放每年减排指标的压力；另一方面，风电作为可再生能源具有一次投资、长期收益的特点，而且风力发电本身也存在着风力的地域局限性，从这个角度来看，风力发电又具有资源的稀缺性。

风力发电是一项系统工程，投资风力发电具有初始投资大、风险大的特点，一旦涉足该领域，如果没有做过充分的尽职调查就会面临大额的沉没成本，甚至会造成投资的巨额损失，所以，风力发电投资项目前期的尽职调查就显得尤为重要。本书主要从投资入股风力发电企业的角度论述尽职调查。

（二）风力发电尽职调查

风力发电尽职调查涉及的方面很多，一般主要从以下几个方面开展调查：

1.某风电公司的设立、演变及存续

1.1　某风电公司的设立

1.1.1　创立大会会议纪要

1.1.2　公司设立申请及批复

1.1.3　公司设立时的股权结构

1.1.4　公司设立时的验资及审计

1.1.5　关于公司设立的法律评价

1.2　某风电公司的演变

1.2.1　20××年4月20日变更事项及法律评价

1.2.2　20××年12月28日变更事项及法律评价

1.2.3　20××年5月22日变更事项及法律评价

1.2.4　20××年3月30日变更事项及法律评价

1.2.5　20××年5月10日变更事项及法律评价

1.2.6　20××年6月26日、11月2日变更事项及法律评价

1.2.7　20××年3月2日变更事项及法律评价

1.3　某风电公司的存续

1.3.1　公司目前基本情况

1.3.2　公司现有股东及出资情况

1.3.3　公司目前持有的证照

1.3.4　有关公司存续的法律评价

2.某风电公司的组织构架及法人治理结构

2.1　公司组织构架

2.2　公司的法人治理结构

2.2.1　公司目前的董事会成员、监事会成员及高级管理人员

2.2.2　公司章程摘要

2.3　法律评价

3.某风电公司近年审计及（增资）验资情况

3.1　近五年审计情况

3.1.1　关于2011年度之审计

3.1.2　关于2012年度之审计

3.1.3　关于2013年度之审计

3.1.4　关于2014年度之审计

3.1.5　关于2015年度之审计

3.2　历次增资之验资情况

3.2.1　关于第一次增加注册资本之验资

3.2.2　关于第二次增加注册资本之验资

4.风电场项目

4.1　项目概况

4.1.1　某风电公司关于风电场项目的概述

4.1.2　关于风电场情况概述之法律提示

4.2　建设情况

4.2.1　新建工程情况（一期工程）

4.2.2　二期工程情况

4.2.3　国债风电××示范风电场项目工程情况（三期工程）

4.3　风电场房屋建筑物及其他配套设施情况

4.3.1　控制室及场区配套工程

4.3.2　道路基础围栏

4.3.3　塔基础护坡

4.3.4　变电所车库

4.4　对风电场项目的法律评价

5.某风电公司的重大资产

5.1　土地及房产

5.1.1　土地使用权

5.1.2　房屋等建筑物所有权

5.1.3　关于土地及房产的法律评价

5.2　机器设备

5.2.1　风电场的风机设备及配套设备状况

5.2.2　车辆状况

5.2.3　办公设备

5.2.4　关于机器设备的法律评价

6.某风电公司的业务

6.1　公司的经营范围

6.2　公司主要客户及供应情况

6.2.1　公司主要客户情况及近三年销售情况

6.2.2　公司近三年内与主要客户签订的合同履行情况

6.2.3　关于公司主要客户及供应情况的法律评价

6.3　某风电公司持有的许可证和证书

6.3.1　电力业务许可证

6.3.2　其他荣誉证书

6.3.3　关于公司持有相关证书的法律评价

7.某风电公司所涉借款合同及对外担保

7.1　工商银行某市分行贷款

7.1.1　借款合同

7.1.2　说明及补充担保协议

7.1.3　关于××银行贷款（外国政府转贷款）的法律评价

7.2　××银行××分行贷款

7.2.1　贷款合同

7.2.2　抵（质）押合同

7.2.3　关于××银行××分行贷款的法律评价

7.3　某市商业银行贷款

7.3.1　人民币借款合同

7.3.2　人民币借款保证合同

7.3.3　关于××银行××分行贷款的法律评价

8.某风电的税务问题

8.1　某风电执行的主要税种和税率

8.1.1　高新技术企业税收优惠

8.1.2　国产设备投资抵免

8.2　取得税务方面的荣誉

8.2.1　纳税先进企业

8.2.2　诚信纳税人

8.3　关于税务的法律评价

9.其他

9.1　某风电的劳动用工

9.1.1　某风电劳动用工基本情况

9.1.2　关于劳动用工的法律评价

9.2　某风电的重大诉讼、仲裁和行政处罚案件

9.2.1　某公司涉及的交通事故

9.2.2　某风电可能涉及的其他重大诉讼、仲裁和行政措施

10.关于某风电重大事项的法律风险提示

10.1　关于股权代持

10.2　关于实物出资

10.3　关于法人股东、国有公司、职工持股会持有股份的转让

10.4　关于风电场项目

10.5　关于重大机械设备

10.6　关于重大合同及债务

10.7　关于关联交易

10.8　关于输出电力设备产权分界点

10.9　关于交通事故理赔

10.10　关于重大机械设备保险

从以上尽职调查清单的内容可以大致分为两部分：风电公司及风电项目本身的情况，对风电公司的尽调侧重于公司本身是否依法设立并有效存续，公司组织架构及法人治理结构、公司业务、资产、负债、资质、税务及劳动用工等方面，其中与行业有关的主要是公司的经营资质及资金保障，以确保风电公司的合法性及是否具备实施风电项目的条件；而对项目的尽调则侧重于项目本身是否有详细的规划，可行性研究报告或商业计划书，是否有资金保障或融资计划及其可行性，是否获得了政府有关部门的审批和许可，项目的工程建设进展等情况。


十九、矿业权尽职调查中的律师工作实务


随着我国经济发展水平的不断提高，特别是加入世贸组织以后经济的全球化、国际化，综合国力日渐增强，而经济发展的动力，很大程度上来源于资源的推动，由此，我国结合自身特点和国际矿业发展形势，制定了“引进来、走出去”的矿产资源投资开发战略方针，通过加强与国际矿业的沟通、融合，在国际舞台上充分展示了自身的发展水平和潜力。

在此大背景之下，围绕出让、转让、作价入股、合作开发、抵押、租赁等矿业权的投资流转形式，形成了对各种矿产资源的投资热。实践中，矿业投资人通常需要依靠中介机构的调查来了解和掌握矿业权的有关情况，这给律师提供了一个业务平台和介入矿业市场的机遇，而矿业权尽职调查则是投资矿业的第一步，也是矿业权合作的前提和基础工作。

（一）尽职调查的必要性

在我国现行法律框架下，矿业权是一种通过行政许可设立的用益物权，具有浓厚的行政色彩，矿业权分为探矿权和采矿权，就二者的风险程度而言，探矿权针对的是未探明矿产资源勘查的风险投资，而采矿权是对已探明储量和性状的矿产资源进行开采和获得所开采的矿产品的权利。相比之下，进入矿业产业的起点，从取得探矿权开始的风险要远高于从取得采矿权开始。矿业投资中隐藏着诸多法律风险，是一个高风险的投资活动，因此，矿业投资人委托律师进行专业的法律尽职调查，尤其是针对探矿权显然非常具有必要性。

1.尽职调查可以有效防范法律风险

矿业权的取得基于行政许可，矿业权交易需要满足法定的各种条件，同时还需要履行严格的行政审批程序，尽职调查可以使矿业投资人在投资过程的开始阶段即了解拟投资矿业权的真实性、合法性、有效性、矿业权归属、权利义务瑕疵等重大事项的法律状态，了解哪些情况可能会给矿业投资人带来责任和负担，以及是否可能予以消除和解决及其成本等，理清相应的法律关系，对可能涉及法律上的情况了然于胸，有效防范法律风险。

2.尽职调查可以有效防范经济风险

矿业高风险、高投资的投资特性，使矿业投资人面临诸多风险，甚至可能遭受倾家荡产的损失，直接影响到投资人今后的生存和发展。尽职调查可以使矿业投资人在决策时清晰地了解拟投资矿业的勘察资料、地质资料、资源储量探明报告、资源评价分析等详细情况，从而避免在缺少充分信息的情况下做出不适当的决策，造成重大经济损失。

3.尽职调查可以为下一步工作奠定基础

尽职调查是矿业投资过程中一个十分重要的环节，投资人可以委托律师对拟投资矿业涉及的相关事项进行尽职调查，以全面掌握拟投资矿业的相关情况，为下一步谈判策略的拟定及合同谈判奠定基础，从而在合同谈判及合同的拟定中合理设定双方的权利义务，使交易双方在公平、合理、合法的基础上达成最终协议。

（二）尽职调查的主要法律依据

矿产资源的法律体系从纵向上涉及宪法、行政法、民商法、刑法等法律、法规、部门规章、地方性法规规章等；从横向上涉及矿产资源所有权管理、勘查管理、勘查报告和成果资料管理、储量审批及登记管理、规划管理、审批发证管理、监督管理、有偿取得及转让管理、开发资金管理、投资管理等，是用来规范和调整矿产开发资源管理利用过程中不同主体之间的权利义务关系。律师针对矿业行业开展尽职调查工作所依据的一般性法律规范主要有以下几个方面：

1.法律、行政法规

（1）《矿产资源法》；

（2）《中华人民共和国矿产资源法实施细则》；

（3）《矿产资源勘查区块登记管理办法》；

（4）《矿产资源开采登记管理办法》；

（5）《探矿权采矿权转让管理办法》；

（6）《矿产资源监督管理暂行办法》；

（7）《矿产资源补偿费征收管理规定》；

（8）《资源税暂行条例》；

（9）《全国地质资料汇交管理办法》；

（10）《矿产资源储量评审认定办法》等。

2.部门规章、规范性文件

（1）《矿业权出让转让管理暂行规定》；

（2）《探矿权采矿权转让审批有关问题的规定》；

（3）《探矿权采矿权招标拍卖挂牌管理办法（试行）》；

（4）《探矿权采矿权使用费减免办法》；

（5）《矿产资源补偿费使用管理办法》；

（6）《探矿权采矿权使用费和价款管理办法》；

（7）《探矿权采矿权评估管理暂行办法》；

（8）《探矿权采矿权评估资格管理暂行办法》；

（9）《地质勘查单位资格管理办法》；

（10）《探矿权采矿权价款转增国家资本管理办法》；

（11）《关于规范勘查许可证采矿许可证权限有关问题的通知》；

（12）《外商投资矿产勘查企业管理办法》等。

3.地方性法规及地方政府规章

除以上一般性规范外，由于矿产资源的种类具有多样性，针对不同资源还有很多特殊性规范，如黄金、海洋石油、盐业、煤炭、水及放射性矿产等，需在尽职调查中着重关注。

（三）尽职调查的律师工作实务

尽职调查是律师事务所的一项专门业务，是律师对调查目标的相关资料进行审查和法律评价的过程，是由一系列持续活动组成的，不仅涉及到信息的收集、整理、归类，还涉及到律师如何利用其具有的专业知识及经验去查实、分析、判断和评价有关信息的真实性及其价值。除了一般尽职调查需要了解的事项以外，矿业权法律尽职调查的重点包括以下几个方面：

1.勘查许可证或采矿许可证（以下统称为“矿业权证”）的相关情况

（1）矿业权证是通过何种方式（是通过招标、拍卖、挂牌、申请在先、协议等出让方式还是转让方式）取得的，是否真实、合法、有效；如果是拍卖或挂牌取得的，成交价格是否与矿业权出让年限直接挂钩；探矿权证上载明的勘查单位是否具备所需的勘查资质；

矿业权基于行政许可取得，需要获得相关行政部门依法颁发的矿业权证，尤其是对石油和天然气矿产的勘探、开采，须经国务院指定的机关审查同意后，由国务院地质矿产主管部门登记，颁发矿业权证。因此，查明矿业权证的真实性、合法性、有效性；

（2）矿业权证的发证时间以及是否在有效期限内；

（3）矿业权人是否属于矿业权证载明的权利人；

（4）矿业权证载明的勘察范围或矿区范围；

（5）探矿权证上载明的勘察单位是否具备所需的勘察资质；

（6）矿业权证项下的矿业权是否属于国家出资勘查形成，如果是，转让人在获取矿业权时，是否按照评估备案或确认的结果缴纳了矿业权价款；

（7）矿业权证是否通过了上一年度的年度检查；

（8）勘察许可证载明的勘查阶段，探矿权的延续次数及延续阶段，以及是否存在勘察区块面积在下一次申请延续时被缩减的可能；

（9）矿业权是否被政府纳入整合计划、范围，矿业权证是否存在在交易完成后无法得到延续的可能；

（10）矿业权是否存在权利负担或限制的情况，是否存在涉诉情况。

依照《矿业权出让转让管理暂行规定》的有关规定，矿业权人可以出租、抵押矿业权，可以与他人合作勘查或开采矿业权，而这类情况的存在会使矿业权投资人的权利受到限制，因此，律师开展尽职调查需查明是否存在上述情况，如有，则需查明租赁合同、抵押合同、合作合同、租赁的期限及条件、抵押权是否依法办理了备案或登记手续、抵押担保的债权范围、合作勘查或开采的期限、条件、合作各方的权利义务，以及该合作事项是否依法办理了审查、备案手续，矿业权是否涉及诉讼或存在司法查封、冻结的情况等，以便投资人决策参考。

（11）可能对矿业权的转让及受让人受让矿业权后产生不利影响的情况。

矿业权是否存在争议；矿业权人是否依法缴纳了探矿权使用费、采矿权使用费、资源税、矿产资源补偿费，以及矿产资源有偿使用费和矿山环境治理恢复保证金；探矿权人领取勘查许可证是否已满2年（协议出让的是否满五年），不满2年的，在勘查作业区内是否发现可供进一步勘查或者开采的矿产资源；探矿权人是否完成了法定的最低勘查投入；

矿业权人在获得探矿权时的勘查程度以及目前的勘查程度；探矿权系再次转让的，探矿权人是否能够提交比上一次转让更高勘查程度的勘查报告；探矿权人是否存在无故停工6个月以上的情况；探矿权延期后是否存在面积缩减的因素或可能性。

（12）矿业权人是否依法办理了勘查、采矿用地的用地审批手续；矿业权人与土地所有人签署的土地使用合同是否合法、有效；矿业权人是否按照土地使用合同的约定支付了土地使用费；是否存在土地使用合同被土地所有人依法终止或解除的风险。对矿山企业生产占用草原、林地的，是否依法办理相关占用手续。是否编制并严格履行土地复垦方案、水土保持方案等。

（13）与开采特定矿种相关的其他证照和地质资料、勘查报告及资源/储量相关的情况等。

2.与地质资料、资源储量等相关的事项

矿产资源的储量、质量及其开采的经济价值等直接决定了矿业权的价值，探矿权人在勘察过程中形成的各种地质资料，包括坑探资料、钻探资料和取样分析报告等；储量评审中心的储量评审意见及评审备案证明；探矿权人向国土资源部门汇交的各种地质资料和勘察成果等文件资料可以帮助投资人评估、确定矿业权的投资价值，是律师尽职调查必不可少的内容之一。

3.与矿业权人相关的事项

根据相关法律、法规的规定，矿业权人在取得矿业权后仍需履行诸多法定义务，如，矿业权人需依法缴纳探矿权使用费、采矿权使用费、资源税、矿产资源补偿费等费用；探矿权人转让探矿权需领取勘查许可证满两年；探矿权人应完成法定的最低勘查投入；探矿权人应按照批准的勘查设计组织施工，各类实物工作量应已完成70%以上并提交了勘查报告；探矿权人不存在无故停工6个月以上的情况；探矿权人不得从事持勘查许可证采矿、非法承包、出租、转让、与他人合作开采等违法行为；探矿权人应按照有关规定汇交矿产资源勘查成果档案资料，不得伪造地质资料或在地质资料汇交中弄虚作假；采矿权人不得越界非法开采；采矿权人应按照规定填报矿产储量表和矿产资源开发利用情况统计表；采矿权人不得未经审查批准擅自出租、与他人合作开采；采矿权人不得采用破坏性开采方法开采矿产资源等这些与矿业权人有关的情况也是律师尽职调查的主要内容。

4.安全生产情况

（1）企业生产是否办理《安全生产许可证》,《安全生产许可证》是否在有效期内，《安全生产许可证》是否存在被扣押、吊销等情形，企业是否被依法责令限期安全整改；

（2）尾矿库建设、运行、闭库和闭库后再利用的安全技术要求是否符合《尾矿库安全技术规程》；是否按照《非煤矿矿山企业安全生产许可证实施办法》的有关规定，为其尾矿库申请领取安全生产许可证；从事尾矿库放矿、筑坝、排洪和排渗设施操作的专职作业人员是否取得特种作业人员操作资格证书；

（3）矿山企业负责人是否取得安全生产资格证书、特殊工种工作人员是否持证上岗；

（4）依法使用、存放民用爆炸物品的，是否办理《民用爆炸物品使用许可证》等相关证照。

除上述情况外，各省区还出台有具体的安全生产规定。尽职调查律师还要结合各地具体情况，审查目标公司是否具备安全生产条件等。

5.环保情况

对环保的调查，包括目标公司的经营产品、经营场地与环保的关系，当初公司设立时《环境影响评价报告书（表）》是否通过环保审查、环保设施竣工后是否通过环保验收、现在目标公司有无违反环保规定；对废气和废水的排放、废物的存储的处置是否合法、有毒危险物质对场地和地下水的污染状况有无受到整改制裁通知。此外，矿山地质环境保护与治理恢复方案是否获得批准、关于环保的投资是否到位等。

综上所述，律师围绕矿权进行详尽的法律尽职调查是矿业投资人进行投资的重要参考依据，随着我国找矿新机制的建立和矿产资源整合的完成，我国矿产资源业发展必将迎来一个新的发展时期，为此展开的法律服务将更加专业、全面、规范，这就要求矿业律师要以更加高尚的职业操守和更加高超的专业技能为整个矿业的发展保驾护航，为矿业投资防范风险。

6.矿业权的涉诉情况

矿业权涉及诉讼案件，或存在与矿业权有关的尚未了结的或可能发生诉讼案件，会影响到矿业权人的权利状况，律师尽职调查时应对矿业权涉及的诉讼情况及诉讼资料，如起诉书、判决书、裁定书、调解书等；是否存在司法查封、冻结的情况；矿业权人是否遵守有关法律、法规关于劳动安全、土地复垦、环境保护等规定的情况；是否因为环保、土地、税收、劳动安全、劳动关系等原因受到过或正在接受相应行政处罚等情况进行充分调查。

7.其他可能对矿业权投资人产生不利影响的事项

（1）矿业权可能存在的争议，如该矿业权的工作或矿区范围是否与其他矿业权存在重叠或交叉的情形；该矿业权与其他矿业权是否存在现实的或潜在的矿界争议等。

（2）矿业权人的用地情况，如矿业权人是否依法办理了勘察、采矿用地的用地审批手续；矿业权人与土地所有人签署的土地使用合同是否合法、有效；矿业权人是否按照土地使用合同的约定支付了土地使用费；是否存在土地使用合同被土地所有人依法终止或解除的风险；登记区块是否位于自然保护区、军事管理区、文物保护区等限制性区域。

（四）尽职调查的方式

鉴于矿业权尽职调查的行业特点，在尽职调查方式上与一般的尽职调查相比存在以下需要特别关注的问题：

1.向矿业权登记机关查阅登记资料

按照国务院《矿产资源勘查区块登记管理办法》及《矿产资源开采登记管理办法》的有关规定，矿产资源的勘查、开采根据不同情况由国务院地质矿产主管部门或省、自治区、直辖市人民政府地质矿产主管部门审批登记。律师可以到矿业权登记地的地质矿产主管部门进行查询，了解勘查区块范围、勘查单位的资质、勘查工作计划、勘查合同或者委托勘查的证明文件、勘查实施方案、勘查项目资金来源、开采矿区范围、采矿权申请人资质条件、矿产资源开发利用方案、依法设立矿山企业的批准文件、开采矿产资源的环境影响评价报告以及矿业权变更、租赁、抵押等基本情况。

2.向矿业权所在地政府及相关职能部门了解情况

矿业权所在地政府及相关职能部门是极为重要的信息来源，从当地政府可以了解到有无可能影响矿业权投资人后期发展的诸如征用、搬迁、停建、改建、政策调整等近期或远期计划；矿业权投资人可能享受的当地政府所给予的各种优惠政策；向当地环保部门可以了解矿业权所涉及的环保问题；向土地管理部门可以了解有关占地、用地的情况等。

3.与投资人聘请的其他中介机构沟通

矿业权投资人还可能聘请律师以外的，如会计师、资产评估师、审计师等其他中介机构或矿产资源方面专业人士，以确保更准确地把握拟投资矿业权的整体情况。律师开展尽职调查，应当遵循独立、审慎、专业、避免利益冲突等基本原则，保持与委托人、调查对象及其他中介机构或专业人士的良好沟通和配合，将调查中发现的问题及解决问题的方法及时反馈给委托人。

4.其他情况

由于矿产资源种类繁多，各类矿产资源具有不同特点，实际工作中还需根据各种资源的种类及特点，调整和增加调查方式及调查内容。

综上所述，律师在对矿业权尽职调查中所查实的事实，是矿业投资人进行决策的主要依据之一。随着整个矿业产业的发展，围绕其展开的法律服务会越来越专业化、全面化和规范化，这就要求律师务必要以高尚的职业操守和高超的专业技能和经验来进行法律分析和评价，为整个矿业产业的发展保驾护航，为矿业投资人防范风险。


二十、反向尽职调查


反向尽职调查是指被调查主体针对向自己提起尽职调查的主体所进行的尽职调查，反向尽职调查正是基于所谓知己知彼、百战不殆的理念，一方面为了某种交易的目的，被尽职调查主体应当根据调查主体的要求积极予以配合；另一方面，为了保证自己的交易安全和利益最大化，又需要对交易主体的另一方进行尽职调查，以了解交易对手的目的及其现实状况。

反向尽职调查的范围从公司的财务、法律、业务、行业、团队等等，和尽职调查的内容基本相同却有所差别，基本上全面覆盖了尽调对象的所有方面。调查的方法分为内部调查和外部调查，包括各种访谈、求证、查阅等等。总之，根据反向尽职调查的目的确定调查的内容及深度，有时也是要把尽调对象翻个底朝天。

根据反向尽职调查的调查对象不同，一般可以分为两种类型的反向尽职调查，一种是作为私募基金的有限合伙企业中LP（有限合伙人）对GP（普通合伙人）的反向尽职调查，另一种是被投资企业对私募基金（PE）的反向尽职调查。

（一）LP对GP的反向尽职调查

PE对企业进行尽调，其实PE自身也会被别人尽调的，通常是被PE基金的投资人（俗称“LP”）尽调。然而目前中国大多数人民币基金的国内LP不去做这样的尽调，因为他们缺乏这样的专业知识，目前市场上基本上找不到这样对PE基金管理人（俗称“GP”）进行尽调的第三方服务机构。但如果要拿到国外成熟LP的钱，或者国内少数专业LP（例如，社保基金、苏州创投母基金等）的认可，尽调这一关必须过，而且LP对GP的尽调有专门的套路和方法。

（二）企业对PE的反向尽职调查

企业对PE的反向尽职调查是指“需融资企业对PE机构的反向尽调”。

企业对PE机构的尽调在以前是不太可能的，因为以前基本上还是买方市场，即募资的人是求着投资的人，能给你投钱就不错了，不可能接受融资企业对自己进行尽职调查的。但是，这几年中国PE井喷式发展，雨后春笋一般冒出上千家PE都不止，谈判地位也悄然发生了变化，PE投资从卖方市场变成了买方市场，一些优质企业成了PE竞相追逐的投资对象。企业接触的PE多了，慢慢也积累了一些经验，知道不同的PE除了都能提供资金以外还有很多差别，譬如股价估值的方法及结果不同、能接受的市盈率不同，并且不同的PE可以整合的资源也大为不同。可是很多企业家并没有把握好自己的谈判优势，一味地看重价格、市盈率及决策速度等，而没有真正去花时间挑选一个专业的、适合自己的，对企业所处行业及主营业务具有比较深刻的了解和认识，能为企业带来真正价值的投资者。谁给的价格高、决策快是一眼就能看出来的，而哪一家PE更专业更适合更有价值确是需要花时间、花人力、找渠道、用方法去调查了解的，这就是企业家对PE的尽调。

在中国短时间里涌现出来的PE大军里，更是混杂了很多鱼目，甚至“李鬼”式PE，所以企业对PE的尽调在中国就显得尤其重要。引进投资人就像结婚，不能太势利，只考虑价格不顾及其他，感觉固然重要，全面了解更重要。下面就简单地从时间阶段、调查内容、渠道和手段等几个方面简单说说，希望能给企业家起到一个抛砖引玉、开拓思路的作用。

调查PE什么？

调查什么是最重要的。就尽调内容来说，企业对PE的尽调和LP对PE的尽调还是有所区别的。LP最关心的是这家PE是否有稳定团队和核心优势从而能长期赚钱，而企业更关心的应该是这家PE是否更容易相处和更能给企业带来价值。因此，企业需主要针对PE机构的背景面、价值面和行为面进行了解。

1.基本面

（1）PE基金成立的日期、地点、背景或历史沿革

（2）PE基金注册资本、股本结构及变动

（3）PE基金组织结构设置、人员构成

（4）PE基金当前的财务状况

（5）GP内部的风险管理体系及合规管理体系

2.对PE团队的考察

（1）团队的稳定性

（2）人员知识结构及其搭配、专业经验

（3）核心人员流动性

（4）核心人员一起工作时间的长短

（5）核心人员的利益分成方法

（6）PE基金的决策机制

（7）团队的人员素质

（8）教育背景

（9）职业发展、以往工作经历与业绩

（10）个人诚信情况、道德品质

（11）核心成员是否有在一个完整的投资周期内管理某只基金的经历

（12）团队的治理结构

（13）PE基金投资项目时的分配方式（即当同一GP团队同时募集和管理多个基金时，基金在不同项目间的分配额度）

（14）GP团队的规模与所管理基金的匹配性（即是否存在同一GP团队管理基金过多）

（15）GP团队业务的专业性（即是否在从事PE投资之外还有其他业务）

（16）GP团队的本地化程度（对所投资区域的熟悉程度，与当地政府的关系）

（17）团队的投资效率

（18）GP团队尽职调查的执行能力

（19）从尽职调查到做出投资决策的时间跨度

3.对PE投资策略的分析

（1）投资策略的结构特性

（2）投资策略是否完整、系统

（3）目前的投资策略（PE关注的行业、地域、企业类型）

（4）与其他投资于相似市场的基金经理的策略比较

（5）投资策略的一致性、连续性

（6）PE基金投资策略的变化情况（例如，增加了对某一热点领域的投资；某一年份投资额度较大）

（7）PE基金历史投资组合公司的变动情况（判断其是否偏离了原来的投资策略）

（8）PE基金未来继续执行现有投资策略的能力

（9）对目前宏观经济、行业发展、投资项目的看法（例如，经济周期PE投资市场的影响，对所投公司市场前景的展望）

4.对PE过往业绩的评估

（1）PE基金的投资业绩

（2）PE基金的绝对收益情况

（3）投资业绩的横向比较（与行业内竞争对手的比较）

（4）PE基金投资业绩的波动性、投资损失率

（5）PE基金的投资回报与基金经理预测的投资回报的比较

（6）投资项目的风险控制方法

（7）PE基金的现金流量

（8）投资项目现金流入、流出

（9）基金的内部收益率（投资项目的“J曲线”效应）

（10）近三年的财务报表分析

（11）PE基金的估值方法

（12）采用何种估值方法

（13）估值方法的合理性

5.PE投资过程的审视

（1）投资项目的初步分析

（2）项目的来源

（3）项目的选择方法

（4）项目的储备情况

（5）目前已投资项目的最新进展

（6）PE基金的管理

（7）PE投资组合的管理

（8）PE基金投资过程中的监督

（9）基金经理在投资过程中的责任担当

（10）投资项目的尽职调查（查阅PE基金当时相关的尽职调查文件）

（11）PE基金的报告制度

6.PE投资结果的评价

（1）投后管理

（2）在被投资公司中的介入和参与程度（例如，在投资公司董事会中的席位）

（3）PE基金给投资组合公司创造的价值

（4）管理水平的提升

（5）财务杠杆的降低

（6）多元化水平的扩张

（7）PE基金的退出方法

（8）IPO上市

（9）并购

（10）管理层回购

（11）股权转让

7.其他需要关注的问题

（1）关于尽职调查需要持续多久

尽职调查时间的长短依赖于PE基金本身的复杂性，地理上的远近、GP团队规模的大小、相关信息的可获取性、LP自身的知识结构，很难有统一的答案。

（2）关于尽职调查的信息获取渠道

公开渠道主要有政府管理部门、网络、媒体、各种行业协会等。政府管理部门主要是工商局和发改委，因为不管哪种PE基金总是要在工商局注册，5亿以上的基金又必须在发改委备案。在工商局或发改委基本可以调查出来这些PE背景面的东西，基本上可以过滤掉很多假PE和忽悠型PE。

非公开渠道，包括GP的合作伙伴（会计师和律师事务所）,PE的投资人，GP曾投资过的企业、合作伙伴等。非公开渠道里面列的这些机构或个人，应该是了解到PE真实情况的最好渠道，因为他们都和PE有实际的案例合作。

（3）关于尽职调查的方式

从形式上来看，包括问卷调查、与基金经理面对面的交流、到投资组合公司现场访谈。

从会谈的方式上看，有正式或非正式会面，单独交流或小组讨论。

（4）关于尽职调查的对象

包含基金的管理团队、被投资公司、与PE有合作关系的律师、会计师、专业的投资人士、PE基金的离职人员等。

（5）关于尽职调查的时机

LP对PE的尽职调查并不是说一定要等到和PE正式谈融资时才开始，提前准备，早些接触，增加相互间的交流与沟通，往往能够挑选到真正适合自己的PE。

企业挑选PE，并不一定是要挑最大的，也不一定要挑最有名的，最适合自己的才是最好的。先想清楚自己要什么，再去找能真正满足自己需求的PE，不仅仅是钱，还有很多其他的东西。多了解几家 PE，做点适当的尽职调查，才能找到好PE。毕竟是要在一起共事儿好几年的，千万不要重蹈了人类失败婚姻的覆辙：“因为不了解而结婚，因为了解了而分手”。

好的PE一定是不怕尽调的，而是欢迎尽调的，因为可以通过尽调向企业展示自己真正的价值。而忽悠的PE一定是忌讳对自己尽调，因为一尽调不就露馅儿了吗？投资与被投资，买股权与卖股权，本来就是一件平等的你情我愿的事，互相尽调就是为了让这件事做得更加和谐。所以，企业家们在接受PE对自己尽调的同时，可以大胆地对PE提出反向尽调的要求。


二十一、各类专项尽职调查


（一）知识产权尽职调查

随着知识经济时代的到来，知识产权越来越成为企业的核心竞争力，为了在并购、新三板及IPO中准确了解企业的知识产权状况，需要对企业知识产权进行尽职调查，以准确评估知识产权在企业生产经营中的地位、作用及其价值。

对企业知识产权的专项尽职调查，一般应从以下几个方面进行：

1.××公司的知识产权

公司的专利（发明、实用新型、外观设计）、注册商标、专有技术、商业秘密、特许经营权、商誉、字号等：

（1）权利证书、年费缴纳凭证

（2）每种知识产权取得方式（研发合同、转让合同、转让费或许可费支付凭证等）（根据尽调清单的内容，分门别类地放进来）

2.××公司的知识产权与业务的关系

（1）公司正在使用的知识产权

具体应用在哪个方面，哪个产品，近3年产生的效益如何，占公司营收及利润的比例。

（2）跟公司未来业务发展有关的知识产权

正在研发的知识产权、研发计划、投入、保护措施。

（3）公司未来业务拓展方向及可能涉及的知识产权、律师评价

3.××公司关于知识产权方面的重大诉讼、仲裁与行政处罚

（1）过去五年内曾经发生的诉讼、仲裁及行政处罚及其律师评价；

（2）现在正在进行的诉讼、仲裁及行政处罚及其律师评价；

（3）未来可能存在潜在法律风险的环节及律师建议。

4.××公司的劳动用工及商业秘密保护

（1）公司已经签订的劳动合同关于知识产权的条款及其评价；

（2）公司相关规章制度关于知识产权保护的规定及其评价；

（3）公司关于知识产权保护的专项制度及其评价。

5.公司在知识产权保护中存在的问题及律师结论和整改意见

（二）人力资源尽职调查

1.概念

人力资源尽职调查是对企业的人力资源摸底后全面扫描成像，是对企业人力资源管理的系统分析和评估，包括对人力资源战略、组织机构设置、核心人力资源质量、人力资源成本、企业文化、人力资源管理中已有的和潜在的风险及其对企业的影响等进行综合的了解与评估。

在企业的不同发展阶段及面临并购重组、资产重组、挂牌新三板及IPO及企业业务结构调整、经济性裁员等情况时，为了准确了解及评估企业的用工情况、用工成本及职工结构等问题，都需要对企业的人力资源进行尽职调查，目的是为了完善企业的用工结构，发现潜在的用工风险，从而保证企业用工与企业业务结构、未来发展等的匹配及其合理性。人力资源尽职调查的作用如下：

（1）为并购决策提供人力资源相关的依据；

（2）找出影响谈判议价的人力资源问题；

（3）为作好人力资源整合的准备，为整合规划和决策提供所需信息。

2.人力资源尽职调查的内容

人力资源尽职调查的内容主要包括人员与组织、人员管理和效率、法规遵循情况和企业文化特质四部分。

（1）人员与组织

包括企业人力资源及其配备的基本状况、组织结构和岗位的设计原则等。主要从组织结构、人员总数和基本素质情况、中高层管理人员和关键人员的基本情况、选聘经理人员的标准、人员选聘程序、岗位和部门之间的标准操作流程等方面考虑。

（2）人员管理与效率

包括人力资源管理结构、薪酬管理、激励制度、培训机制、职工发展计划、职工和组织绩效考核与管理、组织运行效率等。

（3）法规遵循情况

指企业在劳动用工中执行国家及当地的法规情况。与国内企业间的兼并相比，跨国企业间的兼并更重视劳动用工中法律法规遵循情况的调查。跨国公司遵循将母公司的价值理念传递到在中国的子（分）公司中的原则，它们认为，没有严格执行劳动法规会给企业带来严重损害，是巨大的法律风险所在，所以他们高度重视企业的人力资源的合法合规性。

（4）企业文化特质

企业作为组织行为方式，最终在企业文化上得以反映。目标企业的文化适合程度对并购决策以及并购整合的成败起到关键作用。当收购方的要求与目标公司的文化不一致时，收购交易极易失败，所以对目标企业文化特质的深入了解，对于并购成功尤其是并购后的整合起到了非常关键的作用。

企业文化特质调查主要从管理模式、领导风格、沟通和决策模式、团队合作、职工对企业的忠诚度、职工对决策和管理的参与程度、职工表达意见的途径和方式、违纪处理程序和职工投诉或申诉程序、工会组织的作用等方面进行。如果是跨国企业间的兼并，还涉及授权程度和本地化管理程度等。

3.人力资源尽职调查重点关注问题

（1）人才和领导阶层的适当性

包括管理者和部门主管的任期、培训和工作经验。

（2）劳工问题

特别是工会问题的暴露程度。职工的流动性和满意度如何，职工和公司的从属关系的程度如何，尽职调查研究应该检查现存的劳动合同以及之前的合同，以确定合同条款的合法合理性。其他需要研究的证据包括现存的不满意情况，最近的仲裁决议、不公平的劳动收费，劳工和就业诉讼以及工会地位的历史情况及现实作用。

（3）赔偿金和津贴的适当性

如果并购后需要对职工数量和结构进行适当的调整，则要关注可能需要支付的赔偿金、经济补偿及对于一些高管需要支付的离职补贴等内容，以明确职工结构调整的必要性及其成本的适当性。

（4）与收购公司组织结构和人力资源政策的兼容性等

收购的目的是为了收购后的整合，目的是发挥并购企业潜在的生产能力和盈利能力，这就涉及到目标企业现有人才结构与收购公司人才及组织结构的匹配性与兼容性，包括结构调整的成本。

4.人力资源尽职调查的清单

（1）组织图：组织结构是否与短期和长期的业务需要相一致

（2）主要的经理人员

·姓名、职位、年龄、在目前职位上的工作年限、过去的工作经历、教育程度、薪酬水平、是否签订了劳动合同及其主要条款；

·公司的业务是否依赖于某一关键人员；

·是否存在一个既年轻又有工作阅历的人；

·是否正在执行报酬计划以便吸引高素质的人才，相比本行业的其他企业的工资水平是否有竞争力；

·公司的主要管理人员或董事是牵涉到诉讼、仲裁或其他司法方面的调查。

（3）职工福利

·养老金计划；

·分享利润计划，包括红利分配，奖励和补偿计划；

·其他福利、退休金、解雇费；

·假期政策；

·认股权、员工持股计划；

·退休后的医疗保险和寿险费用；

·其他。

（4）工会协议，包括工会名称，对会员的管理（职工数、协议有效期、生效日期、其他重要条款等）

（5）劳资关系

·争议及仲裁裁决；

·预期的劳动合同问题；

·收购后可能发生的变化。

（6）企业文化特质调查

·管理模式；

·领导风格；

·沟通和决策模式；

·团队的专业分工与合作；

·职工对企业的忠诚度；

·职工对决策和管理的参与方式和参与程度；

·职工表达意见的途径和方式；

·违纪处理程序和职工投诉或申诉程序；

·工会组织的作用；

·职工的工作面貌、工作热情和工作的满意程度等；

·如果是跨国企业间的兼并，还涉及授权程度和本地化管理程度等。

（三）环境保护尽职调查

环境是我们人类生存和发展的基础，是我们需要共同保护的对象。一方面，企业的发展离不开环境提供的资源、能源，劳动力的提供也离不开环境的支持，另一方面，企业的发展又会或多或少地对环境带来破坏和污染，如何在社会经济的发展和环境保护之间求得某种平衡一方面是各国政府的目标之一，也是科技及立法需要高度关注的目标之一。随着我们环保意识的提高，立法对于企业的环保要求也越来越高，环保成了很多企业特别是一些涉污企业合法经营的红线之一，也是企业走向资本市场如挂牌新三板、IPO不可触碰的红线。

对于企业环境保护方面的尽职调查，则是为了了解企业在生产过程中对于污染的排放、治理情况、排污设备的设置及运作情况的全面了解，目的是了解企业生产的合法合规性，评估企业可持续经营的能力及其成本，是否符合国家有关环境保护的法律法规，并对相关的法律风险作出评估。

（四）债权债务尽职调查

债权债务的管理是公司资产管理和经营风险管理的重要内容，直接关系到公司的经营效果、资金利用效率和未来发展。通过对企业债权债务情况的尽职调查，可以了解企业在资金使用管理上是否存在着制度性缺陷，有利于盘活企业流动资金，提高资金的利用效率，为企业对外借贷提供依据，强化资金管理。

对公司债权债务的尽职调查重点在于以下几个方面：

1.公司基本情况，主要来源于工商登记信息；

2.公司经营情况：公司经营的产品与服务，近3年的营销收入，利润及利润率，产品的市场竞争力，未来3—5年业务发展规划，技术研发与增产计划，销售前景，市场占有率等；

3.债权统计情况：借款合同、协议，或者生产经营合同等产生债权的依据，产生的原因，数额，时间段，偿还情况，还款计划及执行情况，保障措施，后续还款的可能性，对公司流动资金的影响程度评估；

4.对外债务情况：产生的原因，合同及协议依据，数额，起始时间，还款进度，与与债权方达成的还款计划及让步幅度，偿债替代方案，是否存在抵消的情况与可能等；

5.公司对外担保情况及潜在损失可能分析，担保合同、协议；

6.公司对于处理债权债务的指导性意见；

7.律师的结论性意见与建议。


二十二、不同行业及业务尽职调查的重点及特点


（一）物流行业

当前国际、国内经济形势促使我国物流企业加强兼并收购以提升竞争力。为达成预定的并购目标，收购方必须对目标企业进行法律尽职调查。本文将从收购方的角度分析了物流行业法律尽职调查中应重点关注的问题。

根据我国加入世界贸易组织（WTO）的有关承诺，自2005年1月1日起，中国在公路货运、仓储、海上班轮运输、船舶代理及速递服务等方面进一步放开，包括公路货物运输、货物租赁、一般货物的批发、零售及其物流配送，出入境汽车运输公司等，并取消在地域、股权等方面对外资进入的限制，实现了物流领域的进一步对外开放。相对起步较晚的我国物流业，要维持国内市场的经营优势，满足跨国公司一体化物流服务的需求，进而提升全球竞争能力以应对新的机遇和挑战，必须加强本土物流企业间的并购整合。而作为收购方的物流企业要发现和控制并购中的风险，必须对目标企业实施详细的尽职调查。

物流企业的尽职调查，是指物流企业在并购的各个阶段通过委托律师、会计师、财务分析师等独立的专业人士对目标企业的资产、负债、经营、财务、法律关系、机会、风险等方面进行系列调查。一般而言，物流企业的尽职调查通常包括以下四个方面：

①行业与市场调查；

②法律尽职调查；

③财务尽职调查；

④人力资源尽职调查。

其中，法律尽职调查属于最基本、最重要的尽职调查，其调查结论对物流企业决定是否并购及确定并购价格意义重大。

所谓物流企业的法律尽职调查，顾名思义，就是作为收购方的物流企业委托从事尽职调查工作的律师利用自己的专业法律知识和尽调经验，对目标企业经营的业务和拥有的资产是否存在法律方面的问题和瑕疵等进行深入、细致的调查、审核。但是，除聘请外部咨询机构设计调查问卷、进行法律审计外，物流企业指派内部法务人员参与整个调查过程同样非常重要。这是因为只有企业内部人士熟悉本企业的业务流程和战略策划，其参与可保证调查结论贴近实际并更具实用性，并为并购成功后的业务、人员整合奠定基础。结合我国的法律实践，我国物流企业并购中的法律尽职调查主要包括以下内容：

1.审查目标企业的主体资格

为了确保并购的合法有效，目标企业的主体资格问题是任何一个法律尽职调查的首要内容。对于物流企业的主题资格问题审查可从以下两方面着手进行：

（1）目标企业是否依法成立并合法存续，包括其设立、变更、股东情况、注册登记、注册资本交纳情况、是否按时提交年度报告、有无吊销或注销等；

（2）目标企业是否具备从事物流业务的特定资质。

从具体实践来看，物流企业主体资格的审查非常繁杂，由于物流企业必须依靠在全国各地设立的众多分支机构和经营实体来维系正常的业务运转，因此，对每一个分支机构和经营实体都需要按照上述两方面内容进行审查；同时，由于物流行业在实际业务运作中需要众多的特定资质证书，包括国际航空货物运输一级代理、二级代理证书、道路运输许可证、海关监管库证书、海关监管车证书、邮政委托以及物流车辆的登记证、行驶证、驾驶证等，都需要逐一进行核对和审查。

2.审查目标企业的主要财产和财产权利

对于物流企业，对财产和财产权利的审查主要是审查目标企业拥有（购买或租赁）的土地使用权、房产、车辆、其他主要经营设备的情况；审查商标、专利、软件著作权、特许经营权等无形资产的权属（如所有权、被许可使用权等）、有效期限、有无分许可、是否存在有关侵权诉讼等，并核实目标企业的各项财产权利是否存在瑕疵、是否设定了各种担保、权利的行使、转让是否有所限制等，以确保目标企业的财产关系清晰、权利没有瑕疵、不存在法律障碍。在这一栏目下，有三个问题需要重点关注：①物流企业的各个经营实体通常以承租房屋作为业务经营场所，该房屋是否证照齐全、是否符合商业租赁条件，房屋租赁合同中的提前终止条款、违约条款是否存在法律风险等问题应优先考虑；②车辆是物流企业的重要财产和生产工具，目标公司的每一辆自有车辆是否具有充足的证照、保险、是否设有担保，租赁车辆的租赁合同条款都应进行核实；③目标企业如何界定其IT工作人员在日常工作中设计出的软件技术成果，是否合法取得并使用，是否给与足够的奖励与补偿。

3.审查目标企业的重大债权债务情况

法律尽职调查必须调查目标企业的金额较大的应收、应付款和其他特殊的应收、应付款情况（例如，60天、90天、180天以上的应收、应付款），并调查其合法有效性。其中，对于应收账款的诉讼时效及实现的可能性，应给予特别关注。这是由于目标企业的各种负债在并购成功后通常要由作为收购方的物流企业来承担，这些债务会增加收购方的责任，目标企业甚至可能还会因为一些由于权利义务不清楚而发生争议需要提起诉讼或被提起诉讼，上述情况给收购方的责任增加了不确定性。对于目标企业的重大债权债务情况，通常还需要目标企业对债权债务作出书面承诺。针对目前国内企业通过借记应收账款或其他应收账款挪用企业资金非常普遍的情况，以及部分私营企业或多或少存在的税务问题，在尽职调查中亦应引起注意。

4.审查重大交易合同

对于目标企业的存续与发展具有重要意义的重大交易合同，是法律尽职调查的重要对象，就物流行业而言，这些合同通常包括价值超过一定金额的服务合同、分供方合同、各种标准服务条款和服务保证、与各航空公司签订的包机、包舱服务合同、飞机租赁合同、长期采购合同、大额贷款合同、公司担保合同、融资租赁合同、技术许可合同、代理合同、特许使用合同、关联交易合同等。对这些合同进行审查的目的，是确定上述合同中双方的权利义务是否平衡，目标企业是否处于重大不利的情形中，以确保作为收购方的物流企业在并购完成后不会丧失合同中规定的预期利益。

5.审查目标企业的人力资源情况

收购方在尽职调查中应充分注意到目标企业的人力资源政策、雇佣人员的数额，以及目标企业是否对重要人员进行了相应的激励措施、是否存在对此次并购造成障碍的劳动合同等，并就具体情况提出可行的解决方案或规避措施。就物流企业而言，对于董事等高级管理人员的劳动合同的审查显得尤为重要，必须逐一审查其服务协议的主要内容以观察其薪酬水平以及如果将其解聘公司所需要支付的补偿数额，而对于普通职工，收购方只需审查企业的劳务合同范本即可，因为物流行业基层操作员工与高层管理人员收入相差悬殊，企业核心人员的流失可能意味着客户的流失，甚至企业的危机，因此必须慎重。

6.审查目标企业的保险情况

保险对物流企业来说至关重要，企业一般都需要通过保险来防范、分散自己的经营风险。保险情况不仅可以反映目标企业的财产保险意识，还可以反映其产品在市场中的地位。我国物流企业通常会对其所属房产、车辆、仓库、雇员、业务操作进行投保。因此，尽职调查应调查目标企业所保有的所有的保险合同、保险证明和保险单，包括但不限于下列承保险种：①一般责任保险；②汽车责任保险；③财产险、环境保险和其他保险；④董事或经营管理者的责任险；⑤雇员的人身保险。此外，目标企业关于有关保险方案的概述，即包括具体承保人、保险责任限额、免赔额、已支付的保费、已赔付的索赔、上述保险险种是否充分、合适等事项的报告，以及所有保险单下权利的保留、拒绝赔偿的报告和函件，都在尽职调查的范围之内。

7.审查目标企业法律纠纷情况

物流企业的诉讼或仲裁活动意味着对物流企业经营的威胁，直接关系到物流企业的责任和可能导致的损失，因此，尽职调查必须审查目标企业重大诉讼或仲裁的胜诉可能性，以及由此可能产生的法律费用和赔偿费用。此外，除对业务纠纷进行调查外，法律尽职调查还包括对知识产权纠纷、保险纠纷等进行调查。

8.对地方政府行政规章和目标企业内部治理结构制度的调查

如前所述，物流企业是依靠其设立的各个分支机构之间形成的系统网络维系业务运作的，而这些设立在各地的分支机构必须遵循各地方政府制定的地方行政规章。由于作为购买方的物流企业可能难以全部了解这些规章制度，因此，同样需要进行尽职调查，其主要调查内容是地方政府、部门对本行政区域内企业的普遍规定和对目标企业的特殊政策，前者包括贸易政策、减免税优惠措施、环境保护、安全卫生等规定；后者包括签发给目标企业及其分支机构的各类证明许可、目标企业及其分支机构违反政府规章而收到的处罚通知，所有递交给政府管理机构的沟通报告等文件。

对目标企业内部治理结构、制度的调查是指对目标企业及其所属分支机构的现有结构形式和其重要文件，包括公司章程、股东会决议、董事会决议、企业内部规章制度等文件的审查，目的是为了确定并购活动已获得合法授权，不存在程序上、形式上的障碍等，从而确保并购交易的合法性和有效性。

9.对目标企业的其他调查

除以上八个方面的内容之外，所有依据法律尽职调查人员的判断对作为收购方的物流企业来说是重要的、需要披露的目标企业及其分支机构的信息和文件、资料，都需要进行法律尽职调查。如果尽职调查人员对目标企业的答复有疑问，应当以书面形式提出补充资料清单，再次问询，同时要求目标企业以书面形式作出回答或提供进一步的信息。如果目标企业提供的资料不全或情况不详，法律尽职调查人员应要求目标企业作出声明和保证，并对其所有提供文件中的关键问题进行再次核实，包括必要时到目标企业的各分支机构进行现场调查（cite visit）。

以上是一个完整的物流企业法律尽职调查所应包含的主要内容，但在具体的并购活动中，尽职调查人员应考虑并购所处的阶段、目标企业的具体情况等因素制定具体的调查方案，运用各种灵活方法挖掘目标企业的重要信息并依此判断并购中的风险，通过事先察觉风险和法律瑕疵的存在来制订正确的谈判策略、确定公平的并购价格，直至将相关问题在并购协议中妥善处理，为物流企业实现成功的并购奠定基础。

（二）高科技企业

所谓高科技企业，又称“高新技术企业”，根据《高新技术企业认定管理办法》的规定，是指在《国家重点支持的高新技术领域》内，持续进行研究开发与技术成果转化，形成企业核心自主知识产权，并以此为基础开展经营活动，在中国境内（不包括港、澳、台地区）注册一年以上的居民企业。

一般而言，高科技企业有以下特点：

1.有自己核心的技术并进行持续不断的创新研究；

2.企业的发展及产品主要依赖于核心的技术与人才；

3.企业对知识产权的保护高度重视，一旦知识产权方面遭遇侵权会给企业带来巨大的损失。

根据高科技企业的以上特点，我们在从事高科技企业的尽职调查时，将重点关注以下几个方面：

1.企业的知识产权取得情况及权属情况，如专利、注册商标、专有技术、核心技术与创新、权利证书、年费缴纳情况，在企业使用情况及产生的价值。

2.企业知识产权保护情况，公司关于知识产权的管理制度，保护机构设置与权限分配，防范侵权对策，知识产权被侵权的情况统计及应对措施。

3.企业技术骨干、技术人才结构，研发水平与能力，对公司文化的认同，劳动合同与薪酬待遇，奖励与激励机制，人才的稳定性问题，有没有相应的股权激励计划等。

4.相关的合同与协议，如技术许可合同，合作开发合同，特许经营协议。

5.公司近三年关于知识产权方面的诉讼、仲裁及行政处罚，以及公司知识产权保护的维权情况。


第五节　诉讼尽职调查要点分析


一、诉讼尽职调查概述

诉讼，俗称“打官司”，是作为公民个人及企业法人维权的司法途径，也是权利救济的最后保障。诉讼的目的，是通过向法院起诉的方式，寻求国家公权力的介入，用私权力无法救济的方法和手段维权。从诉讼维权的流程看，一般包含了两个阶段：

（一）庭审

我国司法体制实行的是“两审终审制”，也就是说当事人的诉讼经过一审和二审后将最终形成生效的司法判决。

（二）执行

在司法判决生效后，如果对方当事人在法定的时间内没有自动履行的话，胜诉方有权在随后通过向法院提起强制执行申请的方式，再次要求司法公权力介入，通过强制的手段实现自己依法确定的权利及诉讼的最终目的。

大多数的债权债务类诉讼，归根结底都是为了最终实现债权债务的转移、支付或抵消，综上所述，对于当事人来说，通过诉讼要实现的目的有两个：

1.能否胜诉；

2.胜诉后能否获得有效的执行。

因此，根据当事人通过诉讼需要达成的目标，可以将诉讼尽职调查分为两部分内容：

1.分析案件胜诉的可能性；

2.分析胜诉判决的可执行性，可以通过查询对方当事人可供执行的财产。

能否胜诉，首先，需要解决的是当事人提起诉讼是否有道理，即通常所说的“找法院说理”，以确定当事的诉讼请求是否存在获得法律上支持的胜诉理由；其次，诉讼是一种司法程序，诉讼的进行有一整套法律规定的流程、规则，必须严格依法进行，而且当事人要有足够有效的证据构成的证据链足以支持自己的诉讼请求。这种证据的采集、整理及质证也有相应的法律规定，譬如，首先证据的收集途径、程序必须合法，从形式到内容都必须符合法律的要求；其次，质证时必须提交原件，单独的复制件无法作为认定事实的依据；最后，对于质证必须依照法定的程序和方法，以判断其真实性，才能最终被法庭采纳，未经法庭质证的证据不能作为认定案件事实的根据。一个案件最终能否胜诉，取决于很多方面的因素，根据2003年12月23日最高人民法院审判委员会第1302次会议通过的《人民法院民事诉讼风险提示书》，当事人起诉存在着以下十七种风险：

1.起诉不符合条件

2.诉讼请求不适当

3.逾期改变诉讼请求

4.超过诉讼时效

5.授权不明

6.不按时交纳诉讼费用

7.申请财产保全不符合规定

8.不提供或者不充分提供证据

9.超过举证时限提供证据

10.不提供原始证据

11.证人不出庭作证

12.不按规定申请审计、评估、鉴定

13.不按时出庭或者中途退出法庭

14.不准确提供送达地址

15.超过期限申请强制执行

16.无财产或者无足够财产可供执行

17.不履行生效法律文书确定义务

其中的绝大部分都是相对比较容易识别的诉讼风险，或者说经过简单的谨慎注意就可以解决的诉讼风险，而第八项和第十六项则需要律师以专业的眼光、从专业的角度进行大量的工作才能把握和判断的。

“不提供或者不充分提供证据”的问题往往在于当事人不明白应该提供哪些证据，这些证据对于案件的胜诉能起到什么样的作用，这些都需要律师多次反复地跟当事人进行认真细致的沟通，在沟通中发现案件证据及其线索，启发当事人围绕案件提供证据，这也是律师的一项重要的工作和专业性活动。律师只有在从当事人处穷尽了一切案件事实，获得大部分与事实相关的证据，并且构成一个完整的证据链，不论原件还是复制件，在对之进行综合分析、理清办案思路的基础上，才有可能得出初步的结论，从而也才有可能对第三人诉讼可能存在的法律风险进行初步的评估，这本身就是一项尽职调查工作，可以称之为“诉前尽职调查”，或称“诉讼法律风险评估尽职调查”。

一旦当事人通过诉讼的方式获得法院支持，亦即“胜诉”，则第二步就是如何将法庭的生效判决变成现实的权利实现。对于大部分涉及债权的案件来说，胜诉以后需要了解的就是债务人的偿债意向、偿债能力及实现债权的可能及代价的评估。这样的评估需要建立在详细的信息汇总的基础上，譬如对方当事人有哪些财产可供执行，财产属于动产还是不动产，有无变现的法律及实际障碍，评估的价值几何，财产上有无抵押担保，是否遭遇其他法院的查封冻结，变现的时间周期及成本多大等一系列问题，需要律师有针对性地开展工作，了解被执行人财产的详细信息，聘请专业的中介机构进行适当的评估，然后才能对执行成功的可能性进行全面的评估，也是对能否达成诉讼的最终目的进行评估，以便当事人衡量诉讼与否或者采取何种维权方式进行性价比分析的前提和基础上，这样才能确保当事人在花费有限代价的基础上保证其判断的准确性和采取维权措施的合理性。

对于一些疑难、复杂或者重大的案件，为了确保诉讼的顺利进行，特别是庭审能按照自己设想的方向去发展，有必要在事先对案件可能的结果有所评估，这样才能做到心中有数，不至于被判决结果搞得猝不及防，因为诉讼一共只有两次审理的机会，一旦错失时机追悔莫及，特别是一审更是整个诉讼流程的关键所在。为了在审判前就能对判决结果有个准确的评估，以帮助当事人作出正确的抉择，有些律所甚至开设了模拟法庭，通过对案件的模拟开庭、对抗演练来发现己方准备不足及证据漏洞，从而丰富和完善应对策略，但所有这些首先是基于信息的充足性、完整性才能形成科学、准确的预判断，而对此开展尽职调查则可以很好地解决这个问题，以合理评估诉讼的法律风险。

二、诉讼尽职调查报告解读

诉讼尽职调查的目的就是为了在诉前满足当事人对案件判决结果及执行效果的预判断。

首先，通过前期的尽职调查，可以充分挖掘对案件其决定作用的关键证据并评估其对案件结果的决定作用，包括但不限于完整证据链的可能性、关键证据获得及在案件诉讼中的作用等作出适当的评价。

其次，对于判决后的执行，可以通过财产调查及财产线索的获得、可供执行财产数量及质量的分析判断，来确定判决书可执行性及代价，这样有利于当事人作出理性的判断。

以下是一份诉讼尽职调查报告的样本，现对此进行一下解读：

诉讼案件尽职调查报告

本人系借款人赵××的现客户经理，现申请对借款人赵××及担保人于××提起诉讼（本金：壹拾陆万元），特此提出本尽职调查报告。

一、贷款形成的基本情况

借款人于2007年1月16日在我行贷款20万元，与我行发生借贷关系，2007年4月14日办理借新还旧续作手续贷款18万元，2007年8月11日又办理借新还旧续作手续贷款17万元，2008年1月25日再次办理借新还旧续作手续贷款16万元，用于养殖业；担保人：于××；期限1年；到期日2009年1月24日，上述贷款由原客户经理崔××负责受理、调查、发放、催收、管理。该笔贷款从2009年12月21日至今未再归还过贷款本息，截止2011年11月4日结欠本息共计209731.84元。

二、无法偿还贷款的具体原因

贷款之初借款人不曾欠息但自2009年12月21日后的利息借款人借故拒绝归还，据我行工作人员调查借款人有能力偿还贷款本息，拒不偿还贷款存在故意性。

三、已采取的清收措施

该笔贷款自2009年12月21日后一直没有偿还利息，由于和原客户经理无法取得联系，不知原客户经理采取的清收情况，接管后在催收时特别是总行检查组有关人员逐笔核对贷款时我支行又进行了催收，借款人均称无资金偿还本息。

四、已有的证据

1.贷款协议

2.贷款续作手续及相关说明

3.催收通知及记录

4.借款人表示无力还款的回函

5.借款人财产情况调查结果

五、借款人及担保人当前的经营情况及财产情况

借款人赵××现从事建筑工程行业预计年收入10至15万元，有平房3间现估价15万元左右，若遇拆迁占地补偿估计价格会更高；保证人于××经营一家氧气站预计年收入5至10万元，有平房3间现估价15万元左右，若遇拆迁占地补偿估计价格会更高。二人均有能力归还所欠贷款本息。

六、结论性意见

根据该人现实际情况，结欠我行贷款本金16万元及结欠截止2011年11月4日利息49731.84元，借款人始终称无资金偿还，我行信贷资产将面临部分或全部损失。为保全我行资产，现特对该人提起诉讼，用法律手段收回该笔贷款，同时震撼其他借款人不主动偿还贷款之意。

律师（签字）：　

签字日期：　

通过以上尽职调查报告，可以看出其中对于案件的事实、证据进行了相关调查、确认，以及双方互相交涉的证据，借款人有充足的财产可以支付本息的证据等，从而保证了诉讼的胜诉性及判决书的可执行性，因此，在此基础上律师进行诉讼就排除了很多的不确定因素，保证诉讼的效率和成果。

综上所述，诉讼尽职调查应从以下几个方面入手：

一、双方当事人基本情况介绍

二、案情简介

来源于己方当事人的口述及被由其提供的证据证明的事实

三、已有的证据及其分析

四、已采取的措施及诉前策略

五、双方可能的办案思路及利弊分析

六、对方当事人财产线索及财产状况

七、结论性意见

针对一些复杂的诉讼案件，律师可以在尽职调查报告的基础上作更详细、具体的专业分析，根据相关法律法规，结合相关判例，形成对案件更有说服力的“法律分析报告”，以更专业、更规范的方式形成对诉讼案件的预判断，可以极大地帮助当事人对案件作出深入的思考和判断，这也是诉讼尽职调查的价值所在。


第六节　尽职调查常见问题解析及整改建议


一、尽职调查中的困惑及其对策

律师在开展尽职调查的过程中，会遇到各种情况的发生，面临各种问题，而且每个企业的问题都会各不同相同，这就需要律师在长期的尽调工作实践中不断积累经验，妥善应对并予以解决。

1.当事人不配合，不提供有关资料怎么办？或者对于存在的问题涉及的背景信息不真实、不完整地披露怎么办？

当事人不积极配合提供尽职调查的资料是律师在尽职调查中经常面临的问题，这是一个循序渐进的过程，需要尽调律师具有足够的耐心、策略和智慧，遵循先宏观后微观、先易后难的方法和路径，先让当事人提供其愿意及同意提供的资料，包括尽调清单上对接人已经理解的内容提供资料和信息，然后随着尽调工作的不断推进，从已有的资料中发现问题、追踪问题，再运用专业的知识和经验，甚至是一些沟通的技巧和方法去说服、诱导当事人配合尽调律师的工作，不断推进。

律师就像专业的厨师，高超的厨艺体现在对食材的加工上，而加工美味佳肴首先需要新鲜的食材及配料。企业作为被调查对象，也是掌握和提供尽调资料的主体，没有其配合提供的素材，尽调律师就会陷入巧妇难为无米之炊的境地，所以尽调律师首先需要获得尽调对象对尽调工作有所了解和认可，才会愿意积极配合律师开展这项工作。所以，一旦遇到当事人不积极配合尽调律师工作的情况，首先，必须发现原因和问题的症结所在，了解当事人为何不愿意配合，可能隐瞒了哪些资料和信息，然后经过内部沟通，确定需要当事人配合补充的资料，确定了方法和技巧后再次跟企业的控股股东、实际控制人进行沟通，让他们了解尽职调查的目的和意义所在，如果缺少那些重要的资料，可能会影响到当事人通过尽调挂牌新三板、IPO或者通过并购实现资源整合的根本目的，从而影响到企业发展的大局，这样才能争取到他们的理解和支持。其次，针对他们不愿意泄露企业隐私包括有关人员的个人隐私问题，律师在开展正式尽调前一般都会签署“保密协议”，同时，还需要律师针对性地与其沟通、解释，根据职业道德和执业纪律的要求，律师不会去泄露企业及个人隐私，即使这些隐私足以让有关当事人承担相应的民事甚至刑事责任，如常见的企业账外走账、偷税漏税的问题，伪造文件的问题等等，律师的责任是根据事先确定的尽调规划、目标及其目的，通过对尽调材料的收集、审阅，及时发现企业存在的问题，并尽可能从法律的角度论证其合法合规性，为其提供整改的方案，纠正其错误的做法和违法的行为，帮助企业解决法律风险的隐患。总之，尽调律师应尽量从合法合规的立场出发，同时又要站在当事人的角度为其的利益考虑，才容易被当事人所接受。

笔者曾经在为企业挂牌新三板提供法律服务的过程中遇到了这方面的问题。企业的两个股东都是法人，其中一个是在香港注册的公司，而股东正是目前公司的两位实际控制人的夫妻双方，两位内地公民于20多年前在香港注册公司涉及到国家外汇管理的问题，作为律师必须了解其是否存在违规操作的地方，为此，券商和律师多次跟公司老板反复沟通，但老板就是不说，这样律师就无从针对性地提供法律意见，后来，笔者根据掌握的情况该企业挂牌新三板的推动者是公司老板的儿子，是一名从美国留学回来的海归，有着比较超前的企业经营意识，觉得这是一个沟通的突破口，遂与其进行了电话沟通，说明了其中的利害关系以及对公司挂牌的利弊关系，首先成功说服了他的配合，并由他劝说父亲放弃顾虑积极配合律师说清了事情的背景，以便于律师提供合法合规的意见，解决了这个问题，所以，找到解决问题的突破口很关键。

2.如何深挖尽调对象有可能刻意隐藏的信息与内容？

前文中提到，律师尽职调查的目的就是围绕尽职调查清单深入挖掘企业的信息，包括但不限于经营信息、财务信息及债权债务等，针对被调查对象刻意隐瞒事实真相的情况，律师要善于发现事情的线索和端倪，从而通过启发式的询问，层层深入，抽丝剥茧，以发现问题的所在。譬如，在涉及到企业违法犯罪时，被尽调对象往往会刻意转移话题，这就需要尽调律师首先通过网络查询，了解企业是否存在已了结及在审案件，是否存在执行或被执行的情况等等，然后通过对企业的普法宣传，让其认识到必须客观地对待这些问题，及隐瞒事实真相会给企业可能带来的后果和法律风险进行预测，帮助企业端正认识，积极予以配合。

3.律师“尽职”及法律风险的边界在哪里？

所谓“尽职”，意思是律师应当从专业的角度充分尽到自己的责任，穷尽一切可能的办法和途径，对企业的有关情况及信息予以充分的了解和披露。那么，律师的尽职调查中律师“尽职”的边界究竟在哪里，因为确定了律师尽职的边界也就明确了律师在尽职调查中承担法律责任的边界。

作为一项专业的工作，律师在尽调中也会有自己的风险需要防范，需要律师根据相关法律规定的要求，有足够的专业经验和谨慎认真仔细地查阅、核对所有的资料、文件，以避免和防范自身的法律风险。

确定律师尽职调查中“尽职”的边界，防范尽职调查的法律风险，可以从以下几个方面来判断：

（1）针对尽职调查的项目，尽职调查清单的制作是否完备，是否涵盖了该项业务法律意见书中内容的所有方面，特别是有关本次尽职调查目的的主要方面。

（2）对于需要实地考察、实地收集资料的情况，是否律师都亲力亲为了，是否有现场的证据为证。

（3）对于尽职调查的方法、手段和途径，尽调律师是否穷尽了一般情况下可能的办法、途径和措施。是否穷尽公开渠道的查询？例如，网上查询是否覆盖足够？是否通过百度、搜狗、政府公开信息平台查询企业任何可能的负面情况？是否调取政府部门公开文件查询？例如，是否调取工商底档，是否前往当地法院查询？是否调取商标副本、专利副本、软件著作权副本等等。

（4）对于尽调过程中发现缺页、漏页及应有而未有的内容，律师是否要求被调查对象进行补充了。

（5）对于原件和复制件，律师是否认真、仔细地做了比对，确定两者完全一致。

（6）对于在尽职调查中律师做出专门的律师意见和结论，应当有经过实证的事实和法律依据，并经得起推敲和检验。

（7）对于在尽调过程中发现的法律瑕疵及潜在法律风险是否尽到了足够谨慎的提醒义务；围绕尽调目的提出专业的整改意见和建议。

（8）尽职调查是否及时更新？

一个新三板/IPO项目周期短则一年，长则数年，每次出具法律意见书是否对尽职调查内容进行更新？有些海外并购也是耗时达数年之久，期间政府政策、市场情况都会发生很多变化，需要通过补充尽职调查及时更新相关信息。

例如，最初接触项目时企业并未涉诉，但申报前因某事项牵扯到法院诉讼，我们则必须及时尽职调查发现，切勿遗漏。

（9）底稿是否到位？

毫无疑问，尽职调查工作底稿就是律师的护身符、命根子，如果经办律师不核对底稿无异于裸奔。本人非常反对资深律师不核对底稿，尤其是签字律师。许多财务造假案例，保荐代表人丢了饭碗就是其不查阅项目细节，依赖于同事的信用背书，遭遇行政处罚也是必然之事。

（10）财务造假是红线！

IPO项目中财务造假，律师一定受牵连！新三板项目中财务造假，核查、底稿落实到位，律师存在免责的可能。

二、尽职调查中常见问题及其整改建议

笔者在对企业进行尽职调查时，发现由于历史的原因和股东对法律的不正确理解、以及故意和疏忽的原因，造成了企业的设立、历次增资扩股及经营中存在大量违法违规的问题。如果企业需要走上资本市场如挂牌新三板、IPO，必然面临着券商及中国证监会有关机构的合法合规性审查，有些问题必须得到整改。

1.股权代持问题

最高人民法院《关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（三）》首次以司法解释的形式对于股权代持做出了相关规定，第25条规定，“有限责任公司的实际出资人与名义出资人订立合同，约定由实际出资人出资并享有投资权益，以名义出资人为名义股东，实际出资人与名义股东对该合同效力发生争议的，如无合同法第五十二条规定的情形，人民法院应当认定该合同有效。

前款规定的实际出资人与名义股东因投资权益的归属发生争议，实际出资人以其实际履行了出资义务为由向名义股东主张权利的，人民法院应予支持。名义股东以公司股东名册记载、公司登记机关登记为由否认实际出资人权利的，人民法院不予支持。

实际出资人未经公司其他股东半数以上同意，请求公司变更股东、签发出资证明书、记载于股东名册、记载于公司章程并办理公司登记机关登记的，人民法院不予支持。”总结以下四个方面的含义：

（1）确认股权代持合同不违反法律规定的有效；

（2）股权代持仅对实际股东、名义股东有约束力；

（3）名义股东不得对抗债权人；

（4）名义股东要变成实际股东必须经股东过半数同意。

综上所述，法律对于股权代持的存在持肯定的态度，根据合同法第52条的合同无效的情形除外。但显然，根据以上的情形显示，股权代持存在很多不确定性及潜在争议。首先，合同是否有效，是否存在公务员和军人是公司股东的情形，是否存在违反《外商投资产业指导目录》相关规定的情形；其次，名义股东不顾与实际股东的合同约定擅自处分其权利导致侵犯实际股东的权益时就会发生争议，而且如果不能得到其他过半数股东的认可，实际股东无法取得股东法律上的身份，因此，这种方案的设立很容易产生潜在的纠纷。

新三板和IPO作为资本市场，在选择企业时明确了必须“股权明晰”，即不接受任何形式的股权代持，以保证企业股权的稳定性并避免由于存在名义股东和实际股东之争可能导致的争议的产生，这就要求律师在从事尽职调查时必须通过各种材料、沟通等多种方式尽量发现企业是否存在股权代持的情况，并就做出妥善的安排和整改。

笔者在一个新三板项目中，就遇到了这种情况。公司仅有两个股东，一个占股60%，另一个占股40%，而这位占股40%的股东陈××系某著名高校某个学院的副院长，是国内该领域方面的权威，由此也让企业通过他的身份始终在学术、技术等各方面处于行业的前沿和制高点，也带来了源源不断的业务。但根据《中共中央纪委教育监察部关于加强高等学校反腐倡廉建设的意见》（教监〔2008〕15号）（附件3）关于“（九）加强对领导干部的管理和监督。学校党政领导班子成员应集中精力做好本职工作，除因工作需要、经批准在学校设立的高校资产管理公司兼职外，一律不得在校内外其他经济实体中兼职。”而陈本人在高校的行政职务限定了其在企业持股，为此，笔者建议陈将其在公司的股份转让给了他刚刚研究生毕业的儿子，有券商认为这会涉嫌代持股的问题，但实际上如果转让另外的人倒是有可能代持股，但转给自己儿子本身就是财产一体，不需要代持，最后券商也接受了我们的建议，妥善处理了这个问题。

2.职工持股会及工会持股

1995年到2000年前后国有企业及集体企业改制过程中，产生了大量的职工持股会及工会持股问题。该问题产生的主要原因是：当时的改制鼓励企业员工入股、持股，但是受限于《公司法》及《证券法》的规定，当改制为有限责任公司时，股东人数不能超过50人，当改制为股份有限公司时，股东人数一般不能超过200人，超过200人的为公开发行，需履行相对复杂的审批程序。鉴于此，大批企业采用由职工持股会或工会代为持股的方式。

例如，2000年某国有企业资不抵债、濒临破产，由省政府牵头改制。依据改制方案，该企业全体职工以零对价，接手企业的全部资产与负债。为使企业能够继续经营下去，省政府批准企业全体员工筹资入股，解决企业流动资金问题，全体1200余名员工共筹集资金1500万元入股改制后的企业。改制后企业注册资本为人民币1500万元，由全体职工100%持股。但是受限于《公司法》对股东人数的规定，改制后的企业工商注册时，将股东注册为40名，其中自然人股东39名，法人股东1名。39名自然人代450名员工持股，剩余750余名员工资金出至职工持股会，由职工持股会代为持股。

从持股产生的原因看来，职工持股会的持股本质上是一种股权代持行为。对于股权代持，实际上已经获得了我国《合同法》、《公司法》以及相关司法实践的允许，这是一种实际出资人与名义股东之间的委托代理关系，应是合法有效的。另外，根据《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（三）》（2010年12月6日由最高人民法院审判委员会第1504次会议通过，现自2011年2月16日施行）第25条“有限责任公司的实际出资人与名义出资人订立合同，约定由实际出资人出资并享有投资权益，以名义出资人为名义股东，实际出资人与名义股东对该合同效力发生争议的，如无合同法第五十二条规定的情形，人民法院应当认定该合同有效。”

前款规定的实际出资人与名义股东因投资权益的归属发生争议，实际出资人以其实际履行了出资义务为由向名义股东主张权利的，人民法院应予支持。据此，委托持股行为的合法性已被我国法律与司法实践认可。

从证监会的监管角度来看，其在《首发管理办法》中要求拟上市企业应做到股权清晰，不存在潜在纠纷。股权代持行为使股权不公开、不稳定，致使权属不透明，权利义务关系不清晰，容易产生潜在纠纷。因此，从以往的审核标准看，证监会通常不允许代持行为的存在。

1997年，民政部等四部委发布《关于外经贸试点企业内部职工持股会登记管理问题的暂行规定》。依据该规定，职工持股会依法登记后取得社会团体法人资格，依据国家有关法规和职工持股会章程开展活动。该规定只适用于外经贸行业中按原《公司法》改建为股份有限公司、有限责任公司进行内部职工持股试点的企业。随后，各省、各行业均开始设立职工持股会。但之后国家对于职工持股会的政策逐渐发生了变化。

2000年7月，民政部下发《关于暂停对企业内部职工持股会进行社团法人登记的函》，明确：1998年国务院颁布了新修订的《社会团体登记管理条例》，该条例第3条第3款规定“不属于本条例登记范围的：……机关、团体、企业事业单位内部批准成立、在本单位内部活动的团体。”由于职工持股会属于单位内部团体，不应再由民政部门登记管理。……在国务院没有明确意见前，各地民政部门暂不对企业内部职工持股会进行社团法人登记；此前已登记的职工持股会在这次社团清理整顿中暂不换发社团法人证书。

2000年12月，证监会在给北京市中伦金通律师事务所的《关于职工持股会及工会能否作为上市公司股东的复函》指出，因民政部门不再办理职工持股会的登记，职工持股会不再具有法人资格，不能成为公司的股东。因此，中国证监会也暂不受理职工持股会作为股东或发起人的公司公开发行股票的申请。

2002年11月，中国证监会发布《关于职工持股会及工会持股有关问题的法律意见》指出，停止审批职工持股会及工会作为发起人或股东的公司的发行申请主要是为了防止发行人借职工持股会及工会的名义变相发行内部职工股，甚至演变成公开发行前的私募行为。在民政部门不再接受职工持股会的社团法人登记之后，职工持股会不再具备法人资格，不再具备成为上市公司股东及发起人的主体资格，而工会成为上市公司的股东与其设立和活动的宗旨不符。对拟上市公司而言，受理其发行申请时，应要求发行人的股东不属于职工持股会及工会持股，同时，应要求发行人的实际控制人不属于职工持股会及工会持股。

综上，目前职工持股会不再具备法人资格，不能成为公司的股东。职工持股会作为拟上市公司的发起人已经失去了法律依据。

《中华人民共和国工会法》第14条规定：“中华全国总工会、地方总工会、产业工会具有社会团体法人资格。基层工会组织具备民法通则规定的法人条件的，依法取得社会团体法人资格。”第六条规定：“维护职工合法权益是工会的基本职责。工会在维护全国人民总体利益的同时，代表和维护职工的合法权益。工会通过平等协商和集体合同制度，协调劳动关系，维护企业职工劳动权益。工会依照法律规定通过职工代表大会或者其他形式，组织职工参与本单位的民主决策、民主管理和民主监督。工会必须密切联系职工，听取和反映职工的意见和要求，关心职工的生活，帮助职工解决困难，全心全意为职工服务。”依据前两条规定，工会具有法人主体资格，但同时工会的职责具有公益性特点。

2000年12月，证监会在给北京市中伦金通律师事务所的《关于职工持股会及工会能否作为上市公司股东的复函》指出，工会作为上市公司的股东，其身份与工会的设立和活动宗旨不一致，可能会对工会正常活动产生不利影响。工会成为上市公司的股东与其设立和活动的宗旨不符。

根据以上分析，笔者认为，从民商事法律行为的合法性分析，工会持股的合法性不存在问题。但由于证监会尚不受理工会持股的公司上市申请，故PE机构投资应根据项目的具体情况来分析工会持股问题。如果拟在短期内安排目标企业上市，则需要对工会持股问题进行处置。

笔者认为，PE机构尽职调查过程中，应对职工持股会与工会持股的下列问题重点核查：

职工持股会与工会持股的背景、原因、数量、历史演变过程。

持股的法律文件，职工持股会、工会的内部决议。

职工的离退休及死亡情况，离退休及职工死亡后对代持股权的处置及相关依据。

职工对代持股权未来处置的态度、意见。

同时，根据证监会的相关要求，应当对于企业存在职工持股会和工会持股的情形，一律予以清理，以符合IPO合规性要求。

3.经营资质未办理及已到期、即将到期

企业的经营资质是企业合法经营的前提条件，特别是对于一些特种行业，国家出台了专门的资质管理规定，没有资质、资质已到期等都构成了企业的违法经营，因此，企业的经营资质是企业合法经营必须首先考虑的问题。

国家对不同的行业制定差别化的资质管理规定，有些是行业准入门槛，有些是根据企业不同规模、技术人员数量及注册资本的规模规定了不同资质经营不同等级的业务，目的是为了对一些关系国计民生的行业和业务进行有效的规范化管理，特别是金融业、建筑业、房地产、化工行业等特种行业，一旦没有资质、资质过期或超越资质经营，会对社会经济秩序产生较大的不利影响。因此，在审查企业的经营资质时必须敏锐地发现问题，督促企业及时办理相关资质证书，纠正违法经营的状态。

4.股东占款

在大量的民营企业中普遍存在着股东占款的情况，企业的控股股东往往认为公司都是自己创办的，公司的资金就是自己的，只不过是从左口袋换到右口袋而已，因此，根据自己的需要频繁地调动资金出入，甚至长时间不归还，这样冲击了企业资产独立的原则，也不利于现代企业制度的形成，并会直接损害债权人的利益，所以，这是企业进入资本市场的一条红线，应当及时得到纠正；对于一些股东占款金额较大、占款周期较长的情况，应当要求股东按照银行同期贷款利率支付一定的利息，以还原企业真实的经营状况。

5.知识产权出资未评估

根据《公司法》第27条之规定“股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。”明确知识产权可以作为出资，而且规定必须是可以用货币估价并可以依法转让，目的就是让出资具有一定的货币价值属性，以便将来可以用作对债权人承担责任。

笔者在为一些拟挂牌新三板的企业进行前期尽职调查就遇到了以下几种以知识产权出资的情形：

（1）买来专利入股，却没有太大实际使用价值，未给公司创造什么效益，只是为了充足注册资本；

（2）专利入股却没有经过事先评估，股东之间协商了一下就决定了入股价格；

（3）以专利许可公司使用的许可使用费入股，却不转移专利所有权；

（4）以控股股东在以前公司的职务发明专利作为出资入股。

以上是几种知识产权出资入股的常见情形，企业老板认为这么多年过来了，并产生什么争议啊，但经过仔细分析，发现其中还是存在一些潜在的法律风险的。

第一种情况：如果买来的专利没有什么实际价值，只是充实公司的注册资本，那就是专利的实际价值被高估了，这样就不符合公司资本充实原则，无法承担起相应的责任，因此，这样的专利只能起到虚增注册资本的作用，根据新三板挂牌的要求，必须转让出去，或者以现金替代该专利的出资，以保证公司资本的充足率。

第二种情况：根据《公司法》第27条第2款规定：“对作为出资的非货币财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估作价有规定的，从其规定。”这也是为了对公司外部的债权人负责的要求，必须由专门的无形资产评估所对其依照法定的程序和方法进行准确的评估，以确定其内在价值，才能作为出资入股；如果入股时没有评估的，则必须在后面补上。

第三种情况：公司使用被许可的专利从事生产经营，如果涉及到自己的主营业务，就会因此对客户产生技术上的依赖，可能对公司的业务独立性产生影响，直接触及挂牌新三板或IPO所要求的“五独立原则”，从而对公司未来生产经营带来不确定性，这也是资本市场的明确要求，因此，这种情况最好跟对方协商转让专利的使用权；实在不行，签订长期的独家许可协议，锁定一段时期内专利许可保证，以保障企业的业务不至因此受到影响。

第四种情况：根据《专利法》第6条之规定“执行本单位的任务或者主要是利用本单位的物质技术条件所完成的发明创造为职务发明创造。职务发明创造申请专利的权利属于该单位；申请被批准后，该单位为专利权人。”“利用本单位的物质技术条件所完成的发明创造，单位与发明人或者设计人订有合同，对申请专利的权利和专利权的归属作出约定的，从其约定。”可见，如果双方有约定，则约定优先；如果个人和单位没有事先约定，则职务发明创造申请的专利属于单位，个人无权处分，包括使用或许可他人使用，更不能以此作为出资，否则，将会给入股的公司带来争议及纠纷，因此，对于职务发明必须仔细审查有关的合同、协议，详细了解其当时的情况，最好发函跟其原单位核实，以避免日后的争议。

6.关联交易

关联交易是笔者在对很多企业进行尽职调查中经常遇到的问题之一。所谓关联交易，是指发生在关联企业之间的业务、资金往来，往往存在着利益输送、纳税等方面的考虑因素，所以关联交易会在一定程度上扭曲企业定价的市场化机制，无法真实地反映企业的独立经营能力，在IPO和新三板挂牌时被要求进行处理。

相比较IPO的严格来说，新三板对于关联交易持一定的宽容态度，但对于关联交易的必要性、合理性及定价的公允性和比例也有着一定的要求。

（1）必要性：首先，必须对企业存在关联交易的必要性进行论证和说明，这种必要性一般是基于生产、技术、原材料供应和产品销售而产生的，必须不能规避法律法规对其经营资质管理的强制性要求；其次，必须是为了挂牌企业利益最大化的目的，不得存在利益输送等方面因素的考虑和目的。

（2）合理性：通过关联交易的方式，必须是在暂时没有其他办法可以替代的一种过渡性策略，挂牌主体最终还是要通过技术的独立研发、产品的独立销售及原材料的多渠道采购来解决对关联企业的依赖。

（3）公允性：关联交易的一个重要看点就是其定价的公允性，即其产品、技术的取得和原材料采购必须准确地反映市场的供求关系、合理的利润率和其他市场定价因素，不得通过人为定价的办法输送利益。

（4）比例要求：一方面，股转系统对于挂牌主体中关联交易所占的比例没有统一的标准和要求，如不超过20%，但不等于没有比例限制的要求。根据笔者在实际操作中的经验结合各券商自己掌握的比例来看，严格的不超过30%，稍微宽松的一般也不宜超过50%；另一方面，企业应当对于关联交易逐年下降作出适当的安排，如已经开始独立的技术研发、开拓多样化的原材料供应渠道及销售渠道，并承诺逐年降低对关联企业交易的依赖，这样才能保证符合股转系统的要求。

7.行政处罚

全国股份转让系统2013年6月30日的《全国中小企业股份转让系统股票挂牌条件适用基本标准指引（试行）》（以下简称“挂牌条件指引”）明确要求拟挂牌公司合法合规经营，即公司及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员须依法开展经营活动，经营行为合法、合规，不存在重大违法违规行为。一般违法违规，并不构成实质性障碍，但“重大”违法违规已成为监管的红线，根据《挂牌条件指引》规定“重大违法违规情形是指，凡被行政处罚的实施机关给予没收违法所得、没收非法财物以上行政处罚的行为，属于重大违法违规情形，但处罚机关依法认定不属于的除外；被行政处罚的实施机关给予罚款的行为，除主办券商和律师能依法合理说明或处罚机关认定该行为不属于重大违法违规行为的外，都视为重大违法违规情形”。重大违法违规本身难以量化，又涉及工商、环保、安全、质量、税务、消防、土地和房产等方方面面，实务中有时较难把握，但审核时一般重点关注企业违法违规的性质、是否出于主管故意、违规的严重程度、是否造成恶劣的社会影响、企业事后的态度以及事件本身的进展情况进行评判。

自2015年开始，全国股份转让系统尤其重视拟挂牌公司在报告期内的合法合规性，对涉及环保、质量、安全、土地等审核时趋严；如企业违法违规并非主观故意，且未造成重大社会影响，企业积极改正并采取补救措施，同时监管部门出具证明文件的，一般并不构成障碍，但重大违法违规的监管红线不可挑战。



第三部分　完成尽职调查报告



第一节　尽职调查报告的组织写作


经过初步尽职调查后，律师同时在梳理、熟悉尽职调查过程中所收集的企业资料、信息的基础上制作法律尽职调查报告，对于企业生产经营、财务、债权债务、人力资源等各方面的信息予以真实、完整的披露，从而形成律师阶段性工作成果——尽职调查报告。

尽职调查报告是从事资产证券化、企业并购重组、重大资产转让、债券发行、新三板及IPO等业务的基础性法律文件，是对企业历史及当前经营情况、财务状况及合法合规的全面总结和重要信息披露，也是制作法律意见书的基础和依据。

律师尽职调查在实务中的应用相对较早，但作为一个正式的法律概念出现却是在2001年3月6日中国证券监督管理委员会发布的《公开发行证券公司信息披露的编报规则第12号——律师法律意见书和律师工作报告》（以下简称《规则》）中。该《规则》第5条规定：“律师在律师工作报告中应详尽、完整地阐述所履行尽职调查的情况，在法律意见书中所发表意见或结论的依据、进行有关核查验证的过程、所涉及的必要资料或文件”。这是我国第一次在法律规范性文件中出现“律师尽职调查”这一概念。目前，尽职调查工作及其报告制作的法律依据目前主要有《律师从事证券法律业务规范（试行）》、《律师从事公开发行证券业务尽职调查工作准则》、《证券公司中小企业私募债承销业务尽职调查指引》等散见于各种法律法规、规范、准则、指引中的内容，对于律师从事尽职调查的原则、方法、要求、用途等提出明确了的指导意见，也成为律师制作尽职调查报告的参考要求。

一、尽职调查报告制作的原则

1.规范性原则

作为律师尽职调查的结论及工作成果的法律文书，尽职调查报告的制作首先应当遵循规范性原则，规范性原则要求尽调报告具备一定的格式要求，从目录到内容，如一般分为三大部分内容：引言、正文及结论意见，正文作为尽调报告的骨干及核心部分，应当根据尽调目的和法律意见书内容的相关要求，对涉及的问题进行深入、细致的审核、了解与判断，并提供得出结论的来源及其依据。

2.专业性原则

作为法律尽职调查的主体——律师在从事尽职调查的着重点就是从法律的角度来发现问题、分析问题及评估风险，律师的专业知识、经验及水平应当在尽职调查报告中得到充分的体现，如何透过现象看本质，如何从细枝末节中发现问题，并对由此可能给交易或者挂牌带来的法律风险进行评估，并针对性地提出整改意见，充分体现了一名尽调律师的工作态度和专业水平，所以，尽调报告必须体现并遵循专业性的原则，这也是尽调报告制作的一项基本要求。

二、尽职调查报告制作的基本要求

律师尽职调查报告是委托方作出决策的重要依据，因此，律师起草的尽职调查报告应客观、全面地反映目标企业的状况，并对每一项判断的作出都应当有明确且可靠的依据。同时，尽职调查报告还应重点阐述法律问题和法律风险，特别是对法律风险的提示，并对能解决的法律瑕疵给予合法的整改建议。

经过尽职调查活动后，律师针对委托事项起草尽职调查报告，该尽职调查报告主要包括以下几个方面：

（一）开头部分

尽职调查报告的开头部分，律师应针对委托事项的授权及尽职调查的范围进行阐述。

（二）律师应对委托方提供的文件进行声明

律师声明包括委托方提供的文件均是真实、准确和完整的，且所提交文件的复印件与其原件均是一致的；所提交的文件均由相关当事方合法授权、签署和递交；签字、印章均是真实的；所有委托方作出的有关事实的阐述、声明、保证均为真实、准确和可靠的；等等。

（三）正文

律师应在进行充分核查验证的基础上，对委托事项作出详尽明确的尽职调查报告。其内容主要包括：

1.目标企业的设立与有效存续

主要针对企业的设立、历史沿革、股权结构、 出资验资、股权演变等情况作出阐述，并针对该等事项进行法律评价，对存在的不规范情形及存在的风险提出整改建议。

2.组织架构及法人治理结构

主要针对公司章程、法人组织架构、法人治理结构（包括股东会、董事会、监事会）的具体情况进行阐述，并针对该等事项是否存在的法律问题及法律风险进行法律评价，对存在不规范情形及存在的风险提出规范建议。

3.业务

主要针对目标企业的经营范围和方式、主营业务、业务变更情况进行阐述，并对目标企业的持续经营是否存在法律障碍或潜在法律风险进行法律评价并提出建议。

4.企业资产及无形资产

主要针对目标企业所有或使用的主要资产状况进行阐述，包括但不限于房产、土地、主要生产设备、车辆等固定资产，以及专利、商标、特许经营权等主要资产是否存在法律障碍进行评价并针对存在的法律障碍提出解决建议。

5.重大债权债务及担保

核查目标企业债权债务及抵押担保情况，并对其合法性及关联性等作出相应的法律评价和法律建议。

6.关联关系及同业竞争

主要针对是否存在关联交易以及对控股股东及其控股的其他公司进行调查，并对持有5%以上股份的关联方的情况进行阐述，对存在关联关系或其他法律风险的状况进行分析并提出整改建议。

同时，对企业与其控股股东、主要股东及董监高设立的其他关联企业之间是否存在相同或类似的竞争业务进行披露，并对是否构成同业竞争进行判断和作出评价。

7.税务

主要针对目标企业税种、税率以及是否存在免征或减免税项目及税费缴纳情况等进行核查并做出法律评价。

8.诉讼、仲裁与行政处罚

包括对目标企业及其控股股东、董监高（董事长、总经理、财务负责人等）或关联企业尚未了结或即将面临的诉讼、仲裁与行政处罚进行核查、披露、阐述，并对其进行法律分析并提出建议。

（四）尽职调查报告的使用范围

明确本尽职调查报告的用途，应注意阐明委托方及授权的相关单位应在限定范围内使用律师尽职调查报告，若超出限定范围使用的，则律师不承担责任。

三、尽职调查报告范本解析

（一）企业债（城投债）发行尽职调查报告

××市××律师事务所　关于××市城市建设投资集团有限公司　申请发行2014年城投债之法律尽职调查报告
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第三部分　结论意见

致：××市城市建设投资集团有限公司

××市××律师事务所（以下简称“本所”）接受贵司（以下简称“××城投”或“发行人”）的委托，作为“××市城市建设投资集团有限公司申请发行2014年城投债项目”（以下简称“项目”）之特聘专项法律顾问，指派××、×××律师（以下简称“本所律师”）对发行人××城投、募投项目公司—××市城市基础设施建设和发展有限公司（以下简称“××城市建设”）进行专项法律尽职调查。依据现行有关的法律、行政法规和规章，本所律师现根据尽职调查的结果，出具本法律尽职调查报告（以下简称“本报告”），以供参考。

第一部分　引言

一、本所律师出具本报告的范围、区间

本所律师根据××市城市建设投资集团有限公司的委托，对发行人、募投项目公司进行法律尽职调查，调查的范围限于目标公司的主体资格、注册资本、股权结构、审批文件、债权债务、保障措施等内容及程序方面的合法性问题，并据此出具本报告。

二、本所律师出具本报告的调查基准日

调查基准日是以我们结束事实调查为标准确定的。

本报告所陈述的均为截至调查基准日的事实情况。

本报告对相关公司的事实陈述和分析的基准日均为2014年7月18日。

三、本所律师出具本报告的主要法律依据

（一）《中华人民共和国证券法》

（二）《中华人民共和国公司法》

（三）《中华人民共和国担保法》

（四）《企业债券管理条例》

（五）《国务院关于加强地方政府融资平台管理有关问题的通知》（国发［2010］19号）

（六）财政部、发改委、人民银行、银监会《关于贯彻国务院加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（财预［2010］412号）

（七）《国家发展改革委办公厅关于进一步规范地方政府投融资平台公司发行债券行为有关问题的通知》（发改办财金［2010］2881号）

（八）《国务院关于加强地方政府融资平台管理有关问题的通知》（国发［2010］19号）

（九）财政部、发改委、人民银行、银监会《关于贯彻国务院加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（财预［2010］412号）

（十）《国家发展改革委办公厅关于进一步改进企业债券发行审核工作的通知》（发改办财金［2013］957号）

（十一）《国家发展改革委办公厅关于对企业债券发行申请部分企业进行专项核查工作的通知》（发改办财金［2013］1177号）

（十二）其他相关法律、法规、行政规章及规范性文件。

四、简称与定义

在本报告中，除非根据上下文应另作解释，下列简称和术语具有以下含义：

“本报告”：指由××市××律师事务所于2014年月日出具的关于××市城市建设投资集团有限公司申请发行2014年城投债之法律尽职调查报告。

“发行人、城投集团、公司”：指××市城市建设投资集团有限公司。

“募投公司”：指××市城市基础设施建设发展有限公司。

“市国资公司”：指××市国有资产经营有限公司。

“××市政府”：指××市人民政府。

“国家发改委”：指中华人民共和国国家发展和改革委员会。

“元”：指人民币元。

五、本所及律师特别申明和提醒

（一）本报告系根据本报告出具日之前已经发生或存在的事实进行的。

（二）本报告所提供的法律意见，系基于出具报告时有效的中华人民共和国的法律、法规和国家发改委、银监会等部门的有关规定。

（三）本报告的分析和判断系基于委托事项所涉及的相关部门、人员所提供的和本所律师自行查阅的资料和信息，以及该资料和信息所反映的有关事实情况。

本所律师假定：相关部门及人员已就委托事项向本所律师提供了合法完整的资料和信息，复印件与原件相符，签名、盖章是真实的，并且是相关部门及人员的真实意思表示，相关部门及人员的陈述和承诺也是真实、有效的。据此确认与本委托事项相关的这些资料和信息的真实性、合法性和有效性。

（四）本报告仅系对目标公司在本期债券下的相关法律事项进行尽职调查后所发表意见，并不针对会计、审计、资产评估等非法律专业事项发表意见。

（五）本所律师遵循本行业公认的业务标准和道德规范，严格履行法定职责，本着勤勉尽责、诚实信用的原则对委托事项所涉主体资格、注册资本、股权结构、审批文件、债权债务、担保诉讼等方面的真实性、完整性、准确性、合法性等进行调查，在此基础上出具本报告。

（六）本报告仅供为发行人发行本期债券提供内部决策参考之用，不得作为其他任何目的和用途使用。

（七）本报告内容不可能穷尽目前的或有风险，可能存在着或有风险的遗漏、偏差描述，特予说明，请发行人予以充分注意和判断。

第二部分　正文

第一　发行人的基本情况

一、发行人基本情况
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经本所律师核查，××市城市建设投资集团有限公司系合法成立并依法有效存续的国有独资公司企业法人。

二、历史沿革

1.公司设立的基本情况

（1）××市城市建设投资集团有限公司成立于1998年6月25日，设立时的名称为“××市国有资产经营有限公司”，注册资本为39636.70万元人民币，法定代表人为潘山元，住所为××市×××路×号楼，经营范围为投资和经营。

公司由××市人民政府出资组建，出资额为人民币×××元，占公司注册资本的100%。其中以股权划转的财政投资资金×××元，以债权划转的财政贷款×××元，土地使用权×××元。

（2）验资或评估：××会计师事务所1998年6月23日出具了验资报告（×会验（1998）51号），截止至1998年6月23日，公司已收到其股东投入的实收资本为×××元。

2.第一次工商登记变更（注册资本变更）

2000年3月10日，××国有资产经营有限公司召开第一届董事会第八次会议，参加会议的董事人数和资格等方面均符合公司章程的有关规定，董事会通过了公司注册资本变更调整方案。变更调整后的注册资本为×××万元。

2000年3月14日，××市人民政府同意了公司第一届董事会第八次会议决议，并修改《××市国有资产经营有限公司章程》第七条“公司注册资本为39636万元”，修正后第七条为“公司注册资本为×××万元”。

根据××经纬会计师事务所有限公司于2000年3月15日出具的《验资报告》，投资者投入资本与修改后的章程规定一致。

公司于2000年3月20日在江苏省××工商行政管理局完成了变更登记。

3.第二次工商登记变更（住所变更）

2001年3月6日，××国有资产经营有限公司董事会召开会议，会议就公司变更地址形成了决议，决定将公司住所由原来的“××市×××路二号楼”变更为“××市×××路302号”。

××市国有资产经营有限公司修改了公司章程，并于2001年5月22日完成变更登记。

4.第三次工商登记变更（增资）

2001年5月18日，××市国有资产投资经营有限公司召开第一届董事会第十次会议，参加会议的董事人数和资格等方面均符合公司章程的有关规定，董事会通过了公司注册资本变更调整方案。变更调整后的注册资本为82228.24万元。

2000年5月21日，××市人民政府同意了公司第一届董事会第十次会议决议，并修改《××市国有资产经营有限公司章程》第七条“公司注册资本为×××万元”，修正后第七条为“公司注册资本为×××万元”。

根据××会计师事务所有限公司于2001年5月21日出具的《验资报告》，投资者投入资本合计×××元，与修改后的章程规定一致。

公司于2001年5月22日在江苏省××工商行政管理局完成了变更登记。

5.第四次工商登记变更（公司名称、住所、法定代表人、注册资本及经营范围变更）

2003年9月3日，××市人民政府对市财政局《关于组建××市城市建设投资有限公司有关问题的请示》作出批复（×政复〔2003〕46号），同意将××市国有资产经营有限公司更名为××市城市建设投资集团有限公司，同时同意××市城市建设投资集团有限公司章程。章程规定××市城市建设投资集团有限公司的公司住所为：××市××路98号，董事长为公司的法定代表人，公司的经营范围为：投融资、经营和城市建设、房地产开发。

2003年9月8日××市人民政府发布关于成立××市城市建设投资集团有限公司董事会的通知（×政发〔2003〕133号），决定成立××市城市建设投资集团公司董事会，委派×××、×××、×××、×××、×××等6人为该公司董事会董事，×××为董事长，×××、×××为副董事长。

2003年9月11日，××市城市建设投资集团有限公司召开第一届董事会第一次会议，参加会议的董事人数和资格等方面均符合公司章程的有关规定，会议决定将公司注册资本增加到××亿元人民币。

根据××会计师事务所有限公司于2003年9月15日出具的《验资报告》，截止2003年9月15日止，公司已收到新增注册资本人民币×××元。

2003年9月17日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，其中包括名称由“××市国有投资经营有限公司”变更为“××市城市建设投资集团有限公司”，住所由“××市××路302号”变更为“××市××路98号”，法定代表人由“×××”变更为“×××”，注册资本由“××万元人民币”变更为“××万元人民币”，经营范围由“投资经营”变更为“投资经营、城市建设、房地产开发”。

6.第五次工商登记变更（法定代表人变更）

2004年6月7日，××市人民政府发布关于××等同志任职的通知（×政发〔2004〕132号），决定××市城市建设投资集团有限公司不设董事会，实行总经理负责制，同时决定由×××同志任××市城市建设投资集团有限公司副总经理（法定代表人）。

2004年6月14日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将法定代表人由“×××”变更为“×××”。

7.第六次工商登记变更（法定代表人变更）

2005年4月13日，××市人民政府发布关于×××等同志职务任免的通知（×政发〔2005〕53号），决定由×××同志任××市城市建设投资集团有限公司总经理。

2005年5月23日，××市人民政府办公室向××工商行政管理局发送关于明确×××同志为××市城市建设投资集团有限公司法人代表的函（×政办函〔2005〕6号）明确×××同志为该公司法人代表。

2005年8月2日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将法定代表人由“×××”变更为“×××”。

8.第七次工商登记变更（法定代表人变更）

2006年1月26日，××市人民政府发布关于××等同志职务任免的通知（×政发〔2006〕14号），决定由××同志兼任××市城市建设投资集团有限公司总经理。

2006年2月9日，××市人民政府办公室向××工商行政管理局发送关于明确吴××同志为××市城市建设投资集团有限公司法人代表的函（×政办函〔2006〕1号）明确××同志为该公司法人代表。

2006年2月27日，江苏省××工商行政管理局何时核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将法定代表人由“×××”变更为“××”。

9.第八次工商登记变更（住所变更）

2007年3月21日，××市人民政府向××工商行政管理局出具证明，证明××市城市建设投资集团有限公司住所由××市××路98号变更为××市××路289号。

2007年3月26日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将公司住所由“××市××路98号”变更为“××市××路289号 ”。

10.第九次工商登记变更（经营范围变更）

2007年4月12日，××市人民政府向××工商行政管理局出具证明，证明××市城市建设投资集团有限公司经营范围由“投资、融资经营，城市建设，房地产开发”变更为“投资、融资经营，城市建设”。

2007年4月23日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将公司经营范围由“投资、融资经营，城市建设，房地产开发”变更为“投资、融资经营，城市建设”。

11.第十次工商登记变更（法定代表人变更）

2011年3月2日××市人民政府作出关于同意调整市城市建设投资集团有限公司董事会部分成员的批复（×政复〔2011〕24号），同意由×××同志任公司总经理和法定代表人。

××城投修改了公司章程并于2011年3月7日在江苏省××工商行政管理局完成了变更登记。

12.第十一次工商登记变更（经营范围变更）

2013年11月4日，××市房产管理局作出关于同意“××市城市建设投资集团有限公司”增加经营范围的批复，同意公司在经营范围内增加房地产开发经营。

2013年11月8日，××市人民政府做出股东决定，同意××城投经营范围增加：房地产开发，并同意相关的公司章程修正案。

2013年11月12日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将公司经营范围由“投资、融资经营，城市建设，”变更为“投资、融资经营，城市建设，房地产开发”。

13.第十二次工商登记变更（法定代表人变更）

2014年4月8日，××市国有资产投资经营有限公司召开董事会会议，参加会议的董事人数和资格等方面均符合公司章程的有关规定，董事会通过会议决议，同意免去×××总经理职务，聘请×××为公司总经理。

2014年4月12日，××市人民政府作出关于同意调整市城市建设投资集团有限公司董事会部分成员的批复（×政复〔2014〕7号），同意由×××同志任公司董事长、总经理和法定代表人。

2014年4月29日，江苏省××工商行政管理局核准了××市城市建设投资集团有限公司的变更事项，将公司法定代表人由“×××”变更为“×××”。

三、股权结构、控股股东和实际控制人情况

（一）公司目前的股东和持股比例

城投集团目前的股东为××市人民政府，持股比例为100%。

（二）公司的实际控制人

城投集团为××市国有独资公司，是市政府授权的国有资产投资主体。

四、公司组织结构和治理情况（内控制度）

××城投的公司组织架构图如下图所示：
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五、公司董事会、监事会及高级管理人员简介

（1）董事长兼总经理：×××,1962年出生，大学学历。

工作简历：现任××市城市建设投资集团有限公司董事长兼总经理，曾任××市财政局经建处处长。

（2）副董事长：×××

（3）财务负责人：×××

六、发行人的业务及资信状况

（一）××城投的业务状况

××城投作为××市基础设施建设主体，主要由公司本部执行投资、融资职能，其下属子公司执行项目建设、开发职能。

××城投的2011—2013年主营业务收入构成如下表所示：（单位：亿元，%）
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（二）××城投的资信状况

根据××资信评估有限公司2014年6月27日提供的跟踪评级公告（联合〔2014〕1015号）,××市城市建设投资集团有限公司长期信用等级为AA+，评级展望为稳定。

七、发行人的独立性

（一）公司的资产独立

1.根据××会计师事务所2003年出具的《验资报告》（××内验〔2003〕139号），发行人××亿元注册资金已足额缴纳，未有抽逃出资的情形，公司的资产独立于股东。

2.根据××市城市建设投资集团有限公司提供的材料，公司目前名下的房产、土地有×××，固定资产包括×××，无形资产包括××，以上资产经财务账务处理，纳入公司资产管理范畴。

本所律师认为，××市城市建设投资集团有限公司的资产具备完整性、独立性，为公司所有并实际使用。

（二）公司的人员独立

1.根据本所律师核查，公司的董事、监事和高级管理人员均通过合法程序产生。

2.根据公司提供的材料，公司其他管理人员的任命由相应的职能部门管理，并制定了相应的职务任命流程。

3.根据公司出具的书面声明并经本所律师核查，公司与其员工签订了《劳动合同》，公司建立了独立完整的劳动、人事和工资管理等各项管理制度。

本所律师认为，××市城市建设投资集团有限公司的人员具有独立性。

（三）公司的财务独立

1.公司下设财务部，有会计×人，出纳×人，负责公司日常财务管理、筹资管理和财务分析工作。公司制定了财务管理制度，对财务部门的的工作范围及职责进行了规定，确定了公司的资金审批制度，财产管理制度等。公司按照财务会计制度独立核算，开设相关账簿，采用××财务软件进行核算。

2.公司现持有××国家税务局与××地方税务局分别颁发的《税务登记证》。本所律师查验了公司纳税申报表及纳税凭证，公司依法独立进行纳税申报和履行缴纳义务。发行人作为单独纳税主体独立纳税。

3.公司《开户许可证》。公司经核准开设了独立的基本存款账户（开户行：××银行××支行 ，银行账号×××），独立运营资金，未与控股股东及其他企业共用银行账号。

综上，本所律师认为发行人财务具有独立性。

（四）公司的机构独立

发行人系国有独资公司，××市人民政府持有100%股权。公司设立董事会、监事会，《公司章程》对董事、董事会、监事、监事会的职权及议事规则作了规定。根据发行人提供的资料显示，公司下设7个部门，对各部门的职责进行了明确的分工并制定了相应的部门管理制度。公司不存在与股东混合经营及合署办公的情形。

根据发行人的《公司章程》及其提供的资料，本所律师认为，发行人根据《公司法》、《公司章程》的规定及自身的经营需要设置了相应的职能部门，公司亦拥有机构设置的自主权，其机构具备独立性。

（五）公司的业务独立

1.根据××市城市建设投资集团有限公司出具的书面声明，并经本所律师核查，公司主营的房地产开发项目，投资、融资经营，城市建设项目具有直接面向市场独立经营的能力。

2.根据公司出具的书面声明并经本所律师核查，××市城市建设投资集团有限公司不存在同业竞争，也不存在关联交易。

3.公司所经营的主要业务与营业执照所载相符。

本所律师认为，公司的业务完整、独立。

八、关联交易及同业竞争情况

（一）关联交易

1.关联方

参照《企业会计准则——关联方及其披露》，我们认为，如下主体为城投集团的关联方：

持有公司5%以上的股东及其控制企业；

公司现任董事、监事、高级管理人员及其近亲属；

2.关联交易

根据公司出具的书面说明及××出具的××号审计报告，公司与其关联公司之间不存在关联交易。

3.《公司章程》及内部规定中确定的关联交易决策程序

城投公司在《公司章程》、《董事会议事规则》、《关联交易管理制度》中，规定了关联方及关联交易的认定，关联交易定价应遵循的原则，关联股东、关联董事对关联交易的回避制度等，明确了关联交易公允决策的程序，采取必要的措施对公司的利益进行保护。

本所律师认为，城投公司建立了关联交易表决中的回避制度，明确了关联交易公允决策的程序，为关联交易的公允性提供了程序上的保障。

（二）同业竞争

1.根据公司的书面说明，截止2014年×月×日，公司董事、高级管理人员不存在同业竞争情况。

2.为了避免今后出现同业竞争情形，公司董事、监事、高级管理人员均出具了《避免同业竞争承诺函》或其他证明材料

本所律师认为，城投集团已对关联交易和同业竞争进行了充分披露，无重大隐瞒或遗漏。

九、发行人的主要财产及资产状况

根据××资信评估有限公司2014年6月27日提供的跟踪评级公告（联合〔2014〕1015号），截至2013年底，公司资产总额为××亿元，较2012年增长15.58%，主要来源于货币资金、其他应收款、存货和无形资产的增加。

从资产结构来看，流动资产占比76.25%，非流动资产占比23.75%，公司资产构成以流动资产为主。截至2013年底，公司流动资产为196.37亿元，主要由存货、其他应收款和货币资金构成，占比分别为52.01%、39.06%和8.15%。

十、发行人的债权债务及重大资产变化

截至2013年底，公司债务总额101.92亿元，较2012年底大幅增长34.76%，其中短期债务增加11.30亿元，长期债务增加14.98亿元。债务结构方面，短期债务占27.27%，长期债务占72.73%。2013年底，随着债务规模的扩大，公司整体负债水平也进一步上升，资产负债率和全部债务资本化比率分别由期初的49.21%和40.06%上升至52.70%和45.55%。负债水平有所上升。

十一、发行人的税务及环保

（一）税务

1.税种及税率

发行人目前缴纳的主要税种及税率如下：

增值税：××%

企业所得税：××%

教育附加费：××%

城建税：××%

印花税：××%

个人所得税：××%

土地使用费：×元/平方米

房产税：××%×××%

2.依法纳税情况

经初步了解，发行人近两年不存在因税收违法行为被税务部门行政处罚的情形，发行人已向本所律师提供缴税凭证。

（二）环保问题

十二、发行人的诉讼、仲裁及行政处罚情况

××城投的涉诉情况

根据本所律师于2014年××月××日在全国法院被执行人信息查询（http://zhixing.court.gov.cn/search/）及全国法院失信被执行人名单信息公布与查询（http://shixin.court.gov.cn/）上的独立调查，××城投被执行信息如下表所示：
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如上表所示，××城投被执行总标的1184922.00元，已结案标的1184922.00元。

十三、发行人与子公司等投资关系

（一）控股公司
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（二）参股公司

第二　发行人基本财务状况

一、发行人财务概况

发行人提供的2011年—2013年三年连审合并财务报表已经由江苏××会计师事务所有限责任公司审计，并出具无保留意见审计结论。公司自2013年起，实行企业会计准则（2006）编制报表，2011年及2012年数据为追溯调整数据。公司2014年1—7月财务报表未经审计。

由于自2013年起执行新会计准则，致多数会计科目数据产生变动，故以下财务分析主要基于2013年度财务报表，与2012年的相关比较以2012年追溯调整数据作为比较基数。

2013年发行人拥有9家一级子公司，3家二级子公司，其中有1家二级子公司未纳入合并范围（发行人对于××市建基物资供应有限公司不拥有实质控制权，因此未纳入合并范围）。

截止2013年底，公司（合并）资产总额257.53亿元，所有者权益（含少数股东权益3.02亿元）121.82亿元；2013年公司实现营业收入9.90亿元，利润总额4.70亿元。

截至2014年3月底（处理4—8月），公司（合并）资产总额263.48亿元，所有者权益（含少数股东权益3.01亿元）122.99亿元；2014年1—3月。公司实现营业收入2.25亿元。利润总额1.41亿元。

二、发行人财务分析

（一）营运能力

发行人系××市国有独资公司，是市政府授权的国有资产投资主体。公司目前的主要经营职能为：资金筹集，受市政府委托，筹措、管理和使用城市建设资金；项目投资，按照市政府批准的城建项目计划，进行项目投资、合资或合作，参与城建项目投资、管理和开发经营；计划监督，按照市政府城建年度计划，进行投资控制和监督拨款等；资产运营，受市政府委托管理和运营国有资产，逐步形成自筹、自借、自用、自还的良性发展机制，不断为城市建设提供财力支撑。

发行人作为××市基础设施建设主体，主要由公司本部执行投资、融资职能，其下属子公司执行项目建设、开发职能。

近年来，公司主营业务收入有所波动，主要由于房屋开发板块波动所致。2013年公司实现主营业务收入9.85亿元，同比减少19.89%，主要由于房屋开发板块收入大幅下降所致。其中，基础设施建设收入7.32亿元，房屋开发收入2.38亿元，分别占当年主营业务收入的74.27%和24.19%。

从毛利率来看，公司基础设施建设板块毛利率较为固定，2013年为2.00%;2012年，由于公司房屋开发收入中保障房收入占比较大，使得当年房屋开发毛利率大幅下降，仅为41.46%,2013年为61.74%，公司实现综合毛利率17.94%。

2013年1—3月，公司实现主营业务收入2.25亿元，其中基础设施建设和房屋开发占比分别为93.40%和4.94%。由于基础设施建设板块收入占比很大，2014年一季度公司毛利率仅为6.10%。

（二）盈利能力

公司的主营业务收入主要来自于公司代建市政府项目所获代建收入和房地产开发业务收入两部分，其中，房地产开发收入和成本则主要来自于下属子公司的房地产开发业务。2013年，公司营业收入为9.90亿元，较2012年的12.47亿元有所下降，主要系当年度房屋开发收入大幅减少所致。

从期间费用来看，受益于公司较高的管理水平，期间费用占营业收入的比重较低，2012年及2013年公司期间费用（营业费用、管理费用和财务费用合计）占营业收入的比例分别为2.53%和3.00%。

2013年，公司实现投资收益0.70亿元，较上年减少1.44亿元，主要系参股子公司××市深业投资发展有限公司收益减少所致。

近三年，公司营业利润波动下降，2013年为1.64亿元。公司营业外收入是公司利润的重要来源。2011—2013年，公司分别实现营业外收入1.11亿元、1.56亿元和3.09亿元，主要为政府补助收入。同期，公司实现利润总额分别为3.98亿元、5.09亿元和4.70亿元。

从盈利指标看，2011—2013年，公司营业利润有所下降，由2011年的14.17%下降至2013年的13.02%；同期，公司总资本收益率和净资产收益率均呈下降趋势，2013年两项指标分别为1.93%和3.55%。

2014年1—3月，公司实现营业收入2.25亿元，占2013年全年收入的22.73；同期，公司实现利润总额1.41亿元，营业利润为5.76%。

整体来看，受房地产开发业务影响，公司营业利润规模相应缩小，政府补助为公司利润总额的重要支撑，公司整体盈利能力一般。

（三）现金流量

经营活动方面，2012年及2013年，公司经营活动产生的现金流分别为17.62亿元和17.13亿元，公司销售商品、提供劳务收到的现金10.71亿元和11.47亿元主要为××市财政局拨付的基础设施回购款及房屋开发销售款；其中2013年较2012年增加0.75亿元系公司预收部分房屋销售款及基础设施建设回购款项较2012年增加0.47亿元所致。2012年及2013年。公司收到的其他与经营活动有关的现金分别为6.90亿元和5.59亿元，主要我××市政府对公司的补贴及公司与当地企业单位之间的往来款。同期，公司经营活动产生的现金流出主要体现在购买商品、接受劳务支付的现金，该两项款项主要是公司基础设施建设项目投入及房地产开发成本，分别为13.28亿元和12.63亿元。2012年公司经营活动产生的现金流量净额分别为2.64亿元和1.01亿元。

受2013年公司基础设施建设回购款增长影响，2013年，公司现金收入为115.92%，较上年的85.94%大幅增长。

投资活动方面，公司投资活动现金流入主要来源于收到的其他与投资活动有关的现金，2012年与2013年分别为5.45亿元和5.32亿元，主要系与××市政府的往来款项；同期，公司投资活动产生的现金流出分别为13.33亿元和20.38亿元，其中，购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别为5.82亿元和14.40亿元，2013年较去年大幅增长主要由于公司新购入土地使用权所支付的土地出让金。2012年及2013年，支付其他与投资活动有关的现金分别为5.31亿元和5.81亿元，主要系公司与××市财政局发生的代垫款项。2012年及2013年，公司投资活动产生的现金流量净额呈净流出状，分别为7.79亿元和14.46亿元。

筹资活动方面，公司筹资活动现金流入主要来源于取得借款收到的现金；现金流出主要反映为偿还债务支付的现金；2012年及2013年，公司筹资活动产生的现金流量净额分别为14.91亿元和16.15亿元。

2014年1—3月，公司经营活动现金流量净额为0.22亿元。公司投资活动延续了以往净流出态势，现金流量净额为-6.24亿元。公司筹资活动净额为-0.14亿元，筹资活动现金流入流出主要为偿还债务支付的现金。2014年1—3月，现金收入比为123.94%。

总体来看，公司经营净现金流有所下降，近年投资活动现金流一直表现为净流出状态，公司存在一定对外筹资压力。

（四）偿债能力

从短期偿债能力指标来看，2013年，公司流动比率和速动比率分别为329.56%和162.29%，均较2012年的369.88%和177.41%有所下降；2014年3月底，公司流动比率和速动比率分别为353.05%和169.44%，与上年底略有提高。2013年，公司经营现金流动负债比为1.70%;2012年及2013年，公司经营活动现金流入量分别为短期债务的1.07倍和0.62倍，公司短期偿债能力尚可。

从长期偿债能力来看，受利润下降影响，2012年及2013年，公司EBITDA规模有所有所下降，分别为×××亿元和×××亿元；同期，公司全部债务/EBITDA分别为14.57倍和21.16倍。考虑到近年来××市财政局在资金等方面对公司支持力度较大，分别于2011年—2013年划拨其他应收款项回款资金×××亿元、×××亿元、×××亿元，于2012年及2013年将××市财政局的拨款×××亿元和×××亿元增加资本公积。公司长期偿债能力正常。

根据《企业信用报告（2012年银行版）》（机构信用代码：××××）截至2014年5月14日，公司无未结清和已结清的不良信贷信息记录，过往债务履约情况良好。

三、本期债券发行后发行人的财务结构变化

目前尚无相关的资料和数据，本所律师不对此发表意见。

四、发行人最近三年经审计的合并资产负债表（万元）待核对
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五、发行人最近三年经审计的合并利润及利润分配表（万元）
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六、发行人最近三年经审计的合并现金流量表（万元）
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第三　募投公司的基本情况

一、募投公司的概况
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经本所律师核查，××市城市基础设施建设发展有限公司系合法成立并依法有效存续的有限公司企业法人。

二、募投公司历史沿革

1.公司设立

1998年4月27日，××市城市基础设施建设发展有限公司由××市国有资产管理局和××市房地产总公司出资组建成立，并取得××市工商行政管理局核发的×××号《企业法人营业执照》，注册资本为人民币1200万元。根据××市审计事务所1998年4月27日出具的×审所验［199］号《验资报告》，公司资产总额×××万元。其中××市国有资产管理局以货币出资×××万元人民币，持有83.3%的股权；××市房地产开发总公司以货币出资××万元人民币，持有16.7%的股权。

2.工商登记变更

[image: ]


[image: 续表序号5 6 7 8变更事项1.变更法定代表人2.股东名称变更1.股权转让2.延长营业期限变更公司经营范围法定代表人变更公司决议2005年7月2日，募投公司股东会通过以下决议：1.免去×××执行董事、总经理职务，选举××为公司执行董事兼总经理；2.变更股东名称2006年6月1日，募投公司股东会通过决议同意××市房总置业有限公司将其在募投公司股权无偿转让给××市自来水公司，2006年6月2日，募投公司股东会通过决议将公司经营期限延长至2016年4月24日2007年5月22日，募投公司股东会通过决议将公司营业范围变更为：为市区成片土地前后期的开发配套服务、城市道路、桥梁及地下管网的投资及服务，熟地转让2011年10月11日，募投公司股东会通过决议免去××执行董事、总经理职务，选举×××为公司执行董事兼总经理变更登记核准日期2005年7月7日2006年3月22日2007年5月30日2011年10月25日备注股东××市国有资产经营有限公司更名为××市城市建设投资集团有限公司（发行人），股东××市房地产开发总公司更名为××房总置业有限公司，募投公司章程相应作出变更此次股权转让行为得到××市财政局×财国资〔2004〕2号批准变更前的营业范围为：为市区成片土地前后期的开发配套服务、城市道路、桥梁及地下管网的投资及服务，熟地转让。户外灯箱广告、印刷品广告、条幅拱门、CI策划无]


第四　筹集资金项目情况

一、本期债券募集资金投资项目概况

（项目整体情况、总投资××亿元）

该项目路线起自凤凰路交叉处，向南上跨××路、××路、××西路，并与××路设置“双Y”互通，至周山河路落地，利用现状周山河桥，之后一次节点上跨××大桥、××路、××大道和××南路，继续向南高架穿过××高新区并与××高速设置双喇叭互通，最终接入××××线。路线全长××公里。

本项目按照城市快速路标准建设，主线采用双向六车道，辅线采用双向四车道，主线设计速度80km/h，辅道设计速度50km/h。

该项目是2014年××市政府投资建设的重点项目，是××市（2010—2020年）城市总体规划的一个重要板块，是改善城市交通、拓展城市空间、缓解交通拥堵的民生工程项目。

本期债券拟募集资金××亿元人民币，全部用于东风路南段（永定路—宁通高速）快速化改造工程项目建设，该项目是推进××市城乡基础设施建设的组成部分。

二、募投项目的批准和授权

2014年2月20日，《××路南段（××路—××高速）快速化改造项目建议书的请示》（×基建发〔2014〕9号）,（×发改发〔2014〕36号）

2014年3月4日（×发改发〔2014〕62号）

2014年4月23日，××市发展和改革委员会核准批复了××路南段（永定路—宁通高速）快速化改造工程（×发改发〔2014〕185号）。

三、董事会决议

四、募集资金使用计划与管理规定

第五　偿债保证措施

一、还款资金来源

二、担保情况（基本情况、财务情况、资信情况、担保函内容）

（一）基本情况

（二）财务情况

（三）资信情况

根据××资信评估有限公司2014年6月12日出具的信用评级报告（××信评字〔2014〕798号），发行人××市城市建设投资有限公司主体长期信用等级为AA+，评级展望为稳定。

三、设立专项偿债资金

公司已于××银行××分行签订《偿债账户及资金监管协议》，在××银行××分行设立专项偿债账户，该账户专用于本期债券的兑付工作。公司将切实保障偿债资金按时、足额存入偿债账户，并由××银行××分行对偿债账户进行监管，以确保本期债券本息按期兑付。公司应在本期债券的付息日或兑付日前10个工作日（T-10日）之前，向偿债账户中划入当期还本付息金额，并在本期债券付息日或兑付日前5个工作日内（T-5日）向××银行××分行发出加盖相关账户预留印鉴的划款指令，该银行应根据公司的划款指令，在本期债券付息日或兑付日前3个工作日（T-3）日将当期应付的债券本息划至本期债券登记结算机构制定的账户。

四、其他保障措施

第六　发行人的制度规范

一、公司遵循的行业行规以及国家相关规定性文件

二、公司治理制度规范

（一）根据××市城市建设投资集团有限公司的说明及本所律师审查，公司已经根据《公司章程》等文件，建立了董事会、监事会和经营管理机构，并清晰地界定了其权利和义务。

（二）××市城市建设投资集团有限公司现行的《公司章程》明确规定了有关董事会的议事规则内容，公司还专门制定了《董事会议事规则》，作为董事会依法有效行使职权、规范运作的明确指引；

（三）××市城市建设投资集团有限公司现行的《公司章程》明确规定了有关监事会的议事规则内容，公司还专门制定了《监事会议事规则》，作为监事会依法有效行使职权、规范运作的明确指引；

（四）××市城市建设投资集团有限公司现行的《公司章程》明确界定了公司经理及其他管理人员的权利和义务，公司还专门制定了《总经理办公会议议事规则》，作为总经理依法有效行使职权、规范运作的明确指引；

综上，本所律师认为，发行人具有健全的组织机构，其设置和组成符合有关法律、法规、规范性文件以及公司章程规定。

三、公司内部控制制度

××市城市建设投资集团有限公司以《公司章程》为依据，制定了《财务管理制度》、《投融资管理制度》、《工程项目管理制度》、《项目资金管理制度》、《固定资产管理制度》、《子公司管理制度》、《信息披露事务管理制度》、《关联交易管理制度》，经本所律师审核，以上制度内容没有违反《公司章程》及相关法律法规的规定，合法有效。

本所律师认为，发行人通过合理的制度设计，实现了良好的过程控制，保证公司合法有效地运转。

四、公司遵循的财务制度和税务制度

第七　或有事项及其他重大事项情况

经调查，截至 201×年×月××日，本所律师未发现对发行人构成重大影响的或有事项及其他重大事项。

第三部分　结论意见

综上所述，本所律师认为：

1.发行人××城投是合法成立且有效存续的企业法人，具备本次企业债发行的主体资格 。

2.本次募投项目已经获得了×××及其他相关部门的批复，项目的审批程序符合法律的相关规定。

3.项目募投公司为是合法成立且有效存续的独立企业法人，项目立项已获得公司董事会决议的批准，其程序及手续符合《公司法》及公司章程的相关规定，是合法有效的。

4.本次募集资金的目的及用途符合企业债发行的相关法律规定，不存在法律上的障碍。

综上所述，本次企业债发行具备可行性 ，建议操作。

本报告系初稿，仅供参考，不作证据或其他用途。

以下无正文，后为签署项。

（二）拟挂牌新三板企业尽职调查报告

××市××律师事务所　关于南京××科技有限公司改制及公司　股票在全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让之初步法律尽职调查报告（终稿）

××年××月地址：_____________

电话：_____________目录

释义

前言

一、××律师进行尽职调查的过程

二、出具本报告的假定

三、律所声明

正文

一、公司的主体资格

二、公司的历史沿革

三、公司的业务

四、公司的股东和实际控制人

五、关联交易和同业竞争

六、公司的子公司和分支机构

七、公司的主要财产

八、公司的重大债权债务

九、公司的董事、监事、高管任职及变化情况

十、公司的税务

十一、诉讼、仲裁及行政处罚

十二、公司的劳动与社会保险

十三、公司的环境保护

十四、结论性意见及建议

释义

本尽职调查报告中，除非文义另有所指，下列词语具有下述含义：
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××市××律师事务所　关于南京××科技有限公司　改制及全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让

初步法律尽职调查报告

致：南京××科技有限公司

××市××律师事务所（以下简称“中银”或“本所”）受贵司的委托，以专项法律顾问的身份参与南京××科技有限公司（以下简称××）改制及全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让工作，对贵公司进行法律尽职调查。

现本所在对公司及相关企业初步尽职调查的基础上，依据《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）、《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》（以下简称《股份转让系统规则》）、《全国中小企业股份转让系统股票挂牌条件适用基本标准指引（试行）》（以下简称《股份转让系统基本标准指引》）等有关法律、法规、规章及其他规范性文件的规定，出具本法律尽职调查报告。

前言

一、本所律师进行尽职调查的过程

2015年4月8日，本所律师赴××所在地现场调查。在调查开始前及调查过程中，本所律师向公司提供了尽职调查清单。对调查项目涉及的重要文件、资料及相关信息进行了必要的查询、验证与核实，并就有关问题向公司相关人员作了调查了解。

二、出具本报告的假定

为出具本报告，本所假定：

1.公司提供的相关文件（包括原始书面材料、副本材料、书面陈述或口头证言）均是真实、有效、准确和完整的；

2.公司提供的所有文件上的签字与盖章均是真实的，复印件均与原件一致，副本均与正本一致；

3.公司已经将与本次改制及全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让相关的事实全部向中银披露，无任何隐瞒、遗漏、虚假或误导之处。

对于出具本报告至关重要而又无法得到独立证据支持的事实，本所依赖于有关政府部门、公司出具的证明文件。三、中银声明

本所仅就本报告出具日以前已经发生的事实进行法律调查，按照律师行业公认的职业道德和勤勉尽责的精神依法就相关问题发表法律意见，本调查报告部分内容依赖于公司提供的审计和评估报告。

正文

一、公司的主体资格

（一）公司的基本情况

根据公司最新工商登记资料显示，公司基本信息如下：

营业执照注册号：320104000013915

名称：南京××科技有限公司

住所：南京市××区××镇××路1号（××县开发区工业园区）

法定代表人：××

注册资本：××××万元

实收资本：××××万元

公司类型：有限责任公司

经营范围：××技术开发；玩具、文具、工艺制品销售；设计、制作广播、印刷品、礼品广告；商品信息咨询、电脑图文设计、摄影、网页制作、软件开发、CI策划；货物运输代理；道路货物运输；仓储服务；货物搬运装卸服务。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

成立时间：2001年××月××日

核准日期：2015年××月××日

（二）××股东及股东出资情况
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（三）××持有的登记证书

××现持有南京市××质量技术监督局颁发的代码为×××的《中华人民共和国组织机构代码证》，有效期自2011年××月××日至2015年××月××日。

××现持有2011年6月29日南京市国家税务局、南京市地方税务局颁发的×国税字×××号《税务登记证》。（请公司提供最新《税务登记证》）

××现持有编号为×××、核准号为×××的《开户许可证》，开户银行为江苏××商业银行股份有限公司开发区科技支行，账号：××，发证日期为2014年××月××日。

××现持有由南京市人力资源和社会保障局核发的社会保险开户证明，发证日期为2013年11月21日，最新的验证日期为2014年×月×日。

××现持有环境保护部颁发的《××安全许可证》，种类和范围：使用Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类、Ⅴ类××，证书编号：××，发证日期为：2013年××月××日，有效期至：2018年××月××日。

××现持有《机构信用代码证》，代码为：×××。

××现持有的《贷款卡》，流水号为：×××。

本所律师认为，××系依法设立、合法存续的有限责任公司。

（四）公司的组织结构图
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二、公司的历史沿革

（一）公司设立信息

2001年3月12日，南京市工商行政管理局核准成立南京××有限公司（以下简称××公司），向××核发《企业法人营业执照》。工商登记主要登记事项如下：

名称：南京××有限公司

注册号：×××

住所：南京市××区××路××号五楼

法定代表人：××

注册资本：××万元

企业类别：有限责任公司

经营期限：自2001年××月××日至2011年××月××日

经营范围：设计、制作、代理影视、广播、印刷品、礼品广告；商品信息咨询、电脑图文设计、摄影、网页制作、软件开发、CI策划。

1.发起人协议

2001年1月11日，×××、××两位股东签订《发起人（集资）协议》（以下简称“发起人协议”），筹备设立××公司。×××为××公司筹建经办人，×××现金出资25万元，××现金出资25万元。根据江苏××会计师事务所出具的××验（2001）×××号《验资报告》，截至2001年××月××日，股东出资已全部到××公司验资账户。《验资事项说明》中记载，股东×××20万元出资委托南京公众信息有限公司出资，股东××20万元出资委托南京××信息有限公司出资。股东×××、××分别与南京××信息有限公司签订了委托付款合同。

律师意见：经本所律师核查，××公司发起人协议内容符合法律规定，股东出资方式符合法律规定，合法有效。

2.公司章程

2001年×月×日，股东制定并签署了《公司章程》。

律师意见：经本所律师核查，××《公司章程》符合法律规定，合法有效。

3.首次股东会、董事会决议

2001年1月8日，股东召开了首次股东会会议，签署了《首次股东会议记要》，主要内容包括：确定股东出资；讨论通过公司章程；制定公司股东会议议事规则；选举××为公司董事长；选举×××为公司监事；确定公司的组织架构；选举××为公司法定代表人；确定公司管理机构负责人；研究决定公司管理制度。

2001年1月8日，董事×××、××召开了首次董事会会议，签署了《首次董事会议记要》，主要内容包括：议定公司的管理机构；选举公司法定代表人；研究决定公司管理机构负责人，经理为×××，财务负责人为×××，办公室主任×××；研究决定公司管理制度；制订本公司董事会议事规则。

律师意见：《公司章程》中约定，公司设股东会，股东会“选举和更换董事，选举和更换由股东代表出任的监事”；公司设执行董事，由执行董事“聘任或解聘公司经理，根据经理提名，聘任或解聘公司副经理、财务负责人”。××公司《首次股东会议记要》选举××为执行董事、×××为监事的决议符合《公司章程》的规定，合法有效；由于××公司不设董事会，因此不需要选举董事长，《首次董事会议记要》应为《执行董事决议》,《首次董事会议决议》以上瑕疵，不影响其效力。

4.公司治理结构

××公司首次股东会会议，选举××为公司法定代表人，并且担任公司执行董事，选举×××为公司监事。

××公司首次董事会会议，选举××为董事长，×××为公司经理，×××为财务负责人，××为办公室主任。

律师意见：××公司治理结构符合《公司法》、《公司章程》规定，但是对于监事的选任，违反《公司法》关于监事任职的规定。由于公司的后续变更已对该监事完成变更，该法律瑕疵已经消除，而非正在进行之行为，所以无法并且也无必要通过变更登记进行规范。本所律师建议，公司对于监事的选任应严格遵照《公司法》等相关法律法规的规定。

5.房屋租赁合同

2001年1月11日，××公司与南京××物业管理有限公司（以下简称“××物业管理公司”）签订了房屋《租赁合同》,××公司向××物业管理公司租赁位于××路×××号五层的办公用房，面积为200平方米，租赁期限为3年，年租金十万元。××物业管理公司向××公司提供《关于联合建设教学楼协议书》、《关于门牌号的说明》，证明其对租赁房屋有处分权。

律师意见：经本所律师核查，××公司租赁房屋行为合法有效。

6.企业名称预先核准

2001年1月10日，××公司取得《企业名称预先核准通知书》，编号为（宁）名称预核内字［2001］第×××号。经本所律师核查，《企业名称预先核准通知书》上记载信息与发起人协议中记载的信息一致。

律师意见：公司设立行为及程序符合法律规定，合法有效。需要注意的是，2001年3月9日，股东签署的《股东指定办理登记注册委托书》中，委托××办理××公司工商登记注册事宜，但在《代表（代理人）身份证明》中，缺少代理人的身份证明信息。该瑕疵不影响公司设立效力，在此予以提示，旨在建议公司提交工商登记资料时更规范。

（二）公司的历次变更

1.股东、股权、法定代表人变更

2002年6月8日，××公司股东召开股东会，一致同意选举××为××公司法定代表人，并且就股权、法定代表人变更事项修订《公司章程》。

2002年6月17日，××分别与××公司股东×××、××签署了《出资转让协议书》，并对《出资转让协议书》进行了公证。×××将其持有的××公司股权的66%转让给××,××将其持有的××公司股权的90%转让给××。

2002年6月8日，××公司填写《公司变更登记申请书》,2002年6月20日，××公司委托×××向南京市工商行政管理局提交变更工商登记材料。2002年6月21日，南京市工商行政管理局核发《公司变更核准通知书》，同意××公司就股权、法定代表人及《公司章程》变更工商登记。

××公司此次工商登记变更后股权结构如下：
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2.股东变更

2003年6月5日，××分别与×××、××签订了《出资转让协议书》,×××、××将他们在××公司的股份全部转让给××。

2003年6月5日，××公司股东××、×××、××召开股东会会议，一致同意×××、××将其在××公司的全部股份转让给××。

2003年6月18日，××公司股东××、××召开股东会会议，决议修改《公司章程》，由××替代×××出任公司监事，××担任公司执行董事。《章程修正案》中记载，“公司经营方针不变，股东权利义务按原章程不变”。

2003年6月18日，××公司股东会出具《变更申请报告》，向南京市工商行政管理局申请变更股东登记。

2003年6月1日，××公司委托×××向南京市工商行政管理局提交材料，申请变更工商登记。2003年6月20日，南京市工商行政管理局核发《公司变更核准通知书》，同意××公司股东变更。此次工商登记变更后，××公司的股东及股权结构如下：
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3.住所变更

2003年11月2日，××公司出具《变更申请报告》，申请公司地址变更。

2003年11月4日，××公司股东召开股东会会议，一致同意将公司办公地址由××区××路268号五楼迁至××区××路118号。同日，全体股东对公司章程进行了修正。

2003年11月4日，××公司与南京市秦淮区人民政府××办事处（以下简称“××办事处”）签订《房屋租赁协议书》,××办事处将××路118号房屋出租给××公司，月租金为800元，租赁期间为2003年11月至2005年11月。同日，××办事处出具《房产证明》，证明被出租房屋的所有人为××办事处，该办事处将房屋租赁给××公司使用。

2003年11月7日，南京市工商行政管理局核发《公司迁出核准通知书》，核准××公司迁出；2003年11月10日，南京市工商行政管理局××分局核发《公司迁让核准通知书》，核准××公司迁入。

2003年11月10日，南京工商行政管理局××分局核发《公司变更核准通知书》，同意××公司经营地址变更。

4.住所变更

2008年5月4日，××公司与×××签订了《房屋租赁协议》,××公司向×××租赁位于××县××镇××路2号的房屋，年租金为1600元，租赁期限自2008年5月4日至2013年5月3日止。史宝忠出具《江苏省村镇工程建设许可证》，证明租赁物的建设通过了××镇建管所的审批。

2008年5月27日，南京市工商行政管理局××分局核发《工商行政管理市场主体注册号变化证明》,“××公司已被赋予新的注册号，对照如下：原注册号：×××；现注册号：×××”

2008年6月12日，××县工商行政管理局向南京市工商行政管理局××分局出具《企业迁移登记注册通知函》，同时抄送××公司，同意××公司迁至××县工商行政管理局登记注册。

2008年6月13日，××公司出具《申请报告》，委托××向工商登记部门提交材料，申请公司办公地址迁至××砖墙镇集镇永成路2号。

2008年6月18日，南京市工商行政管理局秦淮分局核发《公司迁出核准通知书》，核准××公司迁出，拟迁入南京市××县工商行政管理局。

2008年6月27日，××公司全体股东召开股东会，公司股东一致同意，将注册地址由南京市××区××路118号变为××县××镇××路2号。

2008年6月27日，××公司全体股东对《公司章程》中的注册地址进行了修正。

2008年6月27日，××公司委托××向南京市××县工商行政管理局提交材料，申请公司迁入变更登记。

2008年7月8日，南京市××县工商行政管理局核发《公司迁入核准通知书》、《公司准予变更登记通知书》，同意××公司迁址并作工商变更登记。

5.公司名称、地址、增资、经营范围及增加股东变更

2008年9月4日，××公司委托××提交《企业（公司）名称变更预先核准申请事项》，申请企业名称变更。

2008年9月4日，南京市工商行政管理局向南京市××县工商行政管理局核发《名称变更核准通知书》,“同意南京××有限公司变更为南京××材料有限公司”。

2008年9月4日，××公司全体股东××、××召开股东会，作出《章程修正案》，一致同意变更企业名称为南京××材料有限公司；经营范围为：纸制品加工、生产、销售；摄影服务；网页设计；计算机软件开发；企业营销策划；玩具、文具、工艺品、塑料制品的销售； CL策划；地址为××县经济开发区××路1号。

2008年9月4日，××包装公司向××县工商局出具《承诺书》一份，承诺“将投资南京××材料有限公司（筹），承诺在近期（2008年9月20日前）办理一切手续”。《承诺书》承诺人签字人为×××,××包装公司盖章。

2008年9月8日，××公司召开股东会，参会股东为××、××、×××、南京××包装有限公司（以下简称“××包装”），全体股东在股东会决议上签字、盖章。股东会决议主要内容如下：（1）变更公司名称：南京××有限公司变更为南京××材料有限公司；（2）变更公司地址：××县××镇××路变更为××县开发区××路1号；（3）变更公司经营范围：变更后的经营范围为：纸制品加工、生产、销售；玩具、文具、工艺制品销售；设计、制作、广播、印刷品、礼品广告；商品信息咨询、电脑图文设计、摄影、网页制作、软件开发、CL策划；（4）变更公司注册资本：增资至200万元。（法人股东出席股东会的代表缺少授权委托书）

2008年9月8日，拟设立中的南京××材料有限公司（以下简称“××材料公司”）全体股东就股东会决议事项对《公司章程》进行了修订。

2008年9月8日，江苏××会计师事务所有限公司向××公司出具《验资报告》,《验资报告》记载，××公司增资150万元，已由全体股东于2008年9月8日前缴足。

2008年8月31日，拟设立中的××材料公司与××模具厂签订了《租赁协议》,××材料公司向××模具厂租赁位于××经济开发区松园路1号的房屋，租金为6000元/年，租赁期间为2008年9月1日起至2011年8月31日。××模具厂出具了《房屋产权证》。（××代表拟设立中的××材料公司签字，没有看到授权委托书或其他的授权文件）。

2008年9月8日，××县环境保护局出具《证明》一份，证明拟设立中的××材料公司的“纸制品加工、生产、销售项目经砖墙镇政府证实其实际生产地址不在××本地，故不需我局办理环保审批手续”。

2008年9月8日，××公司委托×××向工商登记部门提交材料，申请办理变更登记。

2008年9月8日，南京市××县工商行政管理局核发《公司准予变更登记通知书》，同意××材料公司设立及变更登记。
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本所律师注意到：（1）××包装公司向××县工商局出具《承诺书》签字人为×××，加盖的是××包装公司的公章。须与公司确认，此处的签字人是否有权签字。

（2）2008年9月8日，××公司召开股东会，参会股东为××、××、××、××包装公司。××包装公司系法人股东，其应派代表出席此次股东会议。根据股东会决议签字人，本所律师认为，××包装公司此次派法定代表人××出席会议，但是在工商登记资料里，本所律师没看到相关的授权委托文件。

（3）2008年8月31日，拟设立中的××材料公司与××模具厂签订了《租赁协议》,××代表拟设立中的××材料公司签字，但是本所律师没有看到其有权签字的授权委托书或其他的授权文件。

此次变更登记过程中，××存在如上三点法律瑕疵。鉴于以上事实都已终结，且并未因上述瑕疵引发法律纠纷，本所律师认为，如上瑕疵不会对本次拟挂牌股转系统构成影响。本所律师建议：公司未来的工商登记变更，要更规范操作。

6.公司经营期限变更

2011年3月20日，××材料公司全体股东××、××、×××、××包装公司召开股东会，会议一致同意将公司经营期限变更为长期，全体股东对《公司章程》中的经营期限进行了修订。

7.公司名称、经营范围变更

2011年5月18日，××材料公司全体股东召开股东会，作出一致决议，内容如下：将公司名南京××材料有限公司变更为南京××科技有限公司，增加公司经营项目：××技术开发；修订《公司章程》。

2011年5月18日，××材料公司出具《企业（公司）名称变更预先核准申请书》，委托×××向工商登记部门提交，申请南京××科技有限公司（以下简称“××”）的名称预先核准，增加××技术开发业务。

2011年5月18日，××材料公司出具《公司变更登记申请书》，申请名称变更为××，增加××技术开发业务。

2011年5月18日，江苏省南京市工商行政管理局向南京市××县工商行政管理局核发《名称变更核准通知书》，同意南京××材料有限公司变更为南京××科技有限公司。

2011年5月18日，南京市××县工商行政管理局核发《公司准予变更登记通知书》，同意××材料公司变更为南京××科技有限公司，增加××技术开发业务。

8.股东、股权变更

2011年11月3日，××包装公司出具《情况说明》：在南京××科技有限公司股权全部转出，股权转让后，南京××包装有限公司不再担任南京××科技有限公司的股东，同意南京××科技有限公司继续使用该名称。

2011年11月8日，×××与××签订《股权转让协议》,×××将其持有××公司的20.4万元股权全部转让给××，转让价为20.4万元。

2011年11月8日，××包装公司与××签订《股权转让协议》,××包装公司将其持有××公司的20万元股权全部转让给××，转让价为20万元。

2011年11月8日，××与×××签订《股权转让协议》,××将其持有××公司的36万元股权全部转让给×××，转让价为36万元。

2011年11月8日，××与××签订《股权转让协议》,××将其持有××公司的8万元股权全部转让给××，转让价为8万元。

2011年11月8日，×××与×××签订《股权转让协议》,×××将其持有××公司39.6万元股权全部转让给×××，转让价为39.6万元。

2011年11月8日，××公司召开股东会会议，×××、××、××、×××、×××、×××出席了股东会会议。股东会决议内容：同意吸收×××、×××为公司新股东；××将在公司中所持有的44万元股权分别转让给×××36万元股权、××8万元股权；×××将在公司中所持有的60万元股权分别转让给×××39.6万元，转让给××20.4万元股权；南京××包装有限公司将在公司中持有的20万元股权转让给××；免去××公司监事职务，选举×××为公司监事；通过章程修正案。全体到会人员在股东会决议上签字、盖章。

2011年11月8日，××出具《公司变更登记申请书》，委托×××向工商登记部门提交材料，申请股东、股权、监事变更。

2011年11月8日，南京市××县工商行政管理局核发《公司准予变更登记通知书》，同意××公司股东、股权以及监事变更。此次工商变更登记后，××公司股东及股权结构如下：
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9.注册资本变更

2012年3月1日，××公司全体股东召开股东会会议，作出一致决议，增加注册资本至1350万元，全体股东对《公司章程》进行了修订。

2012年3月2日，南京××会计师事务所出具《验资报告》，报告中记载，“截至2012年3月2日止，贵公司已收到全体股东缴纳的新增注册资本（实收资本）合计人民币壹仟壹佰伍拾万元，出资方式均为货币”。

2012年3月6日，××出具了《公司变更登记申请书》，委托曹小花向工商登记部门提交材料，申请变更注册资本工商变更登记。此次变更登记后××公司股东及股权结构如下：
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10.注册资本变更

2012年12月11日，××公司全体股东召开股东会，一致决议增加公司注册资本，注册资本由1350万元增至2700万元。全体股东在股东会决议上签字，并修订《公司章程》。

2012年12月7日，江苏××会计师事务所有限公司出具《验资报告》，记载“贵公司申请增加注册资本人民币1350万元，由股东××、××、××于2012年12月7日之前缴足，变更后的注册资本为2700万元。经我们审验，截止2012年12月7日，贵公司已收到股东缴纳的新增注册资本（实收资本）合计人民币壹仟叁佰五十万元。股东以货币出资1350万元”。

2012年12月11日，××公司出具《公司变更登记申请书》，委托曹小花向工商登记部门提交材料，申请注册资本变更登记。

2012年12月11日，南京市××县工商行政管理局核发《公司准予变更登记通知书》，同意××公司注册资本变更登记。此次变更登记后，公司的股东及股权结构如下：
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11.股权变更登记

2014年1月15日，××公司全体股东召开股东会，一致同意股东××转让270万元股权给股东××。全体股东在股东会决议上签字，并修订了《公司章程》。

2014年1月15日，××公司股东××与××签订《股权转让协议》,××将其××公司270万元股权，转让给××，转让价格为270万元。

2014年1月15日，××公司出具《公司变更登记申请书》，委托陈维秀向工商登记部门提交材料，申请××公司股权变更登记。

2014年1月23日，南京市××区工商行政管理局核发《公司准予变更登记通知书》，同意××公司股权变更登记。此次变更登记后，公司的股东及股权结构如下：
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12.股权变更

2015年1月5日，××公司全体股东召开股东会，一致同意股东××将其持有××公司的81万元股权转让给股东××。全体股东在股东会决议上签字，并修订《公司章程》。

2015年1月5日，××公司股东××与股东××签订《股权转让协议》,××将其持有××公司的81万元股权转让给股东××，转让价格为81万元。

2015年1月5日，××公司出具《公司登记（备案）申请书》，委托裴杰向工商登记部门提交材料，申请股权变更登记。此次变更登记后，××公司股权结构如下：
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（三）关于××公司历史沿革的律师意见

本所律师认为：××公司的历次工商登记变更，提交的材料符合《公司法》等相关法律的规定，合法有效。

需要注意的问题是：

1.在××公司设立之初，由于公司规模较小，未设立董事会，仅设立执行董事履行《公司法》规定的董事会的职责；未设立监事会，仅选举一名股东代表监事。公司历经名称、经营范围、增资、股权变更，变更为××，对执行董事、监事人选分别变更过一次，但均未对公司的三会结构进行变更。因××公司注册资本已达2700万元，公司规模属较大，并且公司拟挂牌股转系统，本所律师建议：公司设立董事会、监事会，就相应事项修订《公司章程》，并进行工商备案登记。

2.本所律师从企业信用系统上查询得知，2015年4月15日，××公司对公司经营范围进行了变更登记。请公司向本所律师提供此次工商变更登记的资料。

三、公司的业务

（一）现时经营范围

××向本所律师提供的最新企业法人营业执照记载，公司的经营范围如下：

××技术开发；纸制品生产、加工、销售；玩具、文具、工艺制品销售；设计、制作广播、印刷品、礼品广告；商品信息咨询、电脑图文设计、摄影、网页制作、软件开发、CI策划；货物运输代理；道路货物运输；仓储服务；货物搬运装卸服务。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）（请公司提供最新营业执照）

（二）主营业务

根据××公司提供资料及负责人陈述，××主营业务为××技术杀毒、灭菌业务。

（三）经营业务相关证书

1.《××安全许可证》

目前，××公司持有环境保护部于2013年11月25日核发的《××安全许可证》，该证书记载：单位名称为南京××科技有限公司；地址为江苏省××经济开发区荆山东路12号；法定代表人为××；种类和范围为使用Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类、Ⅴ类放射源；证书编号为国环辐证［00399］；有效期至2018年9月30日。

2.《高新技术产品认定证书》

根据××公司负责人陈述，公司现正在申请《高新技术产品认定证书》。

3.ISO认证

（1）SGS认证

认证机构：SGS United Kingdom Ltd.；证书编号：×××；认证依据：ISO 13485:2003 EN ISO 13485:2012；核准经营业务：医疗设备××灭菌；有效期限：2014年9月4日至2017年9月3日；复评日期：2017年8月1日前。

（2）SGS认证

认证机构：SGS United Kingdom Ltd.；证书编号：×××；认证依据：ISO9001:2008；核准经营业务：医药卫生产品、食物的灭菌、消毒及巨大分子的改性加工；有效日期：2014年9月4日至2017年9月3日；复评日期：2017年8月1日。

本所律师注意到：××公司于2013年11月25日取得《××安全许可证》，证书上记载公司地址与工商登记地址不一致。本所律师须与公司负责人核查，地址不同的原因，并且与环保部门确认，《××安全许可证》上公司地址与实际经营地址不一致是否可行。

（四）经营范围的变更

根据工商登记资料显示，公司自设立以来，经营范围进行过变更，具体信息详见“二、公司的历史沿革”。

四、公司的股东和实际控制人

（一）公司股权结构及股东基本信息

自2001年3月11日设立以来，××公司的股本及股权结构历经数次变更，详见“二、公司的历史沿革”，目前公司股权结构及股东基本信息如下：
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（二）实际控制人

××公司的工商登记资料显示，××公司的股东为××、××和××。其中，××股权占比52.2%，系大股东；××是公司的法定代表人，×××系公司的总经理，负责××的日常经营事务管理，鉴于××与×××夫妻关系，本所律师认为××公司的实际控制人为××、×××夫妇。

经本所律师核查××公司工商登记资料及公司负责人陈述，自2002年6月8日至今，××的实际控制人未发生变更。

本所律师认为，××公司近两年实际控制人未发生变更，符合法律的规定。

五、关联交易和同业竞争

（一）关联方

1.股东及实际控制人

股东及实际控制人的基本情况详见本报告“四、股东和实际控制人”部分。

2.实际控制人投资的其他企业

经本所律师核查，××的实际控制人××、×××除投资设立本公司外，另投资设立其他两个公司，分别为南京××包装有限公司、南京××商贸有限公司。经本所律师查询企业信用系统并结合实际控制人提供相关材料，××公司实际控制人对如上两个公司的投资具体信息如下：

（1）南京××包装有限公司，注册号：××××；注册资本：246万元；股东为：××、×××；法定代表人：×××；成立日期：2002年11月12日；住所：南京××区××村××圩70号；经营范围：许可经营项目：无。一般经营项目：纸制品加工、生产、销售；摄影服务；网页设计；计算机软件开发；企业营销策划；玩具、文具、工艺品、塑料制品销售。营业期限2002年11月12日至2032年11月11日。（未提供最新营业执照及工商变更后的材料）

目前南京××包装有限公司股权结构及股东基本信息如下：
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（2）南京××商贸有限公司，注册号：×××；注册资本：50万元；股东为：××、×××；法定代表人：×××；成立日期：2009年5月11日；住所：南京市××经济开发区松园路1号；经营范围：许可经营项目：预包装食品零售。一般经营项目：家具、办公用品、五金、建材、纸制品、日用百货、家用电器、针纺织品销售。营业期限2009年5月11日至2019年5月10日。（未提供最新营业执照及工商变更后的材料）

目前（截至2014年1月14日）南京××商贸有限公司股权结构及股东基本信息如下：
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本所律师注意到：南京××商贸有限公司的注册地址与××的注册地址一致。须进一步与××核实确认，南京××商贸有限公司是否系借用或租赁××的经营场地，如是，则属于关联交易，那么本所律师须审查借用或租赁合同，以确认该关联交易是否构成显失公平。若××将经营场地无偿借给南京××商贸有限公司，则构成显失公平的关联交易，需要进行规范，消除关联交易显失公平情形。

3.执行董事、监事和高级管理人员

××现任董事、监事和高级管理人员情况见本报告“九、董事、监事、高管任职及变化情况”部分。

（二）关联交易（其他的关联有依赖于会计师的调查报告）

本所律师向××公司核查是否与关联人存在关联交易，××公司负责人陈述，不存在关联交易。（本所律师还须与××公司就关联交易问题进行进一步问卷调查。）

（三）同业竞争

经本所律师核查，××公司经营范围与××包装公司经营范围存在重合，二者构成同业竞争。

本所律师建议：××公司应在挂牌股转系统前，将××公司与××包装公司间同业竞争情形消除，消除的途径具体如下：1.变更二者之中任一公司的经营范围，使经营范围重合情形消除；2.将实际控制人在××包装公司的投资通过股权转让等方式予以全部撤出。

六、公司的子公司和分支机构

根据××公司提交的材料，××公司不存在子公司和分支机构。

七、公司的主要财产

（一）土地使用权

1.国有土地使用权证

截至目前，××公司持有两份国有土地使用权证，具体信息如下：

（1）编号为：宁高国用（2012）第×××号；土地使用权人：××；坐落：××县经济开发区××路12号；地号：25109008023；地类：工业用地；使用权类型：出让；终止日期：2062年3月9日，使用面积4666.0平方米，其中独用面积为4666.0平方米。

（2）编号为：宁高国用（2013）第×××号；土地使用权人：××；坐落：××区经济开发区××路12号；地号：25109008049；地类：工业用地；使用权类型：出让；终止日期：2063年7月27日；使用权面积：9958.9平方米；独用面积：9958.9平方米。

2.国有土地出让合同

（1）2012年1月10日，××公司与××县国土资源局签订《国有建设用地使用权出让合同》（以下简称“合同一”），合同一第四条约定，本合同项下出让宗地编号为No.×××，宗地总面积为4666平方米，出让宗地面积为4666平方米。合同一第八条约定，本合同项下国有建设用地使用权出让价款为675000元，每平方米人民币144.66元。合同一第十二条约定，受让人同意本合同项下宗地的项目固定资产总投资不低于经批准或登记备案的金额1869万元。本合同项下宗地建设项目的固定资产总投资包括建筑物、构筑物及其附属设施、设备投资和出让价款等。合同一第十六条约定，受让人同意本合同项下宗地建设项目在2012年6月10日之前开工，在2014年6月10日之前竣工。

（2）2013年5月28日，××公司与南京市国土资源局签订《国有建设用地使用权出让合同》（以下简称“合同二”），合同二中第四条约定，本合同项下出让宗地编号为NO.×××，宗地总面积为9958.9平方米，出让宗地面积为9958.9平方米。合同二第八条约定，本合同项下宗地的国有建设用地使用权出让价款为2395000元，每平方米人民币240.49元。合同二第十二条约定，受让人同意本合同项下宗地的项目固定资产总投资不低于经批准或登记备案的金额5229万元。本合同项下宗地建设项目的固定资产总投资包括建筑物、构筑物及其附属设施、设备投资和出让价款等。合同二第十六条约定，受让人同意本合同项下宗地建设项目在2013年10月28日之前开工，在2015年10月28日之前竣工。

3.土地使用权税费缴纳凭证

××公司向本所律师出具税费缴纳凭证，凭证上记载数额共计3599999.50元。

2012年3月9日，票据编号No.×××《缴款书》，缴款人××公司，向收款人××县预算外资金管理办公室缴纳国有土地使用权出让金675000元、土地招标拍卖挂牌出让文件工本费700元、土地使用权交易服务收费3499.5元，总计679199.5元。

2012年6月11日，票据标号××《汇划补充凭证》，付款人××材料公司，向收款人江苏××经济开发区开发总公司（账户×××）汇款500000元。

2012年6月11日，票据标号42391338《汇划补充凭证》，付款人××材料公司，向收款人江苏××经济开发区开发总公司（账户×××）汇款25800元。

2013年5月27日，票据编号No.××《缴款书》，缴款人××公司，向收款人××县预算外资金管理办公室缴纳国有土地使用权出让金720000元。

2013年6月8日，票据编号No.××《缴款书》，缴款人××公司，向收款人××县预算外资金管理办公室缴纳国有土地使用权出让金1675000元。

本所律师注意到：

××公司出具的土地税费缴纳凭证总额超过土地出让合同中记载的3070000.00元。请××公司对数据差额作出说明。

（二）房产

××公司向本所律师提供一份房屋产权证，产权证上记载信息如下：
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根据××公司负责人陈述，××另有房产，因未竣工验收，还未取得房产证。

律师意见：建议××公司尽快办理房屋产权证。

（三）车辆

截至目前，××公司自有车辆一台，车辆类型：小型普通客车；车辆品牌：江淮牌；车辆型号：××；车辆识别代号：××；发动机号：××。

（四）生产设备

2012年9月24日，××公司与北京××新技术有限公司（以下简称“××公司”）签订《设备供应与技术服务合同书》（合同编号：××（2012）收第25号，以下简称“设备合同”），项目名称“南京××科技有限公司××装置项目”，合同有效期2012年9月24日至2014年12月31日。设备合同第1条1.2.2款约定，比尼公司履行下列设备的设计、制造和供货：产品输送系统、全套非标准工艺机械设备、控制系统及移动监控系统、××监测及安全联锁设备。设备合同第1条1.3款约定，设备价款与技术服务费共计人民币4700000元。

2013年10月14日，××公司与××公司共同签署《南京××科技有限公司BFT-IV型××装置安装验收报告》，验证结果表明装置负荷国家规范，并满足××公司需求。××公司正式接收××装置。

设备合同供货清单（合同附件）：
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××公司自有××设备，但未向本所律师提供生产设备清单。正式尽调时，本所律师须根据清单记载进行现场确认，并向××核查设备上是否有抵押。

（五）财产权利受限情况

1.公司资产抵押情况

根据××公司提供的抵押合同，××公司资产抵押具体信息如下：

[image: ]


2.公司股权质押情况

根据××公司工商登记资料显示，××将其持有的××的股权进行了质押，具体情况如下：

（1）××持有××270万元股权质押设立登记

2014年7月22日，××与××签订《股权质押合同》。合同约定××将其持有××公司270万元股权质押给张军，“出质人同意将其持有的××科技部分股权质押给质权人，作为出质人为《最高额借款合同》下的出质人履行还款义务的履约担保。”

2014年7月22日，××与××签订《股权出质设立登记申请书》，委托××向南京市××区工商行政管理局提交材料申请股权质押设立登记。

2014年7月22日，南京市××区工商行政管理局核发《公司股权出质设立登记受理通知书》［编号为（××）公司股权出质设立登记［2014］第××号］，同意××将其持有××270万元股权出质设立登记。

本所律师注意到：××未向本所律师出具××与张军签订的《最高额借款合同》，本所律师无法确知主债权及270万元股权出质期间。

（2）××持有××400万元股权质押设立登记

2014年10月21日，××（《质押反担保合同》中的“甲方”）与南京紫金投资信用担保有限责任公司（《质押反担保合同》中的“乙方”）签订《质押反担保合同》（以下简称“反担保合同”）,×××作为××配偶在反担保合同上签字。

反担保合同中约定，“根据×保字（2014）××号《担保委托合同》，乙方愿意为主债务人南京××科技有限公司向主债权人（银行）北京银行申请的（大写）贰佰万元融资提供保证担保。为确保一旦发生代偿，乙方有效实现追偿权，甲方愿意以其有处分权的权利（动产、权利）作质押，向乙方提供反担保。”××将其持有××公司400万元股权，质押给南京紫金投资信用担保有限责任公司提供反担保。

2014年10月21日，××出具《股权出质设立登记申请书》,××、南京××信用担保有限责任公司委托王圆，向工商登记部门提交材料，申请400万股权质押设立登记。

2014年10月22日，南京市××区工商行政管理局核发《公司股权出质准予设立登记通知书》［编号为（××）公司股权出质设立登记［2014］第××］，同意××将其持有××400万元股权质押设立登记。

（3）××持有××300万元股权质押设立登记

2014年12月5日，××（《质押反担保合同）中的“甲方”）与南京紫金投资信用担保有限责任公司（《质押反担保合同）中的“乙方”）签订《质押反担保合同》（以下简称“反担保合同”）,×××作为××配偶在反担保合同上签字。

反担保合同约定，“根据紫保字（2014）××号《反担保委托合同》，乙方愿意为主债务人南京××包装有限公司向主债权人（银行）邮储银行申请的（大写）柒佰伍拾万元融资提供保证担保。为确保一旦发生代偿，乙方有效实现追偿权，甲方愿意以其有处分权的权利（动产、权利）作质押，向乙方提供反担保。”××将其持有的××300万元股权，质押给南京紫金投资信用担保有限责任公司提供反担保。

反担保合同第二条对反担保期限进行了约定，“本合同的质押权与其债权同时存在。”由于××未向本所律师出具紫保字（2014）××号《反担保委托合同》及向邮储银行柒佰伍拾万元的贷款合同，本所律师无法确知该300万元股权质押的终止日期。

2014年12月5日，××公司委托王圆向南京市××区工商管理局提交材料进行工商登记，2014年12月16日，南京市××区工商行政管理局核发《公司股权出质准予设立登记通知书》［编号为（××）公司股权出质设立登记［2014］第××］，同意××将持有××公司300万元股权质押工商登记。

（4）××持有××300万元股权质押注销登记

2014年12月8日，××公司委托王圆对××持有的××公司300万元股权质押进行注销登记，2014年12月16日，南京市××区工商行政管理局核发《公司股权出质准予注销登记通知书》［编号为（01250136-1）公司股权出质设立登记［2014］第××］。

2014年12月8日，××与南京紫金投资信用担保有限责任公司共同出具《主债权消灭证明》，证明“出质人××于2014年1月2日将南京××科技有限公司叁佰万元股权质押给南京紫金投资信用担保有限责任公司。该主债权于2014年12月8日已消灭，出质人、质权人申请注销。”

本所律师注意到：《主债权消灭证明》上记载的出质日期（2014年1月2日），与编号为（××）公司股权出质设立登记［2014］第××股权出质登记上记载的日期（2014年12月16日）不一致，须与××公司负责人就此事项进一步核实。

律师意见：根据如上股权质押工商登记资料，××公司实际控制人××与×××与南京紫金投资信用担保有限责任公司签订股权质押合同，××与张军签订股权质押合同。实际控制人将其持有××公司共计670万元股权质押给第三方，一旦发生质押权实现的情形，将会导致××公司实际控制人发生变化，直接会影响××公司的正常经营。本所律师建议，××公司与实际控制人关注质押股权担保的主债务的履行，规避主债务违约风险。

八、公司的重大债权债务

（一）金融机构贷款合同

截至目前，××公司与银行有四份贷款合同正在履行，具体信息如下：

1.2014年7月23日，××公司与江苏省××农村商业银行股份有限公司开发区科技支行签订《流动资金借款合同》［合同编号：高农商行（科支）流借字［2014］第××号］,××借款金额为400万元，借款期限为2014年8月1日至2015年7月25日。担保人为××县中小企业信用担保有限公司，担保合同编号为高农商行（科支）保字［2014］第××号。

2.2015年2月10日，××公司与江苏××农村商业银行股份有限公司开发区科技支行签订《流动资金借款合同》［合同编号：高农商行（科支）流借字［2015］第0210号］,××借款金额为200万元，借款期限为2015年2月10日至2016年2月3日。担保人为××县中小企业信用担保有限公司，担保合同编号为高农商行（科支）保字［2015］第××号。

3.2014年10月21日，××与北京银行股份有限公司南京分行签订《借款合同》（合同编号：××）,××借款200万元。“特别约定：借款人满足本合同约定的放款条件且北京银行收到保证人南京紫金投资信用担保有限责任公司出具的书面《融资发放通知书》后，北京银行才有义务发放贷款。本合同贷款期限约定为2014年10月21日至2015年10月21日，具体以借款借据为准。”

另外，××、×××与北京银行股份有限公司南京分行分别签订《保证合同条件表》，作为保证人为××与北京银行股份有限公司南京分行的《借款合同》（编号为××）担保，担保范围为主合同项下北京银行的全部债权，保证方式为全程保证，保证期间为主合同下的债务履行期届满之日起两年。

4.××与南京银行股份有限公司××支行签订《人民币流动资金借款合同》（合同编号×××），借款金额为300万元，借款用途为采购原材料，借款期间自2014年12月8日起至2016年12月8日止。

××县中小企业信用担保有限公司与××，作为此借款合同的保证人，提供连带责任保证担保，并与南京银行股份有限公司××支行签订相应保证合同。××县中小企业信用担保有限公司作为出质人，以其所有或依法有权处分的动产或权利提供质押担保，并与南京银行股份有限公司××支行签订相应质押合同。

本所律师注意到：公司共有如上四笔贷款合同，每笔贷款的保证人都包括××县中小企业信用担保有限公司。××实际控制人就其持有的××股权质押给××县中小企业信用担保有限公司，提供反担保。

律师意见：经本所律师初步核查借款合同，确认××借款合同及担保合同合法有效，借款合同在正常履行。对于公司股权质押担保的法律风险提示，详细参考“七、公司的主要财产之（六）之2.公司股权质押情况”。

（二）销售合同

××公司向本所律师出具公司前十销售客户统计表，具体如下：
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××未向本所律师出具已签订书面合同，仅向本所律师出具空白合同文本。

本所律师注意到：××销售合同文本中对生产加工标准约定较为笼统模糊，就此存在的法律风险，本所律师已向××公司×××总经理提示。×××总经理向本所律师说明：××公司内部有完备的生产确认单，在确认单上详细记载客户加工的标准，并有客户负责人签字确认。本所律师认为，有客户负责人签字或其他方式确认的加工标准，结合销售合同，可以确定每批货物的加工标准，足以防范因加工标准不清而引发的争议或纠纷。

（三）采购合同
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（四）钴源回收
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九、公司的董事、监事、高管任职及变化情况

（一）执行董事、监事、高管的产生及变化

根据××公司工商登记资料分析，××公司执行董事为××，监事为××。××公司执行董事及监事任职变化详见“二、公司的历史沿革”。

经本所律师核查，××公司执行董事、监事的产生及变更符合法律及《公司章程》的规定，合法有效。

××高级管理人员包括总经理×××、财务（请提供现财务负责人的任职简历）。

（二）董事、监事、高管的简历及任职资格

经初步了解，目前××公司的执行董事、监事、高管具有合法的任职资格，不存在公司法规定的不得担任董事、监事、高管的情形。

1.执行董事基本情况

××，男，1974年10月11日出生，身份证号：×××，中国国籍，无境外永久居留权，专科学历，毕业于南京艺术学院，自2003年至今，任职××包装公司总经理；自2002年至2011年，任职××材料公司执行董事及法定代表人；2011年至今，任职××公司董事长及法定代表人。

2.监事基本情况

××，女，1979年8月9日出生，中国国籍，无境外永久居留权，学历。身份证号：××。（提供××简历）

3.高级管理人员基本情况

×××，女，1985年××月××日出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历，毕业于南京中医药大学国贸专业。2008—2012年，就职于宁波银行南京分行；2012年筹建××公司，担任总经理助理；2014年担任××公司总经理。

××，男，1940年8月17日出生，身份证号：×××，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历，毕业于清华大学物理工程专业，1964—1995年，参与国家原子弹建设；1984年获国家核工业部原子弹建设特殊荣誉奖；1994年获国务院特殊津贴；1995—2000年，任职江苏省农科院原子能所所长，建设主持全国第一家××站—南农××站；1995年被认定为××应用领域研究院；2000—2010年，建设主持运行多个××站，如南航××、杭州××站等；2011年起组建××公司××技术项目，现任××总经理，并自2014年起担任××公司总工程师。

×××，男，1969年2月23日出生，中国国籍，无境外永久居留权，专科学历，毕业于中国农业大学公共管理专业。1986—1992年，就职于江苏省农科院原子能所核仪器室，从事地下水流速流向仪的测定及研发工作；1993年4月—2002年12月，就职于江苏省农科院原子能所热缩管厂，从事车间维修，产品销售；2002年2月—2004年，就职于江苏省农科院南京××中心运营部副部长；2004—2014年，就职于江苏瑞迪生科技有限公司，南京××中心业务部副部长；2014年至今，任职××公司副总经理。

（本所律师已向××公司提供《董、监、高任职情况调查表》，调查核实公司的董、监、高不存在公司法规定的不得任职情形。请公司将填写完毕的调查表提供给本所律师。）

律师意见：××历次执行董事、监事、高级管理人员的变更符合法律规定，合法有效，不存在法律风险。

十、公司的税务

（一）税种及税率

××目前缴纳的主要税种及税率如下：

增值税：

企业所得税：

教育附加费：

城建税：

印花税：

个人所得税：标准

土地使用费：元/平方

房产税：

（二）依法纳税情况

本所律师认为：××公司执行的税种、税率符合现行法律、法规和规范性文件的要求，近两年依法纳税，不存在被税务部门行政处罚的情形。

十一、诉讼、仲裁及行政处罚

截至目前，根据××公司负责人介绍，××没有尚未执行完毕的诉讼或仲裁，也未受到任何行政处罚。××于2014年发生并了结了一件诉讼案件，具体情况如下：

2013年11月25日，××县××混凝土有限责任公司（以下简称“××混凝土”）向南京市××区人民法院提交民事起诉状，请求判令××向××混凝土支付货款170,452.5元、违约金88,455.25元、律师费10,000.00元，共计268,907.75元。原告起诉的事实与理由如下：“2010年12月5日，被告南京××材料有限公司（××前身，以下简称“××材料”）因承建南京××材料有限公司工程需要，与原告签订一份《商品砼供销合同》，合同约定：原告供应工程所需混凝土，月结70%,2011年春节前结清全部付货款；被告不按照合同履行付款义务，未按时付款部分按日息5‰支付违约金，还需承担原告为追讨货款所产生的律师费、诉讼费等费用。合同签订后，原告按约履行了合同约定的供货义务，共向被告供应混凝土1031.5方，货款总计400,452.5元，被告共支付货款230,000.00元，尚欠170,452.00元。根据合同约定，被告应支付违约金88,455.25元、律师费10,000.00元。”

2014年7月9日，南京市××区人民法院作出编号为［〔2014〕高商初字第×号］民事判决书，判令“被告××给付原告××混凝土货款××元及相应违约金（自2011年11月27日期至判决生效之日止按月利率2%计算），支付原告××混凝土公司律师费10,000.00元，限于本判决生效后10日内付清。

如未按本判决指定的期限履行给付义务，应当依照《中华人民共和国民事诉讼法》第二百五十三条的规定，加倍支付迟延履行期间的债务利息。

本案诉讼费××元由被告××负担。”

××不服一审判决上诉至南京市中级人民法院，2014年11月14日，南京市中级人民法院作出编号为［〔2014〕宁商终字第××号］民事调解书，在二审审理过程中，经法院组织调解，双方于2014年11月13日自愿达成以下调解协议：

“（一）××于2014年12月20日前支付××混凝土货款15万元，××混凝土于2014年12月25日前开具38万元的增值税专用发票给××。

（二）如××未按上述第一项约定支付货款，则××混凝土有权申请按照原审判决内容（包括一审案件受理费的负担部分）执行。

（三）一审案件受理费5334.00元由××混凝土负担；二审案件受理费5334.00元，减半收取2667元，由××负担。

（四）双方当事人就本案无其他争议。

（五）双方当事人同意本协议自签字之日起生效。”

十二、公司的劳动与社会保险

（一）劳动合同

根据贵司提供的《员工手册》，截至2015年3月6日××共有员工46人，公司与该46名员工全部签订了《劳动合同》。根据××公司提供资料，该46名员工社保缴纳情况具体如下：

公司为其中22人缴纳了社保，8人独立缴纳农保，5人系已退休返聘，1名外聘员工，3名员工由原单位缴纳，5名员工挂靠南京××包装有限公司，另有3名员工社保缴纳信息空白（其中2名处于试用期）。

××公司须向本所律师提供一份已签劳动合同模本，由本所律师核查劳动合同是否存在法律风险。

（二）社会保险

据××公司提供《南京市养老保险参保人员（全部或部分）缴费清单》（打印时间为2015年4月8日，缴费时间为2015年3月）,××公司为22名员工缴纳了社保。

根据《南京市社会保险单位参保缴费证明》（打印时间为2015年4月8日）,××在2014年3月—2015年3月，每个月缴纳社保员工人数有变动，最低人数为19人，最高人数为22人。

（三）团体意外伤害保险

根据××提供《团体意外伤害保险被保险人及受益人名单》,××为29名员工投保了意外伤害保险。

（四）住房公积金

××未向本所提供员工缴纳公积金的资料，须与公司核实是否替员工缴纳住房公积金。

本所律师注意到：××有8名员工缴纳农保，1名员工外聘，3名员工原单位缴纳，5名员工挂靠南京××包装有限公司，3名员工缴纳社保信息空白。××在雇佣员工方面存在的法律瑕疵：未替所有员工缴纳社保；人员不独立。如上法律瑕疵不符合相关法律规定，应当规范。

（1）社保缴纳规范方案

根据法律规定，法律强制公司为员工缴纳社保。但目前对拟挂牌股转系统的中小企业员工缴纳社保，可以采用如下折中方案规范员工社保缴纳：若聘请的农民工缴纳了农保，可以不替该员工重复开设社保账户缴纳城镇社保，但须将企业应承担的社保费用以工资的形式结算给员工。但该折中方案应当先与企业所在地社保局沟通确认。

（2）人员不独立规范方案

××有2名员工社保在原单位，1名挂靠管理公司。本所律师须与××公司核实，该3名员工是否与原单位存在劳动关系。如果与原单位存在劳动关系，又与××签订了劳动合同，则构成重复劳动合同关系。根据法律规定，对与××形成重复劳动关系的员工，如因重复劳动关系给原单位造成损失，××负有连带赔偿责任。本所律师认为，须与喜悦公司进一步沟通确认是否存在重复劳动关系，再确定规范方案。

根据××负责人陈述，××的财务负责人与××包装公司的财务负责人系同一人。本所律师认为，财务负责人系公司的核心岗位，××财务负责人与关联公司负责人同为一人，可能会影响××公司的财务独立性，不符合相关法律规定。

十三、公司的环境保护

1.××安全许可

目前，××公司持有环境保护部颁发的《××安全许可证》，种类和范围：使用Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类、Ⅳ类、Ⅴ类放射源，证书编号：国环辐证［00399］，发证日期为：2013年11月25日，有效期至：2018年09月30日。

2.环境评估

2012年8月14日，江苏省环境保护厅向××公司出具《关于对南京××科技有限公司新建74PBq（200万居里）钴-60××装置项目环境影响报告书的批复》，同意××公司新建74PBq（200万居里）钴-60××装置项目建设，项目地点位于南京市××县淳溪镇荆山东路12号（××县开发区工业园区内），项目内容为新建一座钴-60××装置，设计装源活度74PBq（200万居里），初次装源活度14.8PBq（40万居里），用于食品、保健品、药品等××消毒、保鲜等。

2015年2月3日，南京市××区环境保护局向××公司出具《南京××科技有限公司××装置技术开发项目配套厂房、综合楼环保预验收意见书》，同意××装置项目所属2#、3#、4#厂房、综合楼通过环保预验收，准予试运行。

2015年4月17日，江苏省环境保护厅向××公司出具《关于南京××科技有限公司钴-60××装置项目竣工环境保护验收意见的函》（文号：苏环验〔2015〕51号），该项目工程竣工环境保护验收合格，并要求工程投运后每年1月31日前向法证机关提交上一年度的核技术应用安全和防护状况评估报告。

根据××负责人陈述，××公司××业务生产对周边环境的影响很小，不存在因环境保护产生的违法违规行为。××公司未向本所律师提供××业务投产的《环境评估申报表》，须与公司核实确认是否有遗漏提供。

十四、结论性意见及建议

经本所律师初步尽调，认为××符合《公司法》、《股份转让系统规则》等相关法律的规定，具备挂牌股转系统的所有条件。对于××存在的法律瑕疵及规范意见，详见本报告的具体内容。

××市××律师事务所

二〇一五年××月××日


第二节　律师尽职调查工作底稿的制作


一、工作底稿概述

尽职调查工作底稿是律师在从事尽职调查工作中形成的完整的工作记录，包括但不限于尽职调查的方法、途径、调查人、调查程序及调查内容、获取的所有文件、会议纪要、谈话记录等资料、律师调查的结论性意见，以备将来作为出具尽职调查报告、法律意见书以及政府和行业主管部门对律师业务进行监督、调阅及检查之用，是了解律师是否依法合规并按照公认的法律准则和职业道德开展法律服务，工作底稿的质量是判断律师是否勤勉尽责的重要依据，并在一旦产生问题时明确律师承担法律责任的依据。

《律师从事公开发行证券业务尽职调查工作准则》第七条明确规定了“律师应在尽职调查的基础上形成律师工作报告和法律意见书，同时，应当建立尽职调查工作底稿制度。工作底稿应当真实、准确、完整地反映律师的尽职调查工作。”对律师制作尽职调查底稿提出了明确的要求。

中国证监会《第12号——公开发行证券的法律意见书和律师工作报告》第2条“拟首次公开发行股票公司和已上市公司增发股份、配股，以及已上市公司发行可转换公司债券等，拟首次公开发行股票公司或已上市公司（以下简称“发行人”）所聘请的律师事务所及其委派的律师（以下“律师”均指签名律师及其所任职的律师事务所）应按本规则的要求出具法律意见书、律师工作报告并制作工作底稿。”第十三条“律师在制作法律意见书和律师工作报告的同时，应制作工作底稿。前款所称工作底稿是指律师在为证券发行人制作法律意见书和律师工作报告过程中形成的工作记录及在工作中获取的所有文件、会议纪要、谈话记录等资料。”

制作律师工作底稿的现实意义在于：

1.建立工作底稿制度是证券监管部门的要求

2.建立工作底稿制度进行责任划分的依据

根据《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》，注册会计师、律师等中介机构的责任是一般侵权责任，以过错存在为前提。根据司法实践经验，执法或司法部门往往要调阅中介机构的工作底稿，从工作底稿的完备程度或工作底稿记载的内容来判定中介机构是否存在主观过错。因此，工作底稿就成为判断中介机构是否有责任的重要依据。

2016年7月，随着股转系统的快速扩容，对挂牌企业的要求也越来越严格，目前，股转系统的电子化底稿存管制度也正在建立之中，将很快推出。“要求申报前底稿就要完备，防止事后补底稿。”将成为股转系统今后对于工作底稿的基本要求。

3.工作底稿是律师出具法律意见的依据

工作底稿是律师出具法律意见的事实基础。法律意见书和律师工作报告是对证券发行人既成事实的法律评价。根据一般的业务流程，应该先有事实，后有法律评价。如果没有工作底稿，法律意见书和律师工作报告的真实程度就难以分辨。从律师免责和防范风险角度看，工作底稿记载的工作过程与丰富程度可以证明律师是否勤勉尽责、工作是否合乎业务标准，对于在特定情况下确定律师发表的法律意见是否有事实依据具有十分重要的作用。

综上所述，律师开展尽职调查工作中制作工作底稿，是律师尽职调查工作的重要组成部分和必备文件。

二、新三板尽职调查工作底稿范本解析

以下是本所律师在从事公司在全国中小企业股份转让系统挂牌尽职调查时制作的工作底稿范本：

××市××律师事务所　关于　　　股份有限公司　在全国中小企业股份转让系统挂牌项目之

尽职调查工作底稿

开始制作时间：××年×月×日

结束制作时间：××年×月×日

致××股份有限公司董事会：

本资料清单所涉及材料应由贵公司向我所提供。贵公司提供下述的资料应保证其真实、准确、完整、及时，尤其要确保所披露的财务会计资料有充分的依据。有的资料若无现成的可提供，请尽快收集、整理和撰写，力求详尽完整。所有重要的文件请注明来源并加盖公司章或部门章。

为提高工作效率，在提供文字材料的同时，请尽可能提交电子版本。

贵公司董事会及全体董事应保证所提供的资料及其摘要内容的真实性、准确性、完整性，承诺其中不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并就其保证承担个别和连带的法律责任。

××市××律师事务所

　　年　月　日

承诺保证书

××市××律师事务所：

××股份有限公司（以下简称“我公司”）委托贵所为我公司的股票进入全国中小企业股份转让系统挂牌工作进行法律审查并出具法律意见书。为使贵所律师工作顺利进行，我公司对贵所作出如下承诺保证：

一、我公司为依法成立的股份有限公司，自设立以来依法从事经营活动。我公司实际经营的业务与营业执照上所列的经营范围相一致。

二、我公司向贵所提供的文件材料是真实的、准确的和完整的。我公司向贵所提供的材料中的复印件与原件是完全一致的。上述文件材料上的签名和盖章均是真实的。

三、我公司不存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁或行政处罚案件。

四、除了已提交的文件材料外，我公司没有应向贵所提供而未提供的任何有关重要文件材料，也没有应向贵所披露而未披露的任何重要事实。

五、我公司的企业行为严格按照《公司法》和国家有关部门的规定执行。

六、我公司向贵所提供的文件材料与其上报的文件材料是完全一致的。

七、我公司金额较大的应收、应付款是因正常的生产经营活动发生，合法有效。

八、我公司与其关联方的关联交易属正常的生产经营活动需要，我公司的关联交易不存在损害小股东利益的情形。

九、我公司股东之间及股东与我公司之间不存在股权纠纷的情形。

十、我公司股东持有的我公司股份目前不存在质押的情形。

十一、我公司已建立了健全的股东大会、董事会、监事会议事规则及健全的组织机构，并严格按照该规则规范运作。我公司各部门均独立运作，未依赖于任何股东和其他关联方。

十二、我公司业务发展目标符合国家法律、法规和规范性文件的规定，不存在潜在的法律风险。

十三、我公司股份转让说明书及其摘要不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏引致的法律风险。

十四、我公司目前没有计划进行的资产置换、资产剥离、资产出售或收购等情形存在。

十五、我公司没有因环境保护、知识产权、产品质量、劳动安全、人身权等原因产生的侵权之债，或受到相应的重大行政处罚。

十六、我公司在近两年内不存在违法违规行为。

十七、我公司近两年内不存在资金被控股股东、实际控制人及其控制的其他企业占用的情况，或者为控股股东、实际控制人及其控制的其他企业担保的情况。

十八、我公司承诺并保证，如因我公司违反上述内容而引起贵所出具的文书中有错以致受到行政处罚或第三人索赔或其他损失，我公司愿对此予以澄清并承担经济赔偿责任。

此致

____________股份有限公司（公章）

法定代表人：　

　年　月　日

[image: 项目简介项目基本情况介绍股权结构图主营业务主要资产关联方]
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A.本次挂牌的批准与授权
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B.本次挂牌的主体资格
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C.本次挂牌的实质条件
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D.公司的设立
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[image: 续表调查目的 公司的设立程序、发起人资格是否合法合规调查文件D-1-1 股份公司发起人协议书；D-1-2 会计师事务所出具的审计报告；D-1-3 公司的资产评估报告；D-1-4 创立大会相关文件（通知、决议、会议记录）;D-1-5 公司的第一届一次董事会会议文件（通知、决议、会议记录）;D-1-6 公司的验资报告；D-1-7 审批部门的批准文件（若由外商投资有限公司改组为股份有限公司）;D-2 公司股东名册；D-3-1 公司发起人或股东的营业执照；D-3-2 公司的工商年检资料；D-4-1 公司验资日（评估日）的资产负债表；D-4-2 公司注册登记日（建账日）的资产负债表；D-5-1 实物出资的明细表；D-5-2 实物出资的权属证明；D-5-3 实物出资的资产交接单；D-6-1 若股权出资，该股权所属公司的公司章程；D-6-2 上述公司的其他股东同意该股权出资的承诺函；D-6-3 上述公司的营业执照；D-6-4 该公司股权变更工商登记表；D-6-5 （若该股权为中外合资公司的中方股权）审批部门的批准文件；D-7-1 现金出资的，银行进账单；D-7-2 债权出资的，债权确认证明与债权合同；D-8 无形资产出资的，无形资产评估报告；D-9 发起人协议。调查结果]


E.公司的独立性
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[image: 续表调查目的调查文件调查结果公司的业务、资产、人员、机构、财务是否独立于其控股股东及其关联方，具有独立完整的产、供、销系统和面向市场独立自主经营的能力。资产完整：1.检查公司的资产权属明确，独立于控股股东及其关联方，改制过程中无形资产、固定资产的处置独立完整；2.要求公司填报关联方占用资金、资产及其他资源调查表，并提供相关证明文件；3.取得公司开户银行资金往来明细账，关注大额资金去向，是否存在与控股股东及其关联方的往来，其资金往来性质如何，确认是否存在控股股东占用公司资金情况；4.向公司审计师，会计师了解所掌握的公司审计期间所发生的关联方占用公司资金、资产及其他资源的情况；必要时可根据情况要求会计师出具专项说明。 人员主要看高管人员及采购、销售、财务部门人员。人员独立：E-1-1 股东单位员工名册；E-2-1 公司总经理、副总经理、财务负责人、营销负责人、董事会秘书、技术负责人等高经管理人员的工资发放表；E-2-2 董事、监事、高级管理人员调查表；E-3-1 各股东推选董事候选人的文件；E-3-2 董事会推举高级管理人员的文件或会议记录；E-3-3 股东大会关于董事监事选举的决议和记录；E-3-4 董事会关于高经管理人员任免的决议和纪录；E-4-1 公司采购、销售、财务部门人员名单；E-4-2 公司采购、销售、财务部门人员的工资发放表。机构独立：E-5-1 公司生产经营场所和办公场所位置布局图；E-5-2 向高管人员与员工的调查笔录；业务独立：E-6 公司的采购、销售明细账；财务独立：E-7-1 公司的财务会计人员安排与定岗定职文件；E-7-2 公司财务会计制度与会计核算流程的说明；E-7-3 董事会通过的《关于制定公司财务管理制度等有关内部控制制度的议案》;E-7-4 公司与控股股东的银行开户证明；E-7-5 上述账户的银行对账单；E-7-6 公司与控股股东的往来账项；E-7-7 公司的基本存款账户；E-7-8 国税的《税务登记证明》;E-7-9 地税的《税务登记证明》;E-7-10 纳税凭证；E-7-11 原始财务报表；E-7-12 向公司财务人员、审计师的调查笔录；E-8 关联方占用资金、资产及其他资源调查表。]


F.公司的发起人与股东
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G.公司的股本及其演变
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[image: 续表调查目的 股本及股份（股权）变更是否合法合规调查文件若公司发生过合并、分立、增资或减资而引起的股本变动：G-1-1 股东大会决议、会议记录、会议通知、投票记录；G-1-2 政府有权部门批准文件；G-1-3 验资报告；G-1-4 工商变更登记表；G-1-5 公司营业执照；G-1-6 公司章程；若公司的股权发生过转让：G-2-1 股权转让协议；G-2-2 政府主管部门批准国有股权转让的文件；G-2-3 股权转让资金进账单；G-2-4 股权变动工商登记表；G-2-5 股权评估报告或审计报告；若股权转让中涉及内部职工股、工会或职工持股会持股的转让：G-3-1 股权转让协议；G-3-2 划款证明；G-3-3 内部职工及持股会会员清退公告和清退名册；G-3-4 公司或政府主管部门关于清退的有关说明（若未清退）;G-4-1 各股东的公司股权登记文件；G-4-2 各股东关于该股权是否涉及质押或冻结等情况的书面说明或承诺函；G-4-3 股权质押协议或法院通知书（若涉及股权质押或冻结等情形）;G-5 公司的工商登记表；G-6-1 公司股权变化前后的股东大会决议和记录；G-6-2 公司股权变化前后的董事会决议和记录；G-6-3 公司股权变化前后的公司章程。调查结果]


H.公司的业务
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[image: 续表8.要求公司填报主要客户和供应商明细表（附表H-3），抽查其中各一个供应商和客户的采购（销售）合同、发票，检查其真实性；要求公司出具书面文件，说明其董事、监事、高级管理人员和核心技术人员、主要关联方或持有公司5％以上股份的股东在上述供应商或客户中是否占有权益，若有提供相关证明文件和资料；9.调查公司近三年是否有因违反有关产品质量和技术监督方面的法律法规而被处罚的情况；10.与公司质量管理部门会谈（会谈记录），了解公司产品执行的质量技术标准、公司通过的品质认证和安全认证等；取得有关质量合格（或免检）证书、药业企业的GMP认证证书等，确认公司生产经营符合相关的产品质量标准和技术监督标准；11.与公司质量管理部门会谈（会谈记录）、现场实地考察、查阅公司内部生产管理规定，调查公司主要产品和服务的质量控制情况，主要包括质量控制标准、质量控制措施、产品质量纠纷、质量控制政策、质量管理的组织设置及实施情况；12.要求公司提供书面说明，说明其生产的核心技术的来源和方式，是否拥有核心技术的所有权，所拥有的核心技术在国内外同行业的先进性；若核心技术为国外（或国内）引进，取得相关合同、协议，检查其真实、合法性；若核心技术为自己研制开发，取得相关专利证书等；13.通过与公司生产技术部门人员会谈（会谈记录）和实地考察，了解公司产品生产技术所处的阶段，即处于基础研究、中试、少批量生产或大批量生产的具体阶段；14.要求公司填报知识产权、非专利技术调查表（附表H-4），提供专利证书和知识产权权属证明，检查知识产权的真实性、合法性；若有知识产权、非专利技术许可使用情况，取得许可协议；对于合作开发、共同拥有的专利、非专利技术，取得相应的协议、合同；15.取得公司书面说明，说明其所有或使用的知识产权、非专利技术是否存在纠纷或潜在纠纷，若有，提供相关文件和资料；16.若公司与其他单位共同进行研究开发，取得相关协议、合同，了解合作协议的主要内容、研究成果的分配方案及采取的保密措施等。调查文件H-1 附表H-1：境外企业基本情况与经营活动情况表；H-2 附表H-2：主营业务情况调查表；H-3 附表H-3：主要供应商和客户情况表；H-4 附表H-4：知识产权基本情况统计调查表；H-5 专利证书（包括专利权证书、专利申请受理通知书等）;H-6 技术协议（包括技术许可协议、技术合作协议、技术转让协议等）;H-7 商标证书（包括商标申请受理通知书等）;H-8 （访谈笔录）非专利技术（含核心技术）的取得方式及使用情况；H-9 （访谈笔录）专利或非专利技术侵权情况及公司具体的保护措施与效果；H-10 公司相关保密制度；H-11 核心技术人员签订的保密协议；H-12 公司历次经营情况的变动情况及相应的决策程序及相应工商资料。以上材料需公司加盖公章（骑缝章）。调查结果]


I.关联交易与同业竞争

[image: ]
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[image: 续表7.是否存在同业竞争：7.1 根据上节调查内容，检查、判断公司与关联方在经营范围、经营业务、产品（或服务）方面是否相同或相近。8.若公司与竞争方存在相同、相似的业务，应请公司做出解释，并提供充分依据，确认公司与竞争方从事的业务有不同的客户对象、或不同的市场区域、或产品的不可替代性等；如果存在明显细分市场差别，而且该市场细分是客观的、切实可行的，不会产生实质性同业竞争的，则请公司说明并提供相关依据，并对公司与竞争方在产品（服务）的类型、市场定位、销售渠道等方面的市场差别的各项依据进行核查。9.如存在或可能存在同业竞争，公司与竞争方是否采取了有效措施避免同业竞争：9.1若公司与关联方客观存在同业竞争，并且公司或关联方采取了或承诺采取相应的措施，应对已采取或承诺采取措施的方式、方法、措施实施的过程和结果，及承诺采取措施的可行性等进行调查；收集相关文件和资料，并填写消除同业竞争措施实施情况表；9.2请公司说明有无其他有效避免同业竞争的措施和安排，并调查其可行性；取得公司书面承诺，确认公司对解决同业竞争的承诺或措施进行了充分的披露，不存在重大的遗漏或重大隐瞒；9.3查阅有关避免同业竞争的协议、书面承诺及有关决议和公司章程等，审查其中是否存在损害公司利益的条款。10.对不存在同业竞争的，取得各主要关联方（主要为控股股东及其实际控制人）避免潜在同业竞争的书面承诺。11.根据上述调查结果，对公司与关联方之间可能产生同业竞争的风险因素进行分析、判断，对解决同业竞争措施不力的风险因素进行分析、判断，并作为特别风险列示。12.关联交易决策程序：查阅公司章程、股东会、董事会议事规则，检查公司章程中有关关联交易决策的权力与程序的规定，是否规定关联股东或利益冲突的董事在关联交易表决中的回避制度或做必要的的公允声明。获取有关关联交易执行程序、批准程序的规章制度，并检查其内容是否与法律、法规、公司章程及中国证监会有关规定相冲突；确认公司关联交易的决策程序全面、合理，符合国家法律、法规有关规定。13.关联交易调查13.1要求公司填报关联交易调查表，并取得关联交易协议、定价依据、决议等相关文件和资料；13.2抽查公司各类合同，并与审计师沟通（口头交流，笔记），检查是否存在未报或遗漏的关联交易；13.3审查关联交易的必要性：获取上述关联交易发生的背景资料（包括可行性研究报告、独立财务报告等），了解协议执行情况，判断该等关联交易的合理性、必要性；13.4审查关联交易的公允性：检查关联交易协议的条款，审查其内容是否公允合理，有无侵害公司利益的条款；13.5检查关联交易是否履行了法定批准程序：检查上述关联交易是否按上述规章制度履行相应规定程序，重点关注需股东大会批准的关联交易，及向关联方累计年度购买量占其同类业务采购量5%以上或对关联方年度销售收入占其同类业务销售收入5%以上的关联交易，是否存在董事会或管理层越权现象，关联股东是否在作出股东大会决议时回避；13.6对发生的重大关联交易（指公司与其关联方达成的关联交易总额高于人民币20万元或高于最近经审计净资产值的5%的关联交易）。]


[image: 续表14.调查公司为控股股东及其他关联股东提供担保的情况：获取所有担保合同，检查为控股股东及其他关联股东提供担保的有关协议，审查其是否存在不合理、不合规的条款，并关注该等协议是否履行了法定的批准程序。15.获取公司与关联方为避免或减少关联交易所签订的协议、承诺和采取措施的说明，检查该等协议、承诺和措施的可行性和实际执行情况。16.查阅公司就与各关联方签订的且仍然有效的重大协议或合同期满后的处理方式所作出的说明，与公司负责人会谈（会谈记录），讨论其可行性及可能给公司造成的影响。17.取得公司书面承诺（全体董事签字），确认公司对关联交易进行了充分的披露，不存在重大的遗漏或重大隐瞒。I-1 附表I-1：法人控股股东基本情况调查表；I-2 附表I-2：关联人关系调查表；I-3 （调查笔录）公司与其控股股东或实际控制人及其控制的企业有无同业竞争；I-4 避免同业竞争承诺函（公司控股股东或实际控制人和重大关联方）;I-5 关联交易与同业竞争管理办法；I-6 关联交易协议；I-7 关联交易决策程序（董事会、股东会会议资料）;I-8 定价依据；I-9 关联方的相关资料（自然人身份证复印件；法人营业执照、章程及股权结构）。以上材料需公司加盖公章（骑缝章）。调查文件调查结果]


J.公司的主要财产
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[image: ]


[image: 续表3.核查长期股权投资和长期债权投资的投资决策程序的合法性；4.核查累计对外投资是否超过公司净资产的50%（以审计的合并报表为准）;5.核查被投资单位与公司业务的关联度，关联度低，需要合理解释投资该公司的理由；关联度高，则需要了解关联交易规模及其合理性，是否已充分披露；6.核查是否存在投资变现及投资收益汇回的重大限制。（六）固定资产及在建工程调查1.取得固定资产及累计折旧分类汇总表、关键设备基本情况表；2.核查房屋产权证、车辆运营或行驶证、船舶船籍证明等所有权证明文件，确定固定资产是否归公司所有；核查是否存在产权纠纷或其他潜在纠纷；3.了解公司是否存在固定资产抵押贷款、担保、被关联方占用或其他对所有权或使用权可能产生限制的情况，如有，核查借款合同、担保合同的条款及还款情况，判断预期债务是否会对公司的生产保障构成影响；4.核查是否存在经营性租赁或融资租赁或托管经营固定资产的情况，取得租赁协议或托管协议并核查相关条款；5.取得在建工程和减值准备明细表。对于重大建设项目，取得建设批准文件、所征用土地的红线图及建设规划许可、现场监理施工进度报告（若有）、建设资金来源等业务资料；6.实地考察工程现场，核查工程项目的实际完工程度，核查是否存在实际已使用，但未办理竣工结算手续、未进行会计处理的项目；核查是否存在非正常原因导致的停工，是否存在将已停工在建工程建设贷款利息继续资本化的情况；7.核查新增在建工程是否已履行必要的审批手续并取得相关的批准文件、可行性研究报告等文件资料；8.核查公司设立之后是否有重大购买、出售、置换资产等行为，取得与上述重大资产变化有关的文件资料，包括协议、方案、审计报告和评估报告、法律意见书、股东大会及董事会决议等；9.核查购买、出售、置换资产的状况，包括其账面价值、评估价值、该资产的过往运营及盈利情况。核查交易具体实施情况，包括款项支付、资产过户、资产相关的债权债务处理或过户情况、其他安排（如人员安置、土地租赁、收购资产的资金来源等）的执行情况等，核查交易的实施是否存在法律障碍；10.核查重大资产变化后公司是否具有完善的法人治理结构；核查重大资产变化后当年及次年的利润实现情况、对公司主营业务的影响；11.分析是否存在下列风险（包括而不限于）及对公司的影响：11.1重大固定资产或在建工程将停工或报废的风险；11.2固定资产或在建工程发生重大损失或减值的风险；11.3因抵押担保而遭受追索查封影响生产经营的风险。（七）无形资产调查1.取得无形资产，取得有关文件资料以核查无形资产的来源、构成内容和计价依据；2.核查主要产品或经营业务使用的商标权、其他工业产权、非专利技术等是否已进入公司，对于上述无形资产的处置的相关手续是否已办理完毕，取得权属证明；3.核查以接受投资或购入方式取得的无形资产的价值是否与验资报告、审计报告、资产评估结果确认书或合同协议等文件相一致，核查其法律手续是否完备；4.对于单项价值在50万元以上的无形资产，若以评估值作为入账依据的，核查评估机构及评估方法的合理性；5.核查公司无形资产是否存在权属争议。核查公司的无形资产是否存在许可他人使用、被他人侵占、非法使用的情况以及公司采取的相应措施。]


[image: 续表调查文件J-1土地使用权证书、土地出让合同及土地租赁合同；J-2 房产证、房屋买卖合同及房屋租赁合同；J-3 立项批文、建设用地规划许可证、建设用地施工许可证等；J-4 无形资产（包括专利清单、商标权证书、软件著作权证书、非专利技术、特许经营权等）;J-5 固定资产（含设备清单、车、船等）;J-6 与取得上述资产相关的合同、凭证等；J-7 （调查笔录）走访土地管理部门、房屋管理部门、知识产权管理部门，调查相关凭证是否真实、合法及是否公司实际占有；J-8 上述资产权利是否受到限制，包括是否抵押、为他人提供担保、被法院查封等情形，取得抵押、担保协议及查明被法院查封的详细情况；J-9 （调查笔录）金额较大、期限较长的其他应收款、其他应付款、预收及预付账款产生的原因，并取得相关证明材料；J-10 （调查笔录）公司是否存在资产被控股股东或实际控制人及其关联方控制和占用的情形；J-11 上述财产的取得、处置等是否需经决策程序（需经决策程序的取得相关会议资料）。以上资料需公司盖章调查结果]


K.公司的重大债权债务
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[image: 续表（四）重大销售合同及买卖合同（标的30万元以上） 1.要求公司填报重大销售及买卖合同调查表；2.取得重大销售合同及买卖合同（包括格式合同样本）;3.了解重大销售合同及买卖合同的履行情况；4.如因重大销售合同和买卖合同发生争议，了解争议处理情况。（五）其他合同（租赁、研发、战略合作等） （六）合同管理制度1.合同审批流程表；2.格式合同样本；3.合同管理及执行情况说明。（七）侵权之债（知识产权、安全、质量等）调查文件K-1银行的借款、担保合同（核查原件并取得复印件）;K-2 应收账款、应付账款明细表（核查金额较大的其他应收款、其他应付款是否因正常的生产经营活动发生）;K-3 200万元以上的授信协议；K-4 200万元以上的借款合同；K-5 30万元以上的购销合同；K-6 其他重大合同；K-7 环境保护局、知识产权局、产品质量监督局的证明（合法，没有侵权行为）;K-8 给员工的社保缴纳情况的政府文件、劳动与社会保障局主句的证明文件、缴费凭证等。以上资料需公司盖章。调查结果]


L.公司的重大资产变化及收购兼并
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M.公司章程的制定与修改
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N.公司股东大会、董事会、监事会议事规则及规范运作
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O.公司董事、监事和高级管理人员及其变化
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P.公司的税务
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Q.公司的环境保护和产品质量、技术等标准
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[image: 续表11.与公司质量管理部门会谈（会谈记录）、现场实地考察、查阅公司内部生产管理规定，调查公司主要产品和服务的质量控制情况，主要包括质量控制标准、质量控制措施、产品质量纠纷、质量控制政策、质量管理的组织设置及实施情况；12.根据上述调查结果，分析公司经营中可能产生的风险，包括但不限于原材料供应风险、对主要客户依赖的风险、产品价格方面的限制、产品结构方面的风险、市场开发不足或存在销售障碍的风险。调查文件Q-1国家环保主管部门的书面证明；Q-2环保主管部门（省级以上）对公司拟投资项目出具的证明或环保评价报告；Q-3公司关于其生产的核心技术的书面说明（来源和方式，是否拥有所有权，在国内外同行业的先进性）;Q-4《主要产品（或服务）情况调查表》;Q-5工商行政管理部门的证明或调查笔录；Q-6当地海关的证明或调查笔录；Q-7 与公司的会谈记录；Q-8 主要产品（或服务）情况调查表。调查结果]


R.公司的业务发展目标
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S.重大诉讼、仲裁或行政处罚
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T.公司的《股份转让说明书》法律风险的评价
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U.公司的劳动人事及社会保障
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V.律师认为需要说明的其他问题
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第三节　其他法律文书的写作及范本


在尽职调查工作中，为了清楚地显示调查的内容及结果，达到一目了然的效果，笔者根据实践经验并结合尽职调查的目的和要求，制作了大量的表格及示范文本：

示范一：

_____________有限公司对外投资情况

1.目前存在的对外投资情况

[image: ]


2.投资企业的营业执照副本复印件（被投资企业盖章）

3.投资企业的章程及修正案复印件（被投资企业盖章）

4.验资报告复印件（被投资企业盖章）

5.最近一期财务报表（资产负债表、损益表、现金流量表）（被投资企业盖章）

6.投资合同复印件

示范二：

避免同业竞争承诺函

××公司目前的控股股东、实际控制人××及其他主要股东×××已就避免同业竞争出具以下书面承诺：

截至承诺函出具之日，除已经披露的潜在同业竞争情形外，其本人未以任何方式直接或间接从事与××公司相竞争的业务，亦未直接或间接控制其他与×××股份业务相竞争的企业。

1.在×××股份依法存续期间且其本人仍然为×××股份第一大股东或持有×××股份5%以上股份的情况下，其承诺将不以任何方式直接或间接经营任何与×××股份的主营业务有竞争或可能构成竞争的业务，以避免与×××股份构成同业竞争；

2.在×××股份依法存续期间且其本人仍然为×××股份第一大股东或持有×××股份5%以上股份的情况下，若因其所从事的业务与×××股份的业务发生重合而可能构成同业竞争，则×××股份有权在同等条件下优先收购该等业务所涉资产或股权，以避免与×××股份的业务构成同业竞争；

3.×××承诺其担任×××公司××期间，不存在利益输送或损害××该公司利益的情形，未来承诺不采取导致利益输送或损害公司利益的任何行为；

4.如因其违反承诺函而给×××股份造成损失的，其同意对由此而给×××股份造成的损失予以赔偿，并承担由此而产生的一切责任。

承诺人：　

日期：　

示范三：

高级管理人员声明及承诺书

【说明】

为促进挂牌公司建立良好的公司治理机制和有效的内控制度，督促公司高级管理人员全面理解并遵守有关法律法规及市场规则，树立诚信意识、规范意识和法律意识，股份公司高级管理人员应在本公司股票在全国中小企业股份转让系统挂牌前签署一式叁份《高级管理人员声明及承诺书》，其中本人留存壹份，送公司董事会存档壹份，向全国中小企业股份转让系统有限责任公司报备壹份。

高级管理人员签署《高级管理人员声明及承诺书》时，应当由律师见证，并由律师解释该文件的内容，高级管理人员在充分理解后签字。

高级管理人员声明及承诺书

第一部分　声明

一、基本情况

1.挂牌公司全称：______________________________

2.挂牌公司股票简称：____________股票代码：________________

3.本人姓名：______________________________________

4.别名：_______________

5.曾用名：______________________________________

6.国籍：___________________________________

7.拥有哪些国家或地区的长期居留权（如适用）：_________________

8.专业资格（如适用）：_______________

9.身份证号码：____________________________

二、是否有配偶、父母、子女及其配偶、兄弟姐妹及其配偶担任本公司董事、监事或高级管理人员？

是□　否□

如是，请详细说明。

三、是否在其他公司任职？

是□　否□

如是，请填报各公司的名称、注册资本、主要业务、以及本人在该公司任职的情况。

四、是否负有数额较大的未清偿到期债务，或者未偿还经法院判决、裁定应当偿付的债务，或者被法院采取强制执行措施，或者受到仍然有效的法院判决、裁定所限制？

是□　否□

如是，请详细说明。

五、是否曾担任因经营不善破产清算、关停并转或曾有类似情况的公司、企业的董事、监事或者高级管理人员？

是□　否□

如是，请详细说明。

六、是否曾担任因违法而被吊销营业执照、责令关闭的公司、企业的法定代表人？

是□　否□

如是，请详细说明。

七、是否曾因犯有贪污、贿赂、内幕交易、泄露内幕信息、操纵证券、期货市场、挪用财产、侵占财产罪或者其他破坏社会主义经济秩序罪而受到刑事处罚？

是□　否□

如是，请详细说明。

八、是否曾因违反《证券法》、《非上市公众公司监督管理办法》和《证券市场禁入规定》等证券市场法律、行政法规或部门规章而受到行政处罚或证券市场禁入？

是□　否□

如是，请详细说明。

九、本人是否曾违反相关业务规则受到全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“全国股份转让系统公司”）采取的监管措施或违规处分？

是□　否□

如是，请详细说明。

十、是否因涉嫌违反证券市场法律、行政法规正受到中国证监会的调查？

是□　否□

如是，请详细说明。

十一、本人以及本人的配偶、父母、子女是否持有本公司股票及其衍生品？

是□　否□

如是，请详细说明。

十二、在挂牌公司及其控股子公司业务中，过去或现在是否拥有除前项以外的其他利益？

是□　否□

如是，请详细说明。

十三、是否参加过中国证监会或全国股份转让系统公司组织或者认可的证券业务培训？

是□　否□

如是，请详细说明。

十四、是否已明确知悉作为挂牌公司的高级管理人员，如果对挂牌公司下列信息披露相关违法、违规行为负有直接责任的，将被追究刑事责任：

（一）公司向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重大事实的财务会计报告，严重损害股东或者其他人利益，或者有其他严重情节的；

（二）公司对依法应当披露的其他重要信息不按照规定披露，严重损害股东或者其他人利益，或者有其他严重情节的。

是□　否□

十五、是否已明确知悉作为挂牌公司的高级管理人员，不得利用公司内幕信息直接或间接为本人或他人谋取利益？

是□　否□

十六、是否已明确知悉作为挂牌公司的高级管理人员，不得违背对公司的忠实义务，不得利用职务便利操纵挂牌公司从事法律、行政法规和相关规定禁止的行为？

是□　否□

十七、除上述问题所披露的信息外，是否存在可能影响本人对上述问题回答的真实性、准确性或完整性而需要声明的其他事项？

是□　否□

如是，请详细说明。

本人 ____________（正楷体）郑重声明，上述回答是真实、准确和完整的，保证不存在任何虚假记载、误导性陈述或遗漏。本人完全明白做出虚假声明可能导致的后果。全国股份转让系统公司可依据上述回答所提供的资料，评估本人是否适宜担任挂牌公司的高级管理人员。

声明人：　（签署）　日期：　

此项声明于　　年　月　日在　　（地点）作出。

见证律师：　（签署）　日期：　

第二部分　承诺

本人_____________ （正楷体）向全国股份转让系统公司承诺：

一、本人在履行挂牌公司高级管理人员的职责时，将遵守并促使本公司遵守国家法律、行政法规和部门规章等有关规定，履行忠实、勤勉尽责的义务。

二、本人在履行挂牌公司高级管理人员的职责时，将遵守并促使本公司遵守中国证监会发布的部门规章、规范性文件等有关规定。

三、本人在履行挂牌公司高级管理人员的职责时，将遵守并促使本公司遵守《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》和全国股份转让系统公司发布的其他业务规则、细则、指引和通知等。

四、本人在履行挂牌公司高级管理人员的职责时，将遵守并促使本公司遵守公司《章程》。

五、本人在履行挂牌公司高级管理人员的职责时，将及时向董事会和董事会秘书报告公司经营和财务等方面出现的可能对公司股票及其衍生品交易价格产生较大影响的事项和《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》等业务规则、细则、指引和通知规定的其他重大事项。

六、本人同意接受中国证监会和全国股份转让系统公司的监管，包括及时、如实地答复中国证监会和全国股份转让系统公司向本人提出的任何问题，及时提供《证券法》、《非上市公众公司监督管理办法》、《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》等法律、行政法规、部门规章、业务规则规定应当报送的资料及要求提供的其他文件的正本或副本，并出席本人被要求出席的会议。

七、本人授权全国股份转让系统公司可将本人提供的承诺与声明的资料向中国证监会报告。

八、本人将按要求参加中国证监会和全国股份转让系统公司组织的业务培训。

九、本人如违反上述承诺，愿意承担由此引起的一切法律责任和接受中国证监会的任何行政处罚与全国股份转让系统公司的违规处分。

十、本人因履行挂牌公司高级管理人员职责或者本承诺而与全国股份转让系统公司发生争议提起诉讼时，由全国股份转让系统公司住所地法院管辖。

承诺人：　（签署）日期：　

此项承诺于年月日在（地点）作出。

见证律师：　（签署）日期：　

示范四：

规范与关联企业之间资金拆借的承诺函

现承诺如下：

（1）公司从关联企业之间的集团财务管理中退出，不再参与关联企业之间的资金拆借。

（2）停止执行公司制定的《资金贷放作业》制度和子公司【】制定的《资金贷与他人作业办法》。

（3）将依据《企业会计准则》的有关规定，进一步建立健全公司的财务管理及资金管理制度，规范公司资金的使用管理。

（4）公司未来将通过加大科研开发力度，扩充专业人才队伍等方式进一步提升公司实力，通过积极寻求并开拓有实力的新客户等方法增加营业收入，从而减少对关联方资金的需求。

公司对于短时期内无法减少或消除的关联交易，未来将严格按照已制定的 《公司章程》、三会议事规则、《关联交易管理制度》等制度与规定，确保履行关联交易决策程序，降低对关联方依赖风险，最大限度地保护公司及股东利益。

承诺人：　

日期：　



附录一：最新网址查询大全


一、主体信息查询

1.国家工商总局“全国企业信用信息公示系统”http://gsxt.saic.gov.cn/

2.各省、市级工商局网站

3.各省、市级信用网

如北京市企业信用信息网http://qy×y.baic.gov.cn/

浙江企业信用网http://www.zjecredit.org/

信用浙江http://www.zjcredit.gov.cn/等

4.全国组织机构代码管理中心http://www.nacao.org.cn/

5.建筑业资质查询http://www.mohurd.gov.cn/wbdt/dwzzc×/index.html

6.国家食品药品监督管理总局http://www.sda.gov.cn

二、涉诉信息查询

1.最高人民法院“中国裁判文书网”http://www.court.gov.cn/zgcpwsw/

2.各省级高院网站

（1）北京法院网http://bjgy.chinacourt.org/

（2）上海法院网http://www.hshfy.sh.cn/

（3）浙江法院网http://www.zjcourt.cn/

3.最高人民法院“全国法院被执行人信息查询系统”http://zhixing.court.gov.cn/search/

4.最高人民法院“全国法院失信被执行人名单信息查询系统”http://shixin.court.gov.cn/



附录二：相关法律法规目录


《律师事务所从事证券法律业务管理办法》

《律师从事公开发行证券业务尽职调查工作准则》

《律师从事证券法律业务规范（试行）》

《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》

《律师证券业务尽职调查工作指引》

《律师事务所证券投资基金法律业务执业细则（试行）》

《公开发行证券公司信息披露的编报规则第12号——律师法律意见书和律师工作报告》

《律师承办有限责任公司收购业务操作指引》

《保荐人尽职工作调查准则》

《非金融企业债务融资工具尽职调查指引》

《公司债券承销业务尽职调查指引》

《证券公司中小企业私募债券承销业务尽职调查指引》

《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务尽职调查工作指引》

《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调查工作指引（试行）》



主要参考文献


［1］ 康煟、谢菁菁编著：《法律尽职调查指要》,2012年6月版。

［2］ 环境保护部环境工程评估中心编：《企业上市、融资环境保护尽职调查工作指南》，法律出版社2015年9月版。

［3］ 隋平著：《海外并购尽职调查指引海外并购尽职调查指引》，法律出版社2011年5月版。

［4］ 张伟华著：《海外并购交易全程实务指南与案例评析》，中国法制出版社2016年2月版。

［5］ 张国峰编著：《企业上市典型案例深度剖析：疑难问题与解决对策》，法律出版社2010年4月版。

［6］ 中伦文德律师事务所编著：《公司并购实务操作与法律风险防控》，中国法制出版社2015年8月版。

［7］ 时文朝编著：《非金融企业债务融资工具尽职调查》，中国金融出版社2012年1月版。

［8］ 张国峰著：《IPO走向资本市场企业上市尽职调查与疑难问题剖析》，法律出版社2013年9月版。

［9］ 德硕管理咨询：《商业尽职调查实务手册》，中国金融出版社2011年2月版。

［10］ 南京市律师协会：《房地产开发法律风险防范》，法律出版社2010年8月版。

［11］ 窦醒亚、张花蕾编著：《公司并购实务操作指引》，法律出版社2014年3月版。

［12］ 肖金泉、黄启力编著：《并购重组操作指引》，法律出版社2011年1月版。

［13］ 窦醒亚、隋平编著：《公司上市实务操作指引》，法律出版社2014年3月版。

［14］ 中国人民大学律师学院组编（总主编：徐建、龙翼飞）:《公司并购律师实务》，法律出版社2015年5月版。

OEBPS/Image00092.jpg
&
X0

ftley Ak, Sk acit; b, BARAETHERG LS ZEEHL
d, RBEHEAIG S f TS 8

LA RNAT, ELERATARR LT R ROTIRAEREADWEXEFGE
E AR, REAERERE, A RERA G, RLWARLT ETHY
a

2 L# SR ERRE LR AN, SRRITAEHEFERF

3N RATHRRBERY . o ER, FRAE, Fo%s, AGRFRAS LY
B, Tk, BRSNS Yo,

4.5 B K WHF LA AT HEE RS R R R LRSI
SATEMBRG LN, BHKRTAEFHEFZEENRL, RELER
kid

i
A

(—) smfrics Kk

L RGN A A kMR ok, HERAT LR EE, A, SFRE
. StHA AR ST, SEHOEA MR AT

2. 3T MA Ak, HEABMEEGRA, FUHERMMART C AT EMF

#;

3 RAFEMERRMERER, THASMGROMALS, HEMRATLER
At

4 TRE TP, RAPIARR O ARAF, TG, Aivfoda il
(=) BATHOR (RATIRR, AR, AAtTif, BARRAR, FOkkd, At
B, BN, eaAk, BARE. RBEAE)

LT MRS EAT IR W

2. 3208 & K ARl 6 o A& E Ao kAT IR, S ERIHATAR;

3. ZRAAYREXS AN AASK, FRFN A ELRTRCLETHAR
A EXREF;

4. RANG LR EFOH@AKE, HAA RN TREFNELHTHE, HHHY
23

(Z) FFHA7, A Fod it ol

LB YURIAT, KA AA SR, S0 ELBATHIAFRER, B
RTAF AN P BATIAT . AT, FFIRAFARK A

2. B RAAPHOTIME PR LR E R, SRR AR, FFLRMA LR
FARA LA, BEIMATFE, ATRITRANERS, AEAEFRE
FoEF LM

3 HNAGAEERIAFA (HFALAINA AR LTSN REZG T
TEMO10% A LKA FA) , RFLLFFAART YR E0PRYS2E
AW BREL, RERMXRE, FHRHFAE, 4 L FRATA D MHK
AAnz Lt Yol ;

4. AR AR EF B dRE, MIAH XA K9 rtshR pintRag
A THE, FHH TR,






OEBPS/Image00091.jpg
AR F N TT ik bl 52 ok

AEAR

LFid@FE;
2.5 iR & Ao JLIE

A& BN

A






OEBPS/Image00094.jpg
23] 69 E K T ACEME I

AEAR

LAidFE;
2.5 Wi & Ao JLIE

A8 H

B






OEBPS/Image00093.jpg
.

2

3

s
(=
x

AU ERALEER (50T AL )
Hberiss AMGRTEEAAEL:
RAEAN SRR
vt eh i
AMSERESRRERERLLFIL T MFOLRIL,
) e (. Ak, Ruohd)

) 48l

s
Bederiy

3 SRR IH AL

() B2 (wfR, %4, KEF)

n
it

KSR, BRAR (KA R ARALI ) ¢
K12KBE. SHRKAK (RESRURHARAKE,
T ey

PRy

K 2007 0 L6 5

KS07LAL00NEH;

[

TARB R, ek, P ERERIEN (3
K8 bR A A1 3 01 A 5
Sk
ALEHERT AT

RRBAERER

aamn)
WERLH, 6

e
Ees






OEBPS/Image00096.jpg
AEFR

) AR R 515

P&k

Lp@EFE;
2,523k & Ao JLIE






OEBPS/Image00095.jpg
N REEASRERRAET RO TRBMMRIATH, FATARERATT &

?i f';ﬁﬁ-;ﬂ%:%iﬁ REFAARK FHME ; LR AT A LT A RBAT AR T
ISR L ELHRAI, HL, WRII, AT EMFA, KBK T Fi7
A, oA, BUARTHE SRR, EMA AN T, AT CATL %
WAE | kT
& | 2AARATMEATR SRR, KB KT RERRMFATA, obultdr, Bl
9 ;o R e ik AR 3, yxa;%zmﬂ LT EAE T, T AT G Y TR &
P AARLE A K Ak T
H NS IR IABAIN, o5 B EMTAATH 6 T A AAR R T AR
AR A I IR SLEP 5
HENAFFERB, FEHE, T BRSO B0 & AR AT LA
AE |
4| RENARGAH, BENGHEARAERR R, FAHNE, TAHEXR
MW AT A 33
BN G AT 6948 A TR, TSRS ey AL L, BT T A6
PG AW SR L AT A
L-1 A8 450, o3 B EMTE Ak ki
L-2 % 5 69 Ak o I8 B 3] %7?;{})19%
L-3 2 ﬂrkﬁcﬂ#ﬁﬁx&ﬁ#f‘ﬁ#
L-4 28] 34797 = R4k
L-5 28] AT 3= B * & 2
A Lsf\ﬂﬁhmx&ﬁﬁ’z#aﬁﬁ% 46 J R AU 0 F B, iﬂm&ﬁmwm
H Rt A;
L»7 /A\QEJW‘;{&'}F/A\S ZLAT LT BOABAAL T A 8] 09 B kI8 | RSB e M 5
WA
L-8 ATt = B4k, KM &, F S At B, EF Lk BESL
FABARTE LA
AL FAE NG A
i

ey






OEBPS/Image00097.jpg
a4 S R HLTE M
LS FARRFARE RO H EREZFOERAT CRATERAES,
HE 2238 FRIFARL R ARRTHSMATRA, EAA MM LA 09 LT
na 3 M FRRFREER T EA AP LN FRONTARERMSIT, ok kHiT
AAAEM, BAYPRE, N8 CEFBIII LT, BHLALEHERE
i 8] AL A FALE
A T A ARSI SR 4 (AR )
ANEFRE (EE) (AR);
AL | AAER(HER)
BE | TREEE (HK);
FELLWIM (HK) ;
MR ALV (HR) .
M-1 Rt 8] ik a8 42 () REXFAR,;
M2 ABE AR AR A RBRA, GHERALH, E2M. AkFE, 2K, 2
me | R
S | M3 FRISEE; )
M-4 15 B 8 AR A E F LU
M-5 15 5 3 FA MM A KSR RH
UEFHENDEF,
AE






OEBPS/Image00012.jpg
e

AR (%) 20144F 20154F 20164F
iH

S

J I
A
[ZERS
beE 2]
SR
Pikbr
;4“5
(%)

LIE STEURNTP

B ] E 5 3 T e R A
R LU ISO14001 3R ERVEINT -1 1IN
AR RINIE ENC S UPNIN)

i)

EGLBURF AR ] A
AT A LA 35 Bl A

BEAT R, AR

AL T
LZRBUFHR R
“ WA R

TS T Rk
LR A GRS i
AR VISR o s i
AT AF I Al 14 3 g v el i
BYEkKE £ el e
LR B S 5 BREE AR
BAMALUER, 1 LI 2
S KALI i






OEBPS/Image00013.jpg
Hohit
LS

iH
()

20164
I‘zi"ﬁ

20165FLE A FI TG

GlEE
(%)

THE OF
JC)

AEFRAEE B
LEAFIHE
ikl

B

By

BN

73]

B
R

5%
i
i
s
i
s
i

R






OEBPS/Image00010.jpg
ESS [

FLER
A
fisgs!

TR
LA ESd
LS

P
R A

TBTYEY

SEPL R

508 A

(A TR B85 PEBIE





OEBPS/Image00011.jpg
BRLATR AL
\ P o
WAL PR S
Ui
BRI B LIRS AL
7 HBTR
IR R
B4k WHLHI K
B JEK
2 [ e
ym | BT wig |ET
ok [ o
ey | BE g | R
e it
JEIK JEIK
A B
B o N
g | e | B
S Taw S |
i e
it it
Wl oA
R Wl g
Heil e | B2
I ol | e
SR AR
2 gt | LA
A it






OEBPS/Image00008.jpg
BREFEFEANER

?7\&&&&”’5”%}






OEBPS/Image00088.jpg
A
LK)

ERM G SRRAL (L) 2RMPROREFX (S
) 5 R AR ARG & R L

Ak
LB

LA A7 5 = it L

2N IA LA, TAR, A HHRERFAB RS OHERL

3G NA £ T A ARG,

A LM REEESRAGRBEA G, ool , BHASARER G D

5.8 3) DMATAR Iy KIUAF LM 8 AT RSAL AR, AT ORFRAEGIBIES,
FHARRAF, EF ALY AT X AR 4 R G A4 AT

6,23 *F 3t 2T 69 PR A AR AR AR ATIRA RRM, 2 E A A d iR S A A
LB B a L

TAARRME AR, LR ARFNRL, oA, BALARTREEEARL

HE
A

(=) AL LHITAHMAR

(=) R, ek, FA IR RN R &0 3

1 RAF AR 3 A Ao SR 40 2

2 HMEREHAEABAIIRM, AT LRI FH%ALRMGOR ALK, T
RIS, REMARLEF, HEXHSMERS RGP,

3. RAF A B R A R A R A T MAERK A RE ., hFAL Kb ke
A

4 BT S BB AT R, B AR K G LA BB I A A A %

5. BMERGALERMENNRK, AEALBRARKGAHEARRK, HERLT
S P FHS%A LR IR R R, AT AR AL S AE BN A&
Ak,

6. IAFHAT IR A A M d K

7. AR E S ] A TATH S0 LM O 89 I AR HOR

8. AP RMBUTIRL, A KA B AR B FASH A

(Z) ahifns

LR AR A m Ak, HE 08 AT A AR RN TATA

2. FAEKISRG, ARSI AR LI HIEF, HELTHDPILLAH
FHRALE, BRILTRAARK, HEMKFTLERA. BRAKRL, Fbitis
e, AR & SN R IEM SR

3 BALRIEM, RERILTY N R ARICRM L, FREES RN, Ol
RIT A, AT RATS S IR A AR AS G SERF, HFRETHK
PN &R S SEL RS

(W) AiRHE

LRAF ALY RICER, THEHTAAR o7 kG, Fitmsast
Wit AL FA

2. T AR AAEASEAAT R, 220k S R xh BT AT AR AR IR AR T k= A IR 69
WA, ok, EEREHREF ., ARAR G ERAERI L, FIBFMESEE 23
PR W% s b0

(&) KMAFAE

1 BAF R, RO Y

2. BRAF RSB H A A R AT AR A A AR






OEBPS/Image00009.jpg
R
EES 1% | b
flsis!






OEBPS/Image00090.jpg
LSRRI S, bk SR LA 4R
Dare wAREeRLLERNLE,
PER s St

ke G, SR ERGES, IR, 3

R

ax
ped
o ngxila‘i‘li!6&(‘fi&ﬂlﬂﬁﬂiﬂk&lkl#{!&ﬁxwﬁé
i
i .
#)
ALFHERNDAE
nte






OEBPS/Image00089.jpg
JREEMRLRE LTI AR LA G
LRERIAAARRSRLAS R (1
P T
AR, MR TWLRA BRI A8 AR

S RELERLATLALRENATART AN
A. m traae

ﬂmtvuwwa»uu. okt
A e L b, Bb R K, A£R

RRAR BB KO EAE P UABI LA LA,

3 THAGATARMER SRR, SR, RABF 5 PRI

MR LRI, S, WERRER. kSR IATRIEL, 1
BN RT RN ik PRI
4 BEATAARTRRTAMTR LTS REEABIR, RATDIR
TR AR 2
SSUFAR LRSI, AT E KRN, SUBERIGR LA, Al
FIASEARASANAT. RERSEILERS (BF). MAERAR

e
6 Rk RTINS, R TAARBERRLAR, RERTHERFLRA,
e S g S e
#L ZEaonziesonasRALaRTLOUtL
7 KA T AT R Y

ReExn

L2EATAEAGE, . KRAS D, RIS LLERE
PR e g A i
AARATF AR
9 WEME. 4. FRFE
SRR AR B AR i L fhu- f,‘w&n
FHEPABELINL LAk (PLURE AT
A ER

haestoslaei Chi ettt I
AssriuAnLans, SodsEasadn
m ATHRR (016TRT) K

ot S

2R f AT umm
3B i 2
() £HRP S
LSERBES AR CATHDLEE LB R A A

RURS AT HEIE P RN HEY LT HAATRAR
5 ARSI RIS S,






OEBPS/Image00016.jpg





OEBPS/Image00017.jpg
P R W
i | W || e [ e P
e | o | i | B | on

S O B






OEBPS/Image00014.jpg
5

=

s | s | EREE Bl

& eS| 242
1 Al 0.60 1.60 1.00
2 Sl 1.00 2.00 1.50
3 =R 1.45 2.40 2.00
4 LAl 2.50 4.00 3.50
5 BHGA 3.50 6.40 5.00
6 YA 5.00 8.00 7.00






OEBPS/Image00015.jpg





OEBPS/Image00103.jpg
AEFR

AL

WE Tk

LB @mFE;
2. 523k & Ao JLIE






OEBPS/Image00102.jpg
AE

FF LF HEFRAROERATHAGEELN

H#
LANHFEF . BFfHRERARGEREEFo R, EMF I AR
2N FAGAE,
AE | 2ERARAELEFLLESRBMT—F R TR AL T, BAEL, RHATZAH
AR | BRRATHOAAME, BATT LTy i s,
SAGRERIMIFF, HERFHRATHEHEAML, APREARTELA
AR ARG S AL
A& A IR LA
ne L= REF, ;‘l;m{dm’:h#ké\%ix#ﬁ%;
ﬁ% MR HEAR LB F LM,
3AEEF, BAL o 5 hriE A ;
ATAEFF . WAL, FHE R T
O-1E=4FREF, "‘zﬂidzeﬁh#k %Mrﬁ;
By | ORE=HR BELL
# A
o o-ww_f? mﬁa
AE






OEBPS/Image00105.jpg
AN B W IRBAR Y Ao S B R
REH4

LB@EGE;
2.5 Wi B e LAE






OEBPS/Image00104.jpg
2B R E AL NI REAEERALEH

B é‘]
128 B LA BT 2 8] AT ALAY | AR R TS IAT AR | R MAHLTE ML 49
HE | ZR, EANFLAREK, MBGEMEFHR, HBRAESE, A, AE.A
AR | .
2N RERE MM, AT HEEBSI LT Y
1A% 8 B4R 6 Sh AL TR 0 R AR SE ST LA 4, iR 8] UL ISR T 8] AT
ATagpiAr, AR, BLARFIATA S LI, FIBTA S AR T HEIAT R EH
65 R BARE IR TR R
WAE | 2.4 FORA R S BN A 09 RIS, ) 8] FA 6 BLKAL
A | RIEM AN T MU I3 T A ALK B TR A R, S AL R A
MBS KR, A, MBALHRBERR, KA LIMSAMEN AL R
ES 2N
3AFHS TR A 8] L TRk AALEG LI ) FAEY .
P AR 09 A AL AL (8] R LIE I T A 8 6 B ALAv sh ALY LA BT iE Y] . 4Bt
BT BAPAEE IR N TAAE A HK S ) ;5
WE | P-2AS] AT TN S P AT e BLAY . ALK LR HLY;
AF | P-3MFECAMIS ok kSR AE
P-4BLICAR B A AR K A5
P-5H4 FEI B @IEY (RATHALT)
i)‘-i§

R






OEBPS/Image00107.jpg
USRIEETRANLRE (FULL) RETALE, $NAINALE TR
AR MENAILAZCRINRTENIL LECLNTEGE. KR
v e Ve e I
Rt SLAEPRNALIE, SR QHIH, SR ORI,
FRFRA G I

e
x#

QIEEIRE L F 16456
QuaLtan iy CTTrPR—————
Q3 £ PRGBS RAA (ARPFR, AENEARR, &1
rer ety

o«nf:.xmnmmm»u.

EABELR:

oot
Q7 BAd Bk
Q82275 (AOF) AP

nE
R






OEBPS/Image00106.jpg
Mk
A 69

1228 6 R T A AL

PR L E Vet Lk T
3RS ATMA EERFGHCHA;
4.03) = Sodnoft Ao AR AL

Wk
LES

LS AFZEEFHPRRTAARTHEARTRRPOER, ARBORAT
HAERL,

238 =R G B RRBURA F Wt il | LA LI SO AL 5

3 RRAGE AR AT RRERRAURFL. E-FREARRARS %
SR Ao AR AR 7 @ 6 sk ML 5 B 4L 5

kS
A

LI E RIRRZE 01605 RIER, AN 0L 2 EDNEH LIRS
TR, 8 A IR I i RAT R RBAR A @ 89 sk AR L AL T e L
2EFFIRREE N (HAAL) #HA SR B kL6 IE SRR AR
A AT B A K IR 09 2

3.5 0AATAH (AR R) , HFEMAR, THAS LSS = Rt
ARSI R, AR R A AR, b5 AR AT T R
i, REREAERALERZA;

45 MATAK (RHEER) , THASEZ 80T fRRG AR ARTA
N, AN FBARBAREEBEOYR, FONRE TR LR
SEANGPREH I, AR LS G BECHRRBRF K, LEAAHCR
REFRAAR, FRMA 0 Hec AR B AP RAT g it b BAs A A B (X
EA) i, REMASF ., Bk, RELAE, Skl BHCHAN A THH
TR, BAHREEAESSF

6.8t 5 AG A FRABNARSHK (Liek) PRAER, THAN HE>
HAFAGIE, BT AMB, Pk, SREES KRR E LS LA
7B 5N R P RARIBAR LK (L0LR) PRRER, THAGLS S
H L H AR A HRARE, ARG E S T EIRARRSY | A
PA R AT, FRREA, WA AF, REA AR EAEA
SN, ARSI A, ARAEHSE
SERNAMMEES & (HME) HoLilE R

9.4 22 8] 3 = A R T AT B i AT 7 o I A AR R @60 sk AR AL T
L

5G] RBEBANLH (DiKLR) , TR EDIITHRFRAIRRE, A
Wit B IRINER R AAES; R AR T4 (Kt ) it ., Hhbis
GMPIAEIE S, AN S & F BEF SR > 2R T K U






OEBPS/Image00001.jpg
»
»,

HIS I
TEF M

THE LEGAL DUE DILIGENCE COMPLETE
HANDBOOK
e W

FAGRG SO0 EUES KRATR
BRUSORTMELFHH 6 & RN

MAERBEE R PR ENEEARD
HRAGNE - ARDERE - FAXESE

RO s cma





OEBPS/Image00002.jpg
BRI
7 & F i





OEBPS/Image00087.jpg
PAUESER 35

LB@mFE;
2,523k & Ao JLIE






OEBPS/Image00000.jpg
»
»,

HIS I
TEF M

THE LEGAL DUE DILIGENCE COMPLETE
HANDBOOK
e W

FAGRG SO0 EUES KRATR
BRUSORTMELFHH 6 & RN

MAERBEE R PR ENEEARD
HRAGNE - ARDERE - FAXESE

RO s cma





OEBPS/Image00085.jpg
ABAEALEE,

TURBEFAERE, R HNATSARFEREAN, HERE, B

CHILE) 7GR e

LEMISERTHCAN, WRhLE, ARLORINE. HERLIRE.
AEGLPATAMEPHE, KTABTELL ALLHT

ol e el e
e st iaey Ll L
FEAR (R WAL, T 0575 £ 908 B AU

jo3

9 b AEKTIALALES, ADHLIFLERICTARNBHRLALLS
LERASRRIENALALLS, KANARXKIART RIERRIE
A, e R R RN,
Epth AL jrebioebiatS gt
FRAL A

92K A THIA RS A LR B IR, FBLRT 11 ST
SIEBEE AL MR LS HARARALE TR TR, A5k

A5 AT 2 TH P £ R R £y
N, SEAERFLIE B BRI, PN, AR R

5

12, R YA £ g EFLCFAN, e Eh

w**uuummw e KRR AT SRS

A B A b AR AR o] R L AL SRR

AR B XA ER G R A A0 3 B BRAR LT

HE kK RN GRS, S0, HERRHE, RA

ey

1 ARLhiE

IBLEASAMARRENER. HRIARLBIL, LIRS, AXFL
ot

mm-}u

9, FHFIHIAA (AT, L2, RELSHALR
bl ed]
S RIMERGE) | TR, HUKT KRR BO, 28
m
|5 ﬂ.ir sn 1
Bkas
el ey e ot
PERELARLLLRR S Lin&xﬁ;mwmusxm&umm
Py Th, RTAEFFLAFREARLE, % Tate
Fryeenm
LAAALNERRELY (RAIBLRKTLAN LR BLAH AR
K TR P RS RISy )

L BEARLARLAER, TERNSAEIAS






OEBPS/Image00099.jpg
28] ZREARREHIE

18] R T RA A6 B
2LAFAATRAARAGRARS, EF4. BFLWFRN, ZFANRATHFE
AE A EAAILEE AL

3N BARERS., EFL BFLNBT . ARATAEZLESH, 44,
Ak, AR

ARARRIEF LA ABRRERIERFTARTEH, AR, L5, Ak,

B
A2

A5 SR AR IR S A

LA =5 R0 Ji RRE R KA 23U

2.8 =R R FF AL

3 R8RS F A AR

4. (B AR X ARFAN )

5. GEFRFRD )

6. (BFLFAM )

THAXEBFFLORARIER LR

8.4 AR ML) 0 1% 1 S AL R AL

9B RNNHIEF, BF. HL2FRARKUAER, RFLAATHAKE
(B3 dFRE) , B (A%) FrpEiifnd i, sk LEARY
AERFAH AT A XA

10.IRFAAHAHAFRAR AR F i, BEBORTRFR R, BELE
H AL PUTIR L
LRGN S OEF, WFAT
AL

12.80A2 8) i Z A A A TR kAT A

R R F RS

13. (1) R4 LHPELER, SATHGANRE HEARRX P FRHEFREE0
R, AT, EBARIAARLT @

(2) AR3BERAEER, HPHHBASREHERBAIH . KITBZERAT
RERFAEFIRELE, FHHE, FHARRRTORE; B4, L240E
o T i

(3) ST HIW 2 8] 2 5 A A2 N3RS Fo 29 RAUH) R IR0 IS, %A, £
BARRNEMEG @, FEREFAGEENORBARBTHL, AF RSN
A

FEARFHOHEE, TH

BT 6B ¢






OEBPS/Image00086.jpg
I R L
SRR AR K R I BT A, §
RA AU TR T AT

15 A

RIGTHERER,
ERXTRETOR, Ro
2
AR RS R BRI, it RIS
et bbb ey

16, 2N 0.2 BT 3760 BL03 AT Ak 00 K S I 9 L
SN, B RKARI (RRIER) , HRKTIHALTIERA T2
#h

175

B RAETXROEELS XD

e
E4

i
AL

AL AR RIS
2, KIARADER
(peen)

RRR KK ST 27
AALLIEIL (MARRRAARRRUASEARRS)
KZpnLLsE

L ARAaNEns (rre. mak
L8 A

19 35 i iR (BRAS QIR AT LRI, AR
)

ARENE ()

nE






OEBPS/Image00098.jpg
NEMERE, L

S

AEFT | S man niiate AEAR
e WERM
marn | LEETE

2.5 M & Fe LIE

AL E






OEBPS/Image00083.jpg
ABXHERLES

AEAR

lﬁﬁﬁﬁ;_
2.5 Wi & Ae JLIE

A% A

5






OEBPS/Image00101.jpg
NAFE, BFRHRERAR

AEFR | mgun HEAR
R I

P lixﬁzfaﬁ, .
2T E A LiE PETT






OEBPS/Image00084.jpg
AL Wb S Ik DRI B RS AT AERLEFRIL MR T LRI
ALk RALH

W
LB

1L R G AR A NG TS % A Lo RIKF, JoAfe, WL GG KB
BETRARL &

QAL ARG LARTALERARLY, A, LHAERIHHAS,
*. AW, ARXKL st

LR ARI HREM, EEAEBE RN RAALM A AL

45 LEAMEHW—FRANAER, EFHLNRE TRIRL B IR K4
A BRATRY 5

SAGRAT EFARAMEAIE T NA T ARTH A LA TGRS

6.8 5 RIKH LR RE AAF LFES. woAle, AR LTS
A KT @A T ORI A SR R I A8 R R A SE g
8] E AAT R ABRIL B Ak B AL S0 RS RIAT T A, ARA
AERERIEKRBY, S a, HLATARERGYH,

&
A

L CGEA) #BMAE (R EEMRE) Hhilild

11Z R R AR AR AN LA SR (RRAL) , RIFERR AN E

B, TR A AR R XA, T HASI I R R 53011 B @A

BRI ZE— e (GRS ) | il E R A ST R

125 R AR G FRERTEE (RilER) , TARENBRRARTALA

R Akt ¥, M5RAURR, BAGARLALFGTRIEFFE, RFHE

R AR A0 R IR A Fo SRR 6O BLH , SRR A AR

L33 M AR A AU LR AR, T WA 2 3 A SR 8]

(AEERIE) , AABIIET | Wl I, F o SILT 69 bkt KA

2. FAENE AR A4 FIREERA (HORIRSL) | IR AL,

ERCES SV ESIEES 28

4. T A GEEEE, KE L LR

5. RBAANEL:

SR REEAAL K 0 ERRAARI EFRIEHA (SERRAA) | ZREFHAN

A (HROEHS%AE) | A HAFEAR, HSHAAR , HosHAREH

MERBAKAFER (FRL2) , RIS Lo F LRI, THRLE,

ﬁ#ﬂ*(—#x—m)&%f%k##ﬁwﬁ¥@w%

Hﬁi“ﬂ%f? BF AeBHa S RA R ARCHRAR AT ABT P
H AL AT AW A5 AR K R

&%R%ﬁ

6.1k LB EW A, FRFANEFLXTARFT X RSB @A, NE X

WAENANTRAEX A, QHRFRTEARFALEORRXA. AFXA,

FRXERANLABRF;

62t LikiME, HFEHAFIARLE (LMK ) , £FMIA Lk &

AFRATEMK TR YR T K, BBARE;

63MRIBALAEH A, S B AR Y ARF ALK A AR LS ART

AXBREAK






OEBPS/Image00100.jpg
A&
AF

N-1 K& A XAt

N2 R EF oLt

N-3J K s F A ittt

LGN BT (FRF) .

N-42 8] FARBIEE;

N-5 (A KAFAN ) ;

N-6 (EFLFRM ) ;

N-7 ClF2BFARN ) 5

N-8 (¥, B, HAFTEARKUAEL) ARAMAFHAKE;
NOBAERAR RIS, H ., MIERE Ak
N-10F . B¥F&ZHAEZAR FH0 5 E;

N-1BE AR AR EFLOBRMK TR RF LGN
N-1248 R 69 3% 3 S iR AR AL B






OEBPS/Image00007.jpg
i )






OEBPS/Image00005.jpg





OEBPS/Image00006.jpg
e
Rt
i

R
s \wmu'
3 J<





OEBPS/Image00003.jpg
EHERS B (CIP) i

R e T/ 2R A Ik
iy lﬁwt 2016. 11
N 978 -7 ~5197 -0345 -5

ik —FPE WV

1. @k 1LO%-
DD926.5

@R - iR
48/

B iy EOEI/ D
s BRGNS
s&wwww«!mi'w BHRAT B/
BB b8 R/ HIEH
ENRA #1 5 LA  )
T /720 SEK X960 K 1/16 /0 T/ T
R /2017 53 15 10 Enx/zmm 35150 1 WEIR)
mﬂwﬁ& t EE DGR T 5 (100073)
B/ w ress. com. en

/010 -63939792/9779
/010 - 63939796

ey ang
T ——— s

- ARCEIEIBIT 7 S(100073)
;

BESAN/u G MRG0 -6
RASHAR /0755 - 83072995

o

.
wummm IR 51





OEBPS/Image00004.jpg
L, TS AR, 2R,
2.5 S TAEZEHE . Vi) R

1 STl 55 KRR
2RI R

LT BRS E BY K BE N
2 FREIRL . AT P

WA B

RS A . TR R

PR Sk 2

LHGAR P AU | el sk, 4030 2R
BB PR 5
230 IR ISR R AR DR 58, B SO

[UE2R RSy

n

LR PP
2.3t R BN, AFERR

RIZRE,
B FER R

Lt 5l 55T N3 , A BRI RIER BRI FIE B 5
2.9CHBE, SHICA S TUIR;

SR ET 5 A 30T RS2 5
4. Dy Dy 3L i

e T AR

LS R 5
2 BRI I T AR






OEBPS/Image00081.jpg
NARGHEERGREGRAER, MANBERE LK, Hik AIHEELS
A EAH A

LA 2 E AP ZE T XA THENLRE . FAPREE A G RT,
QARG EPARBEE, whl, RAAREEOSE. SR A5 A
it

3. ;Jé*!-lki-méiift ol ®it, ALY AR RS TR A 8RR
AN EERSFAE R

5.2 Q;%Eﬁ'&%!i%@ﬁﬁé#ﬁ‘?

L F 08 F LRI iR, AEAZECAMP2EFARTHEFE, FA
AN BPRAHLEN, RS, HIF, BELTHE. A

a&z
B RN RS 2 A LM A (LREAH-L ) SR AR ZEE L
’r’F A, AMERRT Ak, S, AT, A

3. HRANSHUREF RS ER (LBAH- 2» TAF AT AL FHAN (5K )
AR B, SITE. #—i*k#ﬁhﬂ&#—{w}#«ﬂ. FIA EELFRER
th, EZHTERFREL AT BF, TRAVAAALLTRORA, &
KA TACH LR, R R A A, e R ALe Sk, AALIE;
FE) R — - — WA 2 F AR AR S T AIE20% 85, AR L EF
RARREFRKAHRAARATRER S 2RI GHBER, FhEIER

3

4. RPN E W@, AEN AR FTRATE TR S b f T, AR
Mk, FAH, BEAGHAATEA, W2 AATGILNA, FRMERAEL
Mo B, PRSI IR AR IR S A AR A M, AT E M S
e Fik sl EEEAR MEPRAPLERRE Y,

5. BN MATARFZER, R ERGIE I RMA IR, HELiF2E
BB, FORARAE RSB R AP ZERP i R RAME, S
FIB 238 H ke k2 R

6. ARME LEMELR, ANG2EFX, TELFTR, WL EPRHHZEHR
Wit AT AT, SMNAHLEBELEHLRE, KR, THFR AR

ik EFLFR B OIFEA NG EERFUA S BB RILTT0%, £EE
S4B LA RS T 70%:;

T RN RIRELS B (FRE) HrLiME

TR AR £ 5 S

72050 H RN 6] £ R A kRN L5

T3MENA RN AN LR ERMEER, LR, HALF, THEIHEH
., ER A SAE; HHE ATARE (AL R) , EEAGAFL
ALk, BEL LA MR

TAHNE A AEG A, TiF R, BRANTHATASL . BT AR
Reiedbi, FRHE LK, THREAELRER,






OEBPS/Image00082.jpg
ne
x#

0
AR

RN L EE PR RATI A (AR
Brain (B8 AR K, BERARA Ly
¥ ¥, maTmogERRiAl TR e

BAERRTE O, SN
ORI R AR AL B 8RR

hamia
iz,

A B THASERANTER KR
Perrrev ety )ik, BLeE
PR g R e e Ay Py
UL RRORTEENNER (RALL) RHILLE SAATANLAT
. Thew sk
n 3 sthidud

e
e
awre i

ALISGLFAENLEER (Shek) TRASE, THLISLL
e FRGIE, PR, FRELR IR LR

W aa 5
v e ra e A g Sy
PR, ST 55T SRR A, 3K, i
A% bR

LI RIS B8

e
st i
%»}15xu$ﬁ¥ﬂifrw2%£ RARABI SR, TSR
AL LRI ST RS RE AT

T S5 paa
FapiLah,

A
epivelsredsed
[l odiny
ST o SRR )|
HOAAML ( SIRAGE I KA, RHEAF) |
TS (LUNibemLes

8 (RER) EEIRA (SR ) DI KAR ML
W9 GHRER) EIAR FHILAR I N A b 55

R KR s % B A LA A
LHAER W EAT (AT






OEBPS/Image00079.jpg
we
2

RRAIG (R T LA T4 kSR

ne
i

WA REAR, BRI, RS, RELES
angihnkazh:

#
G
G

A RIS, A AT B H
L
12

23 MRz H
33 b
BRI SRR SRR R AR
o1 Rty

G2 Hdti

L greetiaserpnen,
G34 RNTRARLFRORTHROHEAR (FRAE) ¢
o Mstﬁ.fm\a“ R

£ T RIICE B SIS FH 0L 5 OISRt s
FRsp el b bttt
G5 AT AR,
Gt NI E LG LA K Sk
G62 NAILRE LG8 FF &Rk
G63 AT E M5 603 6L

nx
HE






OEBPS/Image00080.jpg
oL

AEAR

lﬁﬁﬁﬁ;_
2.5 Wi & Ae LI

kR

L






OEBPS/Image00078.jpg
A&
A

MRABRRA (RAR) EXREAHESM

AE
RS

L8R 2 AR . A BHAT S EAH, FRREFHIAREHEL G
AR

203 R EHRE ok, BM, AF, At

SHAMAPHBM AT AL, dofde, WRRAPE &k bR T i 5] S8 R

Wk
24

L#NN LA, o2, HERATRIIRGBRALS, REREARLIL,
BORAASR IR AR, B, TR RERRA, FRMm, AFRTF, #
FRABRA LN AT 2EAN ARSI ditilit, LERHAZFHNMA, 4
Lt ik AT B AT

2.3 8 G RARK A it Ak, TAFROAR SR A, BOA AT 3R 11 B B A M AR AL
XA, AR LT AR E . AR T TR, RAGEEIRA RS
¥, BERRLTARGEE (WARAR—FARFL) , RARHEG T
AR 4, AEARA, MR HREMATERALS, 59 R DA MA S
ik, RTHBEAA R G RAT;

3AMASEL T FAAFRLIL, TLKRLBRSHRG 44k, BIFIRAIL
WL, RHGEY . MR DA A S AR A S kiR A, B R H
RARBAL KB, HARXTCRITEA RELRS, AERAEAGREEL
by, BEARAET B BRAF AN 8] M AT TR THBAA XY, HAAZ
AHESRE, HARRRM AR A TR AT RS

4T BN AR 4G 2 3] AR A, ABERAR R THERARAT F AP HALF
T el 4 @B SRIE ;. FFRMAURAP IR L F I, BAPAURAY it 3k
Beiido 35 F ik A, ARG HRARRAT AEETRBAIT ., FRFTI a8
G

S.EMAG THREA, HEM] ARIAREEL LN L4, FRRAA,
AL, Ak 47 B 7 @6 E A

GIRAF AN 8] BAR RALH G 49 ML AR K 2k Arit . EF R J Aot RARN S F4L
¥, BAARREHG BTN FRE, LEFEF @m0, TEARREE
ik






OEBPS/Image00076.jpg
Ray | ARARIAS S
LARASIR AR TIERE, AT AR, EAFMENE T 2B L RA
RIAT T8 T A
28 E M EARASIEAAIL . AEAT . BT RBREHSA Lkl ERANERE L
PRI
3ERACKEANNG T 0 A ZAT AN, HERFFRAND LT AEL
P AT
?? 4B HAAN AT WA RIS A BEAL T F AR, B
T | ART R AT LTt AR IR T LR PR, AT SAERAR £ AR
ARE, SERAGSFORERTESE, S LFE. Ak
S EEAAME I AL P AR BIMARE, AT CAEFIE A I T AR
&, I CBATT ARG AL
6. KALAJENAN ) 895 = FAA IS E R AT LA RABSLNG, LEHE
AR R A
BE LA & SARAN ERTAS &,
2 2.4 & 8 AT M AR a9 HE AL 5 b ksl ;
3N ERR RS R RS AL
F-1-1 BAAZARAGRA (GiEHAFA, WA, Rk, B, $0E5F, 4
WS B E)
e | L2 EARRANEA (S45RMS . A, RERA BMRTA, TR,
e H);
T Bl mA AR E B AL
1
A LB
el

3
8 I






OEBPS/Image00077.jpg
2] AR BIR T

AEAR

lﬁﬁﬁﬁ;_
2.5 Wi & Ae JLIE

A& B

A5






OEBPS/Image00074.jpg
NGRS TP AR, R SALE AT AR AR AR, A
ARG G WARIDGFEELE 28

xg
RINXIRANR, B TRRMEALARS, KHRRPLSES,

=%

2%
SERRSRI AR R, EAARBRRER, R
unwu]mwmf&aumt ARARIA L6, RTALERILAR

FHLR, ARAERI T, NRLT S EIRIIA AN FEH
Chnawin, I WA A KR BRAD
5, vumamugme:;mmzummuﬂm Al

PN

Adi
i anzse,
E21 A2 BER MBI KA BHAFA, EFRH . HRGH

Nt E AR,
SREARSETHALLL:

. 4t A

A
ET1 2300 23 A N £
B2 TN LA A B,

E13 FRAALH (ATHELINASRMAIERANRUNARLE)

E711 RS ARA:
e m\-w:mﬂ FBOALLR;
FEMER. FAARAERRES

e






OEBPS/Image00075.jpg
28] W E AN AR

Lp@EFE;
2.5 Wi & Ao LIE






OEBPS/Image00072.jpg
28] 8 4k

LB @mFE;
2.5 iR & Ao ILIE






OEBPS/Image00073.jpg
WIS AR, A, MAERSRE TR AR L RS, AR

R | ZEREGF A HARPBOTIIRL A ZEEGIES.
123 8] 3k 58 5 gk 5T IE AR SRR A S R IR
QAT ERTIRITE,
Y 3N S TAEERESE, REAALIREGME, £, #H4 A%
ha | AAAMATEE RS
SASMMMRET R
6.2 3] 0 4 B AR E
THASHA NS RE LA MG T A LL &0k,
ARsrE:
[REE PR IS TR FI IS LTS RIS VN 39 £ 1F € 20
kR ARRA, FRES%IA LI £ 69 i R AARE
230, SELR, MEATA, BHANA, EFLAD, HAGS
FIAT W TR, MRS AR REERFHFAR
WE A, BIRERAENS 5 MR PREEIR, FARELLERANZEL
A0 69 4 b SR A F A A AAERATIR S
3RAEMANRAEFRAALY, FFLAEFAFTEAR g LHRLHLE,
MARSATEFRFRFGRBPRE, TFLLTHETHATELG RilF
ik, bERRFEGEELGN, ARMERM S A HARNRELTFRANEF
B RAXSHHAFERRL
AT R B MEBNAR LA TFAMA, MK RFL R
P
AR
1 AAL 3] A ik R T 8
AE | 2PRALALEEERAAANEAEEREE , SRR LS o h2II,
fp | MIRARERAERGEE. SHAMGUT

LHE
LiE &S R, A mIk, ML ABRTES Y
2B NN S AMFREALME, L WEFROEARLY; B4, LEYh
il g 5k

WAk
LIRAFA 8 M A it AT St & 3 IR A, AR 3] WS AR a2
2IRAFAE) BRM S F B (LAET NG HANGMS TR L) poith
SHRAL, MR A

347 SURAF A 5] 5 AW A OV HATTF G, AR B IE P G SRATAPIR S, ARk
B RBAEL SRR RS RARATIR P 891 L
A BB RGMF AN RS T POIRP, BN HEERAGERKA, #
AR RTHFRANLLIKS

SIRAF 3] ARA AL FLS AL | BRI A PR IRF ) R ALE ALK
AAkp, SN T T R

642 BN MF A FALA, SHAAMFPAT A HITAD (TRTA) , AEL
T A AN AR T B A AL






OEBPS/Image00070.jpg
A&
A

NIRRT ARATRATEEEN

&
kS

LSRR, T, £, FXFREHE G0l SRR
WA, SRR AR 6B

2R LR P ELG UM TALRRTHEA Lk, MM 09
ME, AGAXGHATRLFTABLESENAY

3.2 AMATPA XK G, BAFATRATTLRAS, REFL S0
i, AT A RLE

424 Z KA ARNFRARTHEHE . ERAME AT

&
A

LAEBLRAWSS , Fitihd ., FERE, Q2 REH (i, AL, 2L
) BB REFLIM, BFIRE. 05 R GRS LA H R
AFRAN ] 69, BIRAFAR K W LIS e htifs A
2AFERARGEATEARRIE, REALEXNENALERIHRAR T AR
Wi RERTEEARANE, HH, REFSTHERLGME (A AAKR
HAE A )

SRFAMRAKM AN E LI, Pk, BELRTREAY;
4TSRS E GRER ) A AAEARLA (kA ) A
fik, #EAd ks, ABTEZEMELAMEAEERLEF LT, A
f. Biasey T,

5w RN )R L0 B A AR A LA S AL, #o R T CIRFHA K ABARAMNF
&, ABALETHFRLTARG G EEF 25

6B KMAAE T K, RBFBRANGEWE SO, RBIER
A, hE ARG EVRTLERENN LT, REAERG, ERFSAT
RAELTHZH 049, Fidw, dmFHD

THFAAGABARE A th 0, TAFiAN3) 692 8) AL, N3] (A AEAE]))
JHARE A Bl R AR R AR | 8] ki AN R E R TR AR A
FXM, RERARFREE K, ATALAHDRRE; FEFURA TIETAS
PR, R R AR

8 FARANIMA 6y, BUFERAGIATHRME AR T 69, RAFTRHA
IR FARAR, BEHTATAL;

9. BHEMRAARTH F 6o, RAFRMF & 09I, I T AR A5

jraeis
1042 FAAAMI, AMERS K09 G, d KA 7 Xfo sl | 1549
Rt LF






OEBPS/Image00071.jpg
AR, AAFIAT Sk

rE

S

DAL AL
D12 £AATEALRNT S,
D1 2 Ty
B3 MR A AL (. A, a3t
1 /)l]hl/m KFEERAKH (b, Rl FXR)
16 2458 .
.

D.
D-
B aen T s mamA g ARAT)

foslE e TOTe
D62 LRI AR AR ERRKAF Wk
6 HERANTARE,

fost

Do E i E AT i) BRI

D MEuTH, RITEE,
aiana s,
L AR

ng
2






OEBPS/Image00068.jpg
T Bk F R A

)
- S AR R £ A SAFAEa 8], AR (GEAE) . (AE%) . (48
%; ol e db A AR R R IR B HIR R E R A RARE ] (RAT) ) Fk
T L BRI, A S AR B A A A4
1.4 2 3 1 ) AR k3R St LA 4 i 7 SF 64 A8 56 SO R BT S 4
g | ZAREIRVINS LS A ARG 7 69 I AL
NE | 3HERTAABRMARSE, SEALLE
A E NG R T ERYING, B R ATAIE AT AR A
SHEENINAGH EMFWRFFFLEEF,
C-1 A8 BRI
C-2-1 B 7 A FRATAHE A 3] B A B A R 8] 64 B AR A i
C2-2 LR A AABELE;
C-2-3 Lid A B HATE;
C-2-4 LR AHFAR £ %E;
C-2-5 Lk A iilimi;
C3-1 2F L4559,
C-3-2 2T F ATk ALay (FHIME)
AE | C4-1 (AEAFR) ;
I | C42 (RAKRSWNEAL) ;
C-4-3 (EFLLFMM) ;
C-4-4 (MF2FRN ) ;
C4-5 (Bzmriemn)
C-4-6 (EXRBFRRETE)NE) ;
C-4-7 (ARRHERIE) 5
C-5 A& THATTA
C-6 5 EMAHEIT CREEMIHFLESFHRE) .
VA E AR AN G e B ANSE (BFEESE) .
HE






OEBPS/Image00069.jpg
i

LHEET S
2.5k o e

Wik






OEBPS/Image00067.jpg
A RN TR A

AEAR

LF@FE;
2.5 Wi & Ae JLIE

A& B

S






OEBPS/Image00065.jpg
RAEFR

AR MR ARTAE

Pk

Lp@EFE;
2523k 55 ILE






OEBPS/Image00066.jpg
A&
A #

2N E MM AT RT ER

AE
A%

12 G R BATH M40 ZIR AR
2N RTMRET AL, AR R E ., A AN F
A2, NIAREALREGHEY R,

i
A2

3 9 A4 R A S BAT HE

LAY 5] 3% S i 6 BUR B SAE (Jo T ) 5
2.8 W (R) ;

3SR (BR)

4 RAAII

5403 KA XA

6.3 WL (FR)

TIRERE (FHR)

. IMAIRHAH (FTWALIELFTA) .

AL
iy

B- 1B/ 8] 3% S B 69 BURF OB U (o7 ) 5
B-2-12 8] &4 & L 18

B-2-2/ 8] 8 £ & L S5

B3N e ERALMG EE;

B-4 X ALAI A

B-5 28 4] 2 K& X

B-64 8] A%, B 69 3o 4R

B-7/2 8] % S B 6 PR A IR

B-8/ 8] i 44 TR e F A

B-9 41 ZMAM AR AGIE

B-10 #.4-A924E

U EMBE N mENT (F8F)






OEBPS/Image00063.jpg
AR ARG A LA 5 AAR

AEAR

L4 d F &
2. %R & 5 ILIE

A% a

S






OEBPS/Image00064.jpg
&

AARRBEIRR R R G EAK

B &)
LB K AR T SRR RALAE S 69
s 2ARIBA KA, EAL, MM ARA N FRFNE, Bk ki
ME ABRTAEHI.
3ARARARREFLAILAAENFR, LRKREEA, BALE
SkA.
LSRN EF L (KT x x R A RA S A A L Ry A R F]
Wik LS RARIEE L P/ B P bk Rk R RS 6L
) . (RTFHERAAEFLPLARPHEMGINE) , FFLLR
g, FkBE, ABURIR, ABULRE M FH R RF LA (Mo
WE | ENFE);
B | 2. mENNBAEKRE (ETF x x B A RS 1E ok 4E £ R A R 8]
ik A BRI S /4 B P D 4 B A Ak & SR R 4G
) . (ATHRRAGEFLIEARPHBIRGINE) , BREKELE
Balse, S, AEE. ABER. ABULERE TR FRE
et (mEAFE)
A-1EFL M
A-1-1EF L Litilide;
A-12FFL K T A M E;
A-13EF AL TRREFLSPEARBIGFIAFLHE;
A-1-4EF LR AT
A-1-5TF F ook T g6 i
A-1-6FEFLLILER.
Ay | A2RARSIH
i | A2 IRAER R RNl fo;
A-2-2/ S M AR A i
A-2-3M AR A EF M
A-2-4F% F R A TS M aLE;
A2-SA RS A TRIREFLLRABHMF TANE;
A2 AE KA R RS
A2-TRA RS X T LR HBG
A28 A K AABULR
VAL ARG AN 8 e AN (A
HE

R






OEBPS/Image00061.jpg
AR
WA AR

RAREHE

Frres

2R






OEBPS/Image00062.jpg
Tieitw

AdHE kﬁf uumwﬁf
Bk

NS0 RHHELI R ) Al
A

BB R iR
AR IR
AR T

SRR
AT

e
A (AT, L o
o )
AL A
ATRAA

A
ARZHERLES

i 2801
AT X RS

K151
LIl
M-1EM-5

NLENT2

AAEF. EFRRATLAL
e 01205
Ad P-1£P-5
EREES Z Lt Y & N
e Q-12Q%
A 8k HR B A R-1£R-3
F ki, AR AT S-1£8-4

AR

e FHATR
IR 4 e






OEBPS/Image00059.jpg
sonn | wean
N . i o
o sosa | 2ot | wenmemoen | ssmcn | EAsceran
) 3 ) Aun i
s
i syt o0
PR ET R R Ll ey Py
s Faatida?
e
o | ovuzs
e
3 e | Wpn | Wik I
Exd (@IL1x4S]dman ) ot £ 1. E 0]
P e (s
o Lo | kx| commmaonna | x| S RSY
| TN || Weetah






OEBPS/Image00060.jpg
[ESUEES
L8560
*






OEBPS/Image00058.jpg
A5 FIzTS wgw | REETHE
1 Bl x x x Hd 408390.98 k3
2 FHxx 401374.06 E3
3 A x x B E Ay TRARAG 347567.31 kS
4 akxknr 28890953 i
5 T xR RA ARG 279719.1 E3
s AR o1 i
7 o 210414 2
f il B M 152350 i

fx x Losiss.s 2
10 BdoocHRATRA 158795 2






OEBPS/Image00056.jpg
5

SEABURAH S (BT )
£#en

SHALHIE (46 SIEMENS PLCIE U AL .
PLCIE AR il infik . BRAALIES )

®

4 R AL A6 5 (JH-BFT-1)
HHIA& (CPTBFTIV )
RO, (IMS-2)

wmmu;u B (GXASI M G H IR x x






OEBPS/Image00057.jpg
RER

swami A | B e | izms | e o
X X il BAL | THERA | o

443 A 42 X X Hufg A (2012) 2015'7'25 150
FRAT R 3] > Hox x5 s

X X Bl BHL | THEAM 2014.8.1—
st | xx | wten | (203) | 24T 250
AT K| ExxE -

X X Bl BAL | THEARM -
SafEMiE | xx |t | (2012) | 295200 200
BRA R3] P28 #x x5 o






OEBPS/Image00054.jpg





OEBPS/Image00055.jpg





OEBPS/Image00052.jpg





OEBPS/Image00053.jpg
RARLAL wirn Mu!m uhuu
[E23 [E23






OEBPS/Image00050.jpg
A%

Rhd s
o

L ]
[E23)

S R
(Fx)

ot

14094

2001

20089
2011118

8856

2700

2012127

L
(%)






OEBPS/Image00051.jpg





OEBPS/Image00048.jpg
AL | NGB TR | FHCE R e et
E¥As (FR) (FR) % (%)
39 2001.3.12
37 2008.9.8
484 2011.11.8 622
X X 1679.4
7153 2012.3.2
839.7 2012.12.7
39.6 2011.11.8
“ % S346 227.7 2012.3.2 19.8
267.3 2012.12.7
36 2011.11.8
 x oy 207 2012.3.2 18
243 2012.12.7
&t 2700 2700 — 100






OEBPS/Image00049.jpg
xx 8046 267 8
&t 2700 2700 100






OEBPS/Image00045.jpg
[ masens [ wmsnn | zaern | oo | et
% [ ENNE) (%)
) » ECTENER I
7% 7 200895
[ 2001312
2 xx W 2
B 200898
3 0 « 200895 0
G | BT gy 2 200898 10
&t 200 20 - 10






OEBPS/Image00046.jpg





OEBPS/Image00043.jpg





OEBPS/Image00044.jpg
W g g | PEETI | REEEE | e o)
KX 39 39 78
X X 11 11 22
At 50 50 100






OEBPS/Image00041.jpg
WAL | AR | AR | h gl

KA (FL) (7F) (%)
39 2002.06.21
37 2008.09.08

X x X X X 484 2011.11.08 522
715.3 2012.03.02
569.7 2012.12.07
39.6 2011.11.08
227.7 2012.03.02

R R 267.3 2012.12.07 298
270 2014.01.15
36 2011.11.08

% X% X X X 207 2012.03.02 18
243 2012.12.07

&t 2700 100






OEBPS/Image00042.jpg
| —

ERIGHN ) I

(






OEBPS/Image00039.jpg
2005477
78

nAE~

imﬁum Uit
A) # XX W
A5

/A\a‘l. x&/.\atﬁ

pigh St
A EFRL
E2]

Pr )
SRR 5 7
2006531 | 3 x x FIAS x
n8 B3 (2004) 255t
&
201654124
2007458228, TR HEEEE
froaviveyy PR
daniaate R
. A | Filsh 4
e E\mr‘xmﬁsq WOTESH | s E AR
* L Fr, WAL
i ot g, i
BT EABREA TN
R b
0114108118,
ERAIIRED
mrRAA | LRERE R 201400 |
22 A2sa






OEBPS/Image00040.jpg
E Y B X X AR R 4]
X X FEPT AT X X T X X AT F ST
X X 8] B X X AR E]

X X A B X X AAA TR 8]

X X BF

B X X B R4






OEBPS/Image00047.jpg
RAAE | wtd "
AE | ik | rr) A
39
37
! o 8397
484
7153
396
2 xx 2673
217 01232
36 2010118
3 xx u3
207 201
4 1350 1350 =

]
(%)






OEBPS/Image00114.jpg
RAEFR | A5 HIAFEALIRE RABEAR

T L A A

WET &

2,523k & Ao JLAE AW






OEBPS/Image00038.jpg
L

#% | xewm narw | ERgw s
w0F
IQQB?EHZXH ﬁ"fTK)&Jﬁ(BX)
FEUIE IS B3E
HA St
f 1998%F7A | x x x 3
108 20 x B
1998474108 s
) (R di
2001414288
Pt rvon
-y i itk x
rRKAA R 2001438
2 8 kX T x
2001671268
20080 | PLA A F
e ATERSA SR
i
F kit R LA
i LT
X x x x50 # (2002) 28 K
4| RRATR | 5 o m0s | WA a1
LR R
A 6 Ry A I RS
ARk x x T da} B
*7






OEBPS/Image00113.jpg
CRAPHE B ) RE AL RSN AP EAE LB A% A S H B ILR BT,
MR R KR 5] Sad kR

AFERL (Br#kibst i) 6mb Zotit, RECFRBRLASR, Hilstad
FUR RSB A0 0T ARSI R AERE ST, N8 BRGLA A%
AT AR, RF IR R E KR 3] Boh R R AT R

A (Rt 4 )

T-1 (et d53E L0 4 )






OEBPS/Image00116.jpg
ARV T B 69 F ) 2

AEAR

L4 d F &
2.5 Wi & Ae JLIE

A8

5 3 & Ao ILAE






OEBPS/Image00115.jpg
RAE | AEAHATF, FF. ARA, AR EE, EFHALTRE, e TR MR
A8 | TAEE. EFRARERIUTHRL; THAGRIHKL.
LAEENS R, FHEF. ThHARALREE NN mESF;
e 2HENGAMRIHE, FHRPFE ARREHL A5 R A BRI A
e FREMABWBFREEIRTHIE;
3.5 AR R L IMIORAR TS
4G FIH N3] o AT AL SRIG T A T A E K ik kb AT A
LAEAS EVATE RN TR E, SR H L, AARREHE, EEH AP EST
R RS BA T AL, BAEA;
2IRAFAE) MR BAALEHNETELAE, FH . BAFRHH AR
&, BRAMNAAIAF, 5. Al foithe AN, BELTHE S HITA
EEAITAME;
RAE | 3 RFAARIMES, BEAHERESER, ANRTES, B HEAEAIUT
A | LA
4 BRANYHRRIHAAER (HAU-1) 5
5. &N RLLH, FHEF, TRAFARRER A @A F T
6. b AF A R Lo TAEAEHA, MiFHHRT;
7. LB, AiF S E 5 A AARFEIR TR 3 69 5 AT L A AR M 4T
U-1 228 e RS A 230N £ T e AT, 57, Al Aty 2 HE;
U2 NEARATE . 57 Al Fa R0 NAAE, hEREHE LIRS
ARITRAE
4 U3 RS RTAES . BEAHARFEF R, AAAATESE, BT EAFAPITH
’5}; A
M vamhans i
U-s S8R T LM, SHER (FESH) . TREAAELREEAAmE;
U-6 | Tk LRk
AEFHENDEF,
K

4R






OEBPS/Image00117.jpg
HE A

PAERE

WE A






OEBPS/Image00034.jpg
KR ARB 20134 20124 20114
B 1,963,732.91 1,793,880.75 1,498,193.42
K AR 223,648.45 222,972.63 180,265.81
B 126,759.93 119,317.30 116,616.89
G H R IAMF 168,028.00 5,661.60 5,661.60
A R 595,865.29 484,995.30 574,275.51
kR R A 761,237.96 611,402.70 459,186.63
R e ait 1,357,103.24 1,096,398.00 1,033,462.14
JHIR AR A 30,159.15 27,396.81 24,770.11
P AR 3 1,218,195.77 1,131,699.43 869,182.38
=R 2,575,299.01 2,228,097.44 1,902,644.52






OEBPS/Image00035.jpg
A AR A 20134 20124 20114
EX-T% 5 ON 98,961.08 124,652.89 68,515.58
EX-SI 5% 89,466.00 110, 535.07 62,521.57

& kA 16,446.74 35,468.10 28,795.82
FiH %3 47,010.96 50,920.22 39,772.44
A 43,227.10 45,161.75 38,768.67






OEBPS/Image00032.jpg
) AP A P TN kg
PP (A1) R B

- T

};:\;ﬁ!ﬁé%mﬁ *H 41000 100% X X x
—— &

; X T E R Al AT PR 2000 100% XX

X X WAk T 2B A

2 i 10000 90% x % X






OEBPS/Image00108.jpg
28] 8 A G- KR B AR

AEAR

LH@mFHE
2.5 iR & Ae JLIE

AL B

A






OEBPS/Image00033.jpg
29 A | i
;;;a&wﬁmaﬁ 50 90% xxx
R 16% o
&;;§%Ikiiﬁ 2866 61% e
e * =
;;igg*ﬂ&ﬁ# g2 SLos% xx

s000 s1% xxx

X x WERMERAR
24






OEBPS/Image00030.jpg





OEBPS/Image00110.jpg
2 e E KA, AR EATH AL

]

L3 @G &
2.5 3 & Fo JLAEA






OEBPS/Image00031.jpg
TR

_ X #
20084F x x | (2008 ) x I xx W x x &
] hF i x AR

(2008) x &
xx %






OEBPS/Image00109.jpg
AL | RARGH ARG LS LB, REEENL; A LSRR ATT

B8 | 47

ne LA L H R AARE T LF AT,

o 28 ke H e AR EFEER A, EARMCHLMGNE, REAERE

| AR
LI 8] % T AR SR e 09 Ay 56 AF B F Ak TRBNR B ey 2t e kil
ERGHAEGZEARALELSFGEZE AR, RHZRAPAELEEEN
e
2. Z RN JAR LS H R RAE R, EAAEMGELFmITRI AL LBILE

AL | F:

A | 3LAAZEREE, FEEAE (SHHLR) , kM EAD KKK, Hhs
F AR LR ZE AR, SR LSRR AR, 248 KR
NBHGEERGES, BEEZEARAIZLENZ2EAFEELLSHRMEIXZ
&, G B R LS K B AR XL F M 24T, TR LS AR AFLT
A A TR

g | RIASIE TR A LA

iy R2FF LR TR 2 BELR A
R3 (LFRRHRIAELR) .

AE






OEBPS/Image00028.jpg
8] AR XX TR R AR A R AT PN 8]
2B EA AR (B ARG
& A X X W X X #2895
HEEREAA X X X
mEnm ii']’?i'a REB: FRETL, —REERE: BF, BFE
= &, Wik
EMF A X X X X FOARK M
T A X X X X FAANEF
IR EMS X X X
L BHMARALIE | X X X
JF P F TR X X X
S X X X
B F X X X
LA 199846 4258
[EI%00 KA
FAtE CB 20125 B LA F4






OEBPS/Image00112.jpg
NG (AR ) kA ]

PEFA | Doz A
A A% 8 4

BEa | LPETE RELE

2. 3R & Fe ILIE






OEBPS/Image00029.jpg
rE2ei]

X x B x x x PEEEAE

I* X X AR e BT

I* X x B B SR B E BT

,_ x x EEEHRREEKE DL R ReEY






OEBPS/Image00111.jpg
ELE
LR

L& 2 3] R B4R 5 RAPARM Ak AT S 69 i | AP MAAT B F A
25N SRR, WRATLETFRAIMEFRA, 2ERR, dLFR, 4
e RARWRFTRS A0S

1G], BARESUAL (£5%) EERA GEAEFFREHNA) . A6
HERAARBTALHRT BOXTHLGE RN, WRATHLTNEM. ©F
£, B A KA Yok

2AGEFR, RERATHEMRT BOXTHLYEXFi, $HRAFHLEN
K o Bl, BILANNE L EEGYh,

3o LR EAAAL, ERIEMSG MBI RN (S RRRT LZEEMHY
ERR AR, SRIFNG B, e S FARREA, R, bR, THEN
GABLRICAKEELENLEART)

Ak
A

LAFH AN ) 6 A HURATHCAL S PR 4 0 7 I Ao ki AT
2% RS YARIFR  ARAATIT FANE R, R EREH LR, F]
At il RS, BEREEFRATH, BELASNR; 5
AN EWERATRH (RHELR) | IR, WP RRATILT FANE Rt
AAMERIN, BEMR, FAE RFEH, RRTRFTHS L6 YR
lhﬁ&ﬂEﬂ%&ﬂﬁ%ﬁﬂﬂs%uiﬂmWL%E#(&miih#%
FUHE T, WRFAGH @R BAT, TAFAIR LA Ao
4%%“1&1%&* FF.BF, SATEARPHCHAARREAALITE
FRF I RFR, AR LI FHRR, oAy, RIFMAE M FFH;
i ERIBRFA AN AR E SRR A AL ) A3 5 10% K 3§
F,OWF, HAFRAR LI IARIFGFRFR, G163 AR, Fad, Ad
FF, BF, HAFEARARFASUA LN R LR AEA S FraE
Kk PR

ELE
A

S-1 i, ARAAFHALTFRMER;

S-2 ZRilised, Pk, ARlPH, FERARGLH, SeRES;

S-3 53] B ERITAR PR,

S-4 NS BTG F A A% LR EEA GENEEFREHA) |
Fh& X T, FRFAGE@LN (FH)

L
#R






OEBPS/Image00036.jpg
AR E—ﬁfﬁa 20134 20124 20114
ZEEHFAOAERT AR 10,133.49 24,611.16 80,340.20
RAED T AGILRA TSR -144,639.53 -77,879.10 -64,461.04
FEEN AR TSN 161,472.32 149,058.82 -35,125.79
LA B I A H M 4 ¥ i 26,966.28 95,790.88 -19,246.63






OEBPS/Image00037.jpg
AR

O R B RAT A 3

X% x X IB308F

%

AR, R R RO AR

dzam | 19985 x A x xa
19984 x Al x x B
| e x






OEBPS/Image00023.jpg
GV R A (8

il
AR E IR A B R
FIREHRHL (RIEL HE)

UL B G 3K ) B

BRASE (R IR

ARFLA M55 BB i i AL
(R E)

TR SRR

ARHL LR 67 987 ¢ 11 E R0
PR
ZETH R Al A

WL 58 87 B B AL
e TEA BRAR A R IR
RS

i (R i A H A 2]

AL

A ll X} A H L A B
F’E‘-ﬁﬁ%t‘diﬂ?ﬁn;ﬂ

B e L R SR

AT I 8 ) B 3
(IR
I

G PREE. SUERSR. I
»Qﬁ B SEHR. @l
L

(Nké»zﬂ‘.i/\ EHE
ﬂ)\mﬁﬁ! ui‘MREbﬂir

S AR
BAEETFHA






OEBPS/Image00024.jpg
SElick (A REHE N
it

FEG AN AR

i P uw*uw] #P
mw uk»*az?\n

B R AR
{1 HRADRAPBLRIA . HEAR T
I

St

AR B

EIHEIE, EEFRLEH.
*pﬁmgﬁﬁn?’ﬁgl“’gﬁmﬁ

HAETAE QAR T THRIH
]

i R TR
it

WL
= SR R
R R R i

-
S

w | i m xw ’?i,{’mmﬁrm
G| medEs

15 | mRedmEekinen | paER DRI
py, | EEEHEA AR O o ccnmen, e

)






OEBPS/Image00021.jpg
RERBE A

LELt
PR B

G BT, BRI
»Qﬁ AR S, il

B (ERIA)
A

(E

€l P MCHAET 15 R
BAREEFHA

e (S
“mm (W‘i *H
BB

k%)

TP (»F*um #P
SR I
iﬂ TN mym:m*






OEBPS/Image00119.jpg





OEBPS/Image00022.jpg
WRBHERFAWE HR SFR

12| EEBARN R g A FAPRRIA L AR 1T
A
ST
L, EERAH. &
130 | ATGERMAEL ﬁﬁn?ﬂ%ﬂﬁﬁmﬁ

R TAR QAT THRH
2

M%m&&Awmﬁmi

KRB

ST

mE&mﬁmFﬁ%

’E‘.?E BEERT
N *‘J$ A

AT R RRI B AT






OEBPS/Image00118.jpg
i | s |[EAEEE AR

- N3] S 2

AE | S | owm | o | o | o | omor | wm | &2
P H A 28 HX o)

1






OEBPS/Image00019.jpg
ARBUTIHR YR
| s | aRER | %2Em ‘ x| R ‘ o= ‘mgm‘ 3 |
] I | [
1 1 [ ]






OEBPS/Image00020.jpg
L BREAT 5

A
mimn5m§ 3 TR
Mﬁﬁﬁmmﬁwvurmwm

AT, &zTﬁmﬂwﬂ”ﬁm i
%mT&#rﬁm BRI, 05 5 G B






OEBPS/Image00120.jpg
»
»,

HIS I
TEF M

THE LEGAL DUE DILIGENCE COMPLETE
HANDBOOK
e W

FAGRG SO0 EUES KRATR
BRUSORTMELFHH 6 & RN

MAERBEE R PR ENEEARD
HRAGNE - ARDERE - FAXESE

RO s cma





OEBPS/Image00018.jpg
BRIERNE

w]

o]

Fifi ‘ B
|
|

#oF

Y ETEY
| | T

[29 ‘ HEH
|






OEBPS/Image00027.jpg
MEHHHEES






OEBPS/Image00025.jpg
MR
JERA
A

BRI LS HRRIWEHRER

AR
EAS

ARk
| i
HA)

B

ORAB IR (BEE) | s (58]
) (R G, EKESAAAERR)
CIREAEWUBIRESE S (A
CREREASGHEY (A
OB A RHER 'an
u&?‘m ) (%Eﬂ{h AR

IR RO H IR %f %%Wr\h
M‘iﬂ%%’ﬂi ™ S R e B it e T L
Eztlﬁﬂzf) Al R P AR 5 R SR 4

OATRFHEAT. BGATAT. GFa Rk aEE ]
imhtmz A) ﬂ&ﬂ/&ﬂﬁﬂﬁﬁkﬂﬂww’i |

3‘%‘6%71 v‘fﬁl 1 (5A)
R 1 235

SR B TABER
AR S AU R R
AP ) UG
n&‘zn&ﬁl&ﬂlﬂ
IR 5
AT BT
Dmm un m* CGREDATRIRE, BULE )
IR BEHRAEF)

unmmﬁ v, AIRSHELT] SMEATERL. st
TR, ARG (GRS KT R






OEBPS/Image00026.jpg
BT A SRR ST R AR A





