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看到张伟华先生《海外并购交易全程实务指南与案例评析》的新作马上就要面世，我由衷地感到开心，也很荣幸收到为此书作序的邀请。

随着中国企业对外投资规模与数量的急剧增大与增多，相信跨境并购作为对外投资的一种常见的形式也将会被越来越多的中国企业所选用。本书作者作为参与过中国企业海外并购各类大型交易的法律工作者以其十多年参与海外并购的实务经验为基础撰写此书。此书涉及海外并购全流程、关键要点和风险控制要素的实务，从海外并购简介、保密协议、尽职调查、聘用协议、并购交易前期文件撰写、公司股权和资产购买协议、股东协议、上市公司并购、并购过渡期风险管理、并购信息披露、美国油气资产购买、并购交割中的实务问题对海外并购的所有重要问题及风险进行详细分析和解析，是不多见的真正将海外并购讲深、讲透的实务书籍。

在阅读的过程中，很深的体会就是本书没有枯燥的理论讲解，而是围绕在实务中会遇到的具体问题与目前在相关领域中的实际做法来介绍，有很强的实用性、可用性及可操作性。虽然我本人并非是跨境并购业务方面的专家，但仅仅阅读过部分章节就已经对该复杂的业务有了更全面与具体的了解，我对张伟华先生深入浅出对实务问题进行论述的功力非常佩服。

根据我个人常年处理国际商事仲裁案件的经验来看，中国企业在“走出去”的过程中，要特别加强对法律风险的了解与重视。而法律风险中又以商业合约的订立与国家监管所带来的风险最为重要。经常见到一个商业合约的订立可能带来天文数字的索赔而令一个大企业灭亡的案件，有时甚至会令国家经济都受影响。因为商业合约奠定了国际商业游戏规则的基础，这也是我之前撰写《国际商务游戏规则——英美合约法》等系列丛书的原因。相信读者在阅读本书之后也会感受到作为亚太地区最佳公司法务之一的作者希望把其所了解和掌握的以西方主导的国际并购游戏规则和惯例，把其在和西方大公司、国际律所、国际投行中所学到的经验记录下来，和大家分享的殷切之心。

我在过去三十年间撰写过三十多本有关英美法律理论与实务的书籍，将自己在实务工作中大量的经验融入书中，自己一直抱有的理想是希望留给中国年轻人一套可以系统学习的资料。支撑我一路写下去的原因是在实务中看到中国企业由于对游戏规则不熟悉而在国际商业交往中吃亏不断以及在国际商业诉讼中大量败诉所给我带来的深深的危机感。但是自己年岁渐长，除了一路和时间赛跑，同时也对于这项事业能做多久有着深深的忧虑。所以看到此书也令我颇感欣慰，希望看到更多像作者一样的有心人愿意将自己优秀的实务经验与前沿的知识技能分享给大家，让中国年轻人在世界商业竞技舞台上能够不落人后。

我深知写作一本这样的书籍所要花费的时间与心血，相信没有使命感与危机感也很难做到。所以在此非常恭喜张伟华先生该本非常实用、可操作性强的书籍的出版，我推荐每一位对海外并购有兴趣的读者阅读本书，相信读者朋友必能从中受益良多。
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 杨良宜先生，原香港国际仲裁中心主席，现任亚太地区仲裁组织主席、波罗的海国际航运公会文件委员会委员；海事、商事仲裁员；中国政法大学、香港城市理工大学、大连海事大学、上海海事大学、青岛远洋船员学院等国内十余所海事、政法大学的客座教授。


前言

在本书的写作过程中，笔者经常想起那些做跨境并购交易时在全球不同时区飞来飞去的日子、花在国际并购交易项目上的许多不眠之夜、在面对看似逾越不过的法律风险前绞尽脑汁的方案设计和在谈判桌上与不同的谈判对手斗智斗勇的经历。那真是一段苦与乐、酸与甜、痛和笑交织的时光，也是一段成长的时光，也是笔者落下无论如何每天只能大概睡5个小时的后遗症的日子。但正是这段艰苦工作的日子，让笔者有机会参与中国企业最大的海外并购交易；有机会参与亚洲第一支能源油气基金的设立；有机会参与中国企业第一次以美国证监会注册方式发行美元债券；有机会和世界一流能源公司在谈判桌上进行并购交易的谈判；有机会和国际性投资银行、国际律师和四大会计师事务所的专业人士工作配合；有机会和一帮志趣相投的团队成员为了中国企业的海外并购事业而努力；有机会以国外律所的工作强度去参与油气并购市场上出现的诸多交易机会；有机会深入接触到国际并购中最“前沿”和专业的部分……凡此种种。跨境并购工作的乐趣来自于历史见证感和成就感，尽管个人会付出一些收入上和健康上的代价。

过去十几年是中国国有油气企业在境外密集投资的一段时期，笔者有幸参加了过去十几年中世界油气并购诸多标志性交易，既亲身经历了诸多过去十年内全球大型油气并购交易的历史性时刻，也奉献了个人大量的时间与精力在海外并购的具体工作上。深深感谢这个时代所给予的机遇，离开中国经济过去几十年高速高效的发展和中国企业迅速成长为全球产业市场的重要玩家的背景，中国公司的法律顾问是没有机会参与到高端的全球并购活动中去的，笔者自然也就没有机会参与过去十几年世界油气行业内诸多标志性交易，从事到诸如油气资产并购、公司并购、上市公司并购、能源基金设立、并购融资、并购整合等各类跨境并购事项中去。作为国有油气公司的法律工作者，笔者在从事上述各类跨境并购事项的过程中，与众多国际性投行、会计师事务所、律师事务所和其他相关的中介机构在海外并购项目上有过深度合作，在海外并购实务上积累了一定的经验和心得。笔者也在过去这十几年内，亲自见证了中国国有油气公司海外并购团队从不成熟到成熟的过程。这是一段艰苦的历程，也是一段成长的历程，更是一段在实践中熟悉国际规则到自如运用规则的历程，其间充满了汗水、艰辛、欢笑和自豪。由于海外并购项目的成功率不高，很多项目参与人员并未走完并购项目的整个流程，在经验的积累上会有一定的缺失。有鉴于海外并购的实践性，没有参与过一定数量级的项目人员，亦很难对并购项目全流程、全方位的实操有较深的认识。再由于国内油气上游市场的相对不开放，过去十几年内，海外油气投资的主体还是三大国有石油公司。从对并购项目全流程、全方位的参与度和专业经验获取的角度来看，三大国有石油公司中参与海外并购的人员积累了较为丰富的跨境并购的经验。

对于中国国有大型油气企业而言，海外并购的起步艰难。一开始，中国国有石油企业对海外并购的国际规则并不熟悉，因为其主要的油气资产基本上在分布于国内。即使在以前有一定的海外油气投资项目，项目主要还是偏重于直接从资源国政府手中获取油气资源，上市公司并购、能源基金、资产置换等并购方式运用较少。记得2005年初，笔者在参与一个加拿大上市公司的并购项目时，无论是plan of arrangement（安排计划）的并购方式，还是对Tax Bump（税务跃升）的理解和交易架构中复杂的Excluded Assets（交易除外资产）的剥离方式，抑或是交易文件中长达二十页的陈述与保证条款，均对公司所有参与该项目的人员提出了巨大的挑战。但到了2012年，当中海油展开对加拿大尼克森公司的并购时，公司参与项目的人员对加拿大上市公司的买入时点、并购流程和方式、交易文件风险点等都已经非常熟悉，操作起项目来已经是驾轻就熟。中国的三大油公司，从单纯的国内作业到开始走向海外，再到今日油气资产分布全球；从不熟悉国际油气并购规则，到熟练掌握国际通行规则并与国际一流油气公司同场较技，实属不易！在这个过程中，从交学费开始，到懵懵懂懂，直到成熟成为市场中具有一定经验的玩家，中间经历了太多的喜怒哀乐，兴奋激动。

跨境并购项目以时间紧，任务重著称，一个并购团队往往要在较短的时间内完成目标资产或者目标公司的尽职调查、交易谈判和交易文件的签署，特别在并购项目在竞标的环境下，如何在符合自身条件下获取并购项目的成功并在交易文件中保护公司的利益，各种压力与挑战并存。对跨境并购项目中的各类技术性要点的掌握，是从事跨境并购的所有商业主体和相关人员所必须具备的技能。

海外投资所遵循的是国际规则，而中国企业并不是国际规则的制定者和创造者。中国现在所处的发展阶段和中国企业的成熟程度，还处在一个学习规则和了解规则的地步，只有学习规则、了解规则、熟悉规则、运用规则，才能完成交易、更好地保护公司的利益，中国公司才有可能在未来从“学习规则”到“创造规则”；也有可能在未来从“创造规则”到“引领规则”。当然，这可能需要不止一代人的努力去实现创造国际规则和引领国际规则。

有鉴于此，笔者萌发了写作本书的念头。中国国有油气企业在海外并购投资中所积累的实务经验，中国国有油气公司的法律工作者在所参与的大型项目中所获取的第一手经验、资料和感悟，应该也必须以文字的方式留下来让更多有志于参与海外并购的公司和个人知悉。

本书中所涉及的内容全部是笔者在过去十几年内深度参与上百个项目中，在和各类并购交易对手打交道的过程中所总结的实务经验及提炼出的理论，在海外并购的实务方面具有很强的实践性，也有一定的理论认识深度。笔者在本书中刨除市面上常见并购书籍的泛泛介绍、“隔靴搔痒”的缺点，将所有海外并购中遇到的实际问题、交易文件中的风险点和谈判点等“干货”一并呈现给读者，希望能起到“一书在手，并购实务不愁”的目的。

过去十几年的海外并购实践，对于中国大型国有企业来说是一个积累经验、锻炼队伍、深化认识、逐步成熟的一个阶段，随着中国经济的继续发展，可以预见，在未来，除了中国大型国有企业，还有私营企业，其他形式的组织、基金等不断走向海外，海外并购还将出现更多、更新的浪潮。伟大的时代，伟大的国家，伟大的公司，伟大的交易，都将叠次出现，在历史上留下印记。

笔者希望，本书的读者能从阅读本书的过程中，知悉不同并购方式的操作流程、主要并购交易文件的法律风险点以及谈判点，养成正确的国际商业游戏规则的思维方式，并对跨境并购的法律风险进行科学、有效和技术化的控制。

当然，如果本书能对中国企业及其从事跨境并购人员和所有对海外并购感兴趣的人员在海外并购知识与经验的积累方面起到一点点的作用，笔者则满足不已了。还要感谢AIPN（Association Of International Petroleum Negotiator，国际石油谈判者协会）授权使用部分标准合同，笔者相信，附在本书中的几份AIPN标准合同会给读者带来起草部分文件使用上的便利。

最后，把本书献给我的父母和我的妹妹妹夫，还有前年出生的小外甥，长久以来亲人的支持，是我坚持十余年从事这份收入不高但自己真心喜欢且成就感满满工作的重要精神动力。
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 关于书、关于并购，叔叔有话说[image: img]
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（四）对目标公司的潜在劳资债务进行尽职调查（Potential Liabilities）



（五）对关键岗位和关键员工进行识别，制定相应的留任计划（Retention Plan）



八、Due diligence report——尽职调查报告



第四章　聘用协议指南



第一节　与专业顾问签署的聘用协议



一、各类专业顾问聘用协议中的共性问题



二、不同专业顾问聘用协议应注意的特别问题



第二节　与外聘中介签署的聘用协议



（一）准备事项类



（二）中介聘用协议技术条款类



（三）中介聘用协议商务条款类



第三节　聘用协议谈判实务



一、双方代理时的利益冲突放弃书



二、中介聘用协议的问题



第五章　前期交易文件指南



第一节　交易前期文件介绍



第二节　撰写交易前期文件的准备工作



一、了解及确认商务需求及目的



二、明确交易前期文件的性质



三、确定商务内容及其他条款



第三节　撰写前期交易文件需要注意的问题



一、前期交易文件成立风险类



二、前期交易文件义务风险类



三、前期交易文件商务安排风险类



四、前期交易文件其他条款风险类



第四节　并购前期交易文件实例



一、在前期交易文件磋商时，注意文章所提到的电子邮件也有可能形成成立的合约问题。以英国上诉院所判的一个著名案例为例：



二、在前期交易文件的谈判中，单单在协议中约定“to be agreed”，是否是一个可以得到执行的确定性文件。



三、在前期交易文件中，谨慎使用“Best Endeavor”“Best Efforts”义务



四、前期交易文件中的Good Faith（善意）义务



五、注意用词的准确性



六、前期交易文件中常用的Non-binding语言（示例性）



第六章　资产、股权买卖协议指南



第一节　并购交易买卖协议的基本知识



一、并购交易中涉及的交易文件



二、并购交易买卖双方的主要关注点对比



三、并购买卖交易文件的修改、格式与风格及草拟



（一）大型并购交易中的文件草拟



（二）并购交易文件的格式和风格



（三）并购交易文件的草拟



第二节　并购交易买卖协议的风险控制点



第三节　交易文件的具体条款和主要谈判点分析



一、交易文件的开头部分



（一）Parties——交易双方



（二）Recitals——事实部分



（三）Definitions——概念部分



二、交易的标的和交易价款部分



（一）Subject——合同标的



（二）Consideration/Purchase Price——对价及交易价格



三、交易先决条件（Conditions Precedent）相关部分



（一）Conditions Precedent——先决条件



（二）Conditions Subsequent（CP）——后决条件，解除条件



（三）Reasonable/Best/all Reasonable Endeavors（Efforts）——合理努力，最大努力



（三）Long stop date/Sunset date/Drop dead date——最终完成日



（四）Interim Period——过渡期



（五）Completion——交割



四、陈述保证及承诺相关部分



（一）Reps＆Warranties——陈述与保证



（二）Disclosure——披露



（三）Covenant——承诺



五、交易责任条款部分



（一）Indemnification——保障赔偿



（二）Liability limitation——责任限制



六、交易保护条款部分



七、交易其他条款部分



（一）Completion deliverables——交割交付物



（二）Termination——终止条款



（三）Miscellaneous——其他条款



（四）Public Announcement——市场公告



（五）Governing Law and Dispute Resolution——管辖法及争议解决



第四节　资产、股权购买协议谈判实例



一、MAC的谈判实例



二、Earnout Clause的谈判实例



三、Sandbagging/anti-sandbagging条款的谈判实例



四、Endeavor/efforts条款



五、陈述与保证谈判实例



六、国际并购交易文件中的市场惯例



（一）卖方对买方的赔偿限额（Indemnity Cap）



（二）索赔期限（Survival Period）



（三）Pro-Sandbagging clause（直译为沙袋条款，笔者认为意译为支持诱使条款更妥）与Anti-sandbagging clause（反诱使条款）



（四）Escrow（托管安排）或Holdbacks（迟延支付）机制



（五）Representation and Warranty Insure（陈述与保证保险）



（六）Shareholder Representatives Service（股东代表服务）



（七）卖方顾问的法律意见书



（八）上市公司并购



七、签署海外并购交易文件中的问题



（一）小签



（二）传真签署



（三）当面签署交易协议



八、股权并购交易的买卖协议主要条款总结



九、并购交易文件中Indemnity基本知识及交易谈判点



（一）Indemnity和普通法下的Guarantee、Warranty的区别介绍



（二）并购交易中赔偿条款（Indemnity）的买卖双方立场对比



第七章　股东协议指南



第一节　股东协议的基本特点



第二节　股东协议的主要条款及重要谈判点



一、Form of JV——合资企业的设立



二、Governance——公司治理



三、Operation＆Maintenance——合资企业的运营



四、Transfer、Exit、Termination＆Dilution——转让、退出、终止及摊薄



五、Miscellaneous——其他条款



第三节　股东协议重要条款实例



一、首次要约权和优先购买权（ROFO/ROFR）



二、Tag-Along/Drag-Along（随买权及强卖权条款）



三、Deadlock——僵局



四、Buy/Sell Clause（对赌退出条款）



五、Put/Call Clause（卖出期权/买入期权条款）



第八章　上市公司并购指南



第一节　上市公司并购的基础问题



一、上市公司并购前的准备工作



二、上市公司并购的类型



三、上市公司并购的特点



四、上市公司并购的流程



五、上市公司并购的基本概念



第二节　上市公司并购的方式介绍



一、要约收购（Tender Offer）



二、安排计划（Plan of Arrangement/Schemes of Arrangement）



三、兼并安排



第三节　美国上市公司并购背景



（一）一步兼并法



（二）两步兼并法



第四节　英国上市公司并购背景



第五节　上市公司并购的策略



第六节　上市公司并购所涉交易文件实例



一、一个向目标公司发起正式并购邀约的函（示例性）



二、中海油并购尼克森公司案例分析



（一）交易文件重要条款



（二）恶意收购和上市公司并购技术性条款及有关发展



（三）上市公司并购技术性条款解析及有关发展



第九章　美国页岩油气资产并购指南



第一节　美国页岩油气资产并购的基本概念



第二节　美国页岩油气资产交易尽职调查和交易文件构成



第三节　美国页岩油气资产交易文件要点解析



一、PSA主要条款



（一）交易对价及价格调整



（二）环保责任调价的限制及补足义务



（三）主要交割前提条件



（四）陈述保证、承诺及卖家赔偿限制



（五）争议解决及管辖法



（六）担保



二、Development Agreement主要条款



（一）期限



（二）管理



（三）销售及其他服务



（四）培训



（五）争议解决及管辖法



三、美国页岩油气资产交易文件要点



第十章　海外并购交易的过渡期管理指南



第一节　交易过渡期并购风险的管理



第二节　国际并购交易中的政府审批



一、Anti-Trust approval——反垄断审批



（一）提前做好政府审批的各种准备关系到交易能否成功



（二）从交易的一开始就需要注意遵守反垄断法律法规



（三）大型并购交易事先做好反垄断机构要求采取措施的准备



（四）在交易文本中对反垄断审批获得风险进行分配



（五）先交割附解除条件



（六）和反垄断机构对簿公堂



二、国家安全审批



三、政府行业审批



第三节　交易过渡期的确定性管理



一、从买方的角度来谈交易保护条款



（一）No Shop/No Talk/No Solicitation（不招揽、不谈判）条款



（二）March Right（匹配权）条款



（三）Stock Options（股票期权）条款



（四）Break Up fee（分手费）条款



二、从卖方的角度来看看交易保护条款



（一）Go shop（询价、招揽）条款



（二）Fiduciary Exception（董事会信义责任除外）条款



（三）Fiduciary Termination Right（FTR，信义责任终止权）条款



（四）Reverse Break Fee（反向分手费）条款



第十一章　信息披露及合规指南



第一节　并购交易中的信息披露及合规



第二节　并购交易过程中的信息合规及披露管理



一、谈判期间的信息合规及披露管理



二、买卖双方签署交易前期文件时的信息披露及合规性问题



三、买卖双方在并购谈判将要达成时的信息披露合规



四、并购交易谈判达成时的信息披露合规



五、上市公司并购过程中的信息披露的关注点



第三节　并购交易的合规管理



第十二章　并购交割指南



第一节　资产购买的交割安排（示例）



第二节　股权并购的交割安排



第三节　上市公司并购的交割安排



一、交割安排实例



二、交割安排中的注意点



1.交割法律意见书的准备



2.交割日如何进行并购价款支付



3.交割需要花费很长时间如何处理



4.交割延迟如何处理



5.交割之前出现问题如何处理
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第一章　海外并购简介

随着中国经济体量的不断增大和膨胀，中国企业的海外投资规模也在日益高涨。根据商务部的有关数据统计，2002年，中国的对外投资的规模仅为20亿美元的规模，而2014年中国的全行业对外投资额超过1000亿美元，如果加上第三地融资再投资，全年对外投资达到1400亿美元左右[1]
 ，比中国利用外资总额超出200亿美元，中国迈进了对外净投资国的行列。中国企业对外投资的行业门类广泛，涉及能源、建筑、制造、交通运输及房地产等，其中能源业的对外投资无论在数量上，还是交易金额上，均是占对外投资的前列。而能源业的投资中，对石油和天然气的对外投资，又占了最大的份额。

从笔者个人的经验看，过去的十年是中国企业海外并购的黄金时期，也是中国企业从国际并购的菜鸟到成熟的时期。在这个阶段，国有企业充当了“走出去”的主力军，其他所有制企业也逐渐开始增大海外投资，扮演日益重要的角色。

中国三大油企（中石油、中石化、中海油）在过去十年，以并购的方式，花费了大约超过1000亿美元购买海外油气资产（截至2014年，中国非金融类资产的海外投资规模，大概在4000亿美元左右，仅仅油气对外投资就超过了四分之一）。通过内生及外生型发展，三大油气旗下的上游旗舰企业均已进入或者接近千亿美元市值的国际超大石油公司行列。以笔者所在的中国海洋石油总公司为例，过去十年里，评价、筛选项目数百个，成功交割项目数十个，交易金额超过300亿美元[2]
 。在海外扩张进行的过程中，三大油企均成功打造了各自的并购团队从事海外收购业务。

2014～2015年，在全球并购市场极度活跃的背景下，中国企业的海外并购也不遑多让[3]
 。2014年，中国企业海外并购交易数量达到了272件，比2013年增长了1/3，其中中国民营企业海外并购以145件并购交易的数量继续领先国有企业的78件[4]
 ；2015年，其他所有制企业开始成为海外并购的急先锋，根据普华永道发布的《2015年上半年中国企业并购市场回顾及展望》报告统计，中国大陆企业海外并购交易创历史半年新高，交易数量环比增长17％，达到174起；交易金额环比增加24％；民营企业海外并购继续领跑的态势得以持续，交易数量增长50％，交易金额增长148％。根据全球金融数据提供商Dealogic的数据，2015年1月1日至8月19日，中企在海外并购（2015年前十大目的地[5]
 ）的总金额为558.09亿美元，远高于2014年同期的498.2亿美元以及2013年同期的373.46亿美元，同比增长率约为12％。而这一数字（558.09亿美元）甚至接近于2012年全年571.12亿美元的统计数字。[6]
 在“一带一路”的战略下，可以预见中国企业将以更加迅猛的方式投入到海外并购的活动中去。

本章作为海外并购实务全书的引子，首先对海外并购的基本知识、形势、特点、内容、流程、风险控制阶段和团队要求作一个简单的介绍和总结，以期让读者从一个架构性的角度了解海外并购的基本知识。需要注意的是，笔者在本书中使用“海外并购”“国际并购”和“跨境并购”这三个词汇的时候，三者是同义语。

第一节　海外并购的基本概念

何谓海外并购？并购其实是个外来翻译词，英文中叫Merger and Acquisition（兼并与收购）。Merger（兼并）是指两家公司合二为一，分为两种不同形式，一为原有两家公司合为一新公司，原有两家均不复存在；一为原有两家存续一家公司，但另一家不复存在而并入该存续之公司。Acquisition（收购）的概念则和兼并不同，收购是指一家公司将另一家公司或者资产持为己有，目标公司与目标资产仍然单独存续，只是在交易完成后，被收购方所持有。在广义的并购定义下，行业内一般将大型的合资（Joint venture）、资产剥离（Spin-off）、公司业务重组（Reorganization）、上市公司控制权争夺、PIPE（上市公司私募）等都放入到并购的范畴之中。

兼并与收购也使用Takeover一词，实际上，Takeover与Acquisition的含义是一致的，也是指收购。不过，Takeover有两种，一种是所谓的Friendly Takeover（友好收购，意即目标公司董事会配合进行的收购），另一种是所谓的Hostile Takeover（恶意收购，意即在目标公司董事会不配合下强行进行的收购），一般来说，Acquisition往往指的是Friendly Takeover；而Takeover单独使用，往往带有更加主动的恶意收购的寓意。从中国油气公司的实践来看，恶意收购在海外并购中所占的比例极小，几可忽略不计，这和中国人传统文化里“和为贵”的因素有关，也和恶意收购需要的并购技巧更高也有一定的关联度。

海外并购中的海外，主要是指并购资产或并购公司的发生场所。一般意义上对海外的理解是指并购的目标资产或者目标公司不在收购者原有主要营业地的国家，是为海外。这里的海外也属于英文中海外投资（Outbound Investment）方式的一种。当然，从广义的角度说，海外并购并不一定是指并购只能发生在海外，购买一个主要资产在中国的海外壳公司，也可归于海外并购的范畴。[7]


海外并购的目的，从经济学效率的角度看，资源应该被效率最高者所拥有。如何来判定谁效率最高呢？在理论上，出价最高的人拥有会使其效率最高，否则买方为何出价更高呢？传统的公司增长理论有所谓Intrinsic development（内生性增长，意即根据技术进步、公司管理的提升等来获得增长）和Extrinsic development（外生性增长，意即通过并购、联合等手段来获得增长），并购无疑是外生性增长的主要手段，中国国有油气企业的海外扩张，一方面是国家能源安全战略思考的需要，另一方面也是发展增长的需要。

海外并购的本质是带有政治属性的技术化商业交易。政治性、技术化和商业性是海外并购三个最具特色的属性。海外并购，特别是油气业的并购，是政治属性较为强烈的交易，无论是资源国的政治生态、社区利益、还是交易所涉及审批国家的国家安全考虑，无不带有强烈的政治色彩，在大型海外并购中聘用政府公关顾问已经成为交易参与者的“必选动作”；技术化是在交易架构复杂，参与方众多，交易金额巨大，技术性事项繁多，需要专业人员、高度技术化的手段及复杂的技术化交易文件来完成海外并购的整个流程；商业性是海外并购交易的本质属性，并购的根本目的还是给公司带来更大的经济效益及回报。尽管有些并购项目有战略型及前瞻性的考虑，但其无论如何也不能替代并购的商业属性。无论是技术风险、财税风险、还是法律风险，本质上都可以归结为商业风险。将技术、财务和法律风险在商业上进行量化并纳入可控的范围，是海外并购所要解决的核心问题。

第二节　海外并购的基本形势

过去十年中国油气企业的海外并购，是伴随着资源国主权意识日益觉醒、资源国政府加强对油气管制、国家与政治干预频繁、国有化征收时有发生、各国合规执法日趋严格、环保责任收紧、进入玩家日益增多、交易竞争激烈的多种背景下进行的。

一、资源国和国家石油公司的视角

1.资源国对油气管制加强，政治风险、系统性法律风险加大。从南美某些国家对油气资产的国有化征收，到非洲国家普遍重新对油气业重新立法，再到资源国对Local Content（本地化要求）[8]
 、环境保护的收紧，再到美国、英国、欧盟等对反腐败执法及对某些油气国的制裁措施，海外并购的政治环境风险、系统性法律风险普遍加大。很多油气资源丰富的国家，国内的政治环境、法律环境的确不太理想，对中国的国有石油公司来说，海外并购普遍是“带着脚链舞蹈”。

2.国家与政治的干预普遍加强。举个例子，中国三大国有石油公司之一的中石油曾经在哈萨克斯坦从事某并购交易，欲通过购买加拿大上市公司的Petro Kazakhstan公司交易的方式，从而间接持有了哈萨克斯坦的油气资产。按照当时哈萨克斯坦的法律，对于这样的公司控制权变更的交易，哈萨克斯坦政府并无优先购买权，但哈萨克斯坦议会通过立法，赋予了哈萨克政府在公司交易情况涉及哈国油气资产的优先购买权，同时还赋予该法案追溯效力，优先购买权对中石油的并购交易有溯及力。最后中石油通过转让部分权益给予哈国国有石油公司的方式才完成了该等交易。无独有偶，在非洲的利比亚47区块，资源国政府依然对公司交易涉及该国油气资产的行为表示了反对，中石油采取并购加拿大Verenex公司的方式意图绕过资源国政府，但利比亚国家石油公司不支持交易的态度仍然使该交易胎死腹中。不仅仅传统的第三世界国家政治干预加强，在发达资本主义国家也是如此。先不用说中海油2005年对优尼科的并购因政治因素被美国阻止，在中海油完成对尼克森公司的并购后，加拿大亦专门出台了针对国有企业并购加拿大重要战略型资产的审查指引，对国有企业并购加拿大的油气类资产施以更加严格的审查标准，并给予和私人公司不同的待遇。

3.国家石油公司的地位提升，在全球并购中扮演重要角色。该提升可分几个角度看：（1）国家石油公司的实力普遍增强，中国三大石油公司，巴西国家石油公司，马来西亚国家石油公司、甚至连泰国国家石油公司（PTTEP在2012年对英国上市公司Cove Energy的并购争夺战中击败传统的Big Major巨型油公司之一的Shell，成功购得Cove Energy）、越南国家石油公司也成为了并购市场交易的活跃者，更不用说传统的中东地区的国家石油公司。非洲地区的国家石油公司也开始在全球油气并购市场上出手，非洲的Sonangol（安哥拉国家石油公司）曾在2009年伊拉克招标中赢得了合同（2014年因为安保原因退出）。（2）国家石油公司在行使涉及自身国家油气资产之上的优先购买权普遍积极：中国三大油企进行的一些交易，在签署并购交易协议后，由于资源国国家石油公司行使优先购买权，从而未能进入到交易的交割阶段。（3）国家石油公司更多地开始与国际石油公司在并购中进行合作：除了传统的在资源国石油合同下的合作，国家石油公司开始更多的与国际石油公司在其他领域进行纵深合作，比如中石油与壳牌就组成合资公司合作并购了澳洲煤层气上市公司Arrow Energy。

二、并购趋势的视角

1.非常规油气资源、并购天然气储量、LNG投资、新兴热点领域成为并购的一个方向。中国油气企业开始不仅在常规油气领域展开并购，也在煤层气、页岩气、致密气等领域开展了海外并购。当然，此等并购主要是以持有小股为主，以获取储量、产量和学习非常规油气领域的技术为目标。中石化、中海油、中化，甚至一些国内的民营企业，也开始在美国购买页岩油气资产。

2.世界级交易频频出现。比如埃克森美孚以410亿美元收购XTO Energy Inc，中石化73亿美元收购Addax，中海油151亿美元收购Nexen（尼克森公司），都是该年度能在世界大型并购交易中排名靠前的交易。

3.竞争性招标与一对一谈判在市场上比例交替领先：在一段时间内，对油气资产的竞争性招标居多；近年来，一对一谈判的交易也开始逐渐增多。

4.油气业并购的玩家开始增多。除了传统的IOC（International Oil Company，国际油公司），NOC（National Oil Company，国家石油公司），还存在私人资本，私人公司里还有一些身份背景特殊的特殊玩家，同时，Private Equity（私募）、Trust（信托）、Sovereign Trust（主权财富基金）和hedge Funds（对冲基金）也在涉足油气并购领域。当然，主力军还是以IOC和NOC为主。为了实现规避政治风险和扩展投资渠道的目的，中国的国有石油公司还尝试了参与能源基金（Energy PE fund）。财务性投资者和IOC、NOC的并购战略特点是不同的，财务性投资者在很大程度上会使用杠杆、往往会留任管理层而只在战略和财务方面加紧监督、相比IOC和NOC投资的长期性，其往往是短期性投资、行业知识有限。

三、并购的策略视角

1.油气并购的策略从机会主义开始向资源和战略导向开始及以估值/价格为导向。在海外并购开始之初，市场上有所谓的“China Premium”（中国溢价）的说法，意即中国企业需要花费超过市场价格才能购买到其所看好的资产。当时中国企业油气并购的策略主要还是所谓的机会主义，只要市场上有好的油气资产，就不能放过机会，就要去评价了解；随着中国企业海外并购经验的增多，对海外资产、战略区了解更为详细，资源和战略、价格和价值的考量更多地占了主要地位。特别是国有企业资产保值增值的红线在国有企业领导及投资决策委员会上的硬约束，海外并购的商业属性本质更多的显现出来。

2.国家石油公司之间的合作也逐渐增多。中国的三大油企在海外并购上，既有竞争，也有合作。比如中石化与中石油在安第斯石油公司的合作，中海油与中石化在特立尼达多巴哥的合作。中国的国家石油公司也与其他国家石油公司进行合作，比如中海油与泰国国家石油公司共同在阿尔及利亚进行油气勘探开发合作并取得发现。

3.海外并购的同时尝试海外资产的处置。过去十年，中国企业的海外并购主旋律还是以“买入”为主，处置或者售卖资产的行为并不多见，即使处置或者售卖，也往往是勘探性的资产出让，分担风险的考虑多一些。在中国企业海外并购技巧和经验日益成熟的今天，剥离效益不高的资产，剥离非战略型资产等考量日益提上了中国国有油气企业的日程。

4.海外并购与海外资产整合同步进行。并购是企业增长的需要，而并购以后整合的好坏与否，是能否给企业带来正向增长价值的关键因素。中国几大国有石油企业，在并购海外资产或者公司后，着力整合，以求力争实现更好的综合效益。

5.国有石油公司海外并购活动引入其他所有制企业参与。随着混合所有制的改革及其他所有制企业不断进入到油气海外并购活动中来，在可以预期的将来，国有石油公司与其他所有制企业“组团”进行海外并购的情况将会越来越多的出现。

笔者在写这一系列文章的时候，正好是国际油价持续下跌的窗口期，世界巨型石油公司壳牌公司果断出手，以700亿美元的交易价格签署了并购BG Group的协议，国际油价的下跌会给中国国有企业和其他中国企业的海外并购战略带来哪些改变，是一个新的机遇开启期，还是海外并购的暂时沉寂期，且让我们拭目以待。[9]


第三节　海外并购的特点及分类

一、海外并购的特点

海外并购究其性质，本质上还是买卖关系。无论是资产类并购，股权并购还是上市公司并购，性质上都离不开买卖这个特性。由于海外并购自身的特殊性，因此具有其他“买卖”不具有的特点。下面对海外并购的特点作一简述：

1.交易结构复杂，由于考虑到投资保护、税务筹划、买入后未来处置的灵活性等目的的实现，海外并购的交易架构往往会通过在交易的链条上设立一系列特殊目的公司置来达到税务优化、投资保护、风险隔离等商业目的。

2.交易不确定因素大，一般来说，所有进行初评的项目中，能从一开始评价走到最后交易完成交割的，只有不到百分之十几的概率。影响并购交易成功的因素，从技术、储量、估值、法律变化、财税制度、政府审批、第三方同意、合作伙伴优先购买权、竞争对手、股东批准等，不一而足，均可能影响交易的完成，交易完成的时间也不确定，往往受制于政府审批和其他不可控因素。

3.交易的潜在风险大：除了系统性风险、政治风险、制裁风险、环保风险、当地社区风险、合规贪腐风险，还有商务风险、财税风险、技术风险和法律风险等。[10]


4.交易的Stakeholder（利益相关方）多，并购交易需要考虑卖方、资源国政府、现有合作伙伴、第三方债权人、当地社区、工会、土著权利、劳工、管理层态度、证券交易监管机构、证券交易所（如有）等各方面的反应及态度，需要对各利益相关方不同的反应做好交易的预案。

5.交易文件的管辖法及争议解决方式均为涉外因素，技术化程度高，对参与人员提出较高要求：以油气跨境交易为例，交易所涉及的基础石油合同的管辖法一般是资源国法律，国际油气交易的买卖文件管辖法一般是英国法，争议解决方式一般倾向于国际仲裁，因为法院判决在其他国家的执行性较难；国外法律管辖、资产权益在海外、涉及的审批机构大多数在海外，涉外因素多。尽管海外并购行为理论上是遵循契约自由、当事人意思自治这些大原则，但是涉外因素决定了只有买卖双方对于涉外所涉及的知识、国际惯例、交易技巧等各类问题的把握具有同等知晓的情况下，买卖双方才是真正平等沟通的商业主体，这对海外并购的参与人员提出了较高的素质要求。

6.海外并购自身的特性往往带来项目管理的难度。比如，海外并购的交易金额往往巨大，巨大的交易金额带来的是更为复杂的外汇、汇率等问题。比如中海油的Nexen并购案，如何在交易交割当天支付上百亿美元的对价，需要提前准备、配合，如何将部分美元兑换成加币，是否考虑锁定汇率，上百亿美元如何汇出，如何进行支付，均需提前谋划。海外并购交易中经常使用外部顾问，对外部顾问的管理、工作成果质量的控制，也需提前计划，考验公司管理外部顾问的技巧和水平。

二、海外油气并购的分类

总的来说，以购买资产的标的作为分类标准，可以分为两大类：资产并购与公司并购。

资产并购又分为如下几类：

1.原始取得：通过参与资源国政府的招标取得采矿权、探矿权、产品分成合同或者服务合同等，比如中国油公司在伊拉克政府招标中获得的服务合同，比如莫桑比克政府正在进行的全球第五轮油气招标等等，这种方式可以叫原始取得，即投资者通过参与资源国招标，原始取得赋权文件（Granting Instruments，包括但不限于矿证、产品分成合同、风险合同等），从而从资源国政府手中直接获得油气资源开采的权利或分成合同的权益。

2.勘探权转入/转出（Farmin/Farmout），即从原始取得矿权的卖家或者继受取得矿权的卖家手中获得勘探权，勘探权的转入转出的协议是国际油气界一个通用但带有行业特色的协议。

3.开发/生产资产的购买，即从拥有开发/生产阶段油气资产的卖家手中购买资产，此时交易文件一般采用SPA（Sales and Purchase Agreement，买卖协议），而非前述的勘探权转入/转出协议形式。

4.资产互换（Assets Swap），此种方式交易基本不涉及现金，主要是交易双方将各自资产进行交换，互相进入彼此作业区域的一种方式，目的是分散彼此的资产风险。

公司并购主要分为两大类：

1.非上市公司股权并购，涉及的是非上市类有限公司、股份公司或其他形式公司的股权并购。

2.上市公司并购，由于公司法、各证券交易所对上市公司股权并购均有不同的规定，聘用外部顾问，对上市公司的并购时间表、方式和合规性进行研究，是做好上市公司并购的前提条件。当然，如前所述，按照目标公司董事会对于并购方的态度，对于上市公司并购又分为友好收购和恶意收购两类。上市公司并购的技术性，主要体现在恶意收购上，代理投票权征集之战，是恶意并购交易的关键一环，美国的并购市场发达，为恶意收购提供了许多经典的案例。

选择以何种方式进行收购，除了考虑买卖双方的意愿外，还需要考虑税务负担、政府审批、合作伙伴的优先购买权、尽职调查的难度、交易结构等各方面的因素。

第四节　海外并购的流程及内容

一般来说，海外并购的整个流程可主要分为计划、构架团队、尽职调查、投标、谈判、签署交易文件、过渡期监控及满足交易先决条件、交割、期后价款调整及索赔、后续整合及运营。

首先，在计划阶段，需要定位目标资产或者目标公司。中国国内油气公司都有一支专门寻找项目机会的团队，这些团队长期跟踪、分析一些潜在的项目机会，并等待适当的时机出手。从卖方的角度来说，出卖资产无非以下几种原因：1.从减少风险，优化自身资产组合的角度考虑；2.资产已到生产末期，所涉及的弃置费用高；3.资本开支巨大，比如一个独立的E＆P（油气勘探开发）公司深水资产太多，其打算出让部分深水开发资产以便减轻公司的资本开支负担；4.拟出让资产未达到卖方的预期回报；5.储量上升空间不大或者增产的成本高；6.所在资源国政治风险高，或者有恐怖袭击，或者安保成本太高；7.变现退出等。从买方的角度，需要分析卖方处置资产的原因，以便能跟上卖方思路，了解其在交易中最关心的问题。计划阶段，还需要考虑时间表问题，一般卖方都会有一个时间表，但该等时间表是否现实，买卖双方是否能够就时间表达成统一，是在此阶段需要考虑的问题；同时，计划阶段还需要考虑买卖资产是否达成一致问题，一般来说，卖方出卖好资产的同时，会搭售一部分相对劣质的资产，买方需要考虑能够接受；计划阶段还需要考虑买卖需要的基本条件，买方是否会转售、初步税务筹划和架构及是公开拍卖还是一对一的谈判。

其次，在计划完成后，买卖双方均需要开始组建团队。一般来说，公司的内部团队均有技术、商务、法律、财务、税务人员，同时视交易的需要，还可能会有人力、公关（政府公关、媒体公关、投资者公关）、审计、董事会办公室等人员的加入，团队还需视情况聘用相应专业的外部顾问，包括但不限于投行、会计师事务所、律师事务所、技术服务公司、人力资源顾问、公关公司、情报公司、代理投票权征集服务公司等。交易团队出于保密需要，会对项目设立代号，内部成员沟通时，用代号指代潜在交易。

接下来就是与卖方签署保密协议，卖方开放资料室，买家做尽职调查，然后基于第一轮尽职调查结果报价，卖方选择部分潜在买家进入第二轮，第二轮尽职调查后，卖方选择几家潜在买家进入谈判程序；然后，买卖双方就价格、文本等达成一致后，签署交易协议；如果买卖双方有一方系上市公司，则在签署交易协议后，往往需要按照有关交易所的披露规则对交易发布公告；签署交易协议后，还需等待政府审批、第三方同意或放弃优先购买权等先决条件的满足进行项目交割，买方支付价款，得到资产或者公司；交割后，一般会按照交易文件规定的价款调整方式进行价款调整，如果在一定期限内出现了交易文件约定的应由卖方负责的索赔事件，则卖方还应向买家支付相应的赔偿；最后，买家继续经营整合所购得的资产或公司，并购流程结束。

上面主要是从买方的角度去看待跨国并购交易的流程，如果从卖方的角度看，可以按照如下流程来表示：

卖方自我尽职调查，收集信息及做好计划—制作相关的信息备忘录（Information Memorandum，IM）、挑选数据服务商并建立资料室［Virtual Dataroom（虚拟网上资料室）和/或Physical Dataroom（实体资料室）］—卖方向第一轮竞标者发送IM并开放资料室—卖方或者买方准备交易文件（Farmin/Farmout A-greement；Sales and purchase agreement；或者Shareholder Agreement等，视交易的类型和具体情况而确定）—收到第一轮提示性报价（Indicative Offer）和/或交易文件修改稿—卖方选好竞标者短名单进入第二轮—进入第二轮的竞标者继续进行尽职调查（Confirmatory Due Diligence）—进入第二轮的竞标者提交最终报价和/或交易文件修改稿—与优先考虑的竞标者进行谈判（考虑是否给予独家谈判权）—谈判交易文件—签署交易文件—交易过渡期管理（满足交易文件中的先决条件（政府审批、第三方同意、优先购买权的放弃、融资、股东批准等）、过渡期的运营管理、交割的准备等事项）—交割—交割后事项（更名、调整价款、整合等）—交割后整合、运营。

上述流程主要适用于资产及非上市公司的并购，上市公司的并购的流程按照法律法规及各地证券交易所规定有所不同，笔者将在本书第八章专门对上市公司并购进行介绍。

第五节　海外并购的风险防范环节

一、交易计划及交易对手选择环节

交易计划的时候，需要对各种风险进行评估：目标资产、目标公司、系统性风险（国家风险）等。所谓的系统性风险，主要是指国家风险，比如投资所在国的投资大环境好坏、国家财税政策、国家征收风险、贪腐度、行政透明度等。系统性风险只能通过慎重选择投资国、引进国际合作伙伴、采用双边或多边投资保护协定、购买政治保险、与政府保持良好关系等方式来予以控制。一旦交易计划确定，即目标资产或者目标公司确定的时候，从某种角度看，选择的交易对手在一定程度上就决定了购买者的风险敞口，和腐败国家的私人公司缔约，违反反腐败法律法规的合规风险、卖家不实陈述和项目执行过程中的风险自然就高；选择有良好信誉及交易记录的交易对手，风险相对较小，特别是重复博弈的交易对手，不是所谓的“one-off transaction”（一次性买卖），有重大风险的可能性相对较低。国际并购界有句老生常谈的话，叫“选择交易对手就是选择风险”，从法律风险控制的角度看，有一定的道理。

二、尽职调查环节

对交易对手、交易对象、交易环境的尽职调查越彻底、越深入，越能揭示风险，对尽职调查的风险就能更好的定性和定量，就能更好地认识交易、更好地控制风险。尽职调查揭示的风险，需要定性、需要量化，以便从交易价格、风险控制、交易文本反映等不同角度予以考虑。尽职调查是交易计划确定、交易对手选择完成后的第二道风险防控的关口。

三、交易合同环节

交易双方的权利义务责任和风险的分配均需在交易合同中明确约定，买卖双方需要通过谈判确定：是否在交易合同中设置退路，在合同签署后是否可以因目标资产及目标公司发生重大不利事件而拒绝交割，在政府拒绝审批的时候是否仍然可以强行完成交易，是否在交易合同中埋下索赔的条款，是否在交易合同中将所有逻辑上重大风险因素的可能考虑周全，是否在交易文件中设置价款调整机制或Escrow Account（托管账户）机制等，是否对尽职调查所揭示的重大风险要求单独的保障机制、是否要求卖方提供履约担保等等。交易合同中买卖双方权利义务条款的设置，是尽职调查之后的第三道风险防控关口。当然，由于并购双方的目标不同，越在前面的环节，风险控制越对潜在买家有利，越排在后面的环节，风险控制相对来说对买家不利。因为从卖方的角度说，一个Clean Exit（干净退出）、减少交易后的买方追索的风险是其主要考虑，因此在交易文件谈判中，买方想获得的全面保护往往可能很难拿到。而在交易结束后，除非有分步付款、充足的担保或者托管账户等安排，要想让卖方承担责任，需要买家付出大量的时间和精力进行追索。所以，对于海外并购风险的控制，尽管交易文件将起到很大的作用，但不能将希望全部寄托在交易文件对风险的分配上。毕竟事后的救济比不上事前风险控制。事前风险的考虑，交易价格的调整、风险的量化、保险的跟进、卖方交易文件义务履行的担保等，都要综合一并考虑。

四、交易过渡期环节

国际跨境并购中，极少有交易签字和交割同时完成的情况，在交易签字和交割之间的交易过渡期，成为并购交易风险管理的重要一环。交易过渡期并购风险的管理，主要考虑如下因素：1.交易过渡期目标资产、目标公司有无重大不利事件发生，如果发生了重大不利变化/重大不利事件（MAC/MAE，Material Adverse Change/Event），买方是否可以依据该等事件撤出交易，从而控制风险；2.过渡期先决条件（Conditions Precedent）的满足，交易双方先决条件采用何种努力程度完成，是合理努力（Reasonable Endeavors），还是最大努力（Best Endeavors）完成对努力程度的约定，在某些先决条件未满足时，可能会成为交易双方的争执点；3.积极跟进和获取政府审批，如果政府审批中提出了买方或者卖方不可接受的条件［比如Anti-trust（反垄断）的审批，政府要求将最重要的资产剥离，比如国家安全审批，政府要求买方不得担任任何资产的作业者等］，买卖双方在此时是否有权退出并购交易；4.注意行使并购交易文件下的权利，比如在资产购买协议签署后，买方往往有权要求卖方在资产所涉及的联合作业委员会上投票时需要事先征求自身意见；比如如果卖方在过渡期有对陈述与保证的违反，买方行使减价权还是交割追索权，抑或是有权终止交易等，买卖双方均需积极行使自身权利，不能在交割期间眠于自身权利之上；5.关注目标资产及目标公司的运营及价值增减，及时按照交易文件的规定对交易价金进行调整；6.提前与项目运营团队进行沟通及交接：买方不要等到交割后才开始组织项目运营团队，而应该未雨绸缪，事先做好人力资源谋划、项目交接、风险提示、运营安排等工作。

五、交易整合、持续运营环节

完成交易合同签署后，并不是海外并购交易风险的最后一环。风险防控的最后一环在于交易的整合、持续运营。当交易完成后，资产、公司就属于买家，买家应该对自己购买的资产或公司进行更为深入的认识，制定整合计划，将自身的公司文化基因、商业逻辑、准则等注入目标公司，以达到并购计划设计阶段所预想的目的。从商业角度看，并购后整合的成功才是并购成功的标志。


海外并购过程中风险防控示意表[11]
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 语音讲解国际并购交易的风险控制[image: img]


第六节　海外并购的团队要求

海外并购的复杂性及高度技术化的特性需要建立专业化的团队从事项目工作。从笔者十余年的经验来看，要建立一个专业化的团队，除了公司的培养，员工自身努力之外，团队在一定海外并购项目数量上的积累，必不可少。海外并购不仅是一个实践性的工作，还是一个高难度的实践性工作。“纸上得来终觉浅，绝知此事要躬行”的老话，对海外并购来说，更是如此。

一、海外并购团队的基本能力要求

（一）扎实的专业知识

以油气并购为例，无论价值评估，还是地质、油藏、开发，抑或是财务、税务、法律，各专业队伍成员均需要有相关扎实的专业知识。扎实的专业知识是并购团队立足的基础。

（二）较为丰富的项目经验

只有对并购交易流程熟悉，交易风险点了解透彻，才能在面对大型交易时做到心中有数而不慌乱，才能在紧张的交易时限内有条不紊的完成并购交易中的各项工作。经验是并购团队工作的保障。

（三）一定的商业法律常识

并购团队中的商务人员，技术人员、法律人员、上市合规人员、人力资源顾问、公关顾问等，均需要有一定的商业、法律常识。有了基本的常识和风险意识，技术人员就不会同对方谈论不该谈论的话题、法律人员也会理解商务人员思考的逻辑。一定的商业法律常识是并购团队合作的润滑剂，便于各专业人员的讨论可以在相同的商业、法律常识基础上进行。

（四）必要的行业知识

行业知识要求主要是对律师、财税和商务人员提出的要求。不了解油气作业的特点、过程、钻采基本程序及重大技术，不能说是合格的国际并购项目参与者。对于公司内部律师来说，不需要对技术有太深入的了解，笔者对于团队里公司内部律师的要求是至少应该能看明白IM（Information Memorandum）中对于资产的描述及采用的技术部分。必要的行业知识对并购团队工作是助力剂。

（五）较好的语言能力

海外并购的工作语言，基本上是英文，良好的英文能力，能方便并购团队与谈判对手、外聘顾问进行沟通。对于公司律师来说，良好的英文能力，不仅仅意味着听说读写能力，还意味着要用英文进行谈判的能力。良好的语言能力是并购团队的另一个基础能力。现在年轻人很小就接触到外语，外语能力越来越强，和其他几项能力要求相比，外语能力是从事国际并购的一个基本素质要求。

（六）正确的沟通技巧、成型的思考模式

并购交易往往在时间紧、压力大的环境下进行，Team spirit（团队精神）和沟通技巧是非常必要的。正确的沟通技巧对并购团队来说是重要的软实力。

思维能力的重要性，对于海外并购团队来说至关重要。只有国际性的视野、国际化的思维方式、符合市场化的操作才足以使并购团队在国际的竞技场上参与“西方规则统治下的游戏”。

二、海外并购团队的成功要素

（一）长期对项目机会的跟踪、分析及寻找良好的买入时机

离开对市场上项目机会的长期跟踪、分析，仅仅孤立地去分析评价市场上出现的单个项目机会，而不考虑与公司战略的合拍及公司能力，不是优秀的海外并购团队；良好的交易进入时机对中国公司来说也很重要，比如笔者亲自参与的一个大型并购交易，就是等待了相关国家的地方选举结束后才开始进行。可以预想，如果不等待政治选举的结束，该并购交易必将在选举期间成为政治人物攻击的靶子和公众情绪的宣泄口，可能一开始就会定下交易失败的基调。对交易时机，特别是重大并购交易时机的把握，是评价公司并购团队能力的重要指标。

（二）熟悉国际通行规则，理解并掌握国际通行规则，灵活利用当地规则

这一条是说起来容易，做起来难。海外并购流程、交易、文件都是国际化的规则，并购团队有相应经验后，处理国际化的通行规则并不是最难的，难点还在于需要理解资产所在资源国的当地规则（Local Practice），一个成功的并购团队一定是既懂国际通行规则，又能深刻理解并运用本地规则的团队。不理解、不能利用本地规则，往往会导致并购团队作出错误的结论。

（三）良好的团队构成及外部顾问

海外并购的成功，绝对离不开了人的因素。内部团队和外部顾问的选任及合作，是并购项目能够成功的核心要素之一。内部团队和外部顾问需要向公司管理层提供合理的商业方案，需要和卖方及卖方顾问有良好的沟通及谈判，凡此种种，均是成功并购交易的重要因素。

（四）成熟、符合公司实际的并购战略

并购战略的成熟与否，对并购项目的成功，特别是并购完成后项目的成功非常重要。并购市场上有数量众多的目标资产和目标公司，是不加选择的“扫货”，还是有的放矢的选择符合买家自身发展战略、自身实力和有协同效用的目标，是判断一家公司有无成熟并购战略的因素之一。

（五）准备充分的具体项目并购的策略

有了成熟的并购战略，要在实践中取得具体并购项目的成功，还需要有准备充分的具体项目并购策略。无论是和卖方的接触、敏感保密信息泄露如何处理、政府审批的获得、交易潜在阻碍或障碍应对的备案等，需要做要充分的预案及准备。准备充分的策略和战术，是项目并购取得成功的执行因素。

（六）公司的文化及企业精神

公司文化和企业精神乍看起来有点虚，但是并购团队的行事方式、工作态度、专业精神，都是有公司文化及企业精神所决定的。笔者参与过不少的海外并购项目，也和很多外部顾问及交易对手打过交道，中国国有石油公司的开放性、商业性、国际性、务实性及灵活性的公司文化，往往留给交易参与方非常深刻的印象。在国际并购交易的舞台上，只有合乎商业逻辑的公司文化和企业精神，才能得到交易对手的认同与尊重。

（七）公司管理层对并购团队的支持及敢于决策

海外并购的成功，受到各类因素的影响：政治环境、政府支持、交易对手、合作伙伴、第三方、公众情绪、商业技术法律风险等。无论并购团队多么有经验，多么懂并购流程或者交易文件的风险控制，如果没有公司管理层对并购团队的支持及在面对风险敢于拍板、敢于决策的信心和勇气，并购交易也是无法成功的。笔者曾经参与的一个大型跨国交易，在对方董事会将是否接受“Hell or high water Clause”[12]
 作为交易破裂点的威胁时，笔者所在公司的管理层通过对目标公司的各种情况的分析，勇敢的拍板坚持不接受该条款，最后成功完成交易，良好地控制了公司在交易中的风险。

（八）与并购交易所涉政府的积极沟通及获取本国政府支持

鉴于油气资源重要的战略地位，海外油气并购不可避免地带有某种政治色彩。在进行大型的油气并购交易时，积极与资源国政府接触或者与交易所涉及的政府审批机构保持一个通畅的沟通渠道，对交易的成功大有裨益。对于中国企业来说，无论何种类型的交易获取政府支持，积极地与资源所在国的外交、商务部门进行沟通，了解当地的政治生态、利益团体，获取信息及交流沟通渠道，也是对并购交易顺利完成的有利因素。不仅仅是中国政府为中国企业走出海外提供了帮助，在其他国家，亦是如此。比如2012年在中海油并购Nexen公司的同时，亚洲的另一家国有石油公司Petronas，以约52亿加元购买了加拿大的Progress Energy，一开始该交易受到了加拿大政府的否决，认为该交易对加拿大不能带来Net Benefit（净利益，加拿大审批外国投资的标准之一是看该等投资经过政府的综合评价是否能给加拿大带来净利益）。在加拿大政府否决该交易后，马来西亚总理曾公开表示支持Petronas与Progress Energy的交易，并认为该交易能给加拿大带来净利益。在Petronas向加拿大政府进一步作出相关承诺，比如投资LNG项目、修建LNG液化厂等，加拿大政府最终批准了Petronas与Progress Energy之间的交易。

（九）做好并购项目成功后的管理，完成有效整合

并购项目成功的最终判断标准还是对目标资产或目标公司的有效整合，达到或者基本达到并购开始时所预想的目标，同时完成管理、文化、业务单元、人力资源等各方面的成功对接。这需要买家有可行的并购整合方案、细致的整合进程、考虑完备的整合利益相关方（工会、员工、管理层、社区、土著、政府等）应对计划等。

笔者希望本书以下各章中对中国国有油气企业海外并购实务经验的总结，对本章所描述的海外并购目标的实现能起到一定的促进作用。

附　录


一、国际并购交易中的税务风险及税务筹划


[image: img]
 [image: img]
 请扫描二维码[image: img]


并购交易中的税务风险和税务筹划是跨境并购流程中非常重要的话题，在很大程度上影响到并购交易的成败和项目的经济性。鉴于跨境交易的税务风险和税务筹划的重要性，笔者特撰本文，简单地讲一下如何在跨境并购交易中控制税务风险，并对跨境税务筹划如何实现进行简单介绍。


跨境并购交易如何控制税务风险？


首先，尽职调查在控制跨境并购税务风险处于第一道防线的作用。从税务的角度看，就是需要评价目标资产或目标公司的簿记是否完整，真实地进行了记录，已经花费的费用按照相关法律、法规、政策或者合约是否可以回收，目标资产或者目标公司是否正常按章纳税，有无税务调整项，税务架构是否合理，是否有偷税漏税的嫌疑，相关审计报告是否按照国际通行准则对目标资产或目标公司作了真实、科学的记录；成本、费用、利润、收入等各列支是否全面真实；是否对簿记需要调整等等。其中需要重点关注目标公司/目标资产的税务问题，有无历史遗留税务风险，如果有的话应当如何解决，是在交易完成之前解决（不解决不签署交易文件），还是在签署交易文件的时候将税务风险进行量化后直接减扣交易对价或者采用Escrow Account（托管账户，签署交易文件并进行交易的交割，但将部分价款不支付给卖方，先放入一个买卖双方共同控制的账户，等到税务问题解决后，再将价款支付给卖方）/Holdback（买方直接扣留部分交易价款，在约定的税务问题解决后再将该部分交易价款支付给卖方）或者Indemnify（赔偿，卖方就税务问题向买方作出单独的赔偿承诺，承诺在税务问题出现时候赔偿买方）的安排，需要根据具体的情况和买卖双方的谈判地位，进行选择适用。根据笔者的经验，凡是在并购尽职调查没有搞清楚税务风险，遗留下税务问题的，往往都会带来很大问题，甚至会决定并购交易在交割后能否能够实现当初的并购目的。

其次，跨境并购交易需要关注资产所在国或者目标公司所在国的税务立法动向，有些时候，资源国的行业动向或者即将颁布的税务法律法规可能会成为交易的Deal Breaker（破裂因素）。笔者当年曾参与过涉及中亚某国石油资产的潜在交易，在并购交易进行的过程中（买卖双方已经进入到快要谈判签约阶段），并购项目团队发现该国正准备出台的最新行业财税政策对目标公司的油气资产影响价值影响巨大，已经达不到公司要求的投资回报。在这样的情况下，公司管理层果断拍板决定不再继续推进该项目，避免了推进交易可能带来的损失。

再次，应对跨境并购交易的税务风险，还需要在并购交易文件中（主要是资产买卖协议或者股权买卖协议）中明确如下几点：第一，卖方需要在交易文件中向买方进行陈述和保证，表明已经将所有涉及税务的相关资料披露给了卖方；第二，在交易文件中列明跨境交易本身所涉及的税务负担及相关税务负担由谁承担。如果跨境交易涉及多个司法领域的，一定需要查明在不同法域下买卖双方的交易是否涉税以及在每一个司法领域下各自有多大的税务责任，税务责任应当由买方还是卖方承担；税务责任的承担是否影响到交易对价的调整。

最后，应对跨境交易并购的税务风险，还应当在交易文件中，对税务责任进行特殊的约定：比如，在交易文件签字后到交易文件交割之间，如果有税务机关对目标公司或者目标资产涉及的税务问题进行调查，在达到一定的影响程度时，买方是否有权选择不交割；在买卖双方进行交割完成后，卖方对税务责任承担的时间限制需要在税务责任的追溯时效完成后的一段时间后才能免除；卖方税务责任的承担，是否要有金额的限制，也需要根据对税务风险的评估来决定。


跨境并购交易如何进行税务筹划？


跨境并购交易的税务筹划是非常专业和复杂的话题，需要在并购交易一开始的时候就引入专业的税务顾问进行设计，本文从并购交易律师的角度谈谈税务筹划的要点。

首先，要从设立并购主体的角度去进行考虑。国际跨境并购交易中往往买方会采用设立SPV（Special Purpose Vehicle，特殊目的公司）的方式来进行交易。采用设立特殊目的公司的方式进行交易，一是考虑隔离开母公司的责任问题，特殊目的公司可以独立的承担某些合约的责任（当然此时卖方往往会要求母公司提供担保履行交易合同下的义务）；二是考虑设立特殊目的公司所在国家和投资目的国之间的双边投资保护协议（Bilateral Investment Treaty，BIT），在以后出现投资目的国出现国有化征收的时候保留可以采用双边投资保护协议进行保护的救济方式；三是考虑在相关国家设立特殊目的公司可以使用双边税务协定（Bilateral Tax Treaties）的问题，在目标投资国和相关国家所签署的税务协定中，寻找优惠税务的协定国去设立相关的特殊目的公司作为投资中间实体（Intermediate）。这种方式通常被叫做“Treaty Shopping”（税收协定寻找），以便最优化日后投资的税务负担。在设立相关的特殊目的公司之后，需要注意设立特殊目的公司所在国公司法的规定，在日后的运营中需要按照实体化的要求，在当地召开董事会等，以免被目标投资国认定为该特殊目的公司仅仅是为避税的需要而设立的，从而不能享受双边税务协定中规定的优惠税率。

其次，需要考虑设立特殊目的公司的并购价款的结构问题。采取来进行并购的特殊目的公司是购买方直接全部用股权（Equity）出资，还是采用股权加上债务（Debt）的方式，如果是股权出资加负债的方式，需要考虑股权注资与债务的比例问题（Equity：Debt Ratio）。此时的借贷，主要是买家内部按照市场利率对特殊目的公司所进行的借贷，在考虑股权注资与债务的比例的时候需要注意目标资产/目标公司所在国公司法下的Thin Capitalization Rule（即资本弱化规则，学术一点的说，是指企业和企业的投资者为了最大化自身利益或其他目的，在融资和投资方式的选择上，降低股本的比重，提高贷款的比重而造成的企业负债与所有者权益的比率超过一定限额。从跨境并购交易的现实说，增大特殊目的公司的借贷比例，可以在特殊目的公司完成并购交易后有利润出现时抵扣贷款利息，从而达到降低企业的所得税的目的），合理安排股权注资与贷款比例。

第三，在并购的后续运营中采取其他的运营安排，比如日后的转移支付（Pricing Transfer）等等，以最优化税务负担。

在各国政府日益加大税收征管的背景下［比如各国出台的反税收协定滥用的规则（Anti-treaty Shopping），严格控制转移支付等］，税务筹划能起到增大项目投资经济性的作用，但需要严格按照相关的税务法律法规和通行的行业实践去做。同时，一些合法的避税方式也常常被有权税务机关进行挑战，存在是否能实现当初税务筹划目标的不确定性。

在跨国并购交易的税务风险和税务筹划的专业性、复杂性的挑战下，在跨国并购交易中，做到聘用专业的财税顾问，密切关注行业动向，注意交易之前的尽职调查和交易文件中的风险防护机制等要点，对跨境交易中的税务风险控制和实现税务筹划的目的将有很大帮助。


二、下一个世界级交易？——中国企业海外巨型油气并购可行性分析


油气业规模巨大，一般来说，5亿美元以下的并购交易只能称得上是小型交易，5亿～20亿美元级别的交易可以称为中型交易，20～50亿美元级别的交易可以称为大型交易；50亿～100亿美元以上可称为特大型交易，而100亿美元以上可称为巨型交易（Mega Deal）。

根据统计，如果以100亿美元为并购界限，中国企业在海外油气并购中的巨型交易，仅有2013年完成的中海油对加拿大尼克森公司（Nexen）151亿美元并购一例；特大型交易除了中石化72亿美元购买阿达克斯（Addax），71亿美元入股雷普索（Repsol）等之外，超过50亿美元门槛的特大型油气并购交易屈指可数。

对于中国油气公司来说，进行世界级并购交易的难点，主要有：

一是目标公司的选择，超过100亿美元市值且有出售意愿的油气公司在市场上并不常见。100亿美元以上市值的油气公司，要么有主导股东，要么在公司的组织文件中有完备的预防恶意收购的条款，除了友好并购之外，要进行恶意收购的难度很大；而且对于大型公司的并购，需要进行长期的跟踪与分析，并寻找合适的时机进行。

二是中国公司，特别是中国国有企业在海外大型交易中所经常遇到政治性难题。在2012年12月7日加拿大政府宣布批准中海油收购尼克森交易的同一天，加拿大政府专门针对国有企业（State-owned-enterprises，SOEs）并购加拿大各重要行业资产控制权的审查规则，尤其强调了除非在特殊情况下，一般认为外国国有企业获得加拿大油砂资产的控制权的并购交易不能给加拿大带来Net Benefit（即“净利益”，外国投资在获得加拿大政府审批中的一个很重要的标准就是看该等交易的投资综合评价是否能给加拿大国家和人民带来“净利益”）。新的审查规则对国有企业并购加拿大资产的控制权采取了一些歧视性的立场：比如加拿大政府宣布对进入“净利益”审查交易的门槛在以后4年内会逐渐上升到10亿加元，但该上升的门槛不适用于国有企业，国有企业仍然应当受原来3.3亿加元审查门槛的限制（每年根据国内生产总值的增长比例有一定的小额调整）。加拿大政府尽管最终批准了中海油并购尼克森的交易，但作出了明确的表态，像中海油这样类型的交易，在以后获批的可能性很小。

三是中国国有企业的商业独立性的问题。中国国有企业的商业独立性受到质疑是中国国有企业在海外并购中经常遭遇到的障碍。2005年中海油试图以185亿美元收购优尼科公司（Unocal）就因遭遇美国政治环境阻力而放弃，当时美国国会反对该收购并通过议案对收购进行限制和施压，其主要理由就是认为中海油受到中国政府控制，并不具有商业独立性，而石油和天然气属于美国战略性资产，允许中海油对优尼科的收购意味着将该等石油资源的控制权转予中国政府，这将威胁美国的国家安全和经济利益。2012年～2013年，为完成尼克森公司收购，中海油进行了大量的准备性工作并以做出一系列承诺为条件，才获得了美国国家安全审查批准，所附承诺包括放弃墨西哥湾资产的作业权、限制尼克森美国资产人员与中海油的沟通等。即使是在尼克森交易中，美国国会、政府中仍然有大量的人士对该交易持有不同的看法。比如美国国会的某议员就曾经公开在媒体上表示，决不能允许中国政府控制的石油公司在不向美国纳税人支付矿费的情况下让其在墨西哥湾进行钻井活动。

除中国国有企业外，中国的民营企业在美投资活动也因企业与中国政府的联系受到美国国家安全审查的阻碍。2011年华为试图收购美国服务器技术企业三叶系统公司（3Leaf Systems），就因美国外商投资委员会（CFIUS）以交易危害美国国家安全为由通知华为其拟建议美国总统否决交易，而使华为被迫放弃交易。美国众议院情报委员会从2011年11月还对华为和中兴通讯展开了调查，经过长达一年的调查后发布报告认定美国政府应该对两家中国公司试图进入美国市场的意图“持怀疑态度”，认为这两家公司与中国政府或军方存在联系，可能为中国的间谍活动以及网络窃取提供帮助，从而带来国家安全风险，并建议CFIUS禁止两家公司收购美国资产等。

在这样的情况下，中国企业还有没有可能从事海外油气巨型并购并取得成功？笔者对此持谨慎的乐观态度，理由如下：

第一，尽管对国有企业有所限制，有些国家对私营公司的投资相比国有企业持更欢迎的心态。比如上文提到的加拿大政府明确表明对私营公司的欢迎超过对国有企业的欢迎度，私营公司也将享受到加拿大“净利益审查”提高的门槛。对于中国的私营企业来说，除了资金实力上的问题，从事海外油气巨型交易的成功风险，理论上要低于国有企业。

第二，对于中国国有企业来说，在北美地区的并购活动，收购油气资产的小股份（Minority Share）的风险处于相对可控的程度。毕竟不论是加拿大政府，还是美国政府对并购交易的审查，重点在于审查所谓的获取“控制权”的并购交易。

第三，中国企业要取得海外油气巨型并购交易的成功，把握好时机也非常重要。比如在油价低迷，市场上出现“Distressed Company”（即困境公司，指那些拥有激进的资本支出的公司、财务状况不佳的公司、信用评级被下调的公司，债务即将到期、需要债务重组的公司，在低油价下较难持续经营的公司）的时候进行的并购，就可能比油价高企并购时形象来的正面一些，遇到的反对可能性小一些。

第四，中国企业进行海外油气的巨型并购交易，除了把握政治风向，节奏和时机之外，提前谋划好和政府沟通的Mitigation Plan（风险减轻计划），剥离敏感区域资产，承诺增加投资、雇佣更多人员、减少中国因素、采取措施避免相关人员获取或者接触敏感信息等，是巨型并购交易获取政府审批的重要考虑因素；在进行大型的油气并购交易时，积极与资源国政府接触或者交易所与涉及的政府审批机构保持一个通畅的沟通渠道，对交易的成功大有裨益。对于中国企业来说，获取政府支持，积极与资源所在国的外交、商务部门进行沟通，了解当地的政治生态、利益团体，获取信息及交流沟通渠道，也是对并购交易顺利完成的有利因素。

中国企业要做更多、更大的油气并购交易，还有赖于中国企业进一步全球化和融入世界经济一体化。只有不断地走出去，让中国企业的商业属性更多的展现在世界经济舞台上，中国企业才能不断从事更多更大的油气并购交易。


三、国际并购中问题资产交易的风险控制
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 “抄底海外的好时机”[image: img]


国际油价已经低位运行一段时间了，至少从现在看来，还没有油价上升的趋势出现。市场上的共识也是今后相当长的一段时间内国际原油价格会处于低位。而随着油价的下降，拥有激进的资本支出的公司、财务状况不佳的公司、信用评级被下调的公司，债务即将到期、需要债务重组的公司，这些公司往往被称为困境公司，困境公司自身或者困境公司所拥有的资产，都可能成为国际并购市场上的Distressed Assets（问题资产）。在低油价持续的情况下，市场上也不时传来“乘着低油价，赶紧抄底海外”的声音。虽然“油价不可预测（从过去的经验看，对油价的预测曾让行业里很多所谓的行业领袖被现实打脸）”，但是从Shell（壳牌）打算用700亿美元并购BG Group的大交易来看，至少行业内对油价在短期内不会回到高位是有一个基本共识的（壳牌在上述并购案中，对2016年的油价预测是布伦特每桶67美元，2017年每桶75美元，2018年～2020年每桶90美元）。作为律师，先不评论现在是否是抄底的好时机，我们来谈一谈在面对国际并购市场上出现问题资产的时候，如何才能正确把控好风险，不让“抄底”变成“抄家”，从而成为自身的一场噩梦。

并购问题资产，首先需要解决的第一个问题是：如何发现有价值的问题资产？中国有句古话叫做“富贵险中求”，尽管购买问题资产比常规海外并购的风险在理论上大一些，但只要看准了问题资产的增值空间，敢于出手并对风险进行有效控制，购买问题资产带来的收益可能是非常大的。对于中国企业来说，如果能够尽量早的发现问题资产，特别是在问题资产出现问题的前兆时就发现能给中国买家带来先发优势。比如困境公司有削减债务、成本缩减、裁员、与工会进行集体合同的重新谈判、管理层重要岗位突然更换、从某些重要业务中退出、出卖资产、发行股本融资、资本解构复杂，融资手段过分多、政府司法或者行政调查、股东集体诉讼等情况出现的时候，就需要考虑、跟踪困境公司是否出现了财务上的困境和困境公司是否有可能靠自身的力量走出困境。在问题资产出现问题的早期就介入到购买中去，比困境公司进入复杂的破产清算程序的时候再行进入面对的问题相对较少。

在深入的分析问题资产出现问题的原因的基础上，中国买家还需要对自身做两个评估：一是潜在问题资产的评估。问题资产出现问题究竟是行业趋势引发的，还是因为困境公司自身管理不善、债务到期、市场信用紧缩、运营成本过高、资本开支过分激进造成的；二是对自身能力的评估。自身是否有能力将问题资产运营得更好，是否能超过现有运营者的效率，和自身现有资产有无契合度，自身的能力是否支持等到行业回暖等等因素，需要逐一考虑与评估。评估目的是为了评价自身作为问题资产的买家，是否有创造更高价值的可能。

在发现了有价值的问题资产之后，如果中国买家仍然觉得问题资产所带来的机遇大于挑战，则需要考虑如何控制风险的问题了。

和正常的并购交易相比，问题资产的并购无疑风险更大。问题资产的风险主要来自于如下几个方面：第一，对于问题资产来说，由于困境公司的流动性往往已经出现了问题，对问题资产的尽职调查的时间不太可能长，往往买家是在时间压力较大的情况下完成尽职调查的；第二，鉴于困境公司的困境，在购买问题资产的交易完成之后，能对卖家行使追索权的可能性较正常交易为小；第三，由于困境公司的困境，问题资产往往已经设置有抵押权或者其他障碍，抵押和障碍的查明，以及抵押和障碍的解除（比如债权人的同意）都不是非常容易的事情；第四，如果困境公司在出售问题资产后进入了破产清算程序，则出售交易的公平性很可能受到债权人的挑战，从而交易有可能被撤销。因此有效的控制问题资产的风险，对中国买家来说是一个巨大的挑战。

要减少并购问题资产的风险，需要关注以下几个方面：

第一，尽可能做好尽职调查。尽管问题资产的尽职调查往往有很强的时间限制，中国买家一定要秉承“买者当心”的原则，尽量对困境公司或者问题资产做好尽职调查。尽职调查的目的是评价和量化风险，要尽量在此阶段将问题资产的风险进行定性和定量。风险定性是解决能不能干的问题，风险定量是解决扣除多少价格的问题。和正常的并购交易相比，中国买方想通过合同来对自己利益进行保护，还不如在尽职调查阶段就尽量将可能的风险揭示清楚，将风险定量后从交易价金中扣除。

第二，在进入问题资产交易谈判的一开始就注意保持交易灵活度。比如，在与困境公司签署的保密协议中，中国买家在作出答应不将潜在交易的讨论向任何第三方披露的承诺应当更为谨慎的作出，保留在商业上与卖方的债权人或者与其他第三方合作的商业灵活性。再比如困境公司是上市公司的情况下，如果困境公司要求中国买家作出Standstill（禁止购股条款，意思为在签署保密协议或者讨论潜在交易后的一段时间，不得在公开市场上收购困境公司的股份或者重要资产）的承诺，则中国买家至少应该要求一个MFN条款（Most Favored Nation，最惠国条款，当困境公司给予第三方更优惠的条款时，中国买方应当享有该等更优惠条款的权利）或者在恶意收购出现时，Standstill条款不予适用。因为问题资产的并购过程中，往往中国买家不只是应对困境公司，还要应对困境公司的债权人，资产的抵押人等等，如果困境公司进入了破产清算程序，则中国买家还需要面对法庭，破产清算的管理人等等。保持商业的灵活性，对于问题资产的购买是个很重要的商业考量点。

第三，并购困境公司或问题资产的方式尽量以资产购买的形式出现，很少有潜在的买家愿意做公司交易。因为公司交易，特别是困境公司的交易，很容易使中国买家陷入到继承者责任的泥潭中去，特别是困境公司的潜在负债一旦没有查明，给中国买家带来的风险后果将是无法预计的敞口。如果困境公司还是上市公司，在这种情况下，考虑到股东提出异议的可能性，交易完成的风险后的风险将会更大。如果困境公司或问题资产的并购以资产购买方式出现，中国买家一定要注意需要在协议中明确规定哪些债务应当被排除在资产交易之外，以便控制好风险。

第四，中国买家在并购问题资产的前期文件中（比如意向书或者备忘录中）尽量争取Exclusivity Period（排他谈判期）。在并购问题资产的时候，往往冲在前面的潜在买家会被困境公司当作试水市场价格的Stalking Horse（掩护马，即在并购交易中被作为试水价格的角色），在获得初步报价后去市场上再行寻找其他第三方的更高报价。争取排他谈判期有利与减少此类风险。但需要注意的是，如果困境公司是上市公司，考虑到上市公司董事的Fiduciary Duty（信义责任），中国买家要获得排他谈判期的难度较大，而且有的困境公司可能会在给出排他谈判期的同时要求中国买家支付相关的费用。

第五，如果是已经进入破产清算程序的困境公司处置问题资产或者售卖困境公司本身，中国买家一定要请好外部顾问。带有破产清算因素的售卖本身，无论是在中国还是在国外，都具有复杂的程序和高度技术化的特征，只有在请好外部顾问的基础上，加上自身正确的商业判断和适当满足破产清算的各利益相关方的利益，才能在问题资产的并购中控制好风险、取得成功。

在油价低迷时期，如何正确地认识陷入困境公司和评估问题资产的价值，是中国“抄底”买家需要解决的首要问题。在价值评估有依据，且中国买家有能力提升困境公司或问题资产价值的基础上，做好困境公司和问题资产并购的风险控制，才能在困境公司和问题资产并购上取得成功。
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 闲谈海外并购[image: img]





[1]
 2015年中国对外非金融类直接投资达到1180.2亿美元。


[2]
 通过海外并购和内生式的发展，中海油的海外业务涉足亚洲、非洲、美洲、欧洲、澳洲等地的26个国家和地区，公司海外资产已超过4000亿元，占总资产近四成比例，成为全球化经营的石油天然气企业。


[3]
 根据Dealogic的数据，2015年上半年全球并购交易额已经达到2.28万亿美元（至8月11日已达3万亿美元），超过100亿美元的交易有31个。而2014年全球并购并购交易额为3.34万亿美元。参见http://www.dealogic.com/media/1308/dealogicglobalmareview1h2015final.pdf。2015年末全球并购交易额达到近5万亿美元，100亿美元以上的巨型交易达到67个，均为史上最高。


[4]
 2014年国有企业的海外并购交易金额（279亿美元）仍然高于民营企业的海外并购金额（147亿美元）。据普华永道：《2014中国地区企业并购回顾与2015年前瞻》。


[5]
 意大利、美国、瑞士、澳大利亚、爱尔兰、荷兰、蒙古、法国、英国、韩国。


[6]
 前两季度中，美国、英国和荷兰是最受欢迎的中资海外投资目的地。参见“中企年内海外并购额超558亿美元逼近去年全年水平”，载2015年8月21日《二十一世纪经济报道》。


[7]
 近年来中国民营企业通过并购持有中国近海产品分成合同项下权益的海外公司从而间接地持有了中国国内油气上游资产，这也是海外并购的一种方式。进一步的资料可参本书第十二章《并购交割指南》附件《中国民营企业获取中国近海上游油气资产权益的方式分析》的相关内容。


[8]
 本地化要求一般是指资源国对外商投资所要求的商品、服务、人员等一定比例的强制性要求，主要目的为了促进资源国的经济发展、人员就业。对于外国投资者来说，遵守、用好资源国的本地化政策，也是控制投资风险的一个重要方面。


[9]
 全球油气业自2015年1月至7月，并购交易已经达到了2900亿美元，是2014年同期两倍。


[10]
 对于潜在风险评估，尤其需要关注并购投资高风险地区。哪些地方是并购投资的高风险国家和地区？高风险国家和地区从不同的角度看有不同的看法，比如从技术的角度看，可能处于勘探的前缘地区或者国家是高风险；从政治的角度看，在未和中国建交的国家或者地区投资是高风险；从财税的角度看，在没有双方税收协定的国家投资是高风险；从健康安全环保的角度看，在有内战或者恐怖袭击的国家投资是高风险；从法律角度看，在受到美国和欧盟制裁的国家进行投资是高风险。在中国企业走向海外投资的步伐中，关注高风险国家和地区的法律风险是必要的。对高风险国家和地区法律风险的关注是一个持续性的过程，必然要求对其所涉相关立法、司法、执法动态情况进行研究和关注。法律动态研究是公司在做海外投资中一个基础性的工作，离开长年累月的积累，是不容易在并购交易中取得成功的。如果公司从事的并购交易在交易计划阶段未能对目标资产或者目标公司所在国的整体风险研究透彻，意味着方向性、战略性的错误，这对公司意味着可能的巨大损失。因此，做好海外并购投资的动态立法、司法等的研究，对从事海外并购的公司来说至关重要。


[11]
 本表中有关并购的专业性词汇将在本书相关各章中进行介绍。


[12]
 地狱条款或排除万难条款，即签署交易后不论任何困难，包括政府审批的不能获得均不能阻止交易交割付款。这是并购交易中卖方寻求交易确定性对自身的保护条款，从事跨境并购交易的中国公司应当谨慎同意此等义务繁重的条款。


第二章　保密协议审查指南

信息披露行为广泛地存在于商业行为之中（知识产权、合资、并购、聘用、买卖、服务、创业投资等），由于信息披露的行为而引发的信息披露，本身就带来了风险。在海外并购法律工作中，最基础的工作之一便是审查保密协议（Confidentiality Agreement）。并购项目一开始，保密协议便会放上商务人员或公司法律顾问的案头，公司不仅需要和目标公司或持有目标资产的公司签署保密协议，还需要和聘用的各种中介、外部顾问（法律顾问、财务顾问、财税顾问、技术顾问、公关顾问、政府关系顾问等）签署保密协议。同时，还可能在项目开始前期，便启动融资工作，因此，在并购协议刚开始时，与融资机构签署保密协议也是常见的事情。有的商务人员或者公司律师，认为保密协议就是一个标准格式的合同，审查与否意义不大，风险不大，这种认识是极其有害的。对保密协议认识的深浅与否，甚至直接涉及并购交易的成败问题。本文作者就曾经见过一家意图并购加拿大上市公司的企业在保密协议中签署了Standstill条款后，遭遇竞争对手恶意并购目标公司时，陷入保密协议限制的困境，如果该公司熟悉信息接收方在Standstill条款下的谈判技巧，则将会避免陷入困境。在实务中，因为保密协议而引发的纠纷诉讼，也并不少见。本文将就如何审查保密协议，如何在审查保密协议中保护公司自身利益和保密协议的审查实例作一介绍。需要注意的是，本文所述的审查保密协议的技巧，主要适用于普通法管辖的保密协议，但对其他法域所管辖的保密协议，也带有一般性的指导意义。

中文的保密协议，一般称为保密协议，也称不披露协议。英文的保密协议，有叫Confidentiality Agreement（CA）的，也有的叫Non-disclosure Agreement（NDA不披露协议），还有的叫Secrecy Agreement（SA），偏重于强调技术信息保密的，往往会被称为Technology protection Agreement（技术保护协议），无论形式上如何，保密协议的核心功能在于防止未经授权的信息使用及界定相关的使用信息的方式及方法。

第一节　审查保密协议的基本知识

在提供审查保密协议审查意见之前，要审查以下重点事项。

一、签约双方签署合约时的基本判断

1.明确保密协议的缔约方，是否采用特殊目的公司（SPV，Special Purpose Vehicle）作为缔约方，缔约方是信息持有方还是中介公司。明确此点可以确认保密协议权利义务的相对方及违反保密协议后可追索的实体。在公司是信息提供方的情况下，公司商务人员及法律顾问需要特别小心采用特殊目的公司作为缔约方的保密协议签署方。

2.保密协议中的义务是双向（Reciprocal）还是单向（Unilateral）？还是仅仅一方是信息披露方（Disclosing Party），一方是信息接收方（Receiving Party，或者Recipient）？己方是信息接收方，还是信息披露方？或者是两个角色均有？明确好角色后，就能确定如何在保密协议中更好地保护自身利益。在并购交易中，卖方往往要求买方不得披露正在谈判的交易及交易细节，从买方角度看，买方也往往希望卖方不得向其他买方披露其身份及交易细节，否则卖方会利用此点来制造交易的气氛，哄抬价格。

3.保密协议的目的和保密信息使用范围。协议的目的是为了潜在并购交易的商业评价，还是信息交换，抑或是其他合作的商业目的？审阅的保密协议自身是否是其他协议的一部分？一般来说，信息接收方希望将保密协议的目的和保密信息使用范围写得越广泛越好，但信息披露方尽量希望限制保密信息的使用范围。保密协议的目的及保密信息的用途，需要明确而清楚的进行描述。

二、和保密信息相关的条款

1.何种信息构成保密协议下的保密信息？是缔结协议之前和/或之后从披露方获得的一切及所有信息（英文用“any and all information”）？是书面信息、口头信息还是电子信息？抑或是其他形式？提供信息时，信息接收方一般会要求披露方标明“保密”的信息方构成保密信息，这样增加信息披露方的义务和减少可能主张保密信息的范围；另，信息接收方一般会要求口头信息非书面化不得主张属于保密信息；这些要求通常会受到信息披露方的反对。注意：如果披露方要披露诉讼中的有关保密信息，需要确保受到Attorney-client Privilege（律师—客户特权）[1]
 保护的信息不能因为披露而丧失其特权[2]
 。

2.何种信息不属于保密信息。一般来说，以下信息不应属于保密信息的范畴：（1）协议签署之前为信息接收方所知晓的信息；（2）公众范畴内所知的信息；（3）从有权披露信息的第三方获得的信息；（4）非经披露信息而自行研发获得的信息。如果想将某类信息不包含在保密信息中，应当明确将其写入排除范围内且写明哪一方承担证明责任。

3.保密信息可在多大范围内披露及要求采用何种方式避免保密信息泄漏及保密信息泄漏后的责任范围。在多大范围内保密信息可以披露？信息披露方一般在保密协议的目的范围内总是尽量地缩小披露范围；反之，信息接收方一般在保密协议的目的范围内总是尽量地扩大披露范围。比如信息接收方往往要求保密信息可向自己的员工、关联公司、外部顾问、融资方、投资者、证券监管机构等披露。信息接收方和信息披露方往往会在哪些人构成“员工”、哪些人构成公司代表等进行谈判。信息披露方往往会要求加上任何披露的第三方均需要“on need-to-know”basis（有必要知晓）的限制。给信息接收方的融资方的披露往往也成为谈判的焦点，一般来说，信息披露方往往要求向信息接收方的融资方前需要征得其同意，但信息接收方往往会通过对债务融资和股权融资的区分

In furtherance of the foregoing，the Receiving Party will not claim or contend，in proceedings involving either party，that the Disclosing Party waived the protections of the attorney work-product doctrine，attorney-client privilege or similar protections or privileges as a result of the disclosure of Confidential Information to the Receiving Party in connection with the Transaction.”除了在保密协议中明确信息披露方将保留律师—客户特权之外，大型并购交易中，买卖双方、买卖双方的法律顾问经常还会签署Joint Defense Agreement（联合抗辩协议），在双方建立共同利益的基础上，进一步将保密信息交换中所涉及的相关信息保留其律师—客户特权性质。来进行限制。采用何种方式避免保密信息泄漏？信息披露方是要求签“背靠背”的保密协议或者承诺，还是要求在“背靠背”协议中可以直接追究信息接收方所披露对象的责任？如果保密信息泄漏，信息接收方在多大范围内承担责任？是对信息接收方所有披露人员造成的泄漏负责，还是仅仅对信息接收方披露给第三方的高管人员造成的泄漏负责，还是仅对因信息接收方自身过错造成的泄漏负责，均是谈判中沟通的重点。比如，在保密协议的沟通过程中，信息披露方往往会要求信息接收方对因其雇员、顾问、银行等而造成的任何保密信息泄漏承担责任。

三、保密协议的期限相关条款

1.保密协议的期限。信息披露方的保密信息如果来自上家，应注意对上家保密责任的期限，需要传递到下家。特别如果信息披露方的信息来源是政府，需要明确对政府的保密义务在多大程度上限制信息披露方的披露范围、对象、或期限。保密信息在相关法域的法律法规规定下保密期限的长短，也是信息披露方需要考虑的一个重要问题。对于信息接收方来说，一个无限期保密的保密协议，肯定是非常大的限制，因此，保密期限的长短，也往往会成为保密协议谈判的一个焦点。

2.保密协议的终止条款。在何种情况下保密协议终止？信息披露方是否有任意终止权？同时，需要注意，如果在保密协议涵盖的业务或者交易达成约束性协议时，保密协议一般需要终止或者被取代。进一步的，是否需要在保密协议中规定终止时确定具体终止时间和提供通知，也是信息披露方与信息接收方谈判点之一，信息接收方往往会要求信息披露方在行使任意终止权之前的一段时间以书面提前通知。

四、保密协议中的具体行为安排条款

1.在保密协议中，还需要约定协议终止后各方的义务，如：一方是否需要返还获得的资料？何时返还？信息披露方一般会要求随时可以主张返还，但信息接收方会要求至少书面提前通知前提下才能返还。是否需要销毁根据保密协议获得的资料？如何证明已经销毁？是否需要信息接收方出具相关高管的书面证明（Officer Certificate）保证已经销毁（甚至是保证信息接收方向披露保密信息的任何第三方销毁），是否需要信息接收方出具一份销毁清单？如果法律法规有备份的要求，是否可以备份；如果计算机系统自动备份了保密信息，则在不违反保密协议的情况下，备份能不能被允许等，均要约定明确。需要注意的是衍生资料（即基于保密信息做成的汇报、报告、PPT等资料）是否需要销毁或者返还的问题，一般来说，信息披露方不接受衍生资料销毁或返还，但信息接收方一般会同意衍生资料的使用目的之限制。

2.如何保密的约定：一般来说协议中有个大帽子，要求信息接收方对接收的保密信息严格保密（Hold the information strictly confidential），同时信息披露方往往会要求详细的保密约定，比如要求采用合理手段保证保密性（Take reasonable precautions to hold the information in confidence）；根据公司相关制度或者程序来进行保密（Hold the information according to its established procedures for confidentiality）；或者按照行业惯例来进行保管（Hold the information according to standards prevailing in the industry）；甚至要求将保密信息放在柜子里，双人开启等具体描述放到保密协议中。比如笔者曾经见过的一个保密协议中关于如何保密条款是这样写的：“to place in a vault with two combination locks，where one person know one of the combinations and another knows the other”（置于两把暗码锁锁放的保管箱，两把暗锁分别为不同人保管）。

五、保密协议技术性条款

1.保密协议本身的保密性。注意保密协议本身是否应有保密性；保密协议所涵盖的交易本身是否应有保密性。

2.保密协议的陈述与保证（R＆W，Representations and Warranties）。对比其他并购的交易文件（比如资产、股权买卖文件），保密协议中的陈述与保证条款不多，核心主要是是否有权披露的陈述与保证。一般而言，信息披露方不会主动在协议中保证其有权披露，信息接收方应注意要求信息披露方保证有权披露，并保证披露不损害第三方的之权益。笔者曾经在代表公司从事一个海外并购交易时（作为信息接收一方），收到资源国政府的一封信，指责信息披露方无权披露相关项目的保密信息的，同时要求笔者所服务的公司将所有资料退回该资源国政府并承诺保密，由于笔者在审阅保密协议的时候，特意要求项目的信息披露方作出了有关保证有权披露的陈述与保证，并就该陈述与保证要求了Indemnity（保障），公司有理、有节地拒绝了该资源国政府的要求，并向信息披露方提示可能其保障义务将被触发，有效保护了公司的利益。还需要注意的一个问题是，一般信息披露方在保密协议中会要求排除保密信息的精确性及完整性方面的陈述与保证。这是基于国际并购交易中买卖双方的Sophisticated Businessman（精明商人）的假设，信息接收方应该能够依靠自身的行业经验、技术实力、商务实力、法律实力去鉴别信息披露方所提供的各类技术、商务及法律信息的精确及完整性，除非信息披露方故意提供误导性的信息。

3.除保密协议规定的目的范围外，信息接收方在何种情况下可披露保密信息？法律法规、法庭命令、有权判决、证券交易所规则的要求？此种情况下，信息接收方一般要求信息披露方有通知义务。信息披露方常常会要求权利要求信息接收方采用一切可行的手段反对该种要求。反过来，信息接收方会要求信息披露方对反对上述要求所造成的损失进行承担。此种情况下，信息接收方一般要求信息披露方给予免责（Indemnify）。同时，需要注意的是，在上市公司并购中，最好约定明确信息接收方依据法令主动披露是否是违反保密协议。在实践中，笔者曾见过有的并购交易从友好收购（Friendly takeover）变为恶意收购（Hostile takeover）时，利用“依据法令主动披露”一条在发起代理权征集时向美国证监会披露相关信息时引用此条，从而引发了保密协议双方的诉讼。

4.违反保密协议的救济方式（Remedies）。一般而言，信息披露方均要求在损害赔偿之外，有申请禁令（Injunction）和其他任何可行的救济的权利。信息接收方一般同意损害赔偿与申请禁令的救济，但不同意其他任何可行的救济的权利。在何种情况下信息披露方可以申请禁令，往往成为披露方与接收方之间的争论点。信息披露方往往要求在其怀疑或者其认为保密信息有泄露时，就有权申请禁令。信息接收方一般会要求在申请禁令的条件下加入合理的标准或者有相当程度的证据或确信的标准。违反保密协议的间接损失是否排除也是保密协议签署双方考虑的因素之一。值得注意的是，在保密协议中保留申请禁令及其他可行的救济方式时，如果在协议中约定了违约金（liquidated Damages），则有可能使信息披露方不能获得禁令。

5.保密协议的管辖法和争议解决方式（Governing law and Disputes resolution）。中立地的管辖法或者英国法。如果涉及石油业上游合同，资源国法也有可能被提出作为管辖法。一般来说，在非熟悉的法域作为管辖法时，需要征求当地律师对保密协议文本的法律意见。信息披露方比较愿意用法庭的争议解决解决方式；仲裁也是常见的争议解决方式。无论在约定何种实体法管辖的时候，注意将相关法域的冲突法规则排除适用。

6.控制权变更（COC，即Change of Control）条款。此条款在油气业的一般保密协议中不多见，但在市场竞争较为激烈的行业也能见到。一般是信息披露方提出，如果在信息接收方发生控制权变更时，信息披露方有权终止合同。可起到防止避免信息接收方被信息披露方竞争对手收购时泄露保密信息的功效。

7.转让条款（Assignment）。信息披露方一般会要求非经书面同意，信息接收方不得转让。信息接收方一般会要求较为宽松的条款，比如转让给自身的关联公司可以不经过信息披露方的同意；比如在信息接收方承担连带责任的情况下，信息接收方有权将保密协议下的权利义务转让给第三方。

8.如果是代表信息接收方审查保密协议，除了以上需要考虑的问题之外，还需要注意：（1）信息接收方是尽“合理努力”（Reasonable Endeavors或Reasonable Efforts）还是尽“最大努力”（Best Endeavors或Best Efforts）保持保密信息的保密性（Use best efforts to hold the information in confidence），努力程度往往成为信息披露方与信息接收方的谈判点，信息接收方应该考虑严格保密责任是否会被解读为不管有无过错的严格责任；（2）是否要对违反保密协议给予信息披露方以赔偿（Indemnify），还是仅仅是违约损害赔偿（Damages）；（3）是否要求独家谈判、独家披露权（Exclusivity）？

9.头脑印象（Mental Impression）的问题，专业人员，特别是技术人员，在浏览保密信息的时候，往往在大脑中会留下印象，从而不由自主地在以后工作中使用，该等头脑印象往往被排除在保密协议保护范围中。

10.MFN（More Favored Nation）最惠国条款，一般信息接收方要求如何信息披露方在保密协议中给予第三方更优惠的条款时，信息接收方应当享有该等更优惠条款的权利。

11.No obligation to negotiate definitive agreement（没有义务谈判确定性协议）：签署保密协议并不意味着信息披露方和信息接收方要签署确定性协议。提供保密信息是仅仅供信息接收方研究是否潜在交易，而不是在双方创设了进一步推进交易的义务。[3]


12.保密协议的形式问题。保密协议可以以Agreement（协议）、Deed（契据）、Acknowledge（认可）或者Letter（信函）等方式来达成。

六、保密协议中的商务类条款

1.保密协议关于知识产权的约定。一般而言，信息披露方要求明确任何知识产权（Intellectual Property rights）不得因保密协议的签署而移转；而信息接收方往往要求写明在不使用保密信息和使用保密信息仅限于保密协议的目的的情况下，保密协议不得限制信息接收方开发类似的技术。在有些保密协议中，还会写明在保密协议的目的限制下使用保密信息得到的新数据、新技术的权利归属及使用权约定。

2.不绕过（Non-circumvent）条款。有些不规范的中介公司，在得知部分项目信息后，就开始到处寻找潜在买方，但其实这些中介公司往往并不是项目的所有权人或者有权披露人。这些中介公司往往会在保密协议中要求不绕过条款。不绕过条款一般会规定，在签署保密协议后，就保密协议所述项目，信息接收方不得再绕过信息披露方去找任何第三方寻求所述项目的合作机会。如果在协议中发现此等条款，需要非常小心，一定需要注意确认信息披露方是否有权披露及信息披露方是否是项目所有权人，或者信息披露方是否采用此条款来锁定信息披露方的商业选择范围及灵活性。[4]
 读者值得关注英国上诉院最近判的一个案例：Dorchester Project Management Ltd v BNP Paribas［2013］EWCA Civ 176，Dorchester公司获得了一个商业机会，披露给了BNP，同时签署了保密协议，其中有不绕过的约定，同时要求BNP在披露给任何第三方之前需要签署背靠背的保密协议，后来商业机会信息被披露了给第三方，但BNP未和该第三方签署保密协议，第三方赢得了该商业机会。上诉院判BNP违约。[5]


3.限制行为条款。在保密协议中是否有守门人条款（Gatekeeper，意为未经允许，不得与信息披露方员工接触，免除对经营的干扰和信息源的统一）不得竞争条款（Non-compete，意为一方不能利用获得的保密信息进行竞争目的）、不得买卖股权或者重要资产的条款（Standstill条款，特别是上市公司并购保密协议常见，意思为在签署保密协议或者讨论潜在交易后的一段时间，不得在公开市场上收购目标公司的股份，因为信息接收方可能通过保密信息获取了其他人无法获知的公司的股价敏感信息，在起草Standstill条款时还需要弄明白证券法上强制性限制，确定在证券法下有无强制性限制的义务。如果在法律法规有强制性义务的情况下，披露方要求比证券法规所要求的限制期更长，则需要谈判确定。同时需要注意的是，如果在保密协议有效期间，出现了恶意收购方的时候，信息接收方往往会在协议里要求Standstill义务的例外情况，比如恶意收购时Standstill不再限制信息接收方、第三方提出报价的意图后不得限制或者目标公司与第三方签署交易协议后不得限制）[6]
 、不得招揽条款（No Solicitation，意为不得签署保密协议后，对信息披露方的雇员进行招揽，当然信息接收方一般要求禁止招揽只适用于某些高管或者特定人群，或者要求时间限制，如果是信息披露方的雇员主动应聘或者根据招聘广告应聘不受此限制）的限制。[7]


4.如果是代表信息披露方审查保密协议，除了以上需要考虑的问题之外，还需要注意：（1）保密信息的披露并非转让信息上的任何权利；（2）对信息接收方来说没有提供任何的独家谈判、独家披露的安排；（3）提供保密信息不意味着发盘或者要约；（4）对信息的完整与准确性不提供保证。

5.对含有商业秘密（Trade Secret）或者Know-how（技术诀窍）的保密信息进行特殊约定。商业秘密和技术诀窍和对公司至关重要，如果在披露的保密信息中含有商业秘密或技术诀窍，需要对其明确表明商业秘密或技术诀窍的性质并进行特殊约定；或者将该等商业秘密或技术诀窍在交易的后期进行披露。

6.No-teaming（不与他人合作条款）：Non-circumvent是信息披露方预防信息接收方绕过自己去做交易的条款；No-teaming就是信息披露方预防信息接收方与其他方联合起来寻求交易、从而降低竞争性或者出现自己不愿意的买方。

七、保密协议中的法律风险条款

1.当信息披露方与信息接收方是竞争者且双方在市场上占有份额较大的情况下，双方在向彼此披露价格、市场情况及敏感性的竞争信息时，需要特别关注，信息披露方有可能在交易未完成时即受到反垄断调查或诉讼。此时应考虑相关敏感信息应在交易后期进行、或者在相关反垄断审批已经获得或者交易完成后再行披露。否则，在交易还未完成时，有可能带来违反反垄断法的风险。

2.与学校或者学术机构签署保密协议时，注意知识产权归属的约定问题。

3.与政府机构签订保密协议时，相关的国家保密法是否要求强制披露有关保密信息的问题。在近来的保密协议谈判中，外国公司出现了要求中国公司承诺披露的保密信息不违反中国国家保密法的趋势。

4.个人数据（Personal Data）的问题，对于个人隐私或者信息保护立法非常完善的国家，对于个人数据，尤其是涉及一些非公开个人信息的披露，会带来潜在的风险或者索赔。在这种情况下，信息披露方往往会要求在保密信息中加入关于个人信息的条款，对所披露的个人信息的保密作特殊约定。[8]
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第二节　保密协议的审查程序

在弄清上述审查要点后，从事海外并购的项目人员在审查保密协议过程中，一般应结合上述审查要点，按照以下顺序进行审查：

（一）缔约方。缔约方是否明确、确定；是否有权缔约；是否能承担协议下的义务、责任；是否有权披露保密信息？

1.缔约方是否是上市公司？保密协议中是否有限制股票交易的条款？考虑相关的证券法律法规，如果限制期超过了相关证券法律法规的规定，法律人员应向商务人员寻求意见是否接受。

2.缔约方是特殊目的公司时，注意相关可能风险，考虑要求提供担保方。

（二）缔约方式。保密协议是否双向义务？如果是，双向的权利、义务是否合理？

（三）保密协议的目的、保密信息的用途是否清楚的进行了描述？保密信息的定义是否适当、合理？哪些信息不属于保密信息？不属于保密信息的，应当清楚列出类别。

1.如果保密协议仅仅针对已经提供过的信息且管辖法为英国法，从保险角度出发，可能需要考虑采用契据（Deed）的形式，以应对所谓的英国法上的约因（Consideration）问题；

2.考虑上述审查要点第一节第二项；

（四）保密义务的终止条款是否适当？

1.在保密协议涵盖的业务或者交易达成约束性协议时，保密协议一般需要终止或者被取代；

2.是否需要确定具体终止时间？是否需要通知？通知提前和/或书面的要求。

（五）是否需要约定独家谈判、独家披露的条款？

1.与商务人员讨论确认。

2.独家谈判、独家披露是否有对价或者期限限制。

（六）信息接受方可将保密信息披露的范围？是否针对不同的披露对象有不同的披露程度要求？对披露对象有无“背靠背”的保密协议签署要求？是否“背靠背”的保密协议签署要求到个人？个人是否会承担责任？对律师有无除外？信息接收方是否要完整记录披露的组织、个人？并将名单提交给信息披露方？

（七）信息接收方是否在法律法规、法庭命令、有权判决、证券交易所规则等的要求下，可将信息披露给有权机构？

1.考虑上述审查要点第一节第五项。

2.注意上市公司并购的情况。

（八）信息接收方的风险是否可控？

1.信息接收方是否有任何赔偿（Indemnify）义务？

2.间接损失是否已经排除？

3.对信息接收方披露对象违反保密义务的责任。

（九）大型并购交易中，注意保密协议的竞争法问题——上述审查要点第一节第七项。

（十）是否有No-teaming条款？信息接收方是否有意愿与其他第三方合作？是否愿意接受此等限制？

（十一）管辖法及争议解决方式，如果管辖法系资源国法或其他非熟悉的法律，寻求当地律师对保密协议的意见。

（十二）保密协议的签署形式、份数、有权签字人签字。上面讲过，如果保密协议针对已经提供过的信息且管辖法为英国法，从保险角度出发，可能需要考虑采用契据（Deed）的形式。但从事国际并购的商务人员往往会发现，除了上述情况，在英国法管辖下的保密协议，有些公司要求保密协议以契据（DEED）的方式作出，主要还是受到传统普通法下对价（Consideration）概念的影响。在保密协议以契据方式作出的时候，在英国法下需要注意契据的签署形式：在2008年之前，两个商业主体签署契据，需要满足如下方式之一：2008年以前，公司在契据签字，三种方式必须择一即两名公司董事签署或者一名董事和公司秘书签署或者加盖公司印章；2008年以后，公司在契据上签字，上述三种形式外，还可采一个董事+一名证明人（以证董事签名为真）的方式。

（十三）其他重要条款

1.不绕过（Non-circumvent）条款即上述审查要点第一节第六项第2点；

2.限制行为条款即上述审查要点第一节第六项第3点；

3.控制权变更条款即上述审查要点第一节第五项第6点；

4.其他非常见的条款。

此外，在油气并购交易的保密协议审查中，还要注意关注附件。附件往往会附上保密信息所涉及项目的坐标、区域，或者会列上所提供的信息文件清单，无论是信息披露方，还是信息接收方的人员，需要仔细核对附件所列内容，保证其与实际情况相符。

在保密协议的审查过程中，并购团队的合作也很重要，保密协议中涉及的商务、技术、法律条款需要项目成员进行分工、合作进行审阅，并由法律人员收集各专业意见，将意见以法律语言的方式反映到文本中。

第三节　保密协议审查实例中的具体技术事项

在具体审查保密协议的过程中，需要注意以下具体的技术性事项：

一、保密信息、范围、目的部分实务举例

1.一个写得好的保密信息范围的条款（见如下加黑字），除了保密协议中所界定的保密信息（Confidential Information
 ）外，还包括讨论和谈判正在发生的事实（that discussions or negotiations are taking place
 ）、状态（the Status
 ）和谈判各方的信息（the identity of the parties
 ）。有些时候，信息披露方和信息接收方会对使用“the Possible Transaction
 ”还是“a Possible Transaction
 ”进行谈判，对于信息接收方来说，“a Possible Transaction
 ”可能意味着更大的可能性，理论上更为有利。


In addition，each party agrees that，without the prior written consent of theother party，it will not disclose to any person（other than its Representatives），thefact that the Confidential Information
 has been made available to you，that discus-sions or negotiations
 are taking place concerning a Possible Transaction
 or any of the terms，conditions or other facts with respect thereto，including the status
 thereof and theidentity
 of the parties hereto（collectively，the“Discussion Information”）

2.在描述保密信息的使用目的时，“Confidential Information is being disclosed for purpose of evaluating the possibility
 of a
 negotiated transaction”，采possibility一词，较为中性，对信息披露方和信息接收方来说，利益分配偏移度不明显。使用“a
 negotiated transaction”的“a”，对于买方为信息接收方的情况来说，“a”是否包含了在善意收购谈判不成后的恶意收购，值得卖方关注和小心。

3.对于信息披露方来说，以任何形式给予的信息接收方的信息均构成保密信息，“any”一词很重要。“Non Public，confidential，or proprietary information given in any medium，including confidential technical and scientific information and confidential internal projections and other financial data about the company，as well as any material prepared by recipient and its representatives that contains or reflects such information”。

4.保密信息描述的三种方式：

As used in this Agreement，Confidential Information means：

■Information indentified in Exhibit［］attached hereto——明确列明的信息属于保密信息，对于信息披露方来说较为不利；

■Any information marked by Company as confidential or otherwise indentified as confidential——只有信息披露方标明为“保密”字样的属于保密信息，对信息披露方义务加重；

■Information treated by Company as confidential——信息披露方将其作为保密信息对待的信息，对信息披露方来说最有利的描述方式。

5.对于如何使用保密信息的写法，请参下例：

“Receiving Party［will not disclose］［will keep confidential］the Confidential Information to any person and will not use the Confidential Information either for any purpose other than evaluate，［negotiate，finance and/or consummate］a possible［negotiated］Transaction［or in any way detrimental to the Disclosing Party］；［provided，however，that the Receiving Party may disclose Confidential Information to its Representatives...］”

对于信息接收方来说，第一个括号中的［will not disclose］比第二个括号中的［will keep confidential］写法更为不利；第三个括号中的［negotiate，finance and/or consummate］对于信息接收方来说，增加了披露广度的可能性，对于信息接收方来说有利；第四个括号中的［negotiated］对于信息接收方来说不利，这个词隐含着并购交易的买方作为信息接收方来说不能通过与卖方谈判之外的其他方式使用保密信息，比如恶意并购，或者从市场上购买控股权等方式；第五个括号中的［or in any way detrimental to the Disclosing Party］自然是信息披露方愿意保留的文字，但却是对信息接收方不利的一个大帽子式的描述。

6.何种信息不属于保密信息。一般来说，在排除下面几类信息不属于保密信息之后，需要进一步的考虑，不属于保密信息的证明责任在何方。如果是信息披露方，可以考虑加入“In any dispute with respect to these exclusions，the burden of proof will be on the Recipient and such proof shall be by clear and convincing evidence”之类的话，来要求信息接收方证明下属几类消息不属于保密信息范畴。当然，如果信息接收方的谈判地位（Bargaining Power）很强，也可以要求信息披露方承担证明责任。

■information that is already known to Receiving Party as of the Effective Date——信息接收方在签字日前已知的消息

■information that is or becomes available to the public other than through the act or omission of Receiving Party or of any other person to whom Confidential Information is disclosed by the Receiving Party unless public disclosure was made pursuant to this Agreement——非经信息接收方行为或者错漏而为公众所知的信息

■information that is acquired independently from a third party representing that it has the right to disseminate such information at the time it is acquired by the Receiving Party——信息接收方从有权第三方获得的消息

■Information that is developed by Receiving Party independently of the Confidential Information received from Disclosing Party——信息接收方自行开发的消息

还需要注意，在谈判不属于保密信息的信息排除时，注意以下技术事项：

Confidential Information shall not include：

Information that is or becomes generally available to the public［other than through the fault of the Receiving Party］［other than through a breach of this Agreement］，加黑的generally对于信息接收方不利，排除范围变小了；［other than through the fault of the Receiving Party］和［other than through a breach of this Agreement］比较，后者自然范围更广，对信息披露方有利，前者证明难度较大，对信息接收方有利。

Information that was within Receiving Party possession prior to its being furnished to Receiving Party pursuant hereto or becomes available to Receiving Party from a source that was not［known by Receiving Party［after due inquiry］to be］bound by an obligation of confidentiality［prohibiting disclosure of such information to Receiving Party］［with respect to such information］，其中的［known by Receiving Party［after due inquiry］to be］对信息接收方是更好的写法，但如果加上其中的［after due inquiry］则又向信息披露方的利益偏向了一点，读者可以看到，在交易文件协议的谈判中，任何一个字词都不是无用和无意义的，在极端的意义下，交易文件中任何一个字词都涉及交易双方的利益分配。关于［prohibiting disclosure of such information to Receiving Party］［with respect to such information］两者中的前者，对信息接收方有利，而［with respect to such information］的写法，则对信息披露方更为有利。

Information that is independently developed by Receiving Party［or its Representatives］without the use of any Confidential Information，加入［or its Representatives］后明显对信息接收方有利。

二、保密协议技术化条款部分实务举例

1.保密协议的陈述与保证

如前所述，保密协议的陈述与保证虽不复杂，但仍需对披露信息的陈述与保证，如下例：

“［Subject to the terms of any Definitive Agreement］，The Receiving Party understand and acknowledges that neither the Disclosing Party or any of its Representatives makes any representation or warranty，express or implied
 ，as to the accuracy or com-pleteness of the Confidential Information；and
 ”.——［Subject to the terms of any Definitive Agreement］相对来说是个中性的描述，从信息接收方的角度来看，放上可能心理舒服一些，笔者在海外并购的文件审查、撰写或谈判中，把一些看起来舒服，但其实效果不大的条款叫“Feel Comfortable”（感觉良好）条款，作为律师，要善于识别交易文件中的“Real Issues”，而对“Feel Comfortable”条款可以作为与对方交易的条款，以便向交易对方表明：你看，我都在这么重要的条款上让步了，你也得在别的地方给我让步。了解并识别“Feel Comfortable”条款，也是并购人员在从事项目文件谈判中的一项基本功。加黑的部分，对信息披露方有利，信息披露方无论是明示或者默示的不对保密信息的完整性及精确性提供陈述与保证。

“The Receiving Party agrees that neither...Shall have any liability to...Relating to or resulting from the use of Confidential Information or any errors therein or o-missions
 therefrom”.——此条是进一步对信息披露方的保护，特别是加黑的字体，从而免除提供信息的责任。信息接收方一般要求会加入信息披露方或其代表故意提供误导性信息之类的除外。

2.在有权机构要求披露保密信息的情况下，信息披露方往往会要求在文本中作一定的限制，如下例：

“In the event that either party or such party's Representatives is requested or re-quired
 （by law，oral questions，interrogatories，requests for information or documents in legal proceedings，subpoena，civil investigative demand or other similar process）to disclose any of the Discussion Information or Confidential Information，such party shall，to the extent permitted by law，provide the other party with prompt written notice（and，to the extent practicable，prior notice）of any such request or requirement...and may make such disclosures without liability hereunder”.——加黑字的“requested or required”对被有权机构要求信息披露的一方是个保护；在有权机构要求披露的情况下，一方往往会要求有披露义务的一方（1）采用法律可行的手段提出不予披露；（2）提前或者尽快通知被披露信息的一方；（3）仅在法律法规或者可行规则要求的范围内进行披露。第一个括号中的（by law，oral questions，interrogatories，requests for information or documents in legal proceedings，subpoena，civil investigative demand or other similar process）对信息被披露的一方有利，限制了能披露的有权机关的范围；第二个括号中的（and，to the extent practicable，prior notice）对有义务披露信息的一方规定了在可行条件下，提前通知的义务。还需要注意两个问题：（1）依照法令主动披露算不算？（2）信息接收方是该用best endeavors还是reasonable endeavor去获得要求信息披露机构的保密承诺？

3.保密协议中规定的救济方式

除了金钱损害赔偿之外，由于保密信息性质的特殊性，往往金钱之债并不足以保障信息披露方，所以Equitable Remedies（衡平法上的救济方式）就显得很重要，禁令和实际履行的保障方式对于信息披露方来说非常重要，如下例：

“It is further understood and agreed that money damages would not be a sufficient remedy for any breach of this agreement and that the Disclosing Party［both parties］shall be entitled［to seek］equitable relief，including，without limitation，injunction and specific performance，as a remedy for any such breach”.——对于信息接收方来说，［both parties］显然更好，至少是个理论上的Reciprocal rights（双向权利）；从信息披露方的角度来看，加入［to seek］对信息接收方更为有利。

“Such remedies shall not be deemed to be exclusive remedies for a breach of this agreement but shall be in addition to all other remedies available at law or equity to the non-breaching party.”——这对信息披露方是更为有利的一个写法，在禁令和实际履行之外，还留有其他救济手段的空间。

4.管辖法及争议解决

管辖法条款，注意加入“without regard to any conflicts of law principles”，以避免陷入冲突法规则的泥潭。如果保密协议的信息提供方是资源国或者国家石油公司而采用资源国法管辖的时候，请当地的律师对保密协议中某些具体条款的可执行性进行把关是必要的。

“This agreement shall be governed by and construed in accordance with the laws of ［country］applicable to agreements made and to be performed entirely within the［］without regard to any conflicts of law principles”

争议解决条款，不外乎法院判决或者仲裁裁决，在保密协议下，争议解决使用法院也很多见，因为在衡平法的救济方式下，法院更方便，也更为快捷。法院判决的方式下，如下例：

Each party hereby irrevocably and unconditionally

■Consents to submit to the［exclusive］jurisdiction of the courts of［］for any actions，suits or proceedings arising out of or relating to this agreement and the transactions contemplated hereby（“Actions”）——放入［exclusive］是进一步排除冲突规则或者管辖权冲突的问题。

■Waives any objection to the laying of venue of any Action in the courts of［］and——进一步确认各方对法院指定审判地点不会反对。

■Waives and agrees not to plead or claim that any such Action in the brought in such court has been brought in an inconvenient forum，or that venue is improper in such court，or that such court does not have jurisdiction over its person or the subject matter——各方放弃对法院管辖的各种权利主张，进一步确认法院的管辖权。

5.保障条款

对于双方来说，保障条款比违约损害赔偿更加简洁，但信息接收方一般不愿意提供保障，而愿意通过损害赔偿的方式进行。请参下面例子：

“The Receiving Party agrees to indemnify and hold harmless the Disclosing Party and its Representatives for any loss arising out of a breach of this agreement”.——加黑字体为常见的保障条款写法，一些严谨的律师还会加入“Defend”（普通法下，defend是独立于Indemnify的义务），变为“defend，indemnify and hold harmless”。

“If a court of competent jurisdiction determines in a final，non-appealable order that this agreement has been breached by a party or by its Representatives，then such party will reimburse the other party for its reasonable，documented costs and expenses，including attorney's fees.”——本例是对一方在诉讼中败诉后，败诉方应当承担包括胜诉方律师费在内的费用支出。例子中加黑的部分是常见的限定字词，需要掌握。

三、保密协议商务类条款实务举例

1.不绕过条款

当从事国际并购的项目人员在保密协议中看到如下的类似条款时，需要警惕，并查证信息披露方是否是有权披露方或者仅仅是中介，以防止被非业主方锁定而丧失商业的灵活性。

“The Receiving Party agrees not to directly or indirectly contact，deal with transact，or otherwise be involved with any corporation，partnership，proprietorships，trust，individuals，or other entities introduced in connection with a possible Transaction by the Disclosing Party without the specific written permission of the Disclosing Party”.

2.不引诱、不招揽条款

上文已经对不引诱、不招揽条款的功能做过介绍，请读者参见如下实例：

“The Receiving Party agrees that，until the［］[9]
 anniversary of this agreement，without the prior written consent of the Disclosing Party，The Receiving Party［or its Affiliates］will not［solicit to hire］［or hire］any［officer or management-level］employee of the Disclosing Party［to whom the Receiving Party is［first］introduced in connection with the evaluation of a Transaction］”——此例中，如果加入［or its Affiliates］必将对信息披露方构成极大的招用人员限制，需要慎重考虑；［solicit to hire］与［or hire］相比较，明显［solicit to hire］对信息接收方的义务为轻；［officer or management-level］则对信息接收方的限制义务有所减轻，对信息接收方有利；进一步加入［to whom the Receiving Party is［first］introduced in connection with the evaluation of a Transaction］类似的限制，对信息接收方有利。常见的，在不引诱、不招揽条款下，信息接收方会要求如下的除外事项：

■Provided，however，that the foregoing will not prohibit the Receiving Party from

■Using solicitations not targeted at employees of the Disclosing Party，or employing any person who responds to such solicitations——信息接收方非针对信息披露方特定人员所发的招揽；或者信息披露方雇员主动应聘的除外；

■Using search firms，or hiring any persons solicited by such search firms，so long as the search firms are not advised by the Receiving Party［after the date hereof］to solicit employees of the Disclosing Party——使用猎头公司进行的招聘（猎头公司独立行事而非基于信息接收方的指示）除外，［after the date hereof］是对猎头公司招聘除外的时间限制；

■hiring，employing or discussing employment with any person who contacts the Receiving Party independently without any solicitation by the Receiving Party——任何人自行联系信息接收方的除外；

■Soliciting any person who has left the employment of the Disclosing Party prior to the Receiving Party soliciting such person——在招揽前已经离开信息披露方的人员除外。

对于信息接收方来说，不招揽只适用于信息披露方的高管最好，如果不行，则上述除外需要加入。而对于信息披露方来说，信息接收方不能通过尽职调查而识别信息披露方的人才（无论是高管还是雇员抑或是代理）进而聘用，因为这些人才对于信息披露方来说也是其公司的财富。

当然，对于人才竞争比较激烈的IT行业等，信息接收方有可能要求不引诱、不招揽双向适用，要求信息披露方也作出相应的承诺。

3.Standstill条款

Standstill条款是对信息接收方购买信息披露方股票或者资产行为的限制，对于信息披露方是上市公司的时候，具有特别的意义——信息接收方有可能通过保密信息了解到信息披露方一些不为其他股东所知的信息，从而占有特别的信息优势地位——信息接收方有可能利用该等条款从事恶意收购或者悄悄地在市场上对信息披露方的股票进行购买。为了防止该等情况，信息披露方需要用Standstill条款对信息接收方的行为作出限制。Standstill条款的实务如下例：

“For the period［ending the earlier of（i）two years from the date of this agreement and（ii）the date the Disclosing Party enters into a definitive agreement with another party with respect to a Transaction］neither the Receiving Party［nor its Representatives ［acting on behalf of Receiving Party］will without Disclosing Party consent（i）acquire or offer to acquire any［voting］securities［　％ or more of the outstanding voting se-curities
 ］or assets of the Disclosing Party［material assets，outside of the ordinary course of business，constituting ％ or more assets
 （measured by FMV）］or providing ％ more of the Disclosing Party revenue
 ］...（ii）propose any extraordinary transaction involving the Disclosing Party...（iii）solicit proxies or influence the management or policies of...or（iv）participate in a“group”in connection with foregoing.The Receiving Party agrees not to request or otherwise seek a waiver or amendment of any of the terms of this paragraph，including this sentence”——上述的Standstill是一个写的较好的能保护信息披露方的例子，从信息接收方的角度来看，Standstill的限制主要包括：1.期限（例子中的第一个括号）；2.额度（例子中加黑的部分）；3.方式（资产、股票、公开收购、代理投票权征集）等。例子中的FMV是指Fair Market Value（公平市场价格）。

由于Standstill是对信息接收方（潜在买方）的一个较大限制，信息接收方往往会要求如下的Carve out（不适用情形）：

■Provided，that the foregoing shall not limit the Receiving Party in any way from

■Making any confidential offers or proposals to the Disclosing Party——要求Standstill不得禁止信息接收方向信息披露方提交保密的报价；

■Acquiring or offering to acquire，directly or indirectly，any company or business unit thereof that beneficially owns the Disclosing Party securities［so long as such securi-ties does not constitute all or substantially all of the securities］——要求Standstill不得限制信息接收方从其他已经拥有公司股票的人手上购买股票，只要该等股票不构成信息披露方的大部分或全部股票。

■Making any offer or entering into any transaction with respect to，or otherwise consummating，any transaction in the ordinary course of business or the parties’on-going business relationship.——要求Standstill不得限制双方已经进行或者按照正常业务范围内从事的任何交易。

信息披露方和信息接收方在Standstill条款上的谈判点主要还是在时间长度、限制对象及收购股票的限制和Standstill限制在何种情况下不适用。


Standstill条款买卖双方谈判点对比
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续表
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四、保密协议其他条款实务举例

1.如果信息披露方要求信息接收方根据保密协议作出的总结、分析等均属于保密信息，则信息接收方至少要加入“to the extent”之后的内容以作限制。下例中第一个括号［before the date hereof］中的内容如果加上，对信息披露方有利；如果不加，则对信息接收方有利；第二个括号中的［by or on behalf of the Disclosing Party］内容如果加上，对于信息披露方来说较为不利；如果不加，则对信息披露方来说有利。如前所述，如果涉及信息披露一方潜在诉讼或者正在进行的诉讼中的Privileged information的提供，需要咨询诉讼律师如何保护客户——特权保密信息，以避免丧失该等特权而给信息披露方带来不利后果。

“any information concerning the Disclosing Party（whether prepared by the Disclosing Party，its Representatives or otherwise and irrespective of the form，manner or nature of communication）which is furnished to the Receiving Party［before the date hereof，］now or in the future［by or on behalf of the Disclosing Party］...and any notes，analyses，compilations，studies，interpretations or other documents prepared by the Receiving Party to the extent that they contain，reflect or are based upon，in whole or in part，the information furnished to the Receiving Party pursuant hereto”

2.对于保密信息中，信息接收方可以将信息披露给其代表（Representatives），信息披露方和信息接收方对代表的范围往往会产生不同意见。如下实例：

Representatives shall include the directors，officers，partners，employees，agents，af-filiates，financing sources，or advisors of such party and those of its subsidiaries，affiliates and/or divisions（including，without limitation，attorneys，accountants，consultants，bankers and financial advisors）

其中，Affiliates是包括控股50％还是超过50％，是一个潜在的谈判点；Financing Sources还是包括Potential Financing Sources，也是信息披露方和信息接收方的一个谈判点，同时，信息披露方可能会对信息接收方的融资方式有所限制——特别是在股权融资的情况下——因为股权融资有可能吸收到信息披露方的市场竞争者。信息披露方还会要求信息接收方的所有Representatives均需要遵守保密协议下的义务，但信息接收方往往会要求：“Representative受到CA限制限于其act on Receiving Party behalf”的情况下，否则超出了信息接收方控制及负责的范围。

对于信息接收方为其Representatives承担责任的写法：

The Receiving Party will［cause］［direct］its Representatives to observe the terms of this agreement，and will be responsible for any breach of this agreement by any of its Representatives.对于信息接收方来说，cause与direct比较，cause可能是一个更为强的词。而信息接收方往往还会要求仅仅对其Representatives的“Officers，directors and employees”违反保密义务才承担责任。对于信息接收方来说，有如下几种方式来应对：

■Provide Representatives with a copy of the CA and direct Representatives to comply with the CA's confidentiality provisions——要求代表遵守信息接收方所签署的保密协议，此种方式最为简便，但对代表约束力稍显不足。

■To have Representatives sign a“joinder”to provide Disclosing Party with a direct remedy against Representatives——要求代表加入到保密协议中去，使得信息披露方可以直接对代表索赔。

■Acknowledgement letter——以代表签署承诺书的形式，以受信息接收方与信息披露方之间的保密协议的管辖——此种方式在简便的同时，也满足了约束力的要求，笔者在实务中也常常见到此种做法。下面是笔者曾见到过的一个Acknowledgement letter，供各位读者参考使用：

Dear Sirs：

We acknowledge receipt of an executed copy of the Confidentiality and Non-Disclosure Agreement dated［Timing］，as amended from time to time，executed between Disclosing Party and Receiving Party.

As Authorized Recipient of Receiving Party，as defined in the Confidentiality and Non-Disclosure Agreement，we hereby confirm our acceptance to be bound by the terms of such Confidentiality and Non-Disclosure Agreement as they apply to Authorized Recipient of Receiving Party.We also allow you to provide a copy of this letter to Disclosing Party.as set forth in the Confidentiality and Non-Disclosure Agreement.

Sincerely，

对于信息接收方的代表约束的写法，请参如下：

The Confidential Information may be disclosed to Receiving Party Representatives...who have agreed to be bound by the confidentiality provisions hereof in a separate writing for the benefit of the Company；［provided that this requirement shall not apply to［Receiving Party］employees，officers and directors（for whom［Receiving Party］agrees to be responsible）or to attorneys（who are already bound by a duty of confidentiality）］［In any event，Receiving Party shall be responsible for any breach of this agreement by Receiving Party［Representatives］［employees，officers or directors］］——第一个［provided that this requirement shall not apply to［Receiving Party］employees，officers and directors（for whom［Receiving Party］agrees to be responsible）or to attorneys（who are already bound by a duty of confidentiality）］此写法把信息接收方的雇员、高管和董事和法律顾问摘出来，不用再行另缔结保密协议，对信息接收方有利；下一句中，选用［Representatives］后的［employees，officers or directors］，对于信息接收方理论上更为有利。

3.在有的保密协议中，会提到融资披露的问题。特别在潜在买方是信息接收方且需要融资的时候，融资披露可能会成为信息披露方与信息接收方之间谈判的重要问题。

“The Receiving Party shall not disclose any Confidential Information to any actual or potential financing source（debt，equity or otherwise）or coventurer without the prior written consent of the Disclosing Party［such consent not to be unreasonably withheld，conditioned or delayed］”——在向融资方披露是，需要征得信息披露方的同意，明显对信息披露方有利的条文，如果信息接收方同意了此点，往往会在后放一个［such consent not to be unreasonably withheld，conditioned or delayed］（该等同意不得不合理的拒绝、附条件或延迟）限制性的词句。

“The Receiving Party agrees that，without the prior written consent of the Disclosing Party，The Receiving Party will not restrict the ability of any of its potential financing resources to providing financing to any other party with respect to a transaction.”——此点是有利于信息披露方的条款，防止信息接收方对其融资机构的融资对象进行限制，从而影响到信息披露方的潜在交易。

在融资涉及保密信息披露下，信息接收方的立场往往如下：第一，在信息披露方要求同意融资方方能披露的情况下，往往要求给通知，而非同意权；第二，对信息披露方的拒绝权给予赴条件的认可；第三，将债务融资与股权融资分开，一般来说，对债务融资不需要信息披露方同意；第四，不接受唯一的融资安排，保留自身融资的灵活性。

4.在披露的保密信息涉及知识产权时，往往信息披露方会关注如下条款：

“No license to the Receiving party under any trademark，patent，or copyright，or application for such protection，which is now or thereafter may be obtained by the Disclosing Party，is either granted or implied by the conveying of Confidential Information to the Receiving Party”.——即披露保密信息并不意味着知识产权的授权、使用等。

5.关于信息销毁返还的问题。

“At any time upon the request of the Disclosing Party for any reason，the Receiving Party will promptly either deliver and return to the Disclosing Party or（at the Receiving Party election）destroy all Confidential Information”——此段中，（at the Receiving Party election）的写法明显有利于信息接收方，对于信息接收方来说，一般会做如下考虑：1.一般要求销毁（Destroy），返还（Deliver and return）是负担，特别是有外部顾问的情况下，去落实所有文件的返还的确是很大的负担；2.由于保密信息一般还包括在内部分析报告中，是否要给出内部分析报告，也是返还中需要注意的问题，一般要排除；3.一般不愿意保证已经销毁，而以通知代替。对于衍生资料的问题，信息披露方一般能接受含有保密信息的衍生资料销毁而不返还，而站在信息接收方的角度，信息接收方一方很难接受返还包含保密信息内容的自身分析材料。

“Provided，that the Receiving Party shall only be required to use commercially rea-sonable efforts
 to return or destroy any Confidential Information stored electronically，and neither Receiving Party nor its Representatives shall be required to return or destroy any electronic copy of Confidential Information created pursuant to its or its Representatives standard electronic backup and archival procedures，［provided that（i）personnel whose functions are not primarily information technology in nature do not access such retained copies and（ii）personnel whose functions are primarily information technology in nature access such copies only as reasonably necessary for the performance of their information technology duties（e.g.，for purposes of system recovery）］”.——此例子中加黑的内容，即努力义务的标准问题，是best efforts还是reasonable efforts，需谈判确定；关于电子版本的保密信息，信息的接收方和其代表，可以按照自身的备份规则进行保留。后面括号里的限制，有利于信息披露方，主要是进一步限制电子版本的保密信息备份后对使用人员的限制，即只能由IT（信息技术人员）为履行信息技术职责之目的有存取及使用权。

“Notwithstanding the foregoing，Receiving Party and each of its Representatives may each retain one copy of any Confidential Information，［in the offices of its［outside］counsel］，to the extent required to［defend or maintain any litigation relating to this Agreement or the Confidential Information］comply with legal or regulatory requirements，established document retention policies or demonstrate compliance with this Agreement”.——此例对是信息接收方有利的写法，为信息接收方的法律顾问保留保密协议副本提供了途径，［defend or maintain any litigation relating to this Agreement or the Confidential Information］一般是信息披露方需要的内容，对该等保留的副本的用途作了进一步的限制（仅用作诉讼或者辩护之目的），而信息接收方则往往希望该等用途广一些，至少要满足法律、合规、证券交易所、有关文件保留政策等的需要。

6.为了避免保密协议的签署将潜在交易双方拖入交易，一般会有一个“No deal until there is a deal”（直到交易达成双方不存在交易）的条款。

“Each party agrees that unless and until a final，binding，written definitive agreement regarding a Possible Transaction between the Parties has been mutually executed and delivered，neither the Disclosing Party nor the Receiving Party will be under any legal obligation of any kind whatsoever by virtue of this agreement or any other writtenor oral expression with respect to
 such a transaction by a party or any of its Representatives（except for the matters specifically agreed to herein”.——此例子中加黑的内容是进一步强调任何方式的沟通均不能构成交易，对于买卖双方都是中性的保护。

“Each party reserves the right，in its sole discretion，to reject any and all proposals made by the other party or any of its Representatives with regard to a Possible Transaction，and to terminate discussions and negotiations with the other party or its Representatives at any time and for any reason or no reason”.——这是进一步对“No deal until there is a deal”的扩张，对信息披露方来说，明确双方均有权随时撤出交易，对信息披露方较为不利，从信息披露方的角度看，只规定自身有权随时撤出交易更为有利。另，需要注意的是，对于信息接收方和信息披露方来说，是否在保密协议中规定双方对潜在交易“negotiate in good faith”（诚信的谈判）以达成交易的义务要非常警惕，尽管在普通法下，诚信谈判并不足以保证合约的达成，但诚信的谈判本身构成了一个需要单独履行的义务。

7.MFN条款

MFN条款一般来说对信息接收方有利，另其可以享受到信息披露方给予其他信息接收方的更为优惠条款的好处。请见如下实务例子：

“If the Disclosing Party enters into any confidentiality agreement or any amendment thereof or waiver thereof［relating to a transaction similar to the Transaction］that contains any provision that is［materially］more favorable to the other party to such agreement than the provisions of this agreement，including（without limitation）with respect to the nature and scope of the restrictions on such party，the duration of such restrictions and any exceptions to such nature，scope of duration，the Disclosing Party shall promptly provide the Receiving Party notice thereof and a copy of such provision（which need not identify such other party），and upon such notice［unless the Receiving Party elects otherwise within 5 days］this agreement shall be deemed to be amended...”

例子中［relating to a transaction similar to the Transaction］是对MFN范围的限制，对信息披露方和信息接收方比较中性，稍微偏对信息披露方有利一些；使用［materially］明显对信息披露方有利；［unless the Receiving Party elects otherwise within 5 days］提供了一个灵活度，比较中性。

对于MFN条款的适用，还有一个值得注意的细节：

“［The Disclosing Party represents and warrants that it has not entered into any MFN as of the date hereof］”——要求信息披露方作出在签署保密协议日无超越该保密协议的更优惠条款的陈述与保证，此点对信息接收方有利。

8.No-teaming条款

In addition，you agree that，without the prior written consent of the Company，you...will not disclose to any other person（other than your Representatives）the fact that you are considering a possible transaction with the Company，that this Agreement exists，that the Confidential Information has been made available to you，that discussion or negotiations are taking place concerning a possible transaction involving the Company or any of the terms，conditions，or other facts with respect thereto（including the status thereof）...

Without limiting the generality of the foregoing，you further agree that you will not，directly or indirectly，share the Confidential Information with or enter into any agree-ment，arrangement or understanding，or any discussions which would reasonably be expected to lead to such an agreement，arrangement or understanding with any other person，including other potential bidders and equity or debt financing sources
 （ otherthan your Representatives as permitted above
 ）regarding a possible transaction involving the Company without the prior written consent of the Company and only upon such person executing a confidentiality agreement in favor of the Company with terms and conditions consistent with this Agreement.

上面是一个典型的No-teaming的条款，加粗的部分“including other potential bidders and equity or debt financing sources（other than your Representatives as permitted above）”将信息接收方（买方）和其他投标者共同合作的路堵上了，也避免了被信息接收方绕过卖方暗中和其他投标者合作的可能性，增大了交易可能的竞争性。
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第四节　因保密协议而引发的实务案例


案例一
 　一中国公司A，欲友好收购一在某交易所上市之B公司。经由投行介绍、表达意向后，双方签署保密协议，进行收购谈判。谈判过程中，另一家公司C在市场上进行恶意收购，并公开报价。A公司与B公司签署的保密协议中，有Standstill的条款：签署保密协议18个月内，除非友好谈判达成交易，A公司不能在公开市场上对B公司的股票进行任何收购。A公司极欲锁定B公司，且A公司与C公司系战略合作伙伴。大老板要求A公司与C公司开始接触并商定如果恶意收购成功后的合作意向。A公司领导要求就此事提供意见及下一步行动计划。

如果你是公司的法律顾问，应该如何向A公司领导提出建议？

此事可以作如下分析：如果A公司从事项目的人员对可能出现的情况有足够的预计，在和B公司谈判保密协议的时候，可以要求在Standstill条款中加入“出现了恶意收购方的时候不适用”的除外条款，则A公司可以享有更多商业上的灵活度；其次，如果A公司得到了B公司董事会的支持，A公司不一定非要在C公司恶意收购成功后与C公司合作，A公司可以径行与B公司谈判友好交易，充当所谓“White Knight”（白衣骑士，指目标公司在遭遇敌意收购袭击的时所寻求的第三方，与恶意收购方争购，是目标公司更加愿意接受的买家）；第三，如果A公司非要与C公司进行合作，需要成立与原有交易无关的“Clean team”（清洁小组），设立防火墙规则，专门从事与C公司的合作项目。A公司应严格注意从B公司谈判中获取的任何资料和信息均不能与C公司共享，并需要严格遵照A公司与B公司签署保密协议。当然，更进一步的，如果B公司在保密协议中再加入No-teaming的条款，则A公司就很难和C公司进行合作了。


案例二
 　Martin Marietta Materials，Inc.v.Vulcan Materials Company，C.A.7102—CS（Del.Ch.2012），the Delaware Court of Chancery

此案对保密协议的审查、撰写和谈判实务有较强的指导意义。特介绍如下：

（一）基本事实

Martin Marietta Materials，Inc.和Vulcan Materials Company，C.A.是两家美国最大的建筑材料供应商，2010年春签署了保密协议，商谈合并一事。无Standstill条款，但有常见的保密信息使用限制条款：“Solely for the purpose of evaluating”a“possible business combination transaction between［Martin Marietta］and ［Vulcan］or one of their respective subsidiaries.”

友好合并的谈判并不顺利，Martin Marietta Materials公司开始考虑恶意收购的可行性。2011年12月Martin Marietta Materials在公开市场上发出换股并购Vulcan Materials的要约，并向Vulcan Materials的股东征集代理投票权，欲在2012年6月的Vulcan Materials公司的年度股东大会上，谋求对Vulcan Materials公司四名董事的改选。

在提出换股要约及征集代理投票权时，Martin Marietta Materials需要向美国证监会提交相关资料（包括Form S-4），资料中含有Vulcan与其在2010年春签署的保密协议中所提供给其的保密信息。

发起恶意收购的当天，Martin Marietta提起诉讼，要求法院确认保密协议不能禁止换股要约及征集代理投票权。Vulcan反诉，要求法院判定Martin Marietta公司违约、不适当披露保密信息，及禁止换股要约及征集代理投票权的继续进行。

（二）此案涉及的基本问题

1.恶意收购是否符合保密协议中“a possible business combination transaction between［Martin］and［Vulcan］”？——换股要约中对两家公司合并后的协同效益的描述，信息源于Vulcan提供的数字。

2.Martin Marietta公司将保密协议提供给证监会，是否符合保密协议中规定的“In the event that a party...［is］requested or required（by oral questions，interrogatories，requests for information or documents in legal proceedings，subpoena，civil investigative demand or other similar process）to disclose any of the other party's Evaluation Material or any of the facts，the disclosure of which is prohibited under paragraph（3）of this letter agreement，the party requested or required to make the disclosure shall provide the other party with prompt notice of any such request or requirement so that the other party may seek a protective order or other appropriate remedy and/or waive compliance with the provisions of this letter agreement.If，in the absence of...the receipt of a waiver by such other party，the party requested or required to make the disclosure...should nonetheless，in the opinion of such party's...counsel be legally required
 to make the disclosure，such party...may，without liability hereunder，disclose only that portion of the other party's Evaluation Material which such counsel advises is legally required to be disclosed...”——注意加黑字体，Martin Marietta公司的抗辩点之一来自这个“Required”。

（三）法院的意见

法院区分了CA与Standstill Agreement，认为两者不同。如果保密协议中没有Standstill或单独的Standstill Agreement，则保密协议并不禁止信息接收方对信息披露方进行恶意收购，只要信息接收方没有违反保密协议对保密信息进行使用。

保密协议中的“a possible transaction being discussed by Vulcan and Martin”是否包括恶意收购？——法院认为，“being discussed”一词的写法限制了当时所谈的只能是友好兼并，而非恶意收购。“neither［the］Exchange Offer nor［the］Proxy Contest...was‘the’transaction that was‘being discussed’at the time that the JDA was negotiated”换股要约和投票权征集均不是保密协议所谈的友好交易。

法院认为，“Legally Required”披露，是需要基于外部有权机构主动的要求，而非信息接收方主动。最后判定，由于Martin Marietta公司违反了保密协议的规定，禁止其在四个月内继续进行换股要约和投票权征集。Martin Marietta公司向德拉华州最高院上诉，最高院维持了原判。

（四）此案的启示

1.双方签署的保密文件有两个，一个是Non-Disclosure Letter Agreement（the “NDA”），另一个是Common Interest，Joint Defense and Confidentiality Agreement（the“JDA”）。NDA是互相披露商业保密信息的协议，而JDA的用途是披露双方有关诉讼信息，律师意见、有可能涉及反垄断审查的商业信息内容等保密信息的协议。双方对反垄断审查可能涉及的商业信息的交换和诉讼相关信息的交换，采用了JDA的方式，保留了披露信息的特权保护。给并购交易人员的启示是：（1）注意并购交易的保密信息交换可能引发反垄断审查，交易双方需要特别注意；（2）在披露律师—客户特权信息的时候，需要采用适当的形式和方法来保护信息的特权性质。

2.信息接收方往往希望用途的描述更广，同时避免出现使用保密信息“for a purpose”detrimental“to the seller”这样的描述，否则会给自身商业灵活性带来负担。

3.为了避免可能的风险，除了在保密协议中加入Standstill条款外，信息披露方会希望“交易”一词定义越窄越好，可以预见以后的保密协议中必然会出现“a mutually-agreeable transaction”之类的写法。

4.关于保密信息的使用。从信息披露方的角度，坚持信息接收方“can only use the confidential information‘solely’for the purpose of evaluating the transaction contemplated by the confidentiality agreement”是必需的。从实务的角度看，采取如下写法能在很大程度保证信息披露方在提供保密信息后不成为信息接收方恶意收购的对象：

“Each party agrees to disclose its Confidential Information solely for the purpose of discussing a negotiated business combination mutually agreeable between the parties and approved by the board of directors of each of the parties（a Transaction）.”从信息接收方的角度，至少要保证“should ensure that it may use the confidential information for at least the purposes of negotiating，evaluating and，if applicable，consummating the transaction”。

5.关于交易之前用“a”还是“the”

从信息披露方的角度看，将将保密协议中的交易称为“the Transaction.”对自身有利——The use of the word“the”makes it clear which transaction is contemplated by the confidentiality agreement.

从信息接收方的角度看，在Transaction之前使用“a”，将使得交易的定义更广泛，as a potential transaction“involving”the parties，交易的形式多样。特别在并购签署保密协议的情形下，这样的写法将保留恶意收购的可能性；进一步的，将保密协议中的交易称为“a Transaction，”，对信息接收方来说保留了商业上更多的可能性——which leaves open the possibility that the parties are contemplating multiple forms of a transaction.

6.关于Legally Required——被有权机关要求披露时

从信息披露方的角度看，除非是应有权机关所发出的有约束力的法律文件要求，否则不得主动披露，特别是自愿披露。进一步的，讨论本身、保密信息本身也是禁止披露的。

从信息接收方的角度看，应将该范围扩大，比如要约收购、证监会注册发行、投票权征集等。特别是采用诸如“any disclosure required by law，regulation or legal process.”泛泛的说法更为有利。

7.对于被有权机关要求披露保密信息时，采用通知和适当手段

从信息披露方的角度，要求得到及时告知，并能采取方式保护自身保密信息被披露给有权机关。

从信息接收方的角度，“only when it is legally permitted or reasonably practicable”，（只有才可行的时候才有通知义务），同时要求应对日常监管要求披露保密信息时不通知。

8.关于禁令

信息披露方一般要求的常见写法：irreparable harm would exist in the absence of an injunction by stating that“money damages would no
 t be a sufficient remedy for any breach...by either party”and that the non-breaching party shall
 be entitled to equitable relief，including injunction and specific performance，as remedy for any such breach

而对于信息接收方来说，弱化强行性的语气，比如将would not改为may not；将shall改为may更为有利。

本案判决对此案的描述非常的精彩，特别是判决对合并案的起因，双方管理层的心理，经济危机里各方的商业决策等的描述，不亚于精彩的商业小说。[10]
 另一个关于保密协议的有价值的判决Goodrich Capital，LLC and Windsor Sheffield ＆Co.Inc.v.Vector Capital Corporation（S.D.N.Y.June 26，2012），读者如有兴趣，也推荐找来一读。

以上从基本知识、审查点、具体实例和相关判例等不同方面对保密协议作了介绍，保密协议作为一个海外并购交易一开始，商务人员和法律人员就会接触的基础性协议，其具体条款体现了信息披露方与信息接收方之间的权利义务、责任和风险的分配，保密协议的质量及好坏，在某种程度上决定了并购交易是否能够顺利进行，在实践中，因为保密协议而触发争议，并不少见，值得项目人员关注。

附　录


一、并购项目人员审查、撰写和谈判保密协议立场考虑表
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①　比如美国证监会就要求所有注册的经纪商（大多是投行）保留和其业务有关所有通信3年。


续表
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二、AIPN Model Confidentiality Agreement—2007 version（AIPN标准保密协议—2007年版）


笔者注：AIPN的标准保密协议是国际油气界通用的保密协议模板，有1990、1999、2007三个版本。AIPN的标准保密协议广泛应用于全球的油气资产类交易中，笔者作为AIPN的会员和标准起草委员会成员之一，特向AIPN的管理委员会申请了部分标准合同的使用权，将其作为附件放在相应章节后面。读者可以结合本章介绍的内容参照使用，需要注意的是，在涉及公司股权并购和上市公司并购交易所签署的保密协议时，可以AIPN标准版的保密协议为蓝本，并根据项目交易的具体情况选用不同的保密协议条款。笔者将在标准保密协议必要的地方进行有关使用说明，供读者参考。
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Association of International Petroleum Negotiators




MODEL FORM CONFIDENTIALITY AGREEMENT



November 2007



DISCLAIMER


This model form has been prepared only as a suggested guide and may not contain all of the provisions that may be required by the parties to an actual agreement.The provisions of the model form do not necessarily represent the views of the Association of International Petroleum Negotiators（AIPN）or any of its members.Use of this model form or any portion or variation thereof shall be at the sole discretion and risk of the user parties.Users of the model form or any variation thereof are encouraged to seek the advice of qualified legal counsel to ensure that the final document reflects the actual agreement of the parties.The AIPN disclaims all interests or liability whatsoever for loss or damages that may result from use of this model form or portions or variations thereof.All logos and references to the AIPN must be removed from this model form when used as an actual agreement.2007 AIPN



CONFIDENTIALITY AGREEMENT



THIS AGREEMENT（“Agreement”）is effective_______，20（“Effective Date”）between______，a company organized and existing under the laws of_______（“Disclosing Party”），and______，a company organized and existing under the laws of______（“Receiving Party”）.These parties may also be referred to individually as“Party”or collectively as“Parties”.


ARTICLE 1
 [11]
 
DISCLOSURE OF CONFIDENTIAL INFORMATION



In connection with the possible acquisition by Receiving Party of certain rights held by Disclosing Party in the area described in Ex hibit A
 （“Area”）under____，Disclosing Party is willing，in accordance with the terms and conditions of this Agreement，to disclose to Receiving Party certain information relating to the Area which may include geological and geophysical data，maps，models and interpretations，notes，summaries，commercial，contractual and financial information（“Confidential Information”）.TheConfidential Information is
 more fully described in Exhibit“B”.



ARTICLE 2

 [12]
 
UNDERTAKING NOT TO DISCLOSE



In consideration of the disclosure referred to in Article 1，Receiving Party shall notdisclose the Confidential Information to anyone without the prior written consent of Discl o-sing Party，except as provided in this Agreement.



ARTICLE 3



CERTAIN INFORMATION NOT CONFIDENTIAL


The following shall not constitute Confidential Information：[13]


3.1　information that is already known to Receiving Party as of the Effective Date；

3.2　information that is or becomes available to the public other than through the act or omission of Receiving Party or of any other person to whom Confidential Information is disclosed by the Receiving Party unless public disclosure was made pursuant to Article 4.1；

3.3　information that is acquired independently from a third party representing that it has the right to disseminate such information at the time it is acquired by the Receiving Party；or

3.4　information that is developed by Receiving Party independently of the Confidential Information received from Disclosing Party.



ARTICLE 4





PERMITTED DISCLOSURE BY RECEIVING PARTY




Receiving Party may disclose Confidential Information without the prior written con-sent of Disclosing Party：
 [14]


4.1　to the extent the Confidential Information must be disclosed under applicable law，including by stock exchange regulations or by a governmental order，decree，regulation or rule，provided that Receiving Party shall make all reasonable efforts to give prompt written notice to Disclosing Party prior to such disclosure；or

4.2　to the following persons to the extent that Receiving Party needs them to evaluate the Area or any transaction between the Parties in relation to the Area：

4.2.1　employees，officers，and directors of Receiving Party；

4.2.2　employees，officers，and directors of an Affiliated Company of Receiving Party（“Affiliated Company”means any company or legal entity that controls，or is controlled by，or that is controlled by an entity that controls，a Party.“Control”means the direct or indirect ownership of more than fifty（50）percent of the voting rights in a company or other legal entity.）；

4.2.3　any consultant or agent retained by Receiving Party or its Affiliated Company；or

4.2.4　any bank，financial institution，or entity funding or proposing to fund participation by Receiving Party in the Area，including any consultant retained by such bank，financial institution，or entity.
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 OPTIONAL PROVISION
 [15]


Prior to making any disclosures to persons under Article 4.2.3 or Article 4.2.4，however，the Receiving Party shall obtain an undertaking of confidentiality substantially in the same form and content as this Agreement，from each such person；provided，however，that in the case of outside legal counsel，the Receiving Party shall only be required to procure that such legal counsel is bound by an obligation of confidentiality.


ARTICLE 5



OBLIGATION OF RECEIVING PARTY FOR PERMITTED DISCLOSURES



Receiving Party shall be responsible to Discl osing Party for any act or omission ofthe entities and persons described in Article 4.2that would have breached this Agreementif the action had been by Receiving Party
 .[16]



ARTICLE 6



RESTRICTION ON USE OF CONFIDENTIAL INFORMATION


6.1　Receiving Party shall only use or permit the use of the Confidential Information to evaluate the Area and to determine whether to enter into negotiations concerning the acquisition of all or part of the rights of Disclosing Party in the Area.[17]


6.2　The Parties recognize that persons authorized to review the Confidential Information under Article 4.2 may form mental impressions（i.e.，impressions not written or oth-erwise reduced to a record）regarding the Confidential Information.The
 use of these mental impressions by those persons shall not be a violation of the restriction contained in Article 6.1.[18]




ARTICLE 7





DAMAGES

 [19]


The liability of the Parties to each other for breach of this Agreement shall be limited to direct actual damages only.Such direct actual damages shall be the sole and exclusive remedy，and all other remedies or damages at law or in equity are waived except such equitable relief as may be granted under Article 12.In no event shall the Parties be liable to each other for any other damages，including loss of profits or incidental，consequential，special，or punitive damages，regardless of negligence or fault.


ARTICLE 8




RETURN OF CONFIDENTIAL INFORMATION

 [20]


8.1　Receiving Party shall acquire no proprietary interest in or right to the Confidential Information.

8.2　Disclosing Party may demand the return of the Confidential Information at any time upon giving written notice to Receiving Party.Within thirty（30）days of receipt of such notice，Receiving Party shall return all of the original Confidential Information and shall destroy or cause to be destroyed all copies in its possession and in the possession of persons to whom it was disclosed pursuant to this Agreement.


8.3　The provisions of Article 8.2 do not apply to the following：
 [21]



8.3.1　Confidential Information that is retained in the computer backup system ofReceiving Party or a person to whom it was disclosed under Article 4.2if the ConfidentialInformation will be destroyed in accordance with the regular ongoing records retentionprocess of Receiving Party or such person and if the Confidential Information is not usedprior to its destruction；and



8.3.2　Confidential Information that must be retain ed
 under applicable law，including by stock exchange regulations or by governmental order，decree，regulation or rule.


ARTICLE 9



EVALUATION MATERIAL
 [22]


9.1　Information generated by Receiving Party or by a person described in Article 4.2 that is derived in whole or in part from Confidential Information is“Evaluation Material.”Evaluation Material includes models，analyses，estimates of reserves，interpretations，presentations for management，and economic evaluations.

9.2　During the term of this Agreement，Receiving Party shall not disclose Evaluation Material to anyone other than the persons described under Article 4 without the prior written consent of Disclosing Party.


ARTICLE 10




TERM
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 ALTERNATIVE PROVISION1


This Agreement shall terminate on______.
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 ALTERNATIVE PROVISION2
 [23]


This Agreement shall terminate on the later of：_______；the date on which disclosure is no longer restricted by the law applicable to the Area；or the date on which disclosure is no longer restricted by the terms of the concession，license，contract or permit cur-rently covering the Area.
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 OPTIONAL PROVISION
 [24]


Notwithstanding the prior provisions of this Article 10，this Agreement shall terminate upon return of Confidential Information and destruction of copies of Confidential Information by Receiving Party under Article 8.2.


ARTICLE 11




REPRESENTATIONS AND WARRANTIES



Disclosing Party represents and warrants that it has the right and authority to disclose the Confidential Information to Receiving Party.[25]
 Disclosing Party，however，makes no representations or warranties，express or implied，as to the quality，accuracyand completeness of the Confidential Information，and Receiving Party expressly acknowl-edges the inherent risk of error in the acquisition，processing，and interpretation of geo-logical and geophysical data.Disclosing Party，its Affiliated Companies，their officers，directors and employees shall have no liabili ty whatsoever regarding the use of or relianceupon the Confidential Information by Receiving Party.
 [26]




ARTICLE 12





GOVERNING LAW AND DISPUTE RESOLUTION




12.1　This Agreement shall be governed by and interp reted in accordance with the
 substantive laws of_____excluding any choice of law rules which would refer the matter to the laws of another jurisdiction
 [27]
 .


12.2　Any dispute arising out of，relating to，or in connection with this Agreement，including any question regarding its existence，validity，or termination shall be settled before a sole arbitrator in accordance with the Arbitration Rules of_____in_____.The proceedings shall be in the English language.The
 resulting arbitral award shall be final and binding without right of appeal，and judgment upon such award may be entered in any court having jurisdiction thereof.A dispute shall be deemed to have arisen when either Party notifies the other Party in writing to that effect.Receiving Party acknowledgesthat remedies at law may be inadequate to protect against breach of this Agreement；ac-cordingly，the arbitrator may award both monetary and equitable relief，including in-junctive relief and specific performance.A Disclosing Party may apply to any competentjudicial authority for interim or conservatory relief；an application for such measures or anapplication for the enforcement of such measures ordered by the arbitrator shall not bedeemed an infringement or waiver of the Agreement to arbitrate and shall not affect thepowers of the arbitrator.Any monetary award issued by the arbitrator shall be payable inU.S.dollars.Each Party waives any right to damages other than those provided in Arti-cle 7，and the arbitrator shall certify in the decisi on that only those damages authorizedby Article 7 were awarded.
 [28]




ARTICLE 13





NONEXCLUSIVE DISCLOSURE OF CONFIDENTIAL INF ORMATION




The disclosure of Confidential Information to Receiving Party is nonexclusive，andDisclosing Party may disclose the Confidential Information to others at any time.
 [29]



ARTICLE 14




NO RIGHTS IN THE AREA



Unless otherwise expressly stated in writing，any prior or future proposals or offers made in the course of the discussions
 of the Parties are subject to all necessary management and government approvals and may be withdrawn by either Party for any reason or for no reason at any time.Nothing contained herein is intended to confer upon Receiving Party any right whatsoever to the interest of Disclosing Party in the Area.[30]




ARTICLE 15





GENERAL PROVISIONS




15.1　No Waiver



No waiver by either Party of any one or more breaches of this Agreement by the otherParty shall operate or be construed as a waiver of any future default or defaults by thesame Party.Neither Party shall be deemed to have waived，released，or modified any ofits rights under this Agreement unless such Party has expressly stated，in writing，that itdoes waive，release or modify such rights.



15.2　Modification



This Agreement may not be modified except by wr itten consent of the Parties.



15.3　Interpretation



15.3.1　Headings



The topical headings used in this Agreement ar e for convenience only and shall notbe construed as having any substantive signif icance or as indicating that all of the provi-sions of this Agreement relating to any topic are to be found in any particular article orprovision.



15.3.2　Singular and Plural.



Reference to the singular includes a reference to the plural and vice versa.



15.3.3　Article or Exhibit



Unless otherwise provided，reference to any article or an exhibit means an article orexhibit of this Agreement.



15.3.4
 　Include.

The words“include”and“including”have an inclusive meaning，are used in an illustrative sense and not a limiting sense，and are not intended to limit the generality of the description preceding or following such term.


15.4　Counterpart Execution.



This Agreement may be executed in counterpart s and each counterpart shall bedeemed an original Agreement for all purposes；provided that neither Party shall be boundto this Agreement until both parties have executed a counterpart.For purposes of assemb-ling the counterparts into one document，Disclosing Party is authorized to detach the s ig-nature page from one counterpart and，after signature thereof by Receiving Party，attach
 each signed signature page to a counterpart.



15.5　Entirety.


This Agreement comprises the full and complete agreement of the Parties regarding the disclosure of the Confidential Information and supersedes and cancels all prior communications，understandings，and agreements between the Parties relating to the Confidential Information，whether written or oral，expressed or implied.

15.6　No Third Party Beneficiaries

The interpretation of this Agreement shall exclude any rights under legislative provisions conferring rights under a contract to persons not a party to that contract.


ARTICLE 16



NOTICES



All notices authorized or required between the Parties by any of the provisions of thisAgreement shall be in written English，properly addressed to the other Party as shown be-low，and delivered in person，by courier，or by any electronic means of transmitting wri t-ten communications that provides written confirmation of complete transmission.Oralcommunication and e-mails do not constitute notice for purposes of this Agreement.A no-tice given under any provision of this Agreemen t shall be deemed delivered only when re-ceived by the Party to whom the notice is directed.“Received”for purposes of this articlemeans actual delivery of the notice to the addr ess or facsimile address of the Party shownbelow.



　　（DISCLOSING PARTY）



Address：



Attention：



Facsimile：



　　（RECEIVING PARTY）



Address：



Attention：



Facsimile：



ARTICLE 17




ASSIGNMENT OF THIS AGREEMENT

 [31]


The Receiving Party may assign this Agreement to an Affiliated Company；provided，however，the Receiving Party shall remain liable for all obligations under this Agreement.Receiving Party may assign this Agreement to a person or entity that is not an Affiliated Company only with the prior written approval of Disclosing Party.Any attempted assignment by Receiving Party to a person or entity that is not an Affiliated Company without the prior written approval of Disclosing Party shall be void.Without limiting the prior provisions of this Article 17，this Agreement shall bind and inure to the benefit of the Parties and their respective successors and permitted assigns.

IN WITNESS of their agreement each Party has caused its duly authorized representative to sign this instrument effective on the date first written above.

Signed：


（DISCLOSING PARTY）


By：___________________

Printed Name：__________

Title：__________________

Signed：


（RECEIVING PARTY）


By：____________________

Printed Name：___________

Title：___________________


EXHIBIT“A”



CONFIDENTIALITY AGREEMENT




AREAEXHIBIT“B”





CONFIDENTIALITY AGREEMENT





CONFIDENTIAL INFORMATION






[1]
 律师—客户特权保护是普通法下的概念，普通法系各国法律在一般情况下都要求与争议相关的所有重要证据均在法庭上予以全部披露，律师—客户特权（Attorney-client Privilege）提供与此例外的保护，允许对特定的文件、信息、通讯不予披露。法律职业特权共分为两种，包括律师—客户特权和诉讼特权。公司出于获得法律意见的目的，在此过程中公司人员代表公司向法律顾问（包括外部律师或者公司内部律师）告知的口头或书面信息可避免披露；后者可免于披露以准备预期诉讼为目的的任何文件或通信。


[2]
 常见的写法：“The Receiving Party acknowledges that the Disclosing Party may be entitled to the protections of the attorney work-product doctrine，attorney-client privilege or similar protections or privileges with respect to certain of the Confidential Information.The Disclosing Party is not waiving，and will not be deemed to have waived or diminished，any of its attorney work-product protections，attorney-client privileges or similar protections or privileges as a result of the disclosure of such Confidential Information to the Receiving Party in connection with the Transaction.The parties（a）share a common legal and commercial interest in such Confidential Information，（b）are or may become joint defendants in proceedings to which such Confidential Information relates，and（c）intend that such protections and privileges remain intact should either party become subject to any actual or threatened proceeding to which such Confidential Information relates.


[3]
 常见的写法：“The Disclosing Party reserves the right，in its sole discretion，to reject any and all proposals made by the Receiving Party or the Receiving Party's Representatives with regard to a Transaction and to terminate discussions and negotiations with the Receiving Party and the Receiving Party's Representatives at any time.No contract providing for a Transaction will be deemed to exist unless and until a definitive agreement，if any，with respect to a Transaction（a“Definitive Agreement”）has been executed and delivered，and the parties waive any claims（including breach of contract claims，but excluding all claims directly or indirectly based on this Agreement）in connection with a Transaction unless and until they enter into a Definitive Agreement.Neither party nor their respective Representatives or stockholders will have any legal obligation of any kind with respect to a Transaction by virtue of this Agreement，except to the extent explicitly set forth herein.”


[4]
 Non-circumvent对于纯粹的商业实体来说，也是一个常用的保护性条款。特别是在商业实体获得某些带有保密性质的商业机会后，在寻找融资、合作方的过程中，常常会在保密协议中要求Non-circumvent条款，以便保护自身利益。


[5]
 上诉院的判决全文，请参：http://www.bailii.org/ew/cases/EWCA/Civ/2013/176.html.2015年4月20日最后访问。


[6]
 同时，接受Standstill限制的买方通常还要求获得MFN条款。


[7]
 有的保密协议还会进一步加入遵守证券法条款，如：“The Receiving Party is aware，and its Representatives who are apprised of the Transaction will be advised，that the securities laws of［country］prohibit any person who has material，non-public information concerning the Disclosing Party from purchasing or selling securities in reliance upon such information or from communicating such information to any other person or entity under circumstances in which it is reasonably foreseeable that such person or entity is likely to purchase or sell such securities in reliance upon such information.”


[8]
 常见的写法：”The Receiving Party will inform itself about and observe all applicable data protection and/or privacy requirements in［insert names of the jurisdictions in which the Confidential Information is located］and any other relevant jurisdictions.The Receiving Party will also implement and maintain all such technical and organizational security measures as may be reasonably available（having regard to technical developments at the time）and as are appropriate in the circumstances to protect Confidential Information against unauthorized or unlawful processing，accidental loss，distribution or damage.In addition，in the event that any Confidential Information is located in a jurisdiction that restricts the transfer of such information to other countries or locations，the Receiving Party will maintain such information within that jurisdiction only，and will not transfer it to any other country or location in a manner that violates such restrictions.The Receiving Party will indemnify and hold the Disclosing Party harmless for any damage or expense（including legal fees and costs）resulting from the Receiving Party's contravention or other violation of any applicable data protection and/or privacy laws.”


[9]
 填入数字。


[10]
 可参德拉华洲法院关于此判决全文的电子链接：http://courts.delaware.gov/opinions/download.aspx？ID=175220，2015年6月29日最后访问。


[11]
 描述披露保密信息的背景情况，使用人员将相关信息填入。


[12]
 除了保密协议中规定之例外，信息接收方在未获得信息披露方事先书面许可之前，不得披露给任何第三方。


[13]
 不构成保密信息的四种情况：签字日时信息接收方已知悉；公众所获知的信息（非信息接收方或者信息接收方披露的第三方披露）；从有权第三方处获悉；信息接收方独立研发。


[14]
 不经信息披露方允许可以披露的情况：法令、政府、证券法规、交易所规则要求；雇员、关联公司雇员、顾问、金融机构等。


[15]
 这个选项有利于信息披露方，要求信息接收方在披露之前，获得接受披露的雇员、顾问、金融机构的保密承诺。


[16]
 信息接收方应当为其雇员、顾问及披露的机构违反保密义务而承担责任，此条有利于信息披露方。


[17]
 保密信息的用途仅限于项目评价及并购交易。


[18]
 头脑印象不属于违反保密义务。


[19]
 违反保密协议的责任为直接真实的损害赔偿，不包括间接、惩罚性、附带性、特殊性损失，且不考虑过错程度。


[20]
 信息披露方有权要求返还保密信息或销毁。


[21]
 返还或者销毁的例外：系统备份或者法律及证券法规、政府法令等的要求。


[22]
 对于衍生材料可不销毁或返还但需要符合使用目的，给保密协议之允许之外的任何人披露需要得到信息披露方的同意。


[23]
 选项二有利于信息披露方，请读者体会。


[24]
 选择项有利于信息接收方，请读者体会。


[25]
 信息披露方有权披露的陈述与保证，对信息接收方来说保密协议中最重要的条文之一。


[26]
 后面一句有利于信息披露方，信息披露方不对保密信息的质量、准确性、完整性做陈述与保证。


[27]
 “excluding any choice of law rules which would refer the matter to the laws of another jurisdiction”注意不要丢。



[28]
 有利于信息披露方，信息披露方有权要求禁令、实际履行，还可以向有权司法机构申请临时救济等。



[29]
 　有利于信息披露方，保密信息非向信息接收方独家披露。



[30]
 保密协议并未赋予信息接收方任何矿权，交易需要政府审批。


[31]
 信息接收方可将保密协议下权利义务转让给关联公司，前提是其仍然承担保密协议项下的义务。信息接收方将保密协议转让给关联公司以外第三方需经信息披露方事先书面同意。



第三章　尽职调查指南

在买方与潜在卖家签署完保密协议、聘用好外部顾问之后（项目时间表紧急的情况下，有可能在聘用外部顾问之前），海外并购交易就进入了尽职调查（Due Diligence）阶段。如笔者在本书第一章《海外并购简介》中所述的那样，尽职调查处于海外并购风险防控的第二关，上承交易对手的选择，下启交易文件中风险的控制，其对海外并购交易风险控制的作用及意义，无论如何强调也不为过。

第一节　尽职调查的分类、特点、目的及流程

尽职调查开始前，一般买方已经通过投行发送的Teaser（项目招揽书）间接了解到项目的大致情况，比如项目的地点、资产大小、所处阶段、现有情况等。如果买方感兴趣，则一般在签署保密协议后，会取得Information Memorandum（信息备忘录），该信息备忘录中会较为详细地列明关于技术、财务、法律等各方面的综合信息，同时往往会附带给潜在买家Bidding Instruction（投标指引）和SPA Draft（买卖协议草稿）。在此时，卖家往往同时开启资料室（Data room），潜在买家开始进行尽职调查。

尽职调查的分类，可按不同交易类型进行区分：有资产并购类的尽职调查；有公司并购类（除上市公司）的尽职调查；上市公司并购类的尽职调查。

（一）尽职调查的分类

尽职调查的分类，以买方做还是卖方做的可以分为买方尽职调查和卖方尽职调查（Vendor Due Diligence）。[1]
 本章所描述的尽职调查，主要是站在买方角度写的。

尽职调查的分类，还可以按照形式的不同进行区分：有开放网上资料室（Virtual data room）进行尽职调查的；有实地（Physical data room）进行尽职调查的（包括Management Presentation，即管理层陈述）。

尽职调查的分类，还可以按照进行程度的不同进行区分：初步尽职调查（Preliminary Due Diligence）；确认性尽职调查（Confirmatory Due Diligence），此种分类一般在交易分两阶段进行时采用，第一阶段卖方开放有限资料，潜在买家提供提示性报价（Indicative offer）后，进入第二轮短名单的潜在买家可作有限的Confirmatory Due Diligence。

（二）尽职调查的特点

1.尽职调查内容及范围的有限性。一般来说，卖方允许潜在买家所作的尽职调查的内容及范围均在一定范围内作出，那种所谓的“查个底儿掉”的全方位、100％完整的尽职调查仅仅存在于理想之中。了解尽职调查内容及范围的有限性，一方面要求潜在买家需要关注对于风险来说最重要的财务、技术、商务及法律问题；另一方也要求潜在买家在有限性的限制下，尽可能多的获得目标资产或者目标公司的信息。上市公司的并购中，目标公司的董事会往往会要求潜在买家去看公司所发布的年报及公告信息，而不愿意向潜在买家披露更多的未公开在市场上发布过的信息。

2.披露信息的倾向性。在跨国并购交易下，推定尽职调查的调查方是Sophisticated businessman（有经验的商人）。普通法下的买者当心，拉丁文叫“caveat emptor”，从王婆卖瓜的角度，卖方往往会将对资产价值有利的资料披露给潜在买方，而将不利的资料不披露给潜在买方。尽职调查往往存在信息不对称的情况，买方至少要有如下的心理预期：看上去正常的东西不一定正常；卖方不一定知道或者注意到所有问题；卖方的认识不一定代表真实情况；对于必须搞清楚的重要事项尽职调查，有时候需要采取一些技术性手段压迫卖方提供。

3.尽职调查时间的紧迫性。并购交易往往不会给潜在买家太长的时间做尽职调查，特别是上市公司的并购交易，目标公司董事会往往担心消息的走漏，留给潜在买家做尽职调查的时间往往很短；在其他的资产交易或者股权交易的情况下，卖方或者卖方在投行的协助下，都会出台一份非常紧凑的交易时间表，整个交易时间表（在不考虑政府审批的因素下），往往都在2～3个月之间，给潜在买家尽职调查一般时间都在一周到一个月内，用于尽职调查的时间通常都非常紧张。

4.尽职调查的技术性。尽职调查往往需要通过多方进行，尽职调查的信息不仅来自卖方，潜在买家在不破坏保密协议中约定义务的前提下，应尽量的采用多种手段，对卖方资产或者目标公司进行调查。在必要的时候，可以使用一些非常规的调查手段。比如在某些商业治理规则不太规范或者存在“原罪”资产取得的国家（如原苏联解体后的一些国家），可以适当地聘用调查机构对卖方做一些身份背景的调查。比如在购买某些国家重要战略资产或对潜在买家有敌意的国内的资产时，对民意进行调查问卷，以了解可能会受到的民意反对及应对方式。

5.尽职调查的时效性。尽职调查的内容具有一定的时效性。从尽职调查完成到交易完成，中间往往有一段较长的时间间隔。在此间，目标资产或者目标公司都有可能发生重大变化。潜在买家必须关注尽职调查的实效性，对目标资产或者目标公司可能发生的重大变化及时予以关注，同时应注意卖方在何种情况下披露该等重大变化，并对重大变化对目标资产或目标公司所带来的价值变化、风险变化予以及时的反应，在价值评估、风险控制、合同约定等各方面均需考虑。

（三）尽职调查的目的

1.尽职调查的根本目的是发现、识别风险。发现、识别目标资产、目标公司在技术、商务、财务、税务、法律、人力等各方面的风险，是尽职调查的第一要务。所谓的发现风险，从技术角度来说，就是需要考察目标资产、目标公司的油气资产储量是否真实、开发和生产方案是否合理、油气采收率是否能够实现、勘探是否仍有潜力、现有技术是否能够将可采储量采出、买方的技术参数是否科学等等；从商务的角度，就是需要评价潜在交易是否符合公司战略、是否与公司现有海外资产组合有协同效应、是否是合适进入的地区、拟购入资产、公司所在国的政治、经济、社会、文化环境是否不存在重大风险、资本开支是否合理、估值是否科学等等；从财务税务的角度，就是需要评价目标资产或目标公司的簿记是否完整、真实地进行了记录、已经花费的费用按照相关法律、法规、政策或者合约是否可以回收、目标资产或者目标公司是否正常按章纳税，有无税务调整项、税务架构是否合理、是否有偷税漏税的嫌疑、相关审计报告是否按照国际通行准则对目标资产或目标公司作了真实、科学的记录；成本、费用、利润、收入等各列支是否全面真实；是否对簿记需要调整等等；从法律的角度来说，就是要看目标资产或目标公司是否存在潜在的严重法律风险、持有的权益流转是否清晰、所有权或使用权是否无争议，目标公司是否有重大诉讼或者纠纷，潜在交易是否存在障碍，潜在的交易是否需要相关政府审批或者债权人同意，潜在交易是否触发现有伙伴或股东的优先购买权，目标公司在劳动、环保、社区、反腐败等各方面是否合规、不违法，签署的协议中是否有重大不符合常规的条款，是否有相关政府机构的违法调查、是否有外汇管制、政府征收等风险等等；从人力资源的角度看，就是要揭示目标公司是否有复杂的年金计划、是否有员工激励计划，发行了多少期权，高管层是否有Golden parachute（金降落伞条款，意即在公司控制权发生变更时，高管有权选择拿一大笔补偿金离职）等等。识别风险是在发现风险的情况下更进一步，对风险的性质进行判断。在国际并购交易的尽职调查过程中，买家的管理层常常对项目组提出的一个疑问是：交易的尽职调查有没有发现“Deal Breaker”（意即阻碍交易继续进行的因素）？查明潜在交易是否存在Deal Breaker，是任何尽职调查需要回答的第一个问题。所谓的识别风险，从技术的角度来说，就是需要回答：究竟油气田的经济可采储量是多少？勘探的潜力有多少？在科学确认的数量下，值不值得继续交易？从商务的角度看，就是需要回答系统性风险是否足以阻碍交易，是否有可能将风险大的资产剥离后再进行交易；从财税的角度看，就是需要回答财税有无不可控、不可量化的财务税务风险；从法律角度看，就是需要回答法律风险的性质是否已经达到了足以“杀死”交易的程度。

2.尽职调查的目的是评价和量化风险，确认目标资产或目标公司的价值。在尽职调查对风险予以定性后，如果定性的结果是不存在Deal Breaker，则紧接着第二个问题则是：如何评价风险？如何量化风险？这是一个比第一个问题更难回答的问题，对于大多数潜在交易来说，一般不会存在Deal Breaker的风险，大多数的风险量级在零到Deal Breaker之间，所以对风险的定量评级，是尽职调查所要解决的核心问题。对技术、财税、商务风险的定量评价，主要还是从目标资产或者目标公司的价值着眼入手，对价值进行调整，或者从交易架构、税务价格的角度上对风险进行控制；难点在于对法律所发现风险的量化：一个政府有权机构关于环境责任的索赔要求对价值的影响几何？一个正在进行的、未知胜败的承包商诉讼对交易价值的影响如何量化？当然，律师团队应该尽量从经济的角度对有可能引发价值变动的法律风险进行量化，但如果不能量化，则法律风险的控制可能要放到签约后到交割前的相应合约机制或者交易完成后索赔机制进行解决。

3.尽职调查目的还在于控制风险及控制风险手段的选择，同时决定交易文件的谈判难度及交易文件的修改程度。在尽职调查中发现的风险，都需要相应的手段予以控制。要么减价，要么要求卖方在售卖之前解决相关问题，要么在交易协议中选择适当的手段来保护自身权益。一般说来，如果尽职调查发现的问题少，潜在买家对目标资产或者目标公司感到放心，则后续对卖方提供交易文件草稿的改动可能就不会太多、太繁复，买卖双方对于交易文件的谈判可能就不会有太多的拉锯；如果在尽职调查中发现的问题多且较为严重，处于保护自身利益的目的，则潜在买家对卖方所提供交易文件的改动一定会大，买卖双方对于交易文件的谈判往往会陷入“一轮又一轮”的拉锯和胶着状态。

尽职调查的结果，往往决定了交易架构的选择、目标资产、目标公司的价格、确定需要解决的商业问题、如何起草和谈判交易文件、交易整合的思路和准备等。所以，在并购尽职调查的起始阶段发现问题越好，在交易文件签字之前发现问题，可以采取在价格、条款、风险分配等各方面进行处理；如果在交易文件签字之后才发现且违反了陈述和保证，则只能视情况进行重新沟通、放弃追索交割（或者交割但寻求赔偿[2]
 ）、或者终止交易等，此时发现问题对买方相对被动一些；如果在交割之后才发现问题，那就只能根据交易文件规定去寻求救济了。

（四）尽职调查的基本流程

首先，潜在买家先会组织公司自身内部团队，一般来说，团队往往由技术、商务、财务、税务、法律人员构成，复杂的交易往往会加入人力、公关、投资者关系等人员；然后，对应公司自身内部团队，往往从风险控制的角度出发，公司会聘用外部顾问，协助公司内部团队进行尽职调查。当然，有些公司会依靠自身团队先做第一轮尽职调查，等到公司管理层决策继续进行项目时，再引入外部顾问团队。

其次，等待卖方开放资料室或者由潜在买家提交资料/信息请求清单（Data/Information equest list），或者两种方式相结合。前面说过，资料室一般有网上资料室和现场资料室。项目刚开始阶段，卖方会开放网上资料室。网上资料室一般是由第三方服务提供商提供网络平台，卖方将技术、商务、财务、税务、法律、人力等各类资料分类上传，第三方服务商会按照潜在买家的要求，给予登录账号，以便潜在买家进行浏览。有些交易的卖家对登录账号控制较为严格，给予潜在买家的账号数量会有控制；有些交易中网络平台上提供的尽职调查资料只能浏览而无法下载，在此种情况下，需要大量的人力物力进行截屏下载，同时法律人员需要仔细研究保密协议及网络资料室的规则，截屏下载的方式是否违反保密协议或者进入网络资料室规则；大多数的网络资料室比较先进，能够准确的记录通过账号登录的地点、次数、是否打印、何时打印、打印的份数，从潜在买家的角度来说，对进入网络资料室的管理工作也需要有相关的程序及方式。一般来说，网络资料室会有一个“Q＆A”（问答）的部分，潜在买家可以在上面提交对于资料的问题，以及要求补充认为应该获得的资料的要求。卖方会不时对Q＆A进行整理，并回答一些带有共性的问题，对于尽职调查人员来说，关注Q＆A部分的更新，也是尽职调查工作的一部分。

最后，在网络资料室开放完成以后，视潜在买家的要求或者卖方认为有必要，主要会有一个现场尽职调查。现场尽职调查一般不设在尽职调查的第一阶段，往往是进入短名单的潜在买家才能进行现场尽职调查。现场尽职调查一般分为几个部分：1.现场资料室开放。有些技术资料，比如油气的地震资料或者工作站上放的资料，往往由于容量太大，不能在网上进行展示，只能在现场进行尽职调查；有些比较敏感的法律文件或者协议，不便放在网络资料室里的，也会在现场资料室里出现。现场资料室一般开放给数量有限的潜在买家或者其外部顾问，同时有不许拍照、不许录像、只允许有限记录及摘抄等要求，往往潜在买方会要求对最为重要的文件有复印权。2.管理层陈述。对于卖方重视的部分潜在买家，卖方及其投行往往会组织一对一的管理层陈述，管理层陈述一般包括卖方管理层的介绍及推介和问答部分，潜在买家就其关心的重要问题，可以要求卖方作澄清，一般是就在网络资料室或者现场资料室所发现的重大技术、商务、法律或财税问题进行提问或者澄清。3.油气资产现场尽职调查。此处的“现场”是指资产所在现场，对于油气资产的并购来说，油气设备是否齐整、现场审计盘点、对健康安全环保责任的担心，往往都会构成油气资产现场尽职调查的原因及理由。但往往油气资产现场调查是给予非常少数的潜在买家，一般是给予卖方认为非常严肃的投标者或者潜在可能的赢标者。在卖方允许潜在买家进行现场尽职调查之前，一般都要求签署免责协议，要求潜在买家对其派去现场尽职调查的人员的任何伤亡对卖方免责，同时现场尽职调查不得干扰卖方现场正常的油气作业。

在经过上述几个阶段后，公司的项目组和外部顾问需要配合，进行尽职调查报告的准备。一般来说，各专业的尽职调查报告均分几个部分：主要结论及建议；概要；详细报告。尽职调查报告是公司管理层决定是否继续潜在交易的重要依据之一，所以，一个好的尽职调查报告，应该分清主次，抓住重点，明确风险，定性定量，提出建议。

当交易双方是竞争者且双方在市场上占有份额较大的情况下，在进行尽职调查的时候，需要注意彼此披露价格、市场情况及敏感性的竞争信息时，是否违反反垄断方面的相关法律法规。交易双方有可能在交易未完成时即受到反垄断调查或诉讼。此时应考虑相关敏感信息应在交易后期进行、或者在相关反垄断审批已经获得或者交易完成后再行披露。否则，在交易还未完成时，有可能带来违反反垄断法的风险。

第二节　海外并购法律尽职调查主要关注范围

一、系统性法律风险

所谓系统性法律风险，就是要从法律的角度，研究目标资产资源国或者目标公司主要资产分布国的政治法律环境的稳定性、可适应性，需要弄清楚资源国的财税法律是否稳定，是否有外汇管制，是否存在国家征收的趋势，反腐败的法律法规的成熟度，司法整体状况，国际仲裁裁决的可执行度，是否加紧对税务协定的收紧，油气作业需要的设备是否能申报出关，当地的劳动、环保、社区的法律法规的整体风险评价。系统性法律风险评价决定了投资的总体风险度，是进行投资之前需要回答的第一个问题。当然，系统性法律风险评价其实是一个基础性、常规性的工作，往往需要公司的法律部门在公司战略规划部门规划的引领下，提前做好。对系统性法律风险有了评价之后，再研究是否要采用BIT（双边投资保护协定）、国家政治保险、双边税务协定等方式来进行投资的保护或者优化。

二、法律尽职调查战略战术安排[3]


所谓战略安排，就是分清轻重缓急，特别在交易时间非常紧张的交易中，做好战略安排，对资料室中不同类别的问题给予不同程度的关注，对于做好法律尽职调查，至关重要。所谓战术安排，就是要合理分配内外部律师资源，组织好尽职调查团队[4]
 ，做好计划和时间表，在规定的时间内完成法律尽职调查所有需实现的目标，按照交易时间表提交尽职调查报告。笔者曾经参与过一个法国上市公司的并购项目，目标公司的资产散落在十几个国家，法律文件涉及的语言从英语、法语到葡萄牙语和西班牙语。由于目标公司对披露信息的敏感性，尽职调查只有现场尽职调查，且不超过一周。记得在巴黎的现场资料室，我方外聘律所至少同时动员了近二十个律师在看资料，外聘的会计师事务所也动员了十个以上的专业人士进行尽职调查，资料室由几个戴着墨镜的壮汉把守，所有资料只能进行摘抄，不能影印和拍照，进出人员每天需要签保密承诺书。在这样的情况下，对外部顾问的工作详细程度的指示、工作节点的安排、向卖方提出补充资料要求的协调等，成为能否按时完成尽职调查的关键因素。笔者当时对赋权文件的尽职调查要求是以各资源国标准产品分成合同为准，只做重大偏离性条款的摘要，财税条款交由会计师和投行人员落实。只有事先做好规划，尽职调查才能在有限的时间内保证质量的完成。

三、法律尽职调查需要关注的其他方面

1.无论是资产收购还是公司收购，重要资产的所有权一定要落实。从油气并购来看，主要是要落实到探矿权、采矿权以及探矿权、采矿权相关的石油合同项下权益的落实。主要验证两点：一是Good Title（权属良好证明）；二是对所谓Title Chain（权属流转）进行调查，因为卖家往往不是油气权益的原始取得者，在此种情况下，对所有权属流转上的环节均要进行调查，以避免存在瑕疵。

2.权益障碍。在权益所有权落实的基础上，需要继续查证权益之上是否负有障碍。从油气并购的角度来看，就是要弄明白：转让的权益上是否有国家公司的参与权、是否有给予其他第三方的Overriding royalties（上位矿权分成）、是否有各类的酬金、是否有抵押、担保等等。此类障碍查明的主要目的是：第一，为资产价值或公司价值的计算打下基础，提供依据；第二，为潜在的反腐败调查提供判断标准，如果有异常的Overriding royalties，则相关的反腐败调查应该进行。

3.查明交易对手的身份、架构。对交易方的公司框架、注册等基本信息需要做程序上的查证，如果有合规风险的怀疑，按照KYC（Know your client，知悉你的客户）的要求做好合规调查，特别是反腐、反制裁，对于美国OFAC（美国财政部海外资产控制办公室，The Office of Foreign Assets Control of the US Department of the Treasury）发布的SDN（Specially Designated Nationals List）或者SSI（Sectoral Sanctions Identifications List）及欧盟制裁上名单的交易对手要非常警惕。

4.查明重要合同。对于海外油气并购来说，不论是资产并购，还是公司并购，首先都必须在资产层面最重要的石油合同相关文件进行查明，首先是PSC（产品分成合同），其次是JOA（联合作业协议），然后再是与此两个合同有关的石油作业类文件，查明的主要内容是产品分成合同及联合作业协议中关于转让的限制、要求及该两个合同中的义务责任条款是否符合国际油气惯例。比如石油合同中是否有经济稳定性条款（Economic Stability Clause）、国家的国内市场义务油（Domestic Marketing Obligation）的比例及价格等，比如联合作业协议中是否有打包交易（Package Transaction）分离目标资产作价优先购买权的规定等等。当然，重要合同也包括贷款协议、重大工程建设合同、油气售卖合同、共同开发合同、高管聘用协议等等，均需做好查证工作，以免未发现不合常规的非市场条款存在而导致潜在的经济或者法律风险。

5.查明潜在交易的政府审批及第三方同意权。首先，需要弄清楚潜在交易的政府审批种类、流程及取得方式。比如石油资产的转让，是否需要资源国的石油部或者能源部或者议会进行审批；是否涉及反垄断审批或者国家安全审批；其次，需要弄清楚自身需要的审批，比如对于中国公司来说，在本届政府减政放权之前，按照不同层级的企业，3亿美元或者10亿美元以上的油气类并购，是需要有权政府机构进行审批的；在本届政府放权之后，涉及敏感国家、敏感地区的海外并购仍然需要审批[5]
 ；对于上市公司来说，自身的审批还需要弄清楚根据相关股票交易所的规定，是否要召开股东大会进行批准；第三，弄清楚所有第三方同意权：卖家处置潜在资产或者公司的股权，是否需要其债权人同意；是否在交易产生控股权变更时，会触发高管的Golden Parachute（金降落伞）条款，高管有权拿一大笔钱走人；是否需要其股东或其他人同意，如果涉及雇员安置问题，是否需要工会同意等，均需一一作好尽职调查；第四，查明其他合作伙伴在交易中是否有首次出价权或者优先购买权。对上述政府审批及第三方同意权的查明，也将是交易文件中Conditions Precedent中的重要部分。

6.负债或潜在负债。法律尽职调查要尽量通过对各种文件的阅读，发现目标资产或者目标公司上的负债或者潜在负债：比如政府有权机构发来的逃税通知就可能构成潜在负债，本文前面已经述及此类问题的定量，此处不赘述。

7.健康安全环保问题。一直以来，油气业对于环保责任极度重视，因为环保责任给公司可能带来灭顶之灾。看看现在BP公司在墨西哥湾漏油后的巨额赔偿，如果是中国公司摊上如此环境事故，估计会遭受更为惨痛的巨创。健康安全环保的尽职调查主要分为以下几方面：（1）环保法律法规规定的遵守；（2）石油合同、石油作业的规范，是否符合国际油气环保实践惯例；（3）相关合同里的弃置责任（Decommissioning/Abandonment Obligations）、环保义务是否满足；（4）与政府环保部门来往的信函、通知的查证；（5）现场环保尽职调查。

8.劳动及雇员问题。有无劳动争议、有无强大工会势力、有无罢工传统等，需要弄清楚。同时，此处雇员包括高管，在并购交易完成后，是否按照法律法规需要留任雇员，是否需要按照聘用合同给予高管高额的遣散费，需要搞清楚。

9.当地社区、土著问题。由于油气作业不可避免地会带来一定的影响，在某些国家，油气作业者对当地社区或者土著有较为繁重的义务，比如优先使用当地社区或者土著从事工作，比如作业前需要和当地土著签署Benefits Agreement（施惠协议）等等，需要一并查明。

10.诉讼及纠纷。查明诉讼、纠纷的数量、种类，诉讼及纠纷主要是需要定性和定量。如果是足以阻碍交易进行的纠纷，则需要一早提出；如果诉讼纠纷不足以阻碍交易进行，则需要科学合理的对诉讼纠纷进行定量，此种情况下，需要非常有经验的公司内外部律师的配合。

11.合规风险。各国执法机构对违反合规打击的日益加强和大型跨国公司对合规日益关注，使得并购交易中的合规风险也成为法律尽职调查一个重要的部分。目标公司是否有行贿、是否有违反禁运、是否有违反有关制裁法律的嫌疑？是否潜在买家已经按照公司的内部合规程序进行了反贪腐查证？按照反腐败法下的所谓“Successor liability”（继承者责任）理论，如果不做好尽职调查，则最后胜出的买家有可能为卖方的不合规行为买单。同时，如果买家属于上市公司，上市公告、披露等义务需要及时履行，如果在交易过程中有关信息泄露，需要按照不同交易所的规则，准备相关的合规预案。

12.其他调查事项。比如税务、知识产权、保险等，不同的交易，由于各自情况不同，关注的点也会略有不同。但上述几点，基本涵盖了国际并购交易尽职调查，尤其是油气类并购法律尽职调查中应该着重关注的范围。
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 “跨境交易尽职调查的技巧及重点调查事项”[image: img]


第三节　油气并购尽职调查实例

一、Information Request list/Supplementary Information Request list——信息请求清单/补充信息请求清单

对于买方提交给卖方的信息请求清单来说，需要注意以下几个问题：1.注意符合项目的实际需要，尽管很多公司或者律所都有尽职调查的标准模板信息请求清单，但从事国际并购的项目人员，应当根据项目的具体情况，提出具体项目的信息请求清单。2.信息请求清单应当分门别类的提出，比如按照基本公司资料类、股东信息类、矿权类、重要合同类、财务数据类、融资类、劳动人事类、环保合规类、政府监管类、诉讼纠纷类等提出。3.对于从事项目的人员来说，最好对信息请求表有各类标识，以便弄清楚请求的信息是否已经提供，何时提供，尚缺哪些资料。

比如下面一个信息请求清单的示例（部分），一般大型并购交易的信息请求清单多则三十几页，少则十几页，并购项目人员需要对信息请求的重点和要点进行了解，才能更有针对性地提出问题。在实践中，往往是买方提出非常详细的信息请求清单要求，但卖方往往会要求买方只对最为重要的问题或者是具体的信息提出要求，而不愿意在一个大而化之的信息请求清单下提供信息。有经验的并购项目人员，应当知道市场化标准的信息请求清单的“度”和“量”在什么地方比较合适。
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对于补充信息请求清单来说，一定不要大而泛之，需要精确地提出所需信息的补充要求。

二、Data room rules and Procedures——访问资料室规则及程序

由于一般资料室有两种分类，一是网上资料室，一是现场资料室。对于网上资料室来说，Virtual Data room rules and Procedures一般是在尽职调查人员访问存储资料的网站时自动跳出，点击表示认可后进入。

黑山共和国经济部地球物理资料访问资料室规则。下列是其资料室访问规则的目录，[6]
 主要对访问的内容、时间、方式、费用、流程等作出约定。访问资料室，要注意如下几点：1.了解并遵守资料室规则；2.注意先了解清楚资料室中资料，根据时间合理做好访问资料室人员工作分工；3.访问资料室应有每天的访问成果记录，及时补充到尽职调查报告中去；4.访问资料室人员内部讨论不应在资料室进行。
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 第五轮油气招标国家石油研究院资料室访问规则如下，电子版全文可在如下地址获取：http://www.inp-mz.com/core/uploads/ Data-Room-Rules-Moz-5Rnd.pdf

Data Room Rules Mozambique 5th Round


Data Room Rules—Mozambique Data Room


ERCL is working with the National Petroleum Institute of Mozambique（INP）to provide technical data packages，including well data，seismic data and technical reports connected to forthcoming licensing rounds.Data are available for review on workstations running industry standard software.

These rules regulate the manner in which companies may use the facilities made available to them at the data room located at the offices of ERCL in Henley-on-Thames，UK.

You are reminded that the documents contained in the Data Room are in connection with，and relating to，future licensing rounds.No representation is given and no liability is accepted by the National Petroleum Institute of Mozambique or its respective advisers as to the accuracy or completeness of the Information provided.[8]


The initial Coordinator for the Data Room at ERCL offices will be Richard Heath（or nominated staff member）who may be contacted via richard.heath＠ercl.com.


1.Appointments


The Data Room will be open during the hours between 9：00 a.m.and 5.00 pm Monday to Friday.

Appointments must be made via email to richard.heath＠ercl.com.

The name，title and company of each visitor viewing the Information is required to be disclosed in writing at the time the appointments are made and any changes thereto should be notified in writing before entry to the respective Data Room.[9]



2.Admission


Visitors must submit to any reasonable security regulations and procedures required from time to time.

Visitors must at all times comply with any request by ERCL to leave the relevant Data Room and must vacate the Data Room promptly at the end of the time allocated for their visit.Extensions of time will not be granted without the prior agreement of the relevant Data Room Coordinator.

Before admission to the Data Room，each visitor shall be required to sign a declaration confirming that they agree to be bound by these Data Room Rules.A copy of the Data Room Rules will be available for their information.

Visitors may use dictating machines，mobile telephones and personal computers in the Data Room but no fax machines，copiers，cameras，scanners，USB/ fire wall jump，flash drive or other similar devices will be permitted.[10]



3.Confidentiality


The data，documents and other information contained in the Data Room constitute “Confidential Information”.


4.Documentation


The Data Room is to give companies an opportunity to review the data owned by INP before committing to licensing of the data/ data packages.Up to two consecutive days may be booked as any one time.The following fees will apply：

Technical presentations and data viewing-￡3，500 per day

Data viewing only-￡2，000 per day

Companies will be provided with an index listing all documents available in the Data Room.

Documents in ring binders or otherwise bound must not be removed from the binder in which they are held.Documents contained loose in files or folders but not bound or contained in a ring binder must be replaced in the same place in which they were found.

Companies will be provided with access to digital well and seismic data on computer workstation（running Kingdom software）which contains all seismic Projects.

Companies may take away only limited information（usually screen captures taken and saved in a MS PowerPoint Presentation）which will be converted by ERCL to Acrobat format，and would be restricted to internal use within their company，to enable them to review the opportunity at their office.

Once the data/ data package have been purchased the data license agreement governs the use and copying of the data.In cases where the reports/ maps are only available in hardcopy format，copying charges will apply for material requested by companies.Reasonable requests for limited photocopying of certain documents may be met subsequent to the visit at the discretion ERCL/ INP.Such requests should be made to the Data Room Coordinator in writing.Groups of visitors representing a single prospective application must nominate one contact person（the“Nominated Contact”）to co-ordinate requests for documents and/or photocopying of documents reviewed during their visit that day.The Nominated Contact should identify himself to the Data Room Coordinator.


5.Conduct


No document may be marked，altered，modified，or damaged in any way.

Lunches，tea，coffee and soft drinks will be provided.

The Data Room Coordinator will be available at all times and all requests for assistance should be directed to him and/or persons specified by him.

DECLARATION

I hereby declare that I have read and agree to comply with the provisions of the Data Room Rules.

I further declare that the information contained in the data room is provided to me for the purposes of the Mozambique Licensing Round.

Date：_______________________________________________

Interested Party being represented：________________________

Signature：____________________________________________

Name：________________________________________________

Title：_________________________________________________



Data Room Rules and ProceduresCompliance Agreement

 [11]


I，_____________________________________，the undersigned，hereby certify that I have read and understood the Data Room Rules and Procedures.

By my signature below，I indicate my acceptance of the Data Room Rules and Procedures.I will adhere to and fully comply with the Data Room Rules and Procedures，as they may be updated from time to time by the Company，to the best of my ability.I agree that if the Company determines，at its sole discretion，that I have failed to adhere to these Rules and Procedures that I may be summarily expelled from the Data Room，and that the Company may also expel and/or ban any and all representatives from my company and/or our team partners from the Data Room as well.I acknowledge that the Data Room Rules and Procedures are fair，reasonable and necessary，in accordance with applicable laws.

By：________________________________________________

Printed Name：_______________________________________

Title：_______________________________________________

Company：___________________________________________

Date：_______________________________________________

三、Management Presentation——管理层报告/问答

管理层报告是在网上资料室和现场资料室尽职调查完毕之后（有些时候可以将卖方管理层报告/问答和现场资料室尽职调查的时间配合协调在一起做），卖方管理层对潜在买方的进一步问题提供的回答机会。一般来说管理层报告所针对的讨论问题都是较为重大、复杂或者敏感的问题。通常时间较短，半天或者一天即完成。从潜在买方的角度看，卖方管理层会面进行讨论，一是体现了卖方的严肃性，二是潜在买方有机会对一些单纯看资料无法解答的问题，可以向卖方管理层提出。从卖方的角度看，之所以要进行管理层问答，一是提供额外信息希望能影响报价；二是管理层要将自己对资产或者公司未来发展的看法和信心传达给买方；三是近距离接触潜在买方，以便在未来更好的选择中标者。

在管理层报告/问答的环节中，潜在买方需要注意如下事项：一是卖方管理层的出席人员需要提前敲定，并事先准备有重点。如果主要是技术上有疑问，则卖方负责技术的高管（比如CTO，首席技术官）最好要出席；如果主要是在财务或者簿记方面有疑问，则卖方的首席财务官（CFO）一定要出席；二是需要有备而去，管理层报告/问答环节绝不是客气或者走过场的尽职调查环节，潜在买方所提的问题，一定要是具体和有针对性的：比如如果对于反垄断问题很关注，则需要和管理层着重讨论；如果怀疑有不精确的数据，应直接提出；三是安排好时间、地点和问题的节奏，管理层报告/问答的时间一般都不长，潜在买方需要和卖方沟通好地点，把握问答的时间和节奏，起到问答应该有的作用。

四、Background check/Intelligence firm——背景调查/情报公司

在某些情况比较敏感的国家，由于资产流转的历史原因和正当性已经很难查证。此时往往潜在买方可能会考虑请所谓的情报公司，对公司的股东情况、资产流转的历史和资产获取的正当性作一个背景调查。

聘用情报公司需要注意以下情况：一是要严格按照当地的法律法规进行，不能违反个人隐私或者数据保密等规定；二是采取正当合法的方式进行，需要有正常的商业合同条款聘用情报公司、要求情报公司采取合法合规的方式进行调查；三是在不方便的情况下，可以考虑由第三方顾问聘用情报公司进行调查。

五、Litigation Search and Compliance due diligence——诉讼查明和合规调查[12]


诉讼查明的工作一般交给公司所聘用的外部律师去完成，也有在特殊情况下请专业的诉讼调查公司进行。在很多国家，通过法院进行的诉讼是公开资料，可以通过公开的途径进行Litigation search，对涉及的目标资产或者目标公司是否涉讼进行查明。由于仲裁的保密性，诉讼查明对于某些仲裁案可能会无能为力。这个时候，主要还是需要依靠卖方的披露、潜在买方的多方查证（比如目标公司如果是上市公司，有无相关公告信息；目标公司的会计报表中的预提损失有没有特殊项、目标公司的伙伴、主要供货商等侧面了解等等）去进行。

对于目标公司的合规调查，一是靠目标公司所披露或提供的信息进行；二是靠潜在买方的外部法律顾问进行；三是对相关的政府部门进行查询或者查证。

六、Onsite Investigation——现场调查

对于潜在买方来说，如果在前期的尽职调查中发现有健康安全环保或者现场作业方面的隐患时，现场调查越早进行越好，一方面是可以早日发现是否有重大风险；另一方面可以对资产或者公司的实际情况更加了解。从卖方的角度看，自然不愿意在交易太早的阶段就给予潜在买方进行现场调查的机会，第一是现场调查往往对现场的生产左右有一定影响。第二是卖方希望已经确定了潜在买方对交易的兴趣或者已经有较有吸引力的报价，甚至是在签署了交易合同之后再行进行现场调查。

对于潜在风险较大的油气生产尽职调查现场，卖方往往会要求潜在买方对其派出的进行现场调查的人员所受到的任何人身伤害、损失或赔偿进行责任免除，同时还会事先要求潜在买方进行现场尽职调查需要履行提前通知、不得干扰其现场油气作业，不得拍照、录像，不得和安排之外的雇员进行访谈等提供相关承诺。

七、Labor and Employment due diligence——劳动及雇佣事项尽职调查

劳动及雇佣事项的重要性毋庸置疑。国际并购交易失败的因素中，未处理好工会和雇员的关系，是很重要的引发因素之一。在国际并购中要做好劳动及雇佣事项的尽职调查事项，需要做好如下几方面的工作：

（一）工会的势力调查（Power Of the Union）

笔者曾经做过一个南美的交易，在尽职调查过程中发现该目标公司的工会势力及其强大，与雇主的议价能力很强，而当地的法律又支持罢工，工会在向资方提出要求未能得到满足的时候往往用罢工的手段来予以要挟。因此判断工会力量，弄清工会力量中的关键人物，是做好劳动及雇佣方面尽职调查的第一步。对工会势力的判断及能够有一定的把控度，往往还对交易架构有很大的影响，如果工会势力的确太大而有没有一定控制的把握，交易采取公司交易，还是资产交易的模式，需要认真分析考虑。如笔者曾经在以前的文章中所说的那样，在法律尽职调查的时候，需要对尽职调查所发现的风险考虑定量和定性的因素，工会势力显然是风险定性的例子之一。

（二）劳资协议调查（Collective Bargaining Agreement，CBA）

劳资协议调查主要集中在相关条款风险分析上，比如继承者条款（Successorship Clause）是否没有给购买方提供任何重新谈判劳资协议的空间；劳资协议中关于雇员的福利、工资、待遇、退休安排计划等约定，可以从财务的角度对其予以量化，并放入到经济模型中去。对劳资协议进行财务量化是尽职调查中风险定量的例子之一。注意，如果目标企业所签署的劳资协议中继承者条款涵盖了资产交易的情况，则即使买方不采用股权购买的形式，也不能避免相关的在劳资协议下的继承者责任。

（三）对目标公司遵守劳动法律法规的调查

目标公司及目标公司资产所在地的国家相关的劳动法律法规对劳动者权益、劳动者保护、劳动者的健康安全环保等，都有相关的具体规定。在国际并购对劳动及雇佣事项进行尽职调查的时候，需要关注其在劳动和雇佣方面的合法合规性，有无相关违法违规事项出现。对发现的问题从定性和定量两个维度来实现对风险的控制。

（四）对目标公司的潜在劳资债务进行尽职调查（Potential Liabilities）

对所谓的潜在劳资债务进行调查，就是要揭示目标公司是否有复杂的年金计划、是否有员工激励计划，发行了多少期权，高管层是否有Golden parachute（金降落伞条款，意即在公司控制权发生变更时，高管有权选择拿一大笔补偿金离职），普通员工的遣散费（Severance Payment，有趣的是，这个费用的支付往往也被叫做Tin Parachute（锡降落伞），和高管层的Golden Parachute相对应）[13]
 有无劳资纠纷和诉讼等，特别是各种雇员福利、激励等计划下的潜在义务，将这些规定的和潜在可能负担进行量化。主要查证如下三点：一是目标公司是否按照原有的计划履行了义务；二是有无违反相关劳动法规或者违反自身义务的行为；三是在并购目标公司后，根据现有协议和相关计划量化买方自身的财务负担。根据有些国家的法律，员工的年金或者是其他福利计划，不仅仅是目标公司的责任，并购后持有目标公司的股东，也可能对员工的年金或者是其他福利计划承担连带责任。在中国企业走向海外的并购中，必须要对这样的规定予以关注，否则交易完成后将给自身带来未曾预料的债务或者责任。

（五）对关键岗位和关键员工进行识别，制定相应的留任计划（Retention Plan）

对关键岗位和关键员工进行识别，是海外并购交易中劳动及雇佣事项方面应予关注的重点之一。对公司重要的员工和高管，需要制定留任计划，特别是在其雇佣协议中有Gold parachute条款的高管，如何提供有吸引力的挽留计划是非常重要的。当然，此处先和读者介绍一个对高管遣散费支付的Severance payment中“Double Trigger”（双触发）的概念，以往的Golden Parachute也有在公司控制权变更时，高管就有权选择拿钱走人的规定，但现在市场化的条款更多的是在公司控制权变更且在一定期限内解雇高管（两个条件同时满足，故称Double Trigger），高管才有权拿钱走人（此时往往高管在协议里会要求Tax Gross Up，即税务负担由公司承担）。其理由主要在于买方在一定期限内继续履行高管的雇佣合同，则实质上达到了规定遣散费的目的。尽管有Double Trigger的规定，但挽留计划仍然非常重要，因为重要的人员在市场上的价格也可能会高于其现有的工资收入或者其他公司有可能提供更有吸引力的条件。挽留计划中不仅是工资、激励措施的重新设计，还涉及与管理层的沟通方案、工会的沟通等诸多事项，方案一方面要表现诚意，另一方面还需要体现激励与业绩挂钩。

八、Due diligence report——尽职调查报告

在各专业（财务、税务、人力资源、技术、健康安全环保、法律等）的尽职调查完成之后，各专业都会出具一个项目的尽职调查报告。在聘用外部顾问的情况下，公司在很大程度上需要依靠外部顾问所出具的尽职调查报告来综合评估交易各方面的风险。[14]


下面是一个大型国际并购交易的法律尽职调查报告的目录（示例）。Tim，Ashley和BIG MAN都是交易中使用的代号。


Contents
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读者可以见到，在大型跨国并购中，一个完整的法律尽职调查报告往往是非常长的，长达几百页。在并购交易时间非常紧张的情况下，如何使用好外部顾问出具的尽职调查报告，对于公司内部法律顾问来说，非常重要。一般来说，负责项目的公司内部法律顾问应当对法律尽职调查报告进行全文通读。但在项目时间紧急、需要尽快决策、公司内部法律顾问无法通读尽职调查报告的情况下，需要注意以下几个技巧：第一，认真阅读好Executive Summary，即尽职调查的概要部分，将外部法律顾问所提炼出来的重点法律问题和事项搞明白；第二，对Executive Summary所涉及的重点问题，需要到尽职调查报告内文中去寻找相关内容，进行重点查证和精读；第三，鉴于Executive Summary中所列事项不可能将尽职调查中发现的所有问题都列上，又由于公司所看重的法律风险不一定就是外部法律顾问所重视的法律风险，公司内部法律顾问在读完Executive Summary之后，还需要和外部法律顾问进行确认没有在尽职调查中所遗漏的法律风险点。尽职调查报告完成后，买方的项目团队需要解答的一些问题：

1.Can or should we do the deal？Is there any Deal Killer risk in this Deal？公司是否应该继续该交易？在这个交易中有没有能“杀死”交易的风险存在？

2.Can we manage the risks identified in the due diligence？公司是否能管理这些在尽职调查中发现的风险？

3.Is the seller worth the valuation as originally proposed or should there be a reduction in the purchase price？估值/交易价格是否需要调整，是否和原有的估值有偏差？

4.If yes to the above question，is the risk indentified in the Due diligence quantifiable？如果上面的答案是“是”，那么在尽职调查中发现的风险是否可以量化？

5.Should an alternative form of consideration or payment be considered such as an earn-out/holdback？是否需要调整对价支付方式［例如盈利支付或者迟延支持等机制（本书第六章《资产、股权买卖协议指南》中对earn out机制有较为详细的介绍）］

6.What additional legal or commercial arrangements are needed to attain buyer's deal objectives？需要什么样额外的法律或商业安排来实现买方的交易目标？

7.To what extent should the scope of the representations and warranties be expanded？To what R＆Ws shall the buyer attach more attention in SPA negotiation based on the DD findings？是否需要调整陈述与保证的内容？基于尽职调查所发现的问题，哪些陈述与保证应当在交易文件谈判中重点关注？

8.Is an adjustment to the indemnification and term or amount of escrow necessary？是否需要调整赔偿条款和托管金额和期限？

9.Is an individual Indemnity agreement for a particular event necessary？是否有必要单独做一个赔偿协议？

10.Should additional covenants or conditions to closing be added？（e.g.，completion of group restructuring，settlement of claims/litigation，third party consents，key employee retention，required terminations of contracts）？是否需要增加承诺和交割前提条件（例如完成重组、完成索赔或者诉讼和解、第三方同意、保留关键员工，终止某些协议等）？

11.Are we comfortable of the due diligence？对尽职调查是否感到放心？

在结束并购交易的尽职调查后，结合本章所介绍相关内容，公司团队应当回答上述的11个问题。如果公司团队能轻松应对上述11个问题，则目标资产和目标公司的风险、是否应当继续交易、如何在后续交易中控制风险等问题就应当有答案了。

由于尽职调查总是在限定时间、限定范围、限定条件下进行的，完美的尽职调查总是存在理想之中，但是，作为潜在买家，组织好的内外部团队，制定完备的尽职调查计划及路线图，利用一切可利用的合法手段收集目标资产或目标公司的信息，熟悉国际并购尽职调查中的重点、难点及解决方式，有理有节有序的做好与卖方的沟通，是一个成功的尽职调查必要的因素。作为法律人员，关注法律风险，灵活的配合商务安排，恰当地为法律风险定性定量并提出解决方式，是做好尽职调查的基本素质要求。
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附　录


一、海外并购项目尽职调查示意性清单（英文）


注：1.请根据行业具体情况和项目具体情况对尽职调查示意性清单进行增减。

2.对于公司并购类项目，需要在资产层面和公司层面进行尽职调查。

3.考虑到篇幅问题，本章所列的示意性清单篇幅较短。在国际大型并购中，尽职调查的清单长度一般较本示意性清单长。


Organizational Documents for each Company
 [15]


A.Complete corporate organizational charts.

B.Certificates of incorporation and bylaws（or similar organizational documents）and all amendments thereto for the Company.

C.All other documents with respect to any partnership，limited liability company or joint venture arrangements of the Company，including partnership，shareholder，limited liability company or joint venture agreements.

D.Copies of minutes of all meetings of the Board of Directors（including all of its committees）and all shareholders＇meetings of the Company for the last five years.

E.A schedule indicating the jurisdiction of formation and each jurisdiction in which the Company conducts business，has employees，stores inventory or owns，leases or licenses real or personal property.

F.All names under which the Company or any predecessor thereof has conducted business in the past.

G.All agreements，contracts or commitments that prohibit or restrict the sale，transfer or disposition of the shares of the Company to be sold in the contemplated transaction.

H.The names of all the present officers，directors（including alternates）and the secretary of the Company，and the job title and other directorships of each director.


Capitalization and Shareholders
 [16]


A.Details of all publicly traded securities，and any prospectuses issued in connection therewith.

B.Copy of the stock record/ share register of the Company.

C.List of all equity holders owning more than 1％（one percent）of the shares of the Company，listing their names and addresses，and the number and type of securities owned.

D.List of current shareholdings in the Company by directors，officers and other employees of the Company.

E.List of all holders of any options or rights to purchase any securities of the Company（including warrants），giving name，number of options held，option prices，dates of grant，expiration dates，position in the Company and number of securities owned（excluding those subject to option）.

F.All documentation related to share emissions，registration of shares with state authorities，subscription and payment for shares，and agreement between the Company and the holder of its share register.

G.Copies of all consents and waivers relating to the transfer of any shares or interests in the Company（directly or indirectly），or the issuance of new shares or interests in the Company.


Contracts
 [17]


A.Schedules and copies of all material contracts to which the Company is a party，including all amendments thereto，including，but not limited to：

1.Production sharing agreements，concession agreements，risk-service agreements，participation agreements，license agreements，leases and other agreements granting to the Company the right to explore for，appraise and develop oil and gas；

2.Joint Operating Agreements，unitisation agreements，pooling agreements and U-nit Operating Agreements，including in each case accounting procedures；

3.Assignments，farm-in and farm-out agreements，royalty and overriding royalty agreements，carried interest agreements，surrender，relinquishment or quitclaim agreements and other agreements with respect to the acquisition，sale，trade，transfer or other disposition of interests in the rights created under or in connection with the contracts listed in Sections above；

4.Area of mutual interest agreements，joint bidding agreements，joint study agreements，joint venture agreements and other participation agreements；

5.Geological and geophysical/seismic contracts and licensing agreements；

6.Oil sales and supply agreements，gas sales and supply agreements，production payment agreements，forward purchase and sales agreements，marketing agreements，pipeline and other transportation agreements，and other offtake agreements；

7.Processing agreements，separation agreements，gas dispatch，allocation，attribution，commingling and balancing agreements，and similar agreements；

8.Well drilling contracts，master service contracts，turnkey contracts，tenders，construction contracts，operations and maintenance agreements，and other oilfield service contracts；

9.Abandonment agreements，plugging agreements，abandonment security agreements and other contracts relating to the abandonment or decommissioning of oil and gas wells and facilities；

10.Confidentiality or nondisclosure agreements，including all such agreements relating to confidential and proprietary information provided to the Company by any third party；

11.Agreements not to compete and other agreements or arrangements that restrict the operations of the Company；

12.Supply，sourcing and warehousing agreements and a list of all suppliers；

13.Leases and related agreements for real and personal properties that are leased，as lessor or lessee，by the Company including lease amendments and options to lease；

14.Leases，conditional sale agreements，installment purchase agreements and other agreements with respect to equipment and machinery；

15.Licensing agreements（including licenses-out and licenses-in of patents，trademarks，copyrights，trade secrets and other intellectual property rights，and including all agreements that contain any cross-license provisions）；

16.Agreements to assign inventions，discoveries or intellectual property rights executed by the Company or any of its directors，officers，employees or agents；

17.Intellectual property assignments or transfer agreements；

18.Agreements with broker/dealers or investment banks；

19.Agreements evidencing indebtedness，whether secured or unsecured，including all loan agreements，line of credit agreements，indentures，mortgages，promissory notes，agreements concerning long and short-term debt，intercompany borrowings（including cash pool systems），together with all：（a）security or pledge agreements or other lien documents relating to or binding upon the assets or rights of the Company（including without limitation subsoil rights）；and（b）any material correspondence with lenders（including any waivers or amendments）relating thereto；

20.Surety agreements，letters of credit，and related reimbursement agreements；

21.Guarantee，indemnity，surety or other agreements subjecting the Company to contingent liabilities；

22.Guarantee，indemnity，surety or other agreements given by any party（including an affiliate of the Company）in support of the Company；

23.Agreements relating to interest rate protection，commodity price hedging or foreign exchange hedging；

24.Agreements for purchase or sale of stock，options，assets or operations including business acquisitions and divestitures；

25.Agreements granting to the Company any right of first refusal or offer to acquire any business or asset，or pursuant to which the Company has exercised any such rights；

26.Agreements with any person or entity entitled to act as an agent or attorney on behalf of the Company；

27.Agreements with the Company's independent public auditors；

28.Any of the types of agreements listed above that have been terminated but with respect to which the Company may have any contingent liabilities；

29.List of all contracts currently being negotiated or renegotiated，including any pending or proposed agreements（or agreements in principle）relating to acquisitions or sales of assets involving the Company；

30.List of all contracts and commitments under which a default has occurred or is claimed to have occurred，setting forth：（a）nature of default；（b）name of party in default；（c）monetary amount claimed；and（d）current status of contract or claim；and

31.All other material contracts and agreements involving the Company not otherwise covered by the foregoing items.

B.Detailed information（including copies of any written agreements）with respect to transactions，loans or entitlements between the Company and insiders（i.e.，directors，officers，shareholders of the Company and the immediate family of such persons）.

C.Detailed information（including copies of any written agreements）of all supply/ purchasing，administrative and other intercompany agreements between the Company and any subsidiary or affiliated entity，or among any subsidiaries or affiliated entities，including：（a）outstanding loans；（b）agreements with transfer pricing；and（d）shared services agreements.


Disputes
 [18]


A.Schedule of all material pending or threatened litigation，arbitration，mediation or other disputes（including，where relevant，copies of proceedings，correspondence or summaries prepared by counsel，consent decrees，judgments or orders），involving the Company and litigation or arbitration to which any executive or director of the Company is a party that identifies the parties，the nature of the proceedings，the date and method commenced，the court and the amount of damages or other relief sought.

B.All judgments，writs，injunctions，decrees and orders of any court or other governmental authority that have not been fully discharged or that are continuing，and that affect the Company or any of its assets and properties（including intellectual property or proprietary rights of the Company）.

C.Description of any rights of indemnification or contribution available to the Company relating to any of the foregoing matters.

D.Any information relating to bankruptcy or insolvency proceedings，including any pending or threatened，involving the Company as a creditor or debtor.


Regulatory Matters
 [19]


A.Schedule and copies of all licenses，permits，orders，exceptions，variances，waivers，consents，approvals，concessions and other authorizations from or registrations and filings with any governmental authority directly or indirectly relating to the assets or rights or the conduct of the business of the Company as now conducted.

B.All material reports，notices or correspondence（including filings，reports，applications and registrations）for the last five years with any governmental agency or any authority regulating any securities exchange or market.

C.Schedule of pending or threatened administrative，regulatory or other governmental proceedings or investigations，including correspondence，reports，notices or other documents relating to any violation of any governmental regulation.

D.Copies of all licenses，permits，orders，consents and authorizations relating to the transfer of or any change in any license or rights，the transfer of or any change in any contract relating to exploration or production，the sale or transfer of any shares or interests in the Company（directly or indirectly），the waiver of rights by the Government or any agency thereof，or any other matter requiring the license，permit，order，consent or authorization of the Government，or any other governmental agency or body.

E.Documentation relating to any tenders or auctions in which the Company has participated.


Environmental，Health and Safety
 [20]


A.Copies of all environmental impact statements，environmental assessments，inspections and compliance reports（internal and external）.

B.Copies of all environmental permits，licenses or similar authorizations.

C.List of notices，enforcement actions or claims（whether by way of legal proceedings or otherwise）regarding violation of any environmental，health and safety legislation，including copies of all notices from，and correspondence with，any governmental authorities.

D.Disclosure as to whether the Company has provided an environmental indemnity in connection with the conveyance of any interests in any assets or properties，or whether the Company has otherwise contractually agreed to retain，assume or be subject to any environmental liabilities for assets or properties previously owned，operated，leased or otherwise used.

E.Any previous environmental disclosures（e.g.，in loan agreement schedules or in purchase and sale agreements）or any advice or opinions previously received from counsel regarding potential environmental liabilities.

F.Schedule and description of all claims made or paid by or to persons for environmental，health or safety matters under the Company's insurance policies.

G.Schedule and description of any recently completed，pending or on-going environmental remedial investigations，corrective action programs or clean-up actions，or any known or anticipated remedial obligations.

H.Description of current and discontinued waste-handling operations and information regarding all waste（solid，liquid and gaseous）generated by or resulting from those current and discontinued operations.

I.Details of all known information concerning prior uses of or discontinued operations upon the properties owned，operated，leased or otherwise used by the Company.


Intellectual Property
 [21]


A.Patents

1.List of all patents used by the Company.For each patent，indicate：（a）description；（b）owner；（c）country；and（d）registration details（registration number，date of registration，date（s）of renewal，and date of expiry）.Include copies of all assignment documents showing transfer of any ownership interest in such patents；

2.List and copies of all files relating to any pending patent applications，including copies of correspondence with the respective patent office and the patent attorney and/or agent，together with all due dates for responses or other actions；and

3.List and description of any joint inventions between the Company and an affiliate of the Company or between the Company and a third party，including any present or former officer，director，employee or agent of the Company.

B.Trademarks and Internet Domains

1.List of all trademarks，service marks and trade names（including any fictitious or assumed name filings therefor）owned or used by the Company；

2.List of all steps the Company has taken to protect the names and marks identified in Section VII.B.1 above，including a list and description of all trademark registrations（including the registration number，date of registration，registrant，and a copy of the certificate of registration）；and

3.List of all internet domain names owned or utilized by the Company.

C.Copyrights

1.List of all copyright registrations；and

2.List of all written materials，such as computer programs，or other works protected by the copyright laws that are used by the Company and that have been created or authored in whole or in part by consultants，contractors，including any“employees”who have been hired by the Company on an independent contractor basis，or any other third party and for all such materials identify the basis for the Company's right to use the materials.

D.Software，Technical Support Systems and Hardware

1.List of all software used by the Company，including its location and whether such software is owned by or licensed to the Company；

2.List of all support systems and the hardware and operating system platforms these systems operate in；and

3.Identify any of the items described above in Sections VII.D.1 and VII.D.2 that are shared with，or supported by，any affiliates of the Company or any third party.

E.Infringement

1.Details of any infringement or alleged infringement by third parties of any intellectual property rights of the Company；and

2.Details of any infringement or alleged infringement by the Company of any intellectual property rights of any third party.


Employees，Employee Benefits and Pension Plan
 s[22]


A.Information regarding employees，including：

1.relevant details of all employees and consultants working in the Company（including names，terms of employment，wages，position，whether full or part time，and leaveof-absence status）；

2.copies of standard terms of employment（where there are different versions of standard terms，indicate which versions are applicable to which employees）and staff handbooks and policies；

3.copies of consulting and management agreements，and all compensation arrangements with directors and shareholders of the Company；

4.details of any share option，share incentive，profit related pay or profit sharing scheme，as well as all bonus arrangements with directors，officers and employees of the Company，including a schedule of all such bonus payments during the past three years；

5.details of any employees who are currently under，or who have given，notice to terminate their employment with the Company；

6.copies of all termination，severance and change in control agreements；and

7.details of any existing and potential employment actions or claims，including equal pay，sex/race discrimination，etc.

B.Information regarding employee benefits plans，including：

1.copies of all written employee benefit policies；and

2.details of all unwritten employee benefit arrangements.

C.Information regarding pensions，including：

1.details of all pension schemes（including trust deeds，rules，etc.）；

2.details of members，including date of birth，date of joining the scheme，sex，current pensionable salary，and any additional benefits granted or additional contributions made；

3.copies of all currently explanatory booklets for members and all announcements or other communications to members subsequent to the date of any relevant booklet；

4.copies of latest actuarial valuations；and

5.latest annual reports and audited accounts for the pension schemes.


Labour and Personnel
 [23]


A.Identification of all labour unions，trade unions or employee associations within the Company，and copies of all agreements with such entities.

B.All pending grievances filed by any labor union，trade union or employee association against the Company.

C.All claims for workers’compensation benefits，including past and pending claims.

D.All pending and threatened employment-related lawsuits and demands，governmental charges or investigations.

E.All settlements or judgments entered in any employment related lawsuit，governmental charge or investigation，or labor arbitration in the past five years.

F.List of all strikes，work stoppages and other labour disturbances at any facility of the Company，whether pending or occurring in the past five years.


Real and Personal Property
 [24]


A.Schedule of all real property owned，leased or used by the Company，including address，description，approximate area and copies of title deeds，leases or other agreements establishing rights to use.

B.All documents relating to real estate mortgages，chattel mortgages，liens and financing statements.

C.Inventory of all material plant，machinery and equipment owned and leased，including through installment contracts and service agreements.


Insurance
 [25]


A.Schedule of all existing insurance policies at corporate and operational levels，including abstracts of significant terms.

B.Schedule of all outstanding insurance claims and all past claims within the past five years，including a brief description of the nature，magnitude and status of the claim.

C.Schedule of insurance expenses at corporate and operational levels for the past five fiscal years.


Financial Data
 [26]


A.Audited consolidated and consolidating financial statements of the Company and its subsidiaries for the last five years，together with auditors’reports and notes thereto.

B.Most recent unaudited interim financial statements of the Company with comparable statements for as many prior periods as possible.

C.Management accounts and reports.

D.Current accounting reference date of the Company and any changes made thereto within the past five years.

E.Schedule of all short-term and long-term debt（including capitalized leases，guarantees，and other contingent obligations）.

F.Summary of any off-balance sheet transactions.

G.Reports（management letters and audit letters）of the independent public auditors employed by the Company relating to management and accounting procedures and management's response for the past five years.

H.Documentation relating to any accounting issues arising between the Company and any regulatory agency（last five years）.

I.Summary of accounts receivable setting forth an aging of accounts，an analysis of the status and adequacy of accounts receivable reserves and an assessment of any accounts receivable that are not likely to be collected within 90 days of the closing of the proposed transaction.

J.All current budgets or projections（including current Work Programmes and Budgets under any Joint Operating Agreement，and including any budgets for capital expenditures）and any forecast of future operations and financial position for the Company.

K.Accounts payable statements.

L.Copies of the accounting policies and practices used by the Company，and a description of the internal controls（and any documentation related thereto）practiced by the Company，in preparing the foregoing information.


Tax
 [27]


A.A.Federal，provincial，state and foreign income，capital and goods and service tax returns（together with exhibits and schedules thereto）filed by the Corporation or any Subsidiary during the last twoyear period.Also，a schedule describing any ongoing tax disputes together with copies of reports，correspondence，etc.relating to pending federal and provincial tax proceedings，assessments，or investigations，etc.with regard to open years or items.

B.All audited and unaudited financial statements of the Corporation and its Subsidiaries（including consolidated statements），including balance sheets，income statements and statements of change in financial position for the last two-year period.

C.Any special reports by auditor for the last two-year period（for example，as to control procedures）.

D.Letters of counsel in reply to auditors’letters for the last two-year period.


Other
 [28]


A.Details of anything not covered by the above requests that relates to the Company and that is or may be in any way onerous or unusual in relation to the ordinary course of business of the Company，or that the Company otherwise considers may be relevant to a potential purchaser.


二、公司律师海外并购法律尽职调查工作规则（示例性）



法律尽职调查的技巧


■团队工作，内外部律师应当紧密合作。

■买卖双方、外部律师指定主要联系人，任何问题、通道从指定的联系人过，公司其他人员或公司聘用的其他顾问，未经法律联系人，不得私下进行法律尽职调查的节点活动。

■团队在尽职调查工作中设定时间表，应当定时开会总结已经发现的问题。

■综合使用搜索引擎、资料室、信息供应/咨询商（如IHS[29]
 等）多种技术手段。

■及时将法律尽职调查发现的问题与商务人员、并购项目组进行沟通。

■在法律尽职调查清单发送给卖方之前，内外部律师应当结合并购交易的实际情况，对清单上的条款事项进行适当梳理和增减，以取得更好的效果。


法律尽职调查的目的和意义


■法律尽职调查目的在于通过了解相关国家和地区的法律环境以及卖方和交易标的法律状态，发现可能不利于并购项目实施或者未来资产运营的法律风险，服务于并购项目的最终商业目的。

■法律尽职调查成果用于决定是否实施并购项目、确定交易条件、谈判合同文本以及指导并购项目完成后的资产运营。

■法律尽职调查是收集与交易标的有关的法律文件、建立项目法律档案的重要机会。

■法律尽职调查是事前法律风险控制的重要手段，有效的法律尽职调查在效果和成本上均优于事后补救。

■法律尽职调查是并购项目管理的必要组成部分，是良好公司管治的内在要求。未进行法律尽职调查，不得实施并购项目。未就并购项目的某些问题进行法律尽职调查，公司法律顾问不得对相关问题发表法律意见，并应如实告知未进行充分法律尽职调查的事实。


法律尽职调查的内容


■并购项目法律尽职调查的内容主要分为三个方面：（1）交易标的所在国法律环境；（2）卖方法律状态；（3）交易标的法律状态。

■交易标的所在国法律环境包括被收购公司或上游油气资产所在国关于对公司和油气行业的总体监管框架、重要法律法规、最近重要法律发展、可能影响并购项目实施的法律要求等。

■卖方法律状态包括卖方的合法存续、处置资产的合法权利、合法合规经营等情况。

■交易标的法律状况包括诸多方面，根据交易结构的不同，法律尽职调查的容和范围也有所不同。总体而言，无论股权交易还是资产交易，股权和上游油气资产的权属状况、第三方（包括国家和合作伙伴）批准或优先权要求、重大诉讼和争议通常是法律尽职调查的基本内容。

■进行法律尽职调查之前，必须首先确定交易结构，即股权收购还是资产收购，从而确定法律尽职调查的具体内容和范围。

■法律尽职调查的内容和范围并非一成不变，必须根据每宗交易的特殊性，确定法律尽职调查工作的范围和重点。


法律尽职调查的方法和要求


■经办人应本着及时、高效的原则确定法律尽职调查的时间表。法律尽职调查的时间安排，特别是法律尽职调查报告的出具时间，应当服从并购项目的整体时间安排。

■法律尽职调查可以通过审阅尽职调查资料、问答以及访谈的方式进行。

■尽职调查资料可以通过网上资料室和实地资料室提供。在访问实地资料室期间，如果卖方不允许拷贝尽职调查资料，应做好尽职调查记录。尽职调查记录是尽职调查资料的一部分。

■对于尽职调查资料不完整、不充分、互相矛盾等问题，经办人应随时通过并购项目组向卖方提出，要求补齐或澄清。

■经办人在尽职调查过程中应及时就所发现的法律问题总结和拟定尽职调查问题清单，并通过并购项目组向卖方提出。卖方对尽职调查问题清单的书面回答是尽职调查资料的一部分。

■法律尽职调查也可以通过向卖方人员口头访谈的方式进行。在会谈之前，经办人应以书面形式拟定会谈提纲和问题清单，会谈过程中应做好会谈记录。会谈记录是尽职调查资料的一部分。

■法律尽职调查过程中应当注意保护Attorney-Client Privilege（律师—客户特权），以免带有特权性质的资料失去特权保护。

■法律尽职调查应由有专业资格的人员进行。在必要情况下，经办人应及时建议并购项目组聘用外部法律顾问从事法律尽职调查。法律尽职调查的协调工作应由内部法律人员进行。

■法律尽职调查过程中应随时总结尽职调查成果。对于所发现的可能对并购项目的实施产生重大影响的事项，应当出具专项尽职调查报告或法律意见，并及时向并购项目组或相关领导提示。

■经办人应评估尽职调查资料的完整性，并全面审阅尽职调查资料。审阅过程中应认真、细致，对于出现任何疑问，应通过内部讨论、外部咨询或向卖方询问等方式予以澄清。

■法律尽职调查报告是法律尽职调查成果的总结，经办人应认真编写法律尽职调查报告，对所发现的法律风险予以充分揭示。法律尽职调查由外部法律顾问进行的，经办人应认真审阅尽职调查报告。

■法律尽职调查完成以后，经办人应认真撰写尽职调查结论，并向并购项目组报告。尽职调查结论一般采用Word或者PPT形式，对特别重大的法律尽职调查事项，应当以专项报告的形式出具。

■法律尽职调查报告应当严格保密，并控制分发及知悉人员，非经允许，不得径自将法律尽职调查报告全文发送其他项目组成员。

■尽职调查资料、问题清单及回答、尽职调查记录、法律意见、尽职调查报告、尽职调查结论等均应采用书面形式，并由经办人保存留档。

■法律尽职调查内容涉及其他专业的，例如环境、人力资源、财务、税务等，应及时与其他关专业人员沟通，根据沟通结果决定是需从法律方面出具尽职调查报告。需要出具的，应及时将法律尽职调查结果告知其他相关专业人员，做好法律支持工作。

■经办人应了解其他专业出具的尽职调查报告的主要内容，遇有与法律有关的问题，应将其作为法律尽职调查的内容之一。

■在透明国际[30]
 腐败排行榜上低于50分的国家的反腐败调查需要加强进行。反腐败调查是法律尽职调查的核心调查事项之一，主要目的是查明和腐败行为相关的风险，控制交易中因为资产或者公司所相关的腐败行为而带来的风险。


法律尽职调查成果的使用


■法律尽职调查成果包括法律尽职调查报告、问题清单及回答、尽职调查记录、法律意见、尽职调查报告、尽职调查结论及法律解决方案等。

■经办人应及时向并购项目组提供相关法律尽职调查成果。

■经办人应认真、仔细审查、分析和总结法律尽职调查成果，并针对所发现的不同法律风险，向并购项目组做出终止交易、调整交易价格、要求卖方事先解决相关问题、设置托管账户、在交易文件中设置合理的风险分配或损害赔偿机制、强化陈述和保证条款等建议。

■交易文件中必须对法律尽职调查中发现的重大问题设置相应的解决机制，没有或者没有充分设置解决机制的，经办人应在合同审查过程中以书面形式告知并购项目组，并在合同审查意见中充分提示。


外部法律顾问管理


■公司法律顾问对外部法律顾问下达的工作指令要有明确的工作范围和时间要求。

■公司法律顾问应及时向外部法律顾问提供有关并购项目的基本情况，并向其告知法律尽职调查过程中发生的重大事项，以保证法律尽职调查的正确方向。

■公司法律顾问应及时向外部法律顾问提供尽职调查资料，或者告知其尽职调查资料的访问途径，以便于其展开工作。[31]
 公司法律顾问应事先与外部法律顾问约定好尽职调查报告的形式、内容框架及重点事项。

■在尽职调查过程中，公司法律顾问应与外部法律顾问保持随时沟通，了解工作进展，保证外部法律顾问所承诺提供的团队人员参与尽职调查工作，并对其在工作中出现的拖时、过量工作等问题，及时以书面方式要求其改正。

■如果通过直接聘请的外部法律顾问在交易标的所在地进一步聘请法律顾问的，应要求直接聘请的外部法律顾问加强对当地法律顾问的管理，以保证对交易的保密性、对工作指令的响应及时性和工作质量。[32]
 当地法律顾问的工作范围应当严格按照公司法律顾问的指令进行。




[1]
 在竞争性招标的并购市场中，卖方尽职调查已经成为常见做法。卖方尽职调查的程序和买方所进行的尽职调查类似，只不过是按照卖方的要求和费用来进行。卖方尽职调查主要发生在售卖资产或者公司之前，主要目的是进一步弄清所卖资产或公司的真实情况，在售卖程序开始之前补正或者减轻资产或公司的问题；更加便利于资产状况的介绍；能更加有利于买方并购尽职调查的加速进行（很多买方在尽职调查中可能提出的问题在卖方自身的尽职调查中就已经提出了）；能在交易文件的沟通谈判中更好地保护自身权益。


[2]
 视交易文件的具体条款写法，参本书第六章《资产、股权买卖协议指南》具体介绍。


[3]
 进一步展开说，就是要在尽职调查过程中熟练的知悉应该看哪些方面、知道如何提问、知道如何使用工具、知道问谁、知道如何检验答案、谁应当去提问等技术性问题。


[4]
 公司内部律师和外部律师的分工也很重要。需要针对公司、行业、诉讼、商业合同、环境问题、税务问题、雇佣、劳动及福利、保险、知识产权、反腐、交易审批等不同领域安排合适的律师进行尽职调查。


[5]
 根据国家发改委2014年4月《境外投资项目核准和备案管理办法》和2014年20号令对其的解释，敏感地区是指未建交和受国际制裁的国家，发生战争、内乱等国家和地区；敏感行业：基础电信运营，跨境水资源开发利用，大规模土地开发，输电干线、电网，新闻传媒等行业。


[6]
 具体全文电子版可参见：http://www.petroleum.me/fajlovi/petroleum/editor_fajlovi/Data_Room_Rules_-v2-02Sep13-ENG.pdf。2015年6月30日最后访问。


[7]
 东非的莫桑比克近年来成为世界石油天然气界的投资热土，由于陆续有世界级的油气大发现，莫桑比克、坦桑尼亚、乌干达等东非国家俨然已经成为了世界油气界的新贵。


[8]
 对信息的精确和完整性不做保证。


[9]
 访问资料室的预约规则。


[10]
 可以使用的设备和禁止使用的设备。


[11]
 这是对参加资料室的人员所要求签署的遵守资料室规则的同意函，供各位读者参考。


[12]
 要善于利用各种公开资料，比如提交美国证监会的公开资料，Google、Nexis等进行相关信息的查询。


[13]
 对于中级管理者的遣散费，一般也称Silver parachute（银降落伞）。


[14]
 在并购交易中，尽职调查报告的使用范围和散发范围需要严格控制。


[15]
 公司的组织架构部分，主要包括组织架构图、各公司的设立文件、章程、公司管治文件、董事会记录、股东会记录、各公司情况、历史情况、公司高管等相关材料。目的是确认公司整体架构、正常设立、正常经营及对相关公司进行进一步调查。


[16]
 公司的资本架构及股东部分，主要包括公开发售证券情况（如有）、招股书（如有）、股票登记记录、大股东名册、高管持股情况、期权持有情况等。


[17]
 重要合同部分，示例是油气资产并购，所以列出了产品分成合同、联合作业协议、勘探权转让协议、共同利益区协议、地球物理方面的协议、油气销售协议、处理协议、钻井合同、弃置协议、保密协议、不竞争承诺协议、供应协议、租赁协议、授权协议、知识产权有关协议、债务融资协议、担保协议、免责协议、相关资产购买协议、优先购买权协议、代理协议、审计师聘用协议、任何有潜在债务的协议、任何正在谈判中的资产或者股权购买协议、违约正在发生或者将发生的协议、公司与董事高管之间的协议、公司与其关联公司之间的协议等。对于不同行业、不同领域的并购，应当根据实际情况对尽职调查清单进行修改、增补。


[18]
 争议部分，主要包括所有重大的未决或者潜在诉讼争议、所有的司法判决、政府行政执法决定、与诉讼争议相关的赔偿、所有有关破产清算事项等。


[19]
 监管事项部分，主要包括所有从事业务和运营有关的执照和许可、所有和政府机构及主要监管机构之间的重要通信往来、所有进行的或者潜在的行政或监管调查、执法等情况、所有业务变更过程中的执照和许可等。


[20]
 健康安全环保部分，主要包括：所有内外部环评报告、环境有关的执照许可、与政府机构有关环境安全卫生执法有关的信息、与环保责任相关的赔偿安排、和环保责任有关的资料、保单下关于健康安全环保事项下的索赔、和环境修复相关的资料等。


[21]
 知识产权部分，主要包括专利、商标、域名、著作权、软件、技术支持系统、硬件及侵权事件等。主要确认知识产权的权利、状态、问题。


[22]
 雇员、员工福利及养老计划部分：主要包括高管、雇员情况，相关合约的安排、员工福利安排、养老金计划的财务影响等，了解是否合规、有无违约、对估值有无影响、收购触发的合约义务等。


[23]
 劳工及人员部分，主要包括：工会情况、与工会有无对抗、劳工薪酬福利争议、劳工方面的诉讼调查、罢工等内容。


[24]
 动产不动产部分，主要包括动产不动产名录、相关的合同、有无抵押、财产清册等。


[25]
 保险部分，主要包括公司及运营层面的保单、保险索赔、保险花费等。


[26]
 财务信息部分，主要包括审计资料、管理层会计报告、表外交易、应收应付账款、和监管机构关于会计问题的通信、预算及财务预测、财务会计政策等。


[27]
 税务部分，主要包括各类税务申报材料、税务争议、审计师税务报告等。


[28]
 其他部分，主要是避免漏项，要求卖方提供未被资料清单覆盖的，但在正常商业经营活动中不常见、负有责任的各位安排或信息，或者卖方认为和交易相关的资料。


[29]
 IHS是总部位于美国的全球性专业行业咨询研究机构，覆盖了国防、航空、能源、贸易、技术、汽车、化工等行业，收集了大量行业的数据、信息及情报等。


[30]
 Transparency International，透明国际，是一个专门监察贪污腐败的国际非政府组织，该组织每年发布的国家“清廉指数”“行贿指数”“企业透明度”等排名在全球具有较大的影响力。


[31]
 在交易涉及多个法域的资料且尽职调查以网上资料室形式开放的情况下，公司法律顾问应当事先与卖方就资料室访问账户的个数、访问限制的适当移除（比如允许系统有记录的打印）等做出适当安排。


[32]
 在公司法律顾问需要和当地顾问直接联系的情况下，外部法律顾问、当地法律顾问和公司法律顾问工作机制的协调要处理好。


第四章　聘用协议指南

在签署保密协议后，海外并购就进行到交易的下一阶段，在下一阶段中，很重要的一件事是聘用外部顾问及中介协助公司进行并购交易。在大型交易中，外部顾问的聘用一般需要按照公司的政策及程序进行选聘。在海外并购交易中选聘外部顾问，通常需要考虑公司的需求、公司项目团队的能力、公司以往与外部顾问合作的经历、外部顾问的相关经验、外部顾问的团队构成、外部顾问对目标资产或者目标公司的熟悉度、外部顾问与卖方的关系、外部顾问的排名、外部顾问的要价、外部顾问参与项目的热切度、招投标流程等种种因素。在选聘过程中，与外部顾问或中介的聘用协议就理所当然地成为了商务人员和法律人员需要关注的一个重要协议。鉴于专业外部顾问的聘用与中介所签订的协议在法律关注点上有不同，本文将聘用协议分为两类进行介绍：一是以投行为代表的专业顾问，包括但不限于技术顾问、财务顾问、税务顾问、公关顾问等；二是以海外并购过程中聘用的中介公司为代表，包括但不限于海外项目机会所在地的中介公司，提供项目背景及相关项目机会的中介公司。

第一节　与专业顾问签署的聘用协议

本节将分两部分讨论与专业顾问签署的聘用协议中的要点：首先对与各类专业顾问签署的聘用协议中的共性问题进行讨论；其次对投行、律所、财税顾问、技术顾问和政府公关顾问、人力资源顾问各类聘用协议中的特别注意点进行讨论。

一、各类专业顾问聘用协议中的共性问题

1.专业顾问的格式合同问题。一般大的投行、四大会计师事务所等，均有自身聘用协议的格式条款。在客户谈判地位不强的情况下，投行、会计师事务所和其他专业顾问往往会要求客户采用其自身的标准格式合同，或者要求在其提供的标准合同范本上进行谈判，此时需注意标准格式合同中不合理的条款；如果客户谈判地位较强，一般来说，专业顾问愿意在客户提供的范本合同基础上进行，但往往会要求加入其自称的“Firm's code”（公司准则）的有关标准化条款作为附件，但对于谈判地位强的客户，专业顾问也愿意对其firm's code中的标准化条款进行适当改动。

2.聘用协议签字主体的问题。从客户的角度看，如果是项目聘用外部顾问，则需要考虑在设立SPV（Special Purpose Vehicle，特殊目的公司）的情况下，是否可用SPV来签署聘用协议，以便达到抵税等目的；另，客户一般不愿意用最终母公司签约，而更愿意用下一层级或者更低层级的公司去签署聘用协议。从外部专业顾问的角度看，要求用各地的分所、分部、分行签署聘用协议的也不在少数，此时需要注意是否有授权，是否需要其上一级机构为履约提供担保或者保证的问题。

3.在聘用协议中需要约定服务范围、内容、时间表及成果。对服务范围和内容的要求是全面细致、精确量化。对专业顾问工作的内容、性质、类别、时间表、成果等，均要在服务范围一一约定明确。特别是时间对某些项目来说非常关键，列明工作成果的时间表或者是成果提交的Milestone（关键节点），对于客户来说，至关重要。工作成果的提交方式也很重要，在现代社会，工作成果的提交往往是采用书面、邮件或者其他方式提交，如何算是工作成果提交，何种方式提交，需要明确约定。

4.在聘用协议中明确约定报酬数量及支付方式，是仅仅支付列明的数额，还是包括差旅费的补偿；是按项目标的额的百分比支付，还是固定总价；是一次性支付、还是项目成功后支付，还是按月支付；是需要将发票开出后再付还是另有安排；如果是按小时费率计算，顾问出差在飞机上的时间是否要计入；如果付款迟延，是需要计息还是要等Grace period（宽限期）满后再计息；支付的报酬是否已经包括了所有的税，是否有Tax gross up（意即报酬是净价，支付方需要补齐税款）等等，不一而足。报酬数量及支付方式看起来是很简单的条款，但需要对各类项目及明细进行列明，以免引发后续争议。

5.在聘用协议中的保密条款问题。一般来说，各专业顾问在进入交易协助客户处理具体事项之前，客户往往会先要求各专业顾问签署一个专门的保密协议，对保密信息的使用、保密责任等作详细约定。在聘用协议中的保密条款，往往会比较简单，此时一般有两个处理方法：一是在聘用协议中不做处理，将保密权利、义务直接引到前面已经签署的保密协议中去；二是简单描述，但未尽事宜由已经签署的保密协议处理。

6.工作成果的使用及知识产权问题。专业顾问一般会要求工作成果仅供客户使用，且仅在聘用协议所规定的目的内使用，对任何第三方使用不承担责任。客户一般会要求更为广泛的使用范围，但可接受专业顾问对任何第三方使用不承担责任的条款。另一个是工作成果的知识产权问题，一般来说，财税顾问、技术顾问等提出此类问题的机会较多。财税顾问和技术顾问常常希望将工作成果作为自己的知识产权，并将工作过程中发现的或者发展出来的成果作为自己的知识产权，但授权客户可以使用。此种情况下，知识产权归属的决定因素往往看客户的谈判地位及报酬的高低。

7.工作小组的问题。从客户的角度看，不仅仅是选择一个有名的专业机构来提供服务，更重要的是，客户可能对机构里的某几名专业顾问非常认可，对其技术能力相当依赖，此种情况下，在聘用协议中要确认好工作小组成员的组成、架构及各自职能，在某些情况下，还需要约定工作小组成员的时间付出及在工作小组里的职责与定位。大家可能听说过一句英文：We not only choose the firm，but also the people.（客户不仅是在选择公司，而且也是在选择特定的人员）如果对专业顾问的特定工作人员有要求，客户应当提出来并反映到聘用协议中。

8.外部顾问的责任问题。外部顾问的责任限制可能在聘用协议中是对双方来说最重要的问题之一。外部顾问一般来说都会有公司政策，比如最高能承受多少责任（比如承担责任以收到的服务费作为封顶）。但从客户的角度看，如果出具了不符合行业惯例的工作成果而使客户依赖此等工作成果作出了错误的决策，则客户应有权追索更多的损失。此种情况下，往往双方会做出妥协，比如客户在其最关心的几点上，可以拿到更高的赔偿额（往往是一个封顶的额度，不同的专业顾问机构有其内部的政策），但对于按照行业惯例所提供的工作成果，如果没有重大过失或者故意等行为，客户的确很难要求从外部专业顾问中获得更多的赔偿。从经济学的角度解释，在欺诈、故意不当行为或重大过失等例外情况下，外部专业顾问对客户承担有限责任，符合“Deep pocket”（深口袋）的原理。经济学上，谁的口袋更深，更有能力承担责任，则从社会总效益的角度看，风险分配给口袋更深的一方，对整个社会经济效益来说是好事。

9.Conflict of interest（利益冲突）：一般来说，在聘用外部专业顾问前，各专业顾问均应做好利益冲突的查证。客户一般应要求将利益冲突保证条款放入聘用协议，以保证自己所聘用的外部顾问在交易中没有利益冲突事项。从专业顾问的角度来看，如果在某项目上代理客户存在利益冲突或者潜在的利益冲突，则必须事先从存在利益冲突的客户获得有效的弃权（client's informed consent to the conflicts waiver），否则该交易的客户不能接受该专业顾问充任项目的专业顾问。在外部顾问存在利益冲突情况并代理客户的情况下，“Maintain An Ethical/ Chinese Wall”（保持“伦理墙/中国墙”，意即外部顾问服务不同客户之间的、有潜在利益冲突的团队之间需要保持严格的信息隔离）是外部顾问需要在聘用协议专用做出的承诺。

10.共同代理（Joint Representation）的问题。在两家或者多家公司合作进行海外并购项目且聘用相同专业顾问的情况下，共同代理的问题便出现了。在共同代理的情况下，需要注意：（1）上述的利益冲突问题，外部顾问往往会要求客户向其提交Conflict waiver。（2）注意在聘用协议中明确约定对外部顾问的指示如何做出，明确Instructing Person（发出指令人员），不要令出多门，另外部顾问无所适从，对不同专业由哪个公司的内部人员负责要明确。项目进行的路线、与各专业顾问的接口、出口要明晰无误。（3）共同代理的费用支付问题，是各家分别支付还是由一家代各方支付，特别是在某一方在项目完成以前退出是否仍然需要承担相关费用的支出，需要明确。

11.未签署聘用协议而使用外部顾问（Proceed without Engagement agreements）。有些并购项目，往往时间紧，公司还来不及与外部顾问签署聘用协议，就开始让外部顾问干活了。此时，从客户的角度考虑：（1）至少要与外部顾问签署保密协议。（2）有人错误地认为不签聘用协议对客户会更为有利，但无论从保护自身利益的角度，还是从规范合规的角度看，应当尽快与外部顾问签署聘用协议，明确利益冲突、费用支付、独家服务、服务内容、服务标准等重要问题，以利于项目的顺利高效推进。

12.转让条款（Assignment/Transfer）。对于客户来说，从保持灵活性、具体费用承担和税务考量的不同角度，一般希望在聘用协议中保留转让权，但限制专业顾问权利义务的转让。专业顾问则往往要求在客户转让权实现的前提下，转让客户仍然对原有义务承担保证责任。

13.管辖法及争议解决（Governing law and disputes resolution）。一般来说，客户希望争取对自己有利的管辖法及争议解决方式，但从专业顾问的角度看，中立的管辖法和争议解决方式对其很重要。从实践中看，中国客户往往要求的中国法管辖和CIETAC（中国国际经济贸易仲裁委员会）仲裁的要求一般很难实现，但香港法或英国法管辖和其他国际仲裁机构仲裁一般会被专业顾问所接受。在一些专业问题上，专业顾问可能会提出由第三方专业机构进行Expert determi-nation（专家裁定）的方法，对于客户来说，此种要求也属常规，应可接受。

二、不同专业顾问聘用协议应注意的特别问题

1.外聘投行协议主要注意如下问题：（1）工作范围方面（Work Scope）。详细而全，团队、估值、交易架构、收购策略、技术、法律和其他外部顾问协调、公关、协助谈判、出具意见等内容一般应纳入。[1]
 （2）聘用协议中关于交易的定义（Definition of Transaction）。因为交易的定义与报酬直接相关，所以从客户的角度看，交易的定义宜窄不宜宽，且须注意如果是不同类型的交易不能被同一个交易涵义所覆盖；笔者曾经参与过一个并购项目，目标公司就是在引入财务顾问的时候将交易的定义写的过于宽泛，从而在后续交易完成后引来了财务顾问追索的麻烦。（3）付款方式（Payment method）。Monthly Retainer（月度报酬）或者a lump sum payment（一次性付款）或者仅仅Success fee（成功费）或者未成功时Out-of-pocket fees reimbursement（杂费补偿），有无Tax Gross-up，无Tax Gross Up应要求投行免责，且有Withhold（预提）义务时，客户应有权Withhold。（4）Success fee的计算方式。基于交易金额还是一口价，需要明确，还有多种灵活的方式，比如客户是卖方，如果投行在基础价上多卖了钱，则在多卖的基础上再有一部分奖励，也有的客户是交易不成功则一毛不拔[2]
 。（5）Fairness Opinion。从公司高管责任的角度看，客户一般会要求投行向公司董事会出具交易价格的“Fairness Opinion”（公允意见），但投行往往会强烈抵抗此点，道理是大家都明白的，此处不多论[3]
 。对于公司来说，从投行那里拿到“it is our opinion that，as of the date hereof，the Consideration paid in the Transaction is fair to the Company from a financial point of view”（我们的意见是公司在本交易中支付的对价，从财务角度看是公允的）是非常重要的事情，虽然投行往往会在前面一句话上加上“Based upon and subject to the foregoing”（受限于前述内容），“前述内容”一般是一些得出结论的假设、对信息没有自行验证等常规的内容。同时，投行往往会要求公允意见只为董事会的利益和用途[4]
 ；在上市公司并购向股东寄发资料中往往需要披露投行出具的公允意见书，此时投行也会要求所附的公允意见书事先需要经其事先审查或同意[5]
 。（6）解聘权。一般客户会要求无理由提前通知的解聘权，但投行往往会要求相同的权利，对于客户来说，一般不会给其投行无理由终止权。解聘权条款的谈判，往往就集中在终止权是否需要合理理由及提前通知上。（7）Tail Period（尾期条款）。一般来说，投行会要求聘用终止后，客户在一定时间内完成交易仍需支付成功费或相关费用，对于客户来说，此尾期条款时间越短越好。（8）后续融资或其他与交易相关业务的优先权。投行一般会在聘用协议中要求给予交易后续融资或其他与交易相关业务的优先权，是否给予此等权利一般是由商务决定，从公司律师的角度看，如果商务上给予投行此权利，则应考虑加入“在有市场竞争力的费率”等限制条件[6]
 。（9）广告条款（Advertising）。在聘用协议中，投行一般会要求在交易成功后要求对交易的描述可在其广告或宣传资料中出现。从客户的角度看，广告的范围、内容及有关交易信息披露的程度需经公司事先书面同意。（10）投行在交易中与其自营部门、研究部门的关系条款。是否能推荐其他客户买？是否对目标公司的评级不能影响并购？是否在协议中同意独立性……客户一般应要求投行的各专业团队之间要有严格的Fire wall（防火墙），以免内幕信息透露。（11）合规类条款（Compliance）。金融行业对于合规担忧一般都比较严重，所以在投行的聘用协议中，投行往往会加入众多的合规类陈述与保证及责任条款，从中国客户的角度来看，一般来说不应同意投行在协议中加入我方不熟悉的美国、欧盟关于金融监管法规，除非有特定理由，并应咨询有经验的法律顾问或外部律师，且一般应要求对等适用。（12）法律关系条款（Legal relationship）。投行的角色是充当独立合同者，而非有信义义务或者是公司的代理[7]
 。（13）关于公司的信息提供和投行不是做尽职调查的条款。投行所作出的判断都来自公司所提供的信息、投行没有义务去验证公司所提供信息的真伪等。[8]
 （14）Alternative Transaction（替代交易）。如果买卖双方未做成聘用协议中所规定的交易，而从事了替代性交易。则投行一般会和公司谈判确定一个替代交易应该支付的费用。[9]
 （15）投行的费用要求还可能包括。Progress Fee[10]
 （在交易一定的里程碑时点支付一定费用）、Announcement Fee（宣布交易费，在宣布交易的时候支付一定费用）、Breakup Fee（财务顾问在公司收到支付的分手费时有权拿到的一定费用）[11]
 。
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2.外聘律所的聘用协议：（1）工作费率。律师收费主要靠小时计数，合伙人（Partner）、顾问（Counsel）、高级律师（Senior Associate）、初级律师（Junior Associate）、律师助理（Paralegal）各自的费用需要明确，且一般谈判力强的客户，应要求小时费率的较大折扣。在并购交易中，由于交易的成功率不高，所以客户往往会要求律所对尽职调查给予封顶报价（Capped fee），进入交易的第二阶段（并购协议修改、谈判等）时，再按照工作小时数计算。有些律所会向客户提出较为灵活的支付方式，比如：笔者所从事的一个项目中，某国际律所提出在并购交易成功后，按照客户的满意度，由客户给予10％～15％总费用的“Discretionary bonus”（酌定奖金）；同时，如果并购交易未能成功，该所可在总费用的基础上减去5％收费。由于费率计算的问题，需要将所有的因素都在协议中明确。（2）报价假定。一般律所会要求将报价材料里的假定放到聘用协议作为附件，特别是某些工作内容不太确定但律所又给出封顶报价的情况下，律所往往会加入“参加律师不得多于3人、尽职调查时间不超过3周、不得要求现场尽职调查”等限制性的假定条件，同时要求此等内容放入协议中；从客户角度看，确认假定条件是否描述准确、客观，是考虑的因素。（3）律所的保密责任。一般来说，基于律师的职业特性和职业道德守则，律师所担负的保密责任会显著地高于其他专业顾问的保密责任，所以往往在进入交易前，客户不会和律所专门就保密事项签署保密协议，而一般在聘用协议中放入描述比较概括的保密条款。（4）客户内部法律顾问。一般在律所的聘用协议中，客户往往指定内部的法律顾问作为指示人，所有从公司出去的法律工作的指示，均由该指示人发出。作出此等约定的原因在于律师的报酬主要来自于工作小时，由特定的指示人发出工作指令，便于控制外部律师的工作时间及明确工作内容。（5）职业伦理及行业协会准则。外聘法律顾问往往会要求在协议里加入“本聘用协议不得与行业协会准则相冲突”的条款，以避免因违反行业协会准则从而被解除职业资格，从客户的角度看，要求外部律所对行业协会的准则大概进行介绍，从而避免可能的漏洞是必要的。（6）对于长期聘用的常年法律顾问参与项目的时候，需要注意与律所的Alternative Fee Arrangements（AFA，替代费用安排，一般客户与外部律所在多次使用，长期合作背景下，外部律所给予客户的灵活性付费安排），将AFA安排下的优惠或者灵活方式体现到具体项目的聘用费用安排之中。

3.外聘财税顾问的聘用协议。（1）外聘财税顾问往往会要求把客户及时提供相关资料、信息的准确及完整性要求放入聘用协议中，特别在涉及需要财税顾问设计财税架构的情况下。（2）财税法律变化条款。财税意见往往和新法律的颁行及解释相关，外聘财税顾问往往会要求客户在聘用协议中加入“税务和财务意见基于意见给出日的财税法律规定”的限定条款。

4.外聘技术顾问。（1）知识产权侵权问题，外部技术顾问提供服务时所采用的技术不能侵害第三方的知识产权，如果侵害，需要采Indemnify（保障）的方式对客户进行免责。在此种情况下，Indemnify是否应该有上限，往往是技术顾问与客户谈判的焦点。（2）检查监督权，对于客户来说，确保技术报告按时、按约定的质量进行是非常关键的，往往客户会要求在准备相应的技术成果过程中，客户有权进行检查及监督。

5.外聘公关及政府顾问。（1）一般来说，需要明确约定宣传策略事先须经客户认可的条款。（2）需要公关及政府顾问作出反贿赂的保证，同时要求违反此点需要采Indemnify（保障）的方式对客户进行免责。

6.外聘人力资源顾问。（1）一般来说，在工会势力强大或者目标公司有非常复杂的Pension plan（年金计划）和员工Incentive plan（激励计划）的情况下，会聘用外部人力资源股顾问进行成本核算及员工挽留计划等设计，在文本中需要对工作范围及内容的特殊事项进行约定。（2）未经客户许可，人力资源顾问不得与工会进行商谈，不得与目标公司高管及员工进行接触，不得介绍目标公司高管与员工加入竞争性对手的公司。

[image: img]
 [image: img]
 语音讲解国际并购律所选用和费用控制[image: img]


第二节　与外聘中介签署的聘用协议

此处的中介，主要是指中国企业在走出海外的时候，聘用中介公司在资源国寻求项目机会、进行商务拓展或者提供后勤服务。之所以将此类外聘中介的聘用协议专门拿出来介绍，主要还是出于反腐败的考虑。跨国企业，尤其是在全球进行作业的油气企业，日益面临反腐败的调查及指控。美国的反海外腐败法、英国的反腐败法、各国际组织相关的反贪腐指引及资源国日益严峻的反腐败立法，使跨国公司面临更为严峻的反贪腐合规环境，而全球性的执法机构加强执法及惩处，跨国公司日益着重对员工及自身商业行为反贪腐合规的要求。

在与外部中介签署中介聘用协议时，需要注意以下事项。

（一）准备事项类

1.确保签署聘用协议的商业性质。从客户的角度出发，无论聘用协议的目的是为了寻求项目机会，还是拓展商业，其本质属性只能是商业性质，超越商业性质的中介聘用协议不能签，也不应该签署。

2.正常履行公司的KYC（Know Your Client，知悉你的交易对手）的程序，对中介按照程序进行商业身份、控股架构、从事行业、过往商业记录等的调查，确保公司打交道的对象：（1）没有过往的不良记录；（2）没有值得怀疑的商业行为；（3）有从事商业行为的能力及相关资质。这一步程序非常关键，往往是在接受执法机构调查时强有力的免责论点。

3.聘用协议本身符合市场化标准，比如聘用协议是双方法律人员进行商谈、聘用的报酬符合市场惯例、聘用中介从事的工作有详尽的描述，聘用的中介注册成立的公司是否在避税天堂设立。比如一个设立在BVI或者Caymans的特殊目的公司充当中介，仅仅向中国公司提供项目机会介绍，但却收受报酬2000万美元，同时还对采出的油气资源享有5％的干股，此种协议可能会被视为不符合市场标准，同时有贪腐的嫌疑。

（二）中介聘用协议技术条款类

1.聘用协议中必须要求中介对反腐败、反贪污等作出详尽的陈述与保证。许多国际化组织对反贪腐的陈述与保证有详尽的标准制式条款，此处不赘。反贪腐的陈述与保证一般应包括：（1）不违反相应的反腐败法律法规；（2）不违反相应的国际组织行为准则；（3）不违反有关的行业准则；（4）未从事过贪腐行为及贿赂行为；（5）对反贪腐有一套自身风险控制的内部行为准则等。

2.聘用协议中必须要求中介作出承诺，主要包括：（1）因被聘用取得的收入不得任何用于非法目的；（2）不得从事任何贪腐行为，包括任何对官员、官员有关的人员等进行的不法支付行为等。

3.聘用协议中客户的审计权，客户应该要求在履行聘用协议过程中，有权对中介的费用走向进行审计，以确保其行为的合规。

4.对中介违反陈述与保证或承诺时，要求Indemnify（保障），而非采用传统的在违反陈述及保证或承诺时，索赔损害赔偿的方法。尽管普通法在实践中，对采用保障机制保障违反陈述与保证或承诺条款时，可能会视为损害赔偿之诉，但鉴于Indemnify的特性，使用Indemnify仍然比采用损害赔偿更好。普通法下的Indemnify条款较为复杂，且传统上大陆法系没有对应的概念，本书将在第六章《资产、股权买卖协议指南》中对此作相应的介绍。

5.对中介聘用协议的管辖法和争议解决方式，采用当地法管辖或者当地法院或者仲裁机构进行争议解决明显不是一个好的办法。客户应该尽量采用中立国的法律和国际仲裁进行争议解决。

6.由于中介协议中的反贪腐条款带来的责任问题，如果签署协议的中介公司是空壳公司，需要考虑要求对方提供股东担保。至少在形式上，多一层可以追责的保障。

（三）中介聘用协议商务条款类

1.中介聘用协议注意不要轻易许诺“独家”。有些当地中介往往吹得天花乱坠，乱做不可信的保证。如果将某个项目机会“独家”放在当地中介头上，往往会给商务机会的开发带来意想不到的障碍或者难题，保持商业上的灵活性永远是值得关注的事项之一。

2.中介聘用协议中，客户最好能保持有随时的任意解约权，这样在合规风险大的时候，可以随时解约；或者至少在有证据证明中介有可能有非合规行为时，客户有任意解约权。笔者曾经参与过一个中东油气资源丰富国家的投标，该国的产品分成合同模板中有一条专门讲中介：原则上不允许聘用中介，如果聘用中介，必须向资源国和国家石油公司在投标的时候披露，如果不披露，则有可能导致中标后被废标并追究相关责任。如果在产品分成合同中发现此等条款，需要特别小心，并且要严格按照合同的要求进行执行。
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第三节　聘用协议谈判实务

一、双方代理时的利益冲突放弃书

如果外部专业顾问在一个并购交易中代理双方或者多方，则关于利益冲突放弃一般有两种处理方式，一是在聘用协议中放入有关条款，如：“The Parties hereby consent to【专业顾问】，represent each Party as its legal counsel on the transactions contemplated by this Agreement and on other matters.Each Party recognizes the inherent conflict of interest in such dual representation and hereby waives any claim against the other Party and against【专业顾问】based upon such dual representation.”；或者如下例一样，双方或者多方与专业顾问签署单独的利益冲突放弃书：


Sample Conflict of Interest waiver for Joint Representation


You have asked us to represent you［Client A］[12]
 and［Client B］[13]
 jointly in connection with［full description of matter］.We would be pleased to do so，subject to the following understandings.Although the interests of［Client A］and［Client B］in this matter are generally consistent，it is recognized and understood that differences may exist or become evident during the course of our representation.Notwithstanding these possibilities，［Client A］and［Client B］，have determined that it is in their individual and mutual interests to have a single law firm represent them jointly in connection with［full description of matter］.

Accordingly，this confirms agreement of［Client A］and［Client B］that we may represent them jointly in connection with the above-described matter.This will also confirm that［Client A］and［Client B］have each agree to waive any conflict of interest arising out of，and that you will not object to，our representation of each other in the matter described herein.It is further understood and agreed that we may freely convey necessary information provided to us by one client to the other，and that there will be no secrets as between［Client A］and［Client B］unless both of you expressly agreed to the contrary.

If you need to edit the terms of this letter，or wish to discuss any related issues，please contact us at your earliest convenience.However，if you agree that the foregoing accurately reflects our understanding，please sign and return the enclosed copy of this letter.

二、中介聘用协议的问题

由于商业实践的需要，在现实中彻底消除中介聘用协议是不可能的，但中介协议从法律人的角度看，往往是在灰色地带，隐含着不合规的嫌疑，因此，如何从实质上、形式上对中介聘用协议进行风险把控，至关重要，否则，公司可能面临巨大的法律风险及高额的罚金。在经验稍显不足的法律人员眼里，有些商务安排是非黑即白的两级，但做海外并购的人员切记商务安排有些时候是在灰色地带，没有绝对的Yes或No。绝对的Yes或No，要么将公司带入“生命不可承受之重”的风险中，要么抹杀了对公司发展有重大机遇的项目。有经验的公司法律人员，会在灰色地带里，在合规的前提下，将法律风险进行严格的控制，并在公司可承受的范围之内，敢于判断、敢于决策、敢于提出商务可行的、风险可控的法律解决方案。当然，这需要有较丰富实务经验、深入了解商务需求、了解公司风险承受力的项目人员才能做到。

公司从事并购的项目人员往往会忽略中介协议的重要性，但中介协议的重要性在于，一个简单的协议可能给公司带来不能承受的法律风险，所以对于中介协议，应当从尽职调查、合规、协议责任分配等几方面一起入手，牢牢把握好底线和灵活性之间的关系。

一个最终版本中介协议的签署，往往需要商务人员、法律人员的紧密配合，共同将风险控制在公司可承受的范围之内。
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 海外并购中聘用中介注意的要点（内含语音讲解）[image: img]


附　录


一、Shell与BG Group的巨型交易中的外部顾问


Shell（壳牌）与BG Group（英国天然气集团）刚公告的推荐交易无疑是2015年世界油气业最大的并购交易新闻。这笔700亿美元的Mega Deal（巨型交易），在历史上所有的公司并购中，排名第十四位[14]
 ，在历史上所有油气并购交易中，应该可以毫无惧色地进入到油气交易的历史前十。自1999年，Exxon 820亿美元并购了Mobile之后，油气业第一次看到如此巨额的交易。在这样的国际并购巨型交易中，双方聘用了哪些类型的外部顾问以及具体的外部顾问，值得从事国际并购的人员了解。

一般来说，从事国际并购交易的交易双方，应当根据项目的具体情况和需求，适时选聘财务顾问、税务顾问、外部律所、技术顾问、人力资源顾问、公关顾问（政府公关、媒体公关、投资者公关）、环保顾问、情报顾问（在对打交道的对手真实情况不清楚时适用）、当地顾问等。

根据交易双方的公开资料，该交易中的外聘专业顾问选任情况分别是：


外部律所：


Shell-Slaughter and May（司力达—英国律所）

Cravath，Swaine＆Moore（克斯莫—美国律所）

De Brauw Blackstone Westbroek（黑石—荷兰律所）

BG Group-Freshfields Bruckhaus Deringer（富而德）

由于交易是对英国上市公司的并购，壳牌公司请的Slaughter and May，这家律所是英国“魔法圈”（Magic Circle，传统上对英国五大最有名的律所的称呼，包括Allen＆Overy（安理）、Clifford Chance（高伟绅）、Freshfields Bruckhaus Deringer（富而德）、Linklaters（年利达）和Slaughter and May（司力达））律所之一，司力达律所每个合伙人每年利润接近300万美元；Cravath负责壳牌公司本次并购的美国法部分；这家所也是传统的精英华尔街所，每位合伙人每年赚得的利润更是超过300万美元。

由于壳牌公司本身总部在荷兰，所以也聘用了De BrauwBlackstone Westbroek这家在荷兰排名前列的律所；BG Group请的律所富而德也是前面介绍的五大魔法圈律所之一，这家律所在全球律所总收入排名前十，每个合伙人每年利润200万美元以上。大型国际并购交易，遵循的国际惯例，聘请的外部律所也主要是排名靠前的国际性律所。同时，根据交易的主要管辖法域，会考虑以哪个法域的律所为主牵头。比如在2012年中海油并购尼克森公司的交易中，由于尼克森公司是加拿大/美国两地上市公司，且该公司的资产主要分布在英国、北美和非洲，所以主要聘用了两家律所，一家美国的顶尖律所Davis Polk＆Wardwell LLP（达维），负责交易的总协调和美国的有关法律事务，另一家是加拿大的顶尖律所Stikeman Elliott LLP（司特曼），负责加拿大上市公司并购的所有事项。


投行（财务顾问）：


Shell-Merrill Lynch International（美林国际）

BG Group-Goldman Sachs International（高盛国际）

-Robey Warshaw LLP（罗贝华沙）

美林（美林在2008年金融风暴后并入美国银行旗下后叫美国银行美林）和高盛是耳熟能详的华尔街的大投行了，世界级大型并购往往能看到这两家投行的身影。罗贝华沙听过的人可能不多，这家投行是两个前Morgan Stanley（摩根斯坦利，华尔街大投行）的投行家所创立的小型精品投行（雇员只有十几个），靠人脉和专业名声专做高端大气的并购交易。本次巨型交易仅仅只有三家投行，而根据市场惯例，一般的巨型交易，仅一方所聘用的投行往往都在2～4家。从投行的家数，也可以看出壳牌公司和英国天然气集团为本次交易的保密性的重视程度。根据路透社的估计，如果交易成功，三家投行将从本次交易中获得约1.83亿美元的报酬，将是有史以来单一并购交易中排名前十的财务顾问收入（1999年沃达丰1720亿美元收购曼尼斯曼的交易中，各家投行赚得了史上单一并购交易最高的5.3亿美元佣金）。其中，担任壳牌公司财务顾问的美林将获得约8200万美元的酬金；担任英国天然气集团财务顾问的高盛和罗贝华沙将各自获得5000万美元的酬金。值得注意的是，除了美林之外，壳牌公司的董事长还另行聘请了一家精品投行Lazavd（瑞德）作为其财务顾问。


公关传播顾问：


Shell-Finsbury（芬斯伯里）

BG Group-Brunswick（博然思维）

巨型的并购交易，聘用战略、媒体顾问、公关顾问是必不可少的。尤其是大型能源交易，不仅仅带有商业属性的性质，政府和监管机构的态度，股东的沟通，雇员的交流，媒体的公关和引导，公众情绪的拿捏等等，都是需要考虑的因素。纯粹从理论上说，上百亿或者上千亿美元的交易，本质上和在菜市场上买五块钱的菜都一样，均可以归入到买卖交易的性质。但尽管性质相同，上百亿或者上千亿美元的交易之所以远为复杂，第一在于风险因素太多，第二在于利益相关方太多，第三在于交易不确定性因素太多，第四在于交易风险分配谈判点太多，第五在于商业外的因素太多。这五个太多，使得巨型交易进行过程中，常常上演情节跌宕起伏的各类剧情，而即时清结的买菜交易，由于交易过程极为简单，自然不需要外部专业顾问。

所以，在如此重要和复杂的交易进行过程中，与交易所涉及的各方进行有效沟通是非常重要的，壳牌公司聘用的Finsbury和BG Group所聘用的Brunswick公司，都是全球排名前列的著名的公关、传播及沟通专业公司。对公关传播顾问公司的重视，体现在巨型交易中，对所涉及的各种利益相关方的沟通和对各参与者的沟通策略的设计和管理的重要性。


交易协同效应评估（定量财务利益声明）顾问：


Shell

-Deloitte ToucheTohmatsu（德勤）

-Merrill Lynch International（美林国际）

根据英国上市公司并购的相关规定，在并购方发布并购声明的时候，需要一并发布合并后的盈利预测（Profit Forecast）或者是定量财务利益声明（Quantified Financial Benefits Statement）。该等预测或者声明需要并购方聘用的会计师事务所和财务顾问签字认可是“以适当小心和考量”（Due Care and Consideration）的标准进行准备的。

全球的大型会计师事务所高度集中，PricewaterhouseCoopers（普华永道）、Deloitte Touche Tohmatsu（德勤）、Ernst＆Young（安永）和KPMG（毕马威）被称为“四大”会计师事务所。鉴于普华永道是壳牌公司的审计师，剩下的也就只能在其他三家会计所里面选了。

总的来说，在国际大型并购交易中，外部顾问的聘用需要按照公司的政策及程序进行选聘。选聘外部顾问，通常需要考虑公司的需求、公司项目团队的能力、公司以往与外部顾问合作的经历、外部顾问的相关经验、外部顾问的团队构成、外部顾问对目标资产或者目标公司的熟悉度、外部顾问与卖方的关系、外部顾问的排名、外部顾问的要价、外部顾问参与项目的热切度、招投标流程等种种因素，进行决定。在中国公司走向海外，进行跨境并购的过程中，注意选任良好的外部顾问，不仅能顺利地推动并购交易的进行，还能有效的帮助自身控制并购交易风险。
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 “世界级并购交易应该选任什么样的外部顾问？”[image: img]



二、律所如何赢得客户——从客户招标的角度观察客户如何选择律所


据坊间传闻，以前的最精英的律所都不会回复给发RPF（Request for proposal，报价邀请）的客户，认为参加竞争性的报价程序对精英律所是一种侮辱，长期性的客户可能就已经足够律所活下去。但随着律师行业竞争的日益激烈，所有的律所要赢得生意，都需要通过竞标的过程。如诉讼国际大所Quinn Emanuel Urquhart＆Sullivan的创始合伙人之一Quinn所说的那样，即便是昆毅这样的牛所，基本上其每个业务的获得，都是与其他高质量律所残酷竞争的结果。

在激烈的竞争中，律所如何赢得客户？本文将从客户招标的角度谈一谈客户如何选择律所。

当公司有新项目的时候，公司首先考虑的是使用In-house team（公司法务团队）还是External Counsel（外部律师）。对于大型的跨国公司来说，一般拥有较大的法务团队的公司，对于经常从事的法律事项，比如和自身行业特性相关的类型合同审查、普通的商业谈判、一般商业事项的法律意见出具、简单资产或者股权的买卖或者处置、一般性的争议等等，通常公司法律团队都有能力或者时间去处理。而对于专业性较强，或者出于其他司法领域管辖的事项，抑或是上市、融资、发债、大型跨国并购、复杂商业诉讼或者仲裁、涉税事项等，往往会聘用外部律所来协助公司法务团队进行处理。在决定了使用外部律师之后，法务团队会根据具体项目的情况，根据自身对外部律所的了解情况向外部律所发出投标邀请函（RFP，Request For Proposal）。向外部律所发出RFP之前，中国的公司法务团队还会考虑使用中国律所还是国际性律所的问题：在以往来说，往往涉及境外投资的交易，中国的公司倾向于使用国际性律所；但在中国的律所和国际性律所纷纷合并的情况下，一些中国公司也开始使用中国律所从事境外投资项目的法律支持。当然，对于大型的国有企业来说，大型海外交易还是以使用大型跨国国际律所为主。中国律所要更多地参与到全球性交易的法律服务中，提升法律服务的空间及扩大相关的范围，可能还需要一定的时间和积累。可能在不久的将来，我们会看到中国律所在世界级的交易中充当主导的情况。还需要注意的两个问题：1.如果涉及多个法域的交易，而往往律所又不太可能在所有法域中都有办公室的情况下，国内的公司一般倾向于让国际性律所牵头去协调其他法域的律师，服务的工作产品出口从国际性律所统一出；2.如果涉及某一特定法域的资产或者公司并购，国内公司的法务团队如果不是非常有经验的能和当地律所直接打交道的话，还是倾向于使用国际律所进行“二传手”的工作。毕竟国际律所全天候、多时区工作的协调能力还是要强于公司内部法务团队。

一般来说，大型公司法律团队内部都有一个律所的短名单库，按照以往合作经验、国际性权威杂志的排名等再以公司商事、资本市场、并购、诉讼仲裁、海商海事、EPC建筑、贸易、知识产权等大类，分别放入库中。如果在短名单库中的律所曾经在诉讼或者仲裁中代表过公司的对家，一般来说，该等律所往往会被移除出公司内部的短名单库。在发RFP的时候，除非有特别的原因，一般都会在短名单库中选择发出RFP的律所。视项目具体情况，一般会给3～5家律所发出RFP，在大型、复杂的项目中，可能会给更多的律所发出RFP。

在RFP中，通常先对要求对项目需要的法律事项进行描述，同时要求律所提供有关的报价资料，包括但不限于：1.律所实力；2.相关经验；3.无利益冲突的确认；4.项目支持团队律师成员、简介、语言能力及具体项目经验；5.律师小时费率、折扣范围、报价结构及报价的相关假设；6.对项目法律支持的基本方案；7.回复时限；8.保密承诺；9.有无特殊付款及税务要求；10.Alternative Fee Arrangements（AFA，替代费用安排，一般客户与外部律所在多次使用，长期合作背景下，外部律所给予客户的灵活性付费安排）；11.是否接受公司的标准聘用协议及有无修改等。

律所在接到RFP后，需要认真分析RFP中的要求，并严格按照其中的要求进行报价，尤其需要注意在规定时限内进行报价，否则在一些程序严格的公司会将未按照时限进行投标的律所报价书视为无效报价。如果对RFP中有不明确或者疑虑的地方，可以要求公司作出澄清。一般程序比较规范的公司，会对所有律所要求的澄清一并发送给所有参与投标的律所。

公司在收到律所的投标后，首先是看律所有没有利益冲突。如果没有利益冲突，那就重点考察团队能力及价格。团队能力主要还是看律所所提议的参与人员过往项目经验中的相关程度、个人背景、有无Bilingual（双语）的团队组合（中国公司需要讲中文的外部律师，一个是语言因素，另一个更重要的是文化因素，在Mental上北京的外所中国律师相对更能理解中国公司的逻辑）、团队成员组成的合理度（一个不那么复杂的交易放五个合伙人在团队里可能不妥）、合伙人参与度及Associate/Counsel（律师/高级律师）的使用度和团队成员所在的办公室（比如客户在北京，律所所提议的主要支持人员都在休斯顿可能不妥）；价格主要是：第一看有无封顶报价（以并购项目为例，尽职调查阶段有封顶可能是公司比较看重的，因为如果项目尽职调查完成后决定不继续进行，公司往往不希望有太高的律师费用成本）；第二看服务律师的小时费率的高低和提供折扣的力度；第三看报价的假设和对报价假设进行统一比照（比如假设项目的尽职调查全部是网上资料室、项目三个月内完成或者只要求外部律师三次参会谈判等）和报价结构的合理性；第四是看其他费用安排：比如律师出差时旅途所花时间如何计费、在跨越年度时是否会适用律所新一年度费率、有无AFA安排灵活性、有无交易成功后的Bonus要求等等。规范的公司一般会有数位参与评标的人员，对团队、报价、灵活性等等分别按照一定的比例赋值，对律所提交的报价书进行打分，分别计算，按照相应的规则选出综合评比的最高分的中标。

大型公司在处理复杂的大型跨国交易或者疑难复杂的纠纷诉讼的招标时，往往还会采取面试的程序。律所在面试中表现的好坏，是否能Impress客户，给客户留下好的印象，对最终能否被聘用有比较大的影响。Impress客户，除了专业能力、团队的配置、个人得体的形象，合适的气质及回答问题的方式都很重要。

对于律所来说，除了有优良的团队和制作有吸引力的报价书外，在平时的工作中做好以下的一些点会对赢得客户有一定的帮助：

第一，经常积极主动与客户联系专业培训事宜，便于客户了解律所的专业能力；

第二，定期给重点客户发送相关的Client Alert，告知客户本所最近所完成的交易和相关行业经验；

第三，在和客户工作中，熟悉并了解客户的工作方式和对工作的质量要求；

第四，通过公开信息，尽量了解重点客户公司的战略方向和重点工作，能有的放矢地提前做好工作准备；

第五，在和客户工作中，及时响应工作要求、了解客户项目工作的进程及需求、法律风险定性定量分析到位、能提供商业可行的法律解决方案、适应客户的工作习惯等等，都会给下一次的合作打下良好的基础。在规范的大公司中，对使用完外部律所后，还有一个后评价的机制，会对律所的整体表现，律所团队律师的表现进行评价。

对于中国公司来说，特别是对中国大型国有企业来说，外部律所法律服务质量、团队和工作中的表现永远是决定聘用与否的最关键因素，当然，合理而适当的价格也是赢得聘用的最重要因素之一。大型中国公司法律部对于外部律所进行招标的过程，都是公开、透明而公正的。对于很多中国公司，特别是大型国企来说，为了确保聘用的公正、公开、公平，还进一步出现了将聘用外部律所的职能从法律部移送给招标采办部门进行的趋势——招标采办部门的特性决定了其将对招标过程中的程序正当性有更为严苛的要求和复杂的程序，律所投标的工作量可能还会继续增加。

从客户的角度看，律所要赢得客户，除了做好本文所介绍的内容之外，关键还是必须在提升客户服务质量、做好投标分析工作、组织好的服务团队、投出有竞争力的报价书等方面进行努力。


三、AIPN Model Consultant Agreement


笔者注：AIPN的标准顾问协议是国际油气界通用的顾问协议模板，有1990、1999、2007三个版本。AIPN的顾问协议广泛应用于全球的油气资产类交易中，笔者作为AIPN的会员和标准起草委员会成员之一，特向AIPN的管理委员会申请了部分标准合同的使用权，将其作为附件放在相应章节后面。读者可以结合本章介绍的内容参照使用，读者在使用中需要注意的是根据实际情况对不同选项进行选用和修改。笔者将采用脚注的方式，对AIPN的标准顾问协议进行要点的批注。[15]
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DISCLAIMER


This model contract has been prepared only as a suggested guide and may not contain all of the provisions that may be required by the parties to an actual agreement.This model contract has not been endorsed by the Association of International Petroleum Negotiators（AIPN）or by any members of the AIPN.Use of this model contract or any portion or variation thereof shall be at the sole discretion and risk of the user parties.Users of the model contract or any variation thereof are encouraged to seek the advice of legal counsel to ensure that the final document reflects the actual agreement of the parties.The AIPN disclaims any and all interests or liability whatsoever for loss or damages that may result from use of this model contract or portions or variations thereof.All logos and references to the AIPN must be removed from this model contract when used as an actual agreement.

Association of International Petroleum Negotiators


CONSULTING AGREEMENT



EFFECTIVE DATE：
 ［●］

This Consulting Agreement[16]
 （“Agreement”）is made and entered into by and between［●，］a［●］（“Company”）and［●］，a［●］[17]
 （“Consultant”）.Company and Consultant may sometimes be referred to herein individually as a“Party“and collectively as the“Parties.”

Whereas Consultant represents to Company that it has the expertise to provide consultation and advice to Company respecting the development of［insert description of business］（“Business”）in［insert description of country or region where the Services are to be performed］（“Territory”）；and

Whereas Company desires to call on Consultant's expertise in the Territory during the term of this Agreement；

Therefore in consideration of the following conditions and covenants，the Parties agree as follows：


ARTICLE 1.



Definitions AND INTERPpreTATION


1.1　Definitions.The following terms and their derivatives，if capitalized as indicated，have the following meanings in this Agreement：

“Affiliate”means any Person who at any tier Controls，is Controlled by，or is Controlled by an entity that Controls another Person.

“Agreement”has the meaning given in the preamble.

“Approval”means the prior written approval by Company.

“Business”has the meaning given in the recitals.

“Company”has the meaning given in the preamble.

“Consultant”has the meaning given in the preamble.

“Control”means the ownership directly or indirectly of fifty（50）percent or more of the voting rights in a Person.[18]


“Dedicated Personnel”means those individuals set out in Section 4.5.[19]


“Effective Date”shall be the date inserted after the words“EFFECTIVE DATE”at the beginning of this Agreement.

Alternative 1

“Immediate Family”means，respecting any individual，such individual's spouse，parents，children，brothers，or sisters，and the spouses of such parents，children，brothers，and sisters.

Alternative 2[20]


“Immediate Family”means（1）a spouse；domestic partner，spousal equivalent，or dependent（whether or not related），child（including adopted child），parent，sibling，grandparent，grandchild，step brother，step sister，step-parent，aunt，uncle，niece，nephew，guardian，or an individual who stands or stood in loco parentis to a person when the person was a child，foster-child，or ward；（2）any spouse，parent，sibling，or child of any of the above；and（3）any individual who is related by blood or affinity or whose close association with the person is the equivalent of a family relationship.

“Official”means any officer or employee of a government or any department，agency，or instrumentality thereof，including a national oil company or other entity or controlled by the government，or of a Public International organization，any political party，any official of a political party，any candidate for political office，or any person acting in an official capacity for or on behalf of any such government，department，agency，instrumentality，Public International Organization，or political party.

“Parties”or“Party”have the meaning given in the preamble.

“Person”means an individual，partnership，joint venture，corporation，limited liability company，unincorporated organization，government entity，or other entity.

“Public International Organization”means

Alternative 1

an organization designated as such by Executive Order under the laws of the United States of America.

Alternative 2

any public international organization，including international financial institutions such as the World Bank Group，the International Bank for Reconstruction＆Development，the European Bank for Reconstruction＆Development，and the Asian Development Bank.

“Services”has the meaning given in Article 4.1.

“Territory”has the meaning given in the recitals.

1.2　Interpretation.

1.2.1　This Agreement and any attachments constitutes the entire agreement between the Parties and supersedes all prior negotiations，representations or agreements，either written or oral，and there are no collateral or other statements，understandings，covenants，contracts，representations or warranties，written or oral，relating to the subject matter of this Agreement.

1.2.2　Unless expressly provided otherwise in the body of this Agreement，the body governs and prevails over a conflict between the body and the attachments.

1.2.3　The article headings and subheadings in this Agreement are for convenience only and do not affect the meaning，construction，or interpretation of this Agreement.

1.2.4　The words“include”and“including”are deemed to be followed by the words“without limitation.”

1.2.5　Any reference to a statute，law，rule，regulation，decree，or other legislative，administrative，or executive act is a reference to both the current and any future versions and to any supplements or replacements that may from time to time become effective.

1.2.6　This Agreement may be executed in any number of counterparts and each counterpart shall be considered an original of this Agreement.Together all executed counterparts constitute one and the same instrument；however，neither Party is bound to this Agreement unless and until both Parties have executed a counterpart.A signature page signed by a Party and sent by facsimile machine to the other Party is as valid as an original and is binding between the Parties.

1.2.7　Each provision of this Agreement is separable and if any provision is determined to be invalid，unenforceable，or illegal under any existing or future law，the inva-lidity，unenforceability or illegality does not impair the operation of or affect those portions of this Agreement that are valid，enforceable，and legal.

1.2.8　No consideration is given to the fact or presumption that any Party had a greater or lesser hand in drafting this Agreement.

1.2.9　No modification of or amendment to this Agreement is valid or binding unless provided in a writing that specifically references this Agreement and that has been duly executed by authorized representatives of the Parties.

1.2.10　No waiver of any breach of this Agreement is deemed to be effective or binding unless the waiver is in writing and signed by an authorized representative of the Party purporting to have waived the breach and，unless otherwise provided in this Agreement，the waiver is limited to the specific breach waived.A Party's failure to enforce or delay in enforcing any of the terms and conditions of this Agreement does not constitute a waiver of the terms or conditions.


ARTICLE 2



TERM


2.1　This Agreement takes effect on the Effective Date and shall remain effective until［●］，unless sooner terminated in accordance with the terms of this Agreement.Termination of this Agreement is subject to any provision of this Agreement that expressly survives the termination of this Agreement and is without prejudice to any rights and obligations arising out of or in connection with this Agreement that have vested，matured，or accrued prior to termination.


ARTICLE 3



TERRITORY


3.1　Consultant shall conduct the Services only respecting the Territory.[21]



ARTICLE 4



DUTIES OF CONSULTANT


4.1　Consultant shall perform the work and services（the“Services”）set out in Appendix A.

4.2　Consultant shall perform the Services diligently and in accordance with sound and generally accepted industry standards.

4.3　Consultant shall avoid any real or apparent impropriety that might adversely reflect on Company.Consultant shall act in Company's best interests at all times and shall not take any action that is detrimental to Company.

4.4　Alternative 1[22]


Consultant may perform services for third parties of a scope or nature similar to the Services in the Territory.Company may hire other consultants to perform similar services for Company.However，Consultant shall not perform services in support of projects or businesses that compete with the Business or any other Company project in the Territory.If Consultant is not sure whether a particular business or project competes with the Business or any other Company project in the Territory，then Consultant shall promptly notify Company and seek its determination about whether a particular business or project competes with the Business or any other Company project in the Territory，which determination shall be binding on Consultant.

Alternative 2[23]


Consultant may perform services for third parties of a scope or nature similar to the Services in the Territory；provided，however，that Consultant shall disclose to Company in writing that it is doing so.In no event shall Consultant perform services for third parties（a）that support projects or businesses that directly or indirectly compete with the Business or any other Company project in the Territory，（b）that involve issues adversely affecting Company's position，or（c）that conflict with Consultant's performance of the Services.If Consultant is not sure whether a particular business or project competes with the Business or any other Company project in the Territory or involves issues adversely affecting Company's position，then Consultant shall promptly notify Company and seek its determination about whether a particular business or project competes with the Business or any other Company project in the Territory or involves issues adversely affecting Company's position，which determination shall be binding on Consultant.

Alternative 3[24]


Consultant shall not perform services for third parties of a scope or nature similar to the Services in the Territory，either directly or indirectly，or through direct or indirect ownership or contract rights respecting another Person.

4.5　Optional[25]


Because of the importance of the personal Services of［●］（“Dedicated Personnel”），employee（s）of Consultant，to the performance of this Agreement，and because Company would not enter into this Agreement without the Dedicated Personnel's participation in the Services of Consultant，all Services of Consultant shall be performed personally by the Dedicated Personnel［●］unless otherwise agreed by Company.

4.6　The restrictions in this Article 4 survive the termination of this Agreement for a period of［●］years.[26]



ARTICLE 5



COMPENSATION FOR SERVICES


5.1　Company shall pay Consultant，as complete compensation for Services，only in accordance with the terms of Appendix B，attached hereto and made a part of this Agreement.Unless otherwise provided in Appendix B，Consultant bears all expenses of its own staff and facilities required to perform the Services.

5.2　Consultant shall send Company a detailed invoice for all amounts payable（including allowable travel and other expenses），on a current calendar-month basis，in the currency set out in Appendix B.This invoice shall meet the requirements set out in Appen-dix B.Company shall pay each invoice within thirty（30）days after receipt and approval.However，if Company objects to any part of an invoice，Company shall pay Consultant the undisputed amount within the thirty（30）day period，and the Parties shall then attempt to resolve the disputed amounts as soon as reasonably possible.

5.3　Optional

If this Agreement terminates on a date other than the end of a pay period as described in Appendix B，any fee payable to Consultant when the Agreement terminates shall be prorated based upon the ratio of the number of days prior to such termination date to the total number of days in the pay period.

5.4　Optional[27]


Company shall make all payments to Consultant by bank wire transfer to the account of Consultant at a designated financial institution in the country where Consultant has its principal place of business or renders the Services or by check made payable to Consultant for delivery to Consultant's principal place of business.No payment to Consultant will be in cash or bearer instrument，nor will any payment be made to any person or entity other than Consultant or any principal，officer，or employee of Consultant.Further，no payment will be made in any location other than in the country where Consultant has its principal place of business or renders the Services.

5.5　Optional

If Consultant is performing services for other companies and if Consultant incurs allowable travel or other expenses while performing services for other companies and for Company，Consultant shall bill Company only for its proportional part of such expenses.

5.6　Optional[28]


Company may set off any amount Consultant owes Company against any amount payable by Company to Consultant.


ARTICLE 6



CONSULTANT COMPLIANCE WITH LAW



AND ETHICAL STANDARDS
 [29]


6.1　Consultant represents，warrants，and covenants to Company as follows：

6.1.1　Alternative 1[30]


None of Consultant's officers，directors，shareholders，employees，or agents is an Official or a member of the Immediate Family of an Official.If any of the foregoing becomes an Official or a member of the Immediate Family of an Official，Consultant shall promptly notify Company and Company may take such actions as Company deems appropriate under the circumstances，including termination of this Agreement.

Alternative 2

Except as provided in the following sentence，none of Consultant's officers，directors，shareholders，employees，or agents is an Official or a member of the Immediate Family of an Official.If any of the foregoing becomes an Official or a member of the Immediate Family of an Official，Consultant shall promptly notify Company and Company may take such actions as Company deems appropriate under the circumstances，including termination of this Agreement.［Consultant］［or name of family member officer，director，shareholder，employee，or agentr［●］］is［a member of the Immediate Family of name of Official［●］］，an Official，who works for the［insert agency name］as［insert title or nature of work］；however，this Official is not involved in awarding business or contracts in the Territory relating to Company's Business or in appointing，promoting，or compensating those who do award business or contracts in the Territory relating to Company's Business，this Official's duties are unrelated to this Agreement，Services，or Company's Business，and this Official is not in a position to influence and will not influence the acts or decisions of the government for the benefit of the Company.[31]


6.1.2　No Official or member of the Immediate Family of an Official has，directly or indirectly，any legal or beneficial interest in Consultant，this Agreement or Company's payments hereunder.If any Official or member of the Immediate Family of an Official acquires any such interest during the term of this Agreement，Consultant shall promptly notify Company and Company may take such actions respecting same as Company deems appropriate under the circumstances，including termination of this Agreement.

6.1.3　Neither Consultant，its Affiliates，or any of its or their respective officers or directors has any direct or indirect legal or beneficial interest in any business，enterprise，joint venture，or partnership with any Official or any member of the Immediate Family of an Official.If any of the foregoing acquire any such interest，Consultant shall promptly notify Company and Company may take such actions respecting same as Company deems appropriate under the circumstances，including termination of this Agreement.

6.1.4　All information provided by Consultant to Company relating to Consultant's ownership，history，activities，and qualifications is complete and correct in all material respects and is not inaccurate or misleading.Consultant shall promptly notify Company if any such information becomes incomplete，incorrect，inaccurate，or misleading.Consultant acknowledges that Company may periodically conduct background investigations relating to Consultant and its Affiliates.Consultant consents to periodic investigations and agrees to cooperate with such investigations and provide information as Company may request in connection with any such investigations.

6.1.5　Alternative 1

Consultant has not been convicted of or pleaded guilty to any offense involving fraud，corruption，tax evasion，theft or larceny，securities violations，or breach of contract in any jurisdiction.

Alternative 2

Except as previously disclosed in writing to Company，Consultant has not been investigated regarding，convicted of，or pled guilty to any charge involving fraud，corruption，tax evasion，theft or larceny，securities violations，or breach of contract in any jurisdiction.

6.1.6　Respecting transactions contemplated by this Agreement，Consultant，its Affiliates，or any Person acting on behalf of Consultant or its Affiliates：

6.1.6.1　has not made，and during the term of this Agreement will not make，offer or promise to pay，lend，or give money or anything of value；

6.1.6.2　has not authorized and during the term of this Agreement will not authorize any such offer，promise，payment，loan，or gift；

6.1.6.3　has not taken and during the term of this Agreement will not take，any action in furtherance of an offer or promise to pay，lend，or give money or anything of value，directly or indirectly，to or for the use or benefit of any Official，or to any other Person while knowing that all or a portion of such money or thing of value will be offered，given，paid，loaned，or promised，directly or indirectly，to or for the use or benefit of any Official，for any of the following purposes：（a）influencing any act or decision of such Official，in his or its official capacity；（b）inducing such Official to do or omit to do any act in violation of the lawful duty of such Official；（c）inducing such Official to use his or its influence with any governmental entity，Public International Organization，or political party to affect or influence any act or decision of such entity，Public International Organization or political party；or（d）securing any improper advantage to either assist Company or further the interests of the Business.

6.1.7　Consultant's execution of this Agreement complies with any and all laws or regulations applicable to Consultant or its performance.

6.1.8　Consultant shall，at all times during the term of this Agreement，comply with all laws or regulations applicable to Consultant and to Consultant's performance.

Optional

Those laws include the following：［insert list of laws］

6.1.9　Consultant shall，on each anniversary date of this Agreement and at such other times as Company may request，cause the Compliance Certificate attached to this A-greement as Appendix C to be executed by an officer，where applicable，or by the chief executive，executive director，or owner of Consultant and delivered to Company.Failure to promptly furnish any requested certificate is deemed a material breach of this Agreement.[32]


6.1.10　Consultant shall indemnify，defend，and hold harmless Company，its Affiliates and its and their respective officers，directors，and employees from and against any and all losses，damages，claims，expenses，fines，and penalties，including court costs and attorneys’fees，arising out of Consultant's representations in this Article 6 being un-true or arising out of Consultant's breach of any of its warranties or covenants in this Article 6.[33]


6.1.11　Consultant shall promptly notify Company if Consultant determines that any of its representations were untrue or if Consultant determines that it has breached its warranties or covenants.

6.1.12　Consultant shall promptly notify Company if Consultant receives a request that would or may breach its warranties or covenants.

6.1.13　Consultant shall provide Company with access to and Company is entitled to copy the books，records，and accounts of Consultant to the extent relevant to this Agreement.At any time during and within two years after termination of this Agreement，Consultant shall allow Company or its designee to review or audit such books，records，and accounts of Consultant to the extent relevant to this Agreement.Such access，right to copy，audit，and review shall be reasonable as to scope，place，date and time.If Consultant does not maintain separate books，records，and accounts evidencing the receipt and ultimate disposition of revenues received from Company，Consultant shall have the burden to segregate all information related to receipt and disposition of revenues from Company from all other books，records，and accounts maintained by Consultant so that Company may gain access to，copy，review，and audit those books，records，and accounts relevant to this Agreement.If Consultant fails to satisfy its obligation to segregate all such information pertinent to this Agreement，Company or its designee is entitled to access，copy，review and audit all of Consultant's books，records，and accounts.If Company exercises its audit rights，then Consultant shall make all relevant books，records，and accounts concurrently available to Company or its designee at the audit location.[34]


6.1.14　Consultant shall not undertake any activity that would be reasonably likely to result in Company，its Affiliates，or any of its or their respective officers，directors，or employees，being in violation of，or subject to penalty under，any law or regulation applicable to Company，its Affiliates，or any of its or their respective officers，directors，or employees.[35]


6.1.15　Notwithstanding anything in this Agreement to the contrary，Company is not required to take any action，including the payment of amounts otherwise owing by Company to Consultant，if Company determines，in good faith，that doing so would be reasonably likely to result in Company，its Affiliates，or any of its or their respective officers，directors，or employees，violating，or suffering a penalty under，any law or regulation applicable to Company，its Affiliates，or any of its or their respective officers，directors，or employees.In making a determination under this Article 6.1.15，Company may rely on the written advice of its internal or external legal counsel.[36]


6.1.16　Optional

Consultant shall make and keep a written system of books，records，and accounts that，at a minimum：（a）include all invoices for payment submitted by Consultant to Company along with complete supporting documentation for such invoices；（b）include information，in reasonable detail，that accurately and fairly reflects the receipt and disposition of the compensation received by Consultant from Company；（c）include sufficiently detailed information so that all compensation received by Consultant from Company can be traced from receipt by Consultant to final disposition by Consultant；（d）include appropriate invoices，receipts and other supporting documentation to fully and accurately explain each expenditure；and，（e）include all correspondence，letters，emails，facsimiles，internal memos，and notes discussing，explaining，or bearing in any way，directly or indirectly，on any item covered in（a）through（d）above.［For purposes of this Article，the term“reasonable detail”means such level of detail as would satisfy prudent officials in the conduct of their own affairs.］[37]


6.1.17　Optional

Consultant shall devise and maintain a written system of internal accounting controls，sufficient to provide Company reasonable assurances［as would satisfy prudent officials in the conduct of their own affairs］that：（a）transactions are executed in accordance with management's general or specific authorization；（b）transactions are recorded as necessary to permit preparation of financial statements in conformity with generally accepted accounting principles，or any other criteria applicable to such statements，and to maintain accountability for assets；（c）access to assets is permitted only in accordance with management's general or specific authorization；and（d）the recorded accountability for assets is compared with existing assets at reasonable intervals and appropriate action is taken respecting any differences.[38]


6.1.18　Optional

Consultant has received a copy of Company's business conduct publications，titled［●］and Consultant shall do nothing in the performance of the Services that would be in conflict with the standards set forth in such publications.[39]



ARTICLE 7



MUTUAL REPRESENTATIONS AND WARRANTIES
 [40]


7.1　Each Party represents and warrants to the other，where applicable，as follows：

7.1.1　That it is duly organized and validly existing under the laws of its jurisdiction of formation and has all necessary power and authority to conduct its business as currently conducted.

7.1.2　That it has the unrestricted right，power and authority to execute and deliver this Agreement and perform its obligations hereunder，and such actions have been duly authorized by all necessary actions on such Party's behalf.

7.1.3　That this Agreement constitutes the legal，valid，and binding obligation of such Party，enforceable against such Party in accordance with its terms.

7.1.4　That the execution of this Agreement and performance by such Party does not breach or violate its constitutive documents，any contract，or agreement to which it is a party or by which it may be bound.


ARTICLE 8



INDEPENDENT CONTRACTOR；NO AGENCY


8.1　Consultant shall perform all Services as an independent contractor.Nothing stated or implied in this Agreement makes Consultant or any of Consultant's officers，di-rectors，or employees，the employees or agents of Company or any of its Affiliates，or authorizes Consultant's officers，directors，or employees to in any way represent themselves to be employees or agents of Company or any of its Affiliates.[41]


8.2　Optional

Consultant shall disclose its relationship with Company to all third parties with whom it deals in performance of Services.[42]


8.3　Optional

At Company's request，Consultant shall immediately remove any of its employees from performing Services and replace them at no cost to Company.[43]


8.4　Optional

Consultant is not an agent of Company and shall not，on Company's behalf，negotiate or enter into any agreements，or do anything else that would obligate Company to third parties without Company's Approval.Consultant is not authorized to act on behalf of Company or any of its Affiliates，and Consultant shall not represent to third parties that it is authorized to act on behalf of Company or any of its Affiliates without Company's Approval.

8.5　Optional

Neither Consultant nor any person engaged by Consultant to perform Services is entitled to any benefit，including insurance，pension support，or bonuses of any kind that Company may provide for its own employees.Consultant is solely responsible for providing any employee benefits for any person performing Services，and shall indemnify Company against any claims for any such benefits.


ARTICLE 9



ASSIGNMENT


9.1　Consultant shall not delegate，subcontract or assign any of its rights or obligations without the Approval of Company.Any purported delegation，subcontract or assignment by Consultant of any of its rights or obligations without Company's Approval shall be void from the time of such purported delegation，subcontract or assignment，and shall be a material breach of this Agreement.Company will be entitled to grant or withhold its Approval of any proposed delegation，subcontract or assignment by Consultant in its absolute discretion，and may impose any conditions to its Approval as it may deem appropriate in its absolute discretion.Such conditions may include Approval of a written agreement between Consultant and the Person to whom such rights or obligations are to be delegated，subcontracted，or assigned，which such written agreement must（a）contain provisions parallel to those contained in Article 6 of this Agreement and（b）clearly define the elements of compensation of the Person to whom such rights or obligations are to be delegated，subcontracted，or assigned.[44]


9.2　Company may assign its rights and obligations to any of its Affiliates or to any of its co-venturers in，or interested in，the Territory but shall promptly notify Consultant of any such assignment.[45]



ARTICLE 10



CONFIDENTIALITY—ANNOUNCEMENTS


10.1　Consultant shall keep confidential all non-public information provided by Company or any of its Affiliates，or information developed by Consultant hereunder.Such information shall be the property of Company or the appropriate Affiliate.Consultant shall not disclose such information to any third party except with Company's Approval.Company shall own all intellectual property rights and copyrights in such information.This obligation shall not apply to information which is or becomes part of the public knowledge from a source other than Consultant.

10.2　Consultant may not make any announcement or release any information respecting this Agreement or the Services，without Company's Approval.

10.3　Consultant shall not use Company's trademarks without Company's Approval.

10.4　Upon termination of the Agreement or upon request of Company，Consultant shall return to Company all materials furnished by Company or any of its Affiliates，and Consultant shall surrender all information or data developed by Consultant pursuant to this Agreement，unless otherwise agreed，in writing，by Consultant and Company.

10.5　Company may disclose this Agreement，including the compensation provisions，to whomever Company determines has a legitimate need to know，including any governmental authority having jurisdiction over the Company or any of its Affiliates and any governmental authority of the Territory.

10.6　Optional

Consultant shall not take any photographs or videos or make any recording of Company's property without Company's Approval.

10.7　This Article 10 survives termination of this Agreement.[46]



ARTICLE 11



TERMINATION


11.1　［Either Party］［Company］may terminate this Agreement without cause，and such termination becomes effective thirty（30）days after［the other Party］［Consultant］is notified of such termination.Consultant shall not be entitled to any payment for any Services performed or expenses incurred after the date of the termination，and，without Approval of Company，Consultant shall not incur any further charges，reimbursable expenses，or costs following notice of termination.[47]


11.2　This Agreement may be terminated at any time without prior notice as follows：[48]


11.2.1　Company may terminate this Agreement if Consultant's representations in Article 6 are untrue.

11.2.2　Either Party may terminate this Agreement if the other Party's material representations are untrue of if the other Party breaches any of its warranties or covenants in this Agreement.

11.2.3　Either Party may terminate this Agreement if such party reasonably determines that any material provision of this Agreement violates any applicable law.

11.2.4 Optional［for use if optional Article 4.5 is included］

Company may terminate this Agreement if the personal services of the individual identified in Article 4.5（Dedicated Personnel）are no longer available to Company.

11.2.5　Alternative 1

Either Party may terminate this Agreement if the other Party is insolvent or bankrupt.

Alternative 2

Either Party may terminate this Agreement if the other Party is insolvent or bankrupt.Insolvency or bankruptcy includes the other Party's（a）application for or consent to the appointment of a receiver，trustee，or liquidator of it or all or a substantial part of its assets；（b）voluntary filing of a petition seeking liquidation，reorganization，or rearrangement，or taking advantage of any bankruptcy，insolvency，debtor's relief or other similar law；（c）making of a general assignment for the benefit of creditors；（d）admission of its inability to pay its debts generally as they become due，（e）the filing of an answer or the acquiescence in any reorganization，conservatorship，or other similar proceeding under any bankruptcy，insolvency，debtor's relief，or other similar law；（f）concealment，removal，or diversion of all or any part of the assets of a Party with the intent to delay，hinder，or defraud its creditors；or（g）transfer of assets to one or more creditors at a time when other creditors similarly situated have not been paid.

11.3　If Company terminates for cause under this Article 11.2.1，11.2.2，or 11.2.3，no compensation shall be due or payable to Consultant，even if resulting from Consultant's efforts prior to such termination.

11.4　If this Agreement is terminated，with or without cause，the provisions for audit rights，confidentiality，arbitration，and indemnities survive termination.


ARTICLE 12



CHOICE OF LAW AND FORUM


12.1　The substantive law of［●］，without regard to any conflicts of laws principles that could require application of any other law，shall govern the interpretation of this A-greement and any dispute，controversy，or claim arising out of，relating to，or in any way connected with this Agreement，including the existence，validity，performance， breach，or termination of this Agreement.

12.2　Optional Alternative 1

All disputes relating to or arising out of this Agreement shall be finally settled under the Rules of Conciliation and Arbitration of the International Chamber of Commerce by three arbitrators.The place of arbitration shall be London and the language of arbitration shall be English.The Parties waive any right to appeal to the court given under Article 45，Article 69 or any other Article of the United Kingdom Arbitration Act of 1996.[49]


12.3　Optional Alternative 2

The Parties shall use their best efforts to settle any dispute，claim，question，or disagreement arising from or relating to this Agreement.To this effect，the Parties shall consult and negotiate with each other in good faith and，recognizing their mutual interests，attempt to reach a just and equitable solution satisfactory to both Parties.If they do not reach such solution within a period of 15 days from date of notice of dispute，then，upon notice by any Party to the other，all disputes，claims，questions，or differences shall be finally settled by arbitration administered by the American Arbitration Association in accordance with the provisions of its Commercial Arbitration Rules.The place of arbitration shall be____________and the language of the arbitration shall be___________.］

Optional Alternate 3［See AIPN Model Form Dispute Resolution Provisions.］


ARTICLE 13



AGREEMENT MONITOR


13.1　The agreement monitor designated in Article 14 shall be Consultant's primary point of contact with Company and is responsible for reviewing Consultant's invoices and performance.Company shall issue instructions and requests for Services through the agreement monitor and Consultant shall respond to the agreement monitor.[50]


13.2　Optional

Consultant shall not initiate or respond to communications from employees of Company or its Affiliates other than from the agreement monitor unless（i）notified to do so by the agreement monitor（ii）notified to do so by the senior legal officer of Company or（iii）Consultant believes that the agreement monitor is violating the terms of this Agreement.


ARTICLE 14



NOTICES AND COMMUNICATIONS


14.1 All notices，notifications，requests，and other communications required in this Agreement must be in writing and must be delivered in person or sent by facsimile or email as follows：

To Company：［●］

　　　　　　［●］

　　　　　　［●］

　　　　　　Facsimile：［●］

　　　　　　E-Mail：［●］

　　　　　　Attention：［●］［agreement monitor］

　　　　　　cc：［●］

To Consultant：［●］

　　　　　　　 ［●］

　　　　　　　 ［●］

　　　　　　　 Facsimile：［●］

　　　　　　　 E-Mail：［●］

　　　　　　　 Attention：［●］

　　　　　　　 cc：［●］

14.2　All notices，notifications，requests，and other communications are deemed effective when delivered in person，and they are deemed effective 24 hours after transmission by facsimile or e-mail，where satisfactory indication of receipt is received by sending Party.Either Party may change the above addresses and numbers by notifying the other Party.

14.3　Optional

If Consultant determines that it is being asked，following consultation with Company personnel or others，to commit any act in violation of this Agreement，Consultant must immediately contact Company's Chief Legal Officer by telephone，facsimile，and e-mail， as follows：

Telephone：［●］

Facsimile：［●］

E-Mail：［●］


ARTICLE 15



MISCELLANEOUS


15.1　No Party shall be liable to the other Party for any consequential，indirect，incidental，or punitive damages arising out of，or in connection with，this Agreement；however，this limitation does not apply if Consultant's representations under Article 6 are untrue or if Consultant breaches its warranties or covenants in Article 6.

15.2　Optional

Consultant shall，at a minimum，carry the insurance coverage specified in Appendix［●］hereto and furnish evidence of such insurance as specified in Appendix［●］.

15.3　Optional

Consultant shall observe the restrictions on drugs and alcohol specified in Appendix［●］.

This Agreement is executed by and on behalf of the Parties by their duly authorized representatives as of the Effective Date.

COMPANY　CONSULTANT
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to




CONSULTING AGREEMENT

 [51]


Any work or services pursuant to this Agreement that Consultant performs for Compa-ny or any Affiliate shall be considered Services.Any goods or documents that Consultant provides to Company or any Affiliate in connection with such Services shall be considered as provided pursuant to this Agreement.



SERVICES




Consultant shall perform the following Services without specific request fromCompany：


Delete Services not desired.

Advise of industrial，economic，commercial and political developments in the Territory.

Provide general advice regarding prevailing commercial practices and social customs in the Territory.

Keep Company and its Affiliates fully informed of the potential for developing Business in the territory.

Report on general Business-related industry activity.

Other services：［insert description of desired services］

Alternative 1

Consultant shall perform the following Services as often as circumstances may require：

Alternative 2

Consultant shall perform the following Services at the request of Company，communicated through the agreement monitor：

Delete Services not desired

Assist employees of Company or its Affiliates in obtaining visas and in making travel arrangements to，in and from the Territory.

Accompany employees of Company or its Affiliates on Business trips.

Act as an interpreter and provide translation services.

Provide introductions，contacts and liaison services with the Territory government ministries or agencies.

Assist Company or its Affiliates in the negotiation and administration of relevant contracts.

Provide advice and assistance in obtaining and maintaining such government per-mits，licenses and approvals as may be necessary or desirable in connection with the Business.

Perform such other consulting services as may be reasonably requested by Company or its Affiliates.


APPENDIX B
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CONSULTING AGREEMENT





COMPENSATION-PRODUCTS AND SERVICES
 ①



COMPENSATION


Company shall pay Consultant compensation for Services as follows：

［If you wish to pay milestone payments conditioned on success，you may wish to use clauses structured as follows：］

Milestone payment of［sum］within［number of days］days after the date on which：

Alternative 1

Company and［name of government，government company or other entities］execute a definitive［name of agreement］allowing［description of project］to proceed.

Alternative 2

Company begins on-site construction of the［describe facility］.

Alternative 3

Company begins production of［name of product］in commercial quantities from ［description of project］.

［A clause similar to this can be structured around other milestones，such as financial closing，production at a certain level，and so on.］

［If you have milestone payments conditioned on success，you may wish to consider the usefulness of the following optional provisions.］

Optional[52]


If Company's participating interest in the Project is or becomes less than［P］％， then each subsequent milestone payment shall be reduced to a number which is the product of the relevant payment figure set out above multiplied by a fraction，the denominator of which is［P］and the numerator of which is Company's participating interest（e.g.，if Company's participating interest is 10％，then the first milestone payment is calculated thusly：USD［●］x 10/P；the first milestone payment is therefore USD［●］.For purposes of this Appendix B the Company's participating interest is the percentage in which Company is to participate in the net proceeds of the Project.

［A clause similar to this can be structured around other variables，such as royalty rate，tax rate，size of field or plant，etc.］

Optional

If Company fails to achieve any milestone，then Company is not liable to Consultant for the compensation corresponding to such milestone.

Company shall reimburse Consultant for expenses，including entertainment or travel expenses，if Consultant has obtained the written consent of the agreement monitor prior to incurring any such expenditures and if such expenditures are supported by receipts satisfactory to Company.Consultant shall strictly observe the applicable prohibitions under Company guidelines or under applicable laws relating to the entertainment of Officials and employees and the prohibitions against giving anything of value to such Officials and employees.

All payments to Consultant will be made in the following［state the currency］currency and will be made by check or wire transfer to an account in the name of Consultant ［in the country where most of the services are performed or］in the country where Consultant normally conducts business.

This Agreement sets forth all payments for providing Services to Company.Consultant shall defend，indemnify，and hold harmless Company from and against any claims，liabilities，or damages for any commission，finder's fee，or other compensation claimed by any third party as a consequence of Consultant's actions，respecting any such Services and Consultant warrants that，as of the date of this Agreement，Consultant has no understandings or agreements for such Services with any third party.The foregoing shall not apply to payments to any third party with whom Company has directly entered into an agreement on Consultant's advice.

Prior to any payment hereunder，Consultant shall send its invoice to the agreement monitor.An invoice shall contain the following statement，signed by Consultant：[53]


“The undersigned hereby certifies that it has complied with all applicable laws，regulations and administrative requirements in connection with the Services performed for［insert name of Company］；that the amount invoiced is true and correct；that such amount has not already been paid and is not included in current unpaid invoices；and that the amount shown is reasonable and necessary in furtherance of Services under this Agreement.”

The invoice shall be accompanied by an activity report describing the Services performed in consideration of the payment requested.Consultant shall attach to such invoice all receipts to support travel and other expenses if such expenses are allowed under this A-greement.

Consultant shall pay any applicable taxes due any jurisdiction on payments made under this Agreement and shall indemnify，and hold harmless Company arising from Consultant's failure to pay any taxes on payments made under this Agreement.

This Appendix specifies the entire compensation，including expenses incurred in the performance of Services，required under this Agreement and is in full discharge of any and all liabilities in contract or otherwise respecting all Services rendered by Consultant.
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CONSULTING AGREEMENT





COMPLIANCE CERTIFICATE

 [54]


Reference is made to the Consulting Agreement（the“Agreement”）dated［●］，between［●］（“Company”）and［●］（“Consultant”）.In accordance with its obligations under Article 6.1.9 of the Agreement，Consultant hereby certifies to Company as follows：

The representations and warranties of Consultant contained in the Agreement are true and correct as of the date of this Compliance Certificate as if made on such date；

Consultant has，at all times since［insert date of execution and delivery of Consult-ing Agreement］complied with its obligations under the Agreement，including in particular its obligations under Article 6 of the Agreement.

Consultant further agrees that if subsequent developments cause this certificate to be no longer accurate，Consultant will immediately advise Company of such change in circumstances.

Dated this［●］day of［●］20［●］.

By：［●］
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 2015年美国公司总法律顾问收入分析（一）[image: img]
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 2015年美国公司总法律顾问收入分析（二）[image: img]





[1]
 工作范围主要有两种方式，一种是Opinion Only，即公司聘用财务顾问的目的就是让财务顾问出具公允性意见；另一种是Financial Advisory services，即公司聘用财务顾问不仅仅让其出具公允性意见，还让其做协调、交易架构、公关等各种工作。聘用方式也有两种，一种是排他性的，一种是非排他性，即公司还请第二家财务顾问，一并在并购交易中协助公司。请两家财务顾问的目的主要还是消除潜在的利益冲突，以便对交易的公允性有更好的证明。


[2]
 费用有多种形式，成功费（Success Fee），聘金（Retainer），Opinion Fee（公允意见费），Cost Reimbursement（费用补偿）等。对于卖方来说，成功费主要和交易价一定比例挂钩或者采用Sliding scale（浮动计算法，不同交易价格区间比例不同），对于买方来说，一般给固定费率的情况较多。


[3]
 聘用投行的主体可能有两种：公司或者公司董事会成立的特别委员会。


[4]
 常见的写法：［All］［The Opinion and all］advise（written or oral）provided by the Investment Bank in connection with the Investment Bank's engagement［are］［is］intended solely for the benefit and use of the Board of Directors of the Company（solely in its capacity as such），and［neither the Opinion nor］［no］such advice shall be used for any other purpose or be reproduced，disseminated，summarized，quoted from or referred to at any time，in any manner or for any purpose，nor shall any public references to the Investment Bank，the services to be rendered pursuant to this Agreement or the terms thereof be made by the Company without the prior written consent of the Investment Bank.


[5]
 常见的写法：To the extent required by Federal securities laws to reference and summarize the Opinion in any proxy statement，tender offer or other filing relating to a Transaction required to be filed with the Securities and Exchange Commission（“SEC”）and distributed to the stockholders of the Company in connection with the Transaction，the Opinion may be included in its entirety in any such filing with the SEC that is distributed to stockholders of the Company in connection with the Transaction and，to the extent expressly required by applicable law，the Company may also include additional disclosure regarding the Opinion，subject to the Investment Bank's prior review and written approval .


[6]
 常见的写法：During the period of the Investment Bank's engagement hereunder and for a period of［］months thereafter，the Company shall offer the Investment Bank the right to act as（a）lead managing underwriter，lead initial purchaser or lead placement agent for any financing involving debt and/or equity securities of the Company and as lead arranger of any syndicated loan financing undertaken on behalf of the Company or any of its affiliates in connection with the Transaction or otherwise（in each case acting as sole or joint book runner），（b）principal counterparty on any foreign exchange or derivative transaction by the Company or any of its affiliates arising out of or relating to the Transaction，and（c）financial advisor to the Company or any of its affiliates in the event of［any［significant］potential acquisition，disposition or other extraordinary corporate transaction（other than the Transaction）involving the Company or any of its affiliates or any of its or their assets，merger，consolidation，reorganization，recapitalization，spin-off，split-off or otherwise，in each case on customary terms and conditions（including receipt of internal committee approvals），including fees that would customarily be paid to a nationally recognized investment bank engaged as its financial advisor，placement agent，initial purchaser，underwriting or in a similar capacity in connection with a comparable transaction.请读者比照本章附四中（二维码）示例性投行聘用协议中优先权的写法，体会不同写法对公司和财务顾问的权利的不同影响。


[7]
 常见的写法：It is understood and agreed that the Investment Bank will act under this Agreement as an independent contractor with obligations solely to the Company and is not being retained hereunder to advise the Company as to the underlying business decision to consummate any Transaction or with respect to any related financing，derivative or other transaction.Nothing in this Agreement or the nature of our services shall be deemed to create a fiduciary or agency relationship between the Investment Bank and the Company or its stockholders，employees or creditors，in connection with the Transaction or otherwise.


[8]
 常见的写法：The Company will furnish or arrange to have furnished to the Investment Bank all information concerning the Company，the Transaction and，to the extent within the Company's control，the Target，that the Investment Bank deems appropriate and will provide the Investment Bank with access to the officers，directors，employees，affiliates，appraisers，independent accountants，legal counsel and other agents，consultants and advisors of the Company and，to the extent practicable，the Target.

The Company recognizes and confirms that，in providing our services pursuant to this Agreement，the Investment Bank will rely upon and assume the accuracy and completeness of all financial and other information furnished by or discussed with the Company，the Target and their respective representatives，or available from public sources，and the Investment Bank does not assume responsibility for the accuracy or completeness of any such information.It is understood and agreed that：A.the Investment Bank will not and will have no obligation to verify such information or to conduct any independent evaluation or appraisal of the assets or liabilities of the Company，the Target or any other party，and B.the Investment Bank will assume that any financial projections or forecasts（including cost savings and synergies）that may be furnished by or discussed with the Company or the Target or their respective representatives have been reasonably prepared and reflect the best then currently available estimates and judgments of the Company's or the Target's management，as appropriate.The Company will promptly notify the Investment Bank of any material inaccuracy or misstatement in，or material omission from，any information previously furnished to the Investment Bank.The Investment Bank's role in reviewing any information regarding the Company，the Target or otherwise relating to the Transaction will be limited solely to performing such review as it shall deem necessary to support its own advice and analysis and shall not be on behalf of the Company.


[9]
 常见的写法：In the event the Transaction involves a transfer of ownership or control of less than［］％ of the then—outstanding voting securities of the Target，no significant interest in any of its businesses or assets or an Alternative Transaction，the fee payable to the Investment Bank shall be a fee that would customarily be paid to a nationally recognized investment bank engaged as a financial advisor in connection with a comparable transaction.

Alternative Transaction shall include any transaction or series of related transactions involving the Company or any of its affiliates on the one hand and the Target or any of their affiliates or any of their respective shareholders on the other hand，that does not constitute a Transaction.


[10]
 常见的写法：A fee of USD［Number］（“Milestone Fee”），payable in cash at the earlier of（a）the signing of a letter of intent，agreement in principle or other similar agreement（whether of not binding on the parties thereto）with respect to a Transaction；（b）the first public announcement by the Company or any of its affiliates of an intention to commence a tender or exchange offer to acquire all or a substantial portion of the Target's outstanding voting securities；（c）the mailing of a proxy statement or information statement with respect to a Transaction，and（d）the date of any action by the stockholders of the Target by written consent or votes cast with respect to a Transaction or an agreement with respect thereto.


[11]
 常见的写法：If the transaction is not consummated and either the Company or any of its affiliates is（a）paid，granted or otherwise becomes entitled to receive a“break-up”or“topping”fee or any other payment or consideration（the“Break-up Consideration”）in connection with or as a result of，without limitation，（i）the termination，abandonment or cancellation of the Transaction（or any effort to effect the Transaction）or（ii）settlement of or judgment in，any litigation or dispute relating to the Transaction，or（b）the Company sells，disposes of or otherwise transfers for consideration to the Target or any third party any securities of or other interests in the Target（or any rights thereto）which it presently owns or which it acquires during the term of this Agreement，a cash fee（a“Break-up Fee”）payable upon the Company's receipt of such consideration，equal to［Number］％ of the total fair market value of the Break-up Consideration.


[12]
 填入客户一方名称。


[13]
 填入客户另一方名称。


[14]
 以2015年4月交易宣布时数据为基础。


[15]
 英文批注是AIPN模板中自带的脚注。


[16]
 Not an engagement letter for legal services or an agency arrangement.


[17]
 Delete if Consultant is an individual rather than an entity.


[18]
 注意，有些公司不愿意Control的范围太广，会将Control定义为50％以上，不包括50％控制的实体。


[19]
 Delete if Optional Section 4.5 is not chosen.


[20]
 选项2对于近亲的定义要广得多。


[21]
 顾问仅仅能在规定的国家和地区为公司提供顾问服务。


[22]
 顾问不能从事与公司从事商业行为的竞争者之顾问工作。如公司决定有冲突，则顾问不得从事前述服务活动。


[23]
 比选项1的限制更多。


[24]
 比选项2的限制更为严格，顾问只能独家为公司服务。


[25]
 可选项：专人负责，为公司提供服务的专门人员。其目的是锁定顾问公司真正重要的、有价值的人员。


[26]
 对顾问的限制在合同终止后【】年仍然适用。


[27]
 公司不支付现金，也不付给除顾问之外的其他公司银行账号。这是为了避免所谓的洗钱和腐败行为的谨慎做法。


[28]
 可选项：公司有权在支付顾问的报酬中抵销顾问欠公司之款项。


[29]
 本条主要是合规方面的陈述、保证和承诺，从反腐、合规以及控制利益冲突等角度控制公司的风险。


[30]
 顾问陈述和保证和政府官员没有关系，如有必须事先告知公司，公司有权终止协议。


[31]
 比选项1进一步的加入了具体人员的描述，并要求顾问陈述与保证该等人员与公司在资源国从事的商业行为无关。


[32]
 顾问每年需向公司出具合规证书。


[33]
 如果违反陈述与保证造成损害，顾问需要赔偿公司损失。


[34]
 公司对顾问会计账簿享有审计权。


[35]
 对公司的概述性保护条款，顾问的任何行为不得让公司造成对法律之违反。


[36]
 公司对自己的保护条款，公司可有权不做任何顾问协议下的合约行为，如果该行为可能危害到公司（在征询律师意见之善意前提下）。


[37]
 对顾问的会计账簿提出合规要求。


[38]
 对顾问的内控制度提出合规要求。


[39]
 6.1.16～6.1.18三条是为了满足反腐败条款合规抗辩需要。


[40]
 双方陈述与保证：常规的合法设立、有权签署、不违反公司设立文件等。


[41]
 顾问的地位是独立合同者，而非公司的雇员或者代理。


[42]
 顾问在履行服务过程中需要向第三方披露其和公司之关系。


[43]
 应公司要求，顾问应立即将有关雇员调离服务并免费更换合适人员。


[44]
 顾问转让协议下的任何权利义务均需获得公司的同意，公司可在同意基础上附加同意的条件等。


[45]
 请读者体会公司转让协议下权利、义务的灵活性。


[46]
 顾问的保密义务在协议终止后仍能持续。


[47]
 公司应考虑是否赋予顾问提前通知后的无理由解约权。


[48]
 考虑有理由立即解约权的选项。


[49]
 This waiver may not work if both parties are UK parties.


[50]
 引入合约监督者的概念。顾问有权在认为合约监督者违反合约时拒绝履行其指令。


[51]
 根据具体的项目情况填入顾问的服务内容，公司要保证顾问协议服务内容、报酬的商业化、市场化属性。



[52]
 支付费用和成果挂钩的实际计算方法。


[53]
 对发票的要求，需要加入合规陈述。


[54]
 顾问每年向公司提供合规证明。


第五章　前期交易文件指南

在非公开招标（Non-Public Auction/bidding）的国际并购交易（可能是资产，可能是上市公司并购或者上市公司并购），MOU（Memorandum of Understanding，备忘录）、LOI（Letter of Intent，意向书）、HOA（Heads of Agreement，框架协议）、Term Sheet（条款书）均有可能在项目前期进行签署，对交易架构、交易的时间表、交易流程、交易的主要条款等进行约定，掌握备忘录、意向书、框架协议或者条款书的撰写技巧，对于参与国际并购业务的商务人员或者法律人员来说，是一个必备技能。由于备忘录、意向书、框架协议或者条款书撰写的技巧及要点类似，为方便行文，本书以下将备忘录、意向书、框架协议或者条款书等具有类似内容、架构和特点的文件统称为“交易前期文件”。

第一节　交易前期文件介绍

在国际并购交易中，尤其是买卖双方主要以三种方式交易：1.以one-on-one（一对一）谈判方式进行的公司股权交易或者资产并购交易；2.以长期合作为目的进行的交易，交易后双方仍然在油气项目上作为合作伙伴或者公司层面作为合作股东进行合作的情况下，往往会签署交易前期文件，对已经确认的潜在交易的工作内容、方式或者后续安排等进行记录；3.上市公司友好收购。上市公司友好收购过程中签署前期交易文件的情况偶有所见，但并不是常见的方式（尤其是在进行整体收购的情况下），因为上市公司往往有披露义务，签署前期交易文件如果不进行披露则需要面临很大的合规风险，而一旦进行披露，Interloper（交易搅局者或者竞争对手）的风险也随之而来。

为何在潜在交易过程进行中，在最终交易文件达成之前，有签署前期交易文件的必要？一个复杂的潜在交易进行过程中，在谈判进展到一定阶段但还未达成交易的时候，双方往往需要对阶段性进展进行记录，签署有约束力（Bind-ing Effect；legally binding）、无约束力（Non-Binding Effect）或者部分有约束力（无约束力）的文本。而对于简单的交易来说，则直接谈判最终交易文件可能是更为省事的方法。前述前期交易文件的签署，往往在商业伙伴之间创造了所谓的Business Moral Obligation（商业伦理义务，非法律义务）进行继续谈判潜在交易的安排，对参与潜在交易谈判的双方提供了完成交易带来某种激励。由于市场或者经济形势所带来的变化，如果在交易前期文件中未能清楚地记录双方的真实意图，往往会带来争议和麻烦。当然，在许多的商业交易中，交易双方故意在交易前期文件中对重大的商业问题进行模糊处理，这种模糊处理没有明确约定性质，在潜在交易谈判破裂后，交易是否达成及存在的争议在现实中大量的存在。从这个意义上来讲，对交易前期文件中风险点的把握，无论对于项目商务人员还是律师，均是非常重要的。

一般来说，交易前期文件中，MOU、LOI在潜在交易开始的初期或者一段时间常被签署，主要表明双方交易的意图、交易初步安排、初步时间节点等；当交易进行到一定阶段后，已经确定了一些重要条款、重大节点或者较为细节的安排时，往往采用HOA或者Term Sheet的方式。当然，MOU、LOI也可以用来记录交易进行到一定阶段后重要条款、节点及细节安排。对于交易前期文件来说，采用何种名称不是最关键的问题，最关键的问题是明确好交易前期文件的性质和内容，梳理好权利义务，明确权利义务是否有约束力及防治将来可能引发的争议。

交易前期文件的特点之一是具有很大的灵活性，只要具备一定的基本条款，采用何种形式撰写交易前期文件，交易双方具有充分的灵活性。在篇幅上，交易前期文件少则一两页，多则几十页，根据潜在交易的需要及买卖双方的具体谈判来决定。


是否签署前期交易文件的优劣比较表
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①　此点对于已经设有海外平台的中国公司已经基本不存在障碍。

第二节　撰写交易前期文件的准备工作

一、了解及确认商务需求及目的

了解及确认商务需求及目的是撰写交易前期文件的基础。交易前期文件是仅仅表达合作意向，确立双方工作机制，还是对交易方式、交易价金、交易时间进行约定，抑或是需要对关键条款，合作具体内容，谈判框架，是否独家谈判等进行较为详细的约定，需要明确得到商务团队的表态。在撰写交易前期文件之前，最好将商务需求列个表，然后逐一体现在文本之中。有的交易团队在项目中尚未厘清商务上需要实现的需求及目的，就开始让外部律师或者公司内部律师起草交易前期文件，结果出来的草稿与实际想要的内容大相径庭；另一个常见的错误就是认为起草交易前期文件仅仅是外部律师或者公司内部律师的事，而商务人员、技术人员或者合规人员无需参加，这也是需要避免的一个误读。交易前期文件的准备，是交易团队的工作，而不仅仅是律师的工作。对于交易双方来说，在前期交易文件中所确定的内容，即使性质上是Non-binding性质，如果在后续谈判中要再行改动，往往会比正常谈判过程中要困难。所以，厘清商务需求及明确相关商务内容，对起草交易前期工作非常重要。

二、明确交易前期文件的性质

交易前期文件需要明确自身性质是对交易双方有约束力还是没有约束力，抑或是部分条款有约束力或者是没有约束力。如果交易前期文件有约束力，在最终交易文件未能达成的情况下，如何处理前期交易文件是将前期交易文件作为管辖双方权利义务的文件，还是在一定期限内未达成一致则前期交易文件终止。前期交易文件的性质是否是构成一个有约束力和/或一个执行力的文件，往往是争议产生的源点。比如，需要注意的是，如果双方在交易前期文件中对重要条款等进行了约定，但签署交易前期文件的目的仅仅是在交易前期文件中表达合作的意向，则尽管对潜在交易的重要条款达成了一致，该等重要条款要么具有非约束性，要么需要加入在双方生效的先决条件如Subject to final definitive agreement（以最终确定性协议达成为条件）或者Subject to Board/government approval（以董事会或者政府审批为条件）之类的限制。在实务上，谈判前期交易文件时，一定要注意如果买卖双方或一方在往来交流不注意，即使合同仍然在协商之中，很可能已经达成一致的条款会被视为一个有约束性的协议，普通法下已经有无数的案例和争议说明了这一点。有鉴于此，所有谈判交易文件（包括但不限于本文所涉及的前期交易文件）的人员，无论是公司内部律师、商务人员、或者技术人员，需要注意在谈判中的言行和往来邮件，以免将在谈判协商中的协议被视为已经达成。实务中，未达成一致的协议往往会有前述“subject to contract”（以合同为准）的限制，但仍然要注意后续言行不能和“subject to contract”冲突，否则好端端的谈判过程中，对方一下子跳出来说潜在交易最终合约已经达成（当然，此时一般涉及商品交易市场价格的剧烈波动或其他特殊原因），结果另一方原本还以为在沟通交易前期文件。

当然，如果在交易前期文件里未对文件性质进行明确说明是否就是世界末日？也不尽然，一般来说，此时法院往往会从双方的谈判过程，交易前期文件的内容，双方在交易前期文件中所表现出来的意图、确定性等各个方面去确定交易前期文件是否具有约束性。另，需要说明的是，“Agreement to agree”（同意沟通以便达成协议）在普通法下一般是不能执行的，普通法下的概念支持的是用何种努力程度去达成Agreement，单纯的Agreement to agree并不给谈判一方施加必须达成协议的义务。或者在协议中规定双方在协议谈判时“Negotiate in good faith”（诚信谈判）的义务，对于卖方来说，要这样的条款或多或少对其是保护，因为这样可以较为有效地排除那些仅仅是为了收集商业、法律或者技术资料而进入的非严肃买家。笔者曾见过一个和资源国政府谈判的前期交易文件中（MOU），将除了保密、管辖法、争议解决等常见的作为Binding部分放在协议中，还专门将和资源国“Negotiate a framework agreement in good faith”作为双方的Binding义务放进了协议中。一般来说，是否将“Negotiate...in good faith”作为Binding义务放入合约，主要看交易双方哪一方更希望锁定交易机会，对于更希望锁定交易机会的一方来说，放入“Negotiate...in good faith”的义务更加有利。鉴于这个问题在实务上有诸多变种，感兴趣的读者可进一步参本章附录内英国上诉院关于此点的一个判例（Barbudev v Eurocom Cable Management Bulgaria Eood＆Ors［2012］EWCA Civ 548）。

三、确定商务内容及其他条款

交易前期文件相比最终达成交易的定稿文件，涉及纯粹技术化的法律条文较少，因此交易前期文件中，内容比例更大的是商务条款和商务安排，在起草文件的时候，需要准备好相关的商务内容：比如交易的安排、交易的主要内容、交易的方式、交易价金的计算、交易的主要审批等等。对于公司律师来说，在起草交易前期文件之前，至少确定以下内容再开始动笔：

1.签字主体，是最终母公司签大的框架协议，具体项目执行公司签最终协议；还是一开始就设立SPV（特殊目的公司）进行交易前期文件的签署。

2.Recital（叙述性条款）部分，对潜在交易的描述内容，对潜在交易的背景进行说明：是转让资产还是股权，还是要成立合资公司还是资产互换，确定交易架构。

3.交易的标的、对价，在前期交易文件中，事先对交易的资产进行划定，能给未来的工作省下很多时间。一般来说，合作类的潜在交易在签署MOU或者LOI的时候，有可能对作价等内容还未确定，或者仅仅对作价、计价方式、计价假设条件或者支付方式作概括性描述，此时需要对描述进行仔细考虑。比如：“交易签署日前连续二十个股票交易日均价”的均价如何计算，需要明确；资金来源、有无托管安排（Escrow）、价格调整、税务考虑等也往往会放入交易的标的、对价这部分。

4.潜在交易的时间点或者里程碑（Milestone），双方签署交易前期文件的目的之一是将已经达成一致的内容与条款记录下来，但根本目的还在于继续推进交易，对潜在交易的时间点或交易里程碑事先进行明确与确认，何时进行尽职调查（Due diligence），何时谈妥最终确定性文件（Definitive Agreements），何时交易各方获得内部审批，预计何时交割等。事先明确好交易的路线图，有利于交易的进行。

5.潜在交易继续的工作机制，是否设立谈判团队、谈判团队的构成、谈判团队的工作机制等等，比如约定清楚谈判团队的具体人员、谈判的地点、谈判的频率等。

6.交易前期文件中双方的权利义务履行是否有先决条件（Conditions Precedent）。比如完成尽职调查、政府的批准、董事会的审批，或者在交易前期文件对最终文件的先决条件进行约定：完成融资，没有重大不利事件等。

7.潜在交易是否有独家谈判权或者其他安排，潜在交易的独家谈判权或者要求卖方“No-shop”（不兜售）义务，独家谈判权是否有对价或者限制等，需要列明。独家谈判权的约定是放在前期交易文件中还是单独签署独家谈判权协议。有的时候，独家谈判权可能是一个需要向市场披露的事项，而一方或者双方不愿意向市场披露更多信息，而有可能采取单独签署独家谈判权的方式。

8.时间限制及解除权，潜在交易的谈判是否有时间限制，如果在一定期限内双方未达成最终协议，前期交易文件自动终止还是双方均获得解约权；是否需要在文件中约定无理由解约权，无理由解约权的行使是否需要事先提前书面通知等。

9.管辖法和争议解决，有些人想当然地认为，既然是前期交易文件，整个交易还在磋商过程中，所以管辖法和争议条款不需要，这种认识是错误的。前期交易文件中发生争议的情况，一直是纠纷诉讼的一大来源，预先设定好管辖法及争议解决机制，有助于出现问题后争议的及时解决，否则根据相关的冲突法私法规则，可能就管辖法及争议解决还需要花费很长一段时间进行处理。当然，在争议解决之前，可以约定所谓的“Amicably Consult”（友好协商）的义务，但需要注意对该友好协商义务加上期限及相应的限制，否则友好协商义务可能给争议解决带来意想不到的麻烦。

10.是否需要加入陈述与保证条款，一般来说，前期交易文件中，较少有详细的陈述与保证条款，陈述与保证条款部分主要还是放在最终交易文件中，需要交易双方拿出专门时间进行谈判的。需要注意的是，在前期交易文件中的陈述与保证，如果出现了与信赖相关的陈述与保证，则给出该等陈述与保证的一方要非常小心，这可能在双方未能继续交易导致潜在交易未达成时给出该等陈述与保证方带来损害；在前期交易文件中有可能对陈述与保证条款的程度进行约定，此时双方需要注意该等约定是否是有约束力的。

11.费用，费用如何承担，是各自承担还是一方承担，需要明确。

12.保密及披露，保密及披露的要点一般是对潜在交易本身商谈事实、潜在交易已经达成的任何内容和双方所披露的信息保密，只能在极为有限的情况下披露（法令、政府要求、为进行潜在交易的目的等）。

13.前期交易文件中哪些部分对双方有约束力或没有约束力，比如至少保密义务、前期交易文件有效期、管辖法和争议解决、双方的解除权或者对一方来说非常关键及重要的权利（如尽职调查、独家谈判权、不竞争、不引诱、关键雇员问题等）是应该有约束力的；而对于价格、交易架构[1]
 、最终交易文件签署、Indemnity（保障）条款、承诺条款、过于详细的陈述与保证条款等等，则在签署前期交易文件时，宜作为非约束性的为好，以留下后续谈判空间。对于双方在前期交易文件未能明确的协议内容或仍需继续沟通的内容，常用“to be agreed”“when practical”“at a fair price”“on the customary terms and conditions”，不可避免的，这样不确定的描述带来的是不可执行。

当然，对于有的交易前期文件，特别是以HOA或者Term Sheet形式出现的文件来说，其中包含的内容基本上就是最终交易文件的大框架，会比上面所列明的基本内容要更加充实及完整。


前期交易文件买卖双方视角表
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在签署前期交易文件的时候，买卖双方一定要明白自己从中获得了什么权利或者给出去了什么利益。

第三节　撰写前期交易文件需要注意的问题

对于前期交易文件的内容来说，由于各个交易均有自身特点，前期交易文件中的商务条款均带有其自身特性。但对于撰写前期交易文件的公司内部律师及商务人员来说，以下几个问题需要予以充分重视。

一、前期交易文件成立风险类

1.在双方沟通前期交易文件并未就文本达成一致时，需要用“subject to contract/further negotiation”来控制一方主张文本已经达成一致的风险，在近期英国法院“Proton Energy Group SA v Orlen Lietuva［2013］EWHC 2872”一案中，卖家发邮件，给买家卖油品，并提供了详细参数。邮件里表示这是一个“firm offer”，邮件表明这个报价有效期为邮件当天营业截止时间，需要使用卖家的标准文本，但并未明确表明合同文本是否仍需双方继续谈判沟通。双方邮件往来多轮，买家回复的最后一个邮件“Confirmed”，最后卖家主张合同已经达成，法院支持了买家的主张。判例已经明确表明了在缺乏明确的文字表述时，如果往来交流不注意，即使合同仍然在协商之中，很可能已经达成一致的条款会被视为一个有约束性的协议。

2.在撰写前期交易文件时，需要考虑已经签署过的保密协议或者其他协议中的义务，尤其是与第三方的保密协议或者其他协议中的相关义务，笔者就曾经见到过在前期交易文件中的Recital部分，因为引述其他协议中的相关内容而违反与第三方所签署的保密协议的情况。

二、前期交易文件义务风险类

1.在撰写前期交易文件时，明确地表明前期交易文件的性质。前期交易文件中哪些部分对双方有约束力，哪些部分对双方没有约束力，一定要在交易文件中明确表明，以免在未来中产生风险[2]
 ；一般来说，无约束力部分常用“would”“possible”“proposed”等词汇，而有约束力的部分常见“shall”　“covenant”“must”等词汇，当然，最终有无约束力还要看前期交易文件给其的定性；

2.在前期交易文件中，往往会对Final Documents作出约定，双方采用何种义务达成Final Documents，是“best endeavor to negotiate/reach final documents”（最大努力谈判达成最终文本）还是“reasonable endeavor to negotiate/reach final documents”（合理努力谈判达成最终文本）在义务程度存在重大差异。普通法的案例中，尽管best endeavor to negotiate不一定能保证达成最终义务，但best endeavor to negotiate本身构成了合约项下的一个单独义务。尽管近代以来，Best efforts在判例中加入了合理成分的考量，但Best endeavors义务本身在传统上是非常严重的一个义务，甚至是要求有最大努力义务的一方穷尽其所有的手段去实现目的。在撰写前期交易文件时，需要谨慎小心地采用最大义务标准，或者根据谈判的实际情况，采取所谓的Reasonable best efforts（合理最大努力）、Commercially best efforts（商务可行最大努力）及冗长的Commercially reasonable best efforts（商业合理最大努力）等写法，来达到弱化最大义务的目的。

三、前期交易文件商务安排风险类

1.在撰写涉及并购类的前期交易文件时，对于Exclusivity是否需要约定，潜在交易的双方往往会就此问题花费较长时间。一般来说，如果市场上热门的资产出售，不太可能给予Exclusivity（独家谈判权），如果给予，往往卖方是要求对价的；在支付了对价的情况下，如果卖方违反了相关No-talk/No-shop（不得兜售）的义务，则买方往往会要求相应违约金的支付。

2.撰写前期交易文件时，主要注意时间、期限及终止条款。笔者曾经碰到一个案例，一家企业和另一家企业签署了所谓的合作意向书，意向书中规定了独家合作权，但意向书中并无期限及终止条款。双方并未在合作意向书的基础上达成具体的交易，但由于意向书中没有规定期限及相应的终止权，欲寻找其他合作伙伴的一方，在花费了一定代价后，才终止了该合作意向书。如果项目人员认为前期交易文件不是最终交易文件而忽略了时间、期限或终止条款，有可能在项目不能继续推进发现无法预想的麻烦。

四、前期交易文件其他条款风险类

1.重视Miscellaneous条款，特别是标准条款。一是需要有，比如上文所述的管辖法和争议解决方式条款；二是尽量全，比如Entire Agreement clause（全部协议条款，意为合约已经包含双方所达成的所有一致意见，不得再从非合约规定的其他渠道或者途径得出交易双方达成一致的内容），No waiver clause（不弃权条款，意即未按时行使权利或者放弃一次主张权利并不意味着一方对合同权利下的放弃）或者Severability Clause（可分性条款，意即合约中条款一部分无效或者不可执行，并不影响合约中其他条款的有效性和可执行性）等；比如在和资源国政府签署交易前期文件时，如果有Binding的部分，最好能一并加入Waiver of Sovereign Immunity（国家主权豁免放弃）的条款，力求完整及可能风险的防范。

2.买卖双方是否签署前期交易文件，需要双方认真评估签署的利弊。从卖方的角度看，如果签署前期交易文件，能够保持交易的热度，对前期达成的商务安排能够记录下来，对交易继续进行的时间表有基本规划等可以视为有利因素，特别对于中国公司来说，签署前期交易文件有利于支付保证金条款的进行[3]
 ；但是，签署前期交易文件，也可能带来潜在的风险，比如对有的条款是否有约束力约定不明而产生争议、被锁定“最大努力”的谈判义务、未达成最终协议而引发争议、可能触发上市公司的披露义务、也有可能被卖方作为增加市场竞争性的筹码等。交易的买卖双方都需要从自己的角度对签署前期交易文件的利弊进行认真分析，以达到有利于交易的目的。

3.在历史上曾经出现过前期交易文件终止后，但交易双方继续谈判的情况，继续谈判将交易的主要条款都确定好了。此时一方主张达成了合同，另一方主张应当适用前期交易文件中的Non-binding义务。最后法院判的是双方实际行为达成了合同，但因为Non-binding义务已经随前期交易文件终止。所以，应在前期交易文件里约定，如果未能达成最终交易文件，Non-binding义务应当在前期交易文件终止后仍然有效。[4]


4.即使在前期交易文件中约定了Binding（有约束性）的义务条款，也需要考虑Binding义务条款之上是否应当施加条件。尤其是在约束性义务较为严格的情况下，更应当考虑此点。

5.在有的法域下，签署前期交易文件后，即可开始进行反垄断法下的申报，从而给反垄断申报耗时时间长的法域带来潜在的时间优势。

第四节　并购前期交易文件实例

纵观前期交易文件，实务中引发矛盾和争议的往往在于一些普通法下的重要概念，比如Agreement to agree、endeavors的程度，或者good faith的义务等是否能得到执行的问题。本章特地对这些问题在实际案例中的普通法法院的基本态度做一介绍，并点出审查、撰写或者谈判前期交易文件时对这些重要概念所应关注的问题，供读者参考[5]
 。

一、在前期交易文件磋商时，注意文章所提到的电子邮件也有可能形成成立的合约问题。以英国上诉院所判的一个著名案例为例：

●Golden Ocean Group Ltd v Salgaocar Mining Industries PVT Ltd＆Anor［2012］EWCA Civ 265

该案的基本事实：

Golden Ocean与Trustworth Shipping在往来邮件中，前者表示其将出租一条船给后者，为期10年。后者的一个关联公司Salgaocar Mining，在往来邮件中表示“Trustworth fully guaranteed by SMI”。Trustworth拒绝履约，Golden Ocean找Salgaocar Mining要求损害赔偿，认为构成了有效的担保。Salgaocar Mining引用了1677年反欺诈法：“NO action shall be brought…whereby to charge the Defendant upon any special promise to answer for the debt…of another person unless the Agreement upon which such Action shall be brought or some Memorandum or Note thereof shall be in Writing and signed by the party to be Charged therewith”，认为担保必须要书面且签署才可执行。

法院的相关判决：

高等法院与上诉院均确认：（1）往来邮件可以构成可执行的担保；（2）往来邮件中的内容及邮件签名已经满足了1677年反欺诈法关于书面及签名的要求：A.电子邮件是书面：“in writing”；B.电子邮件签名虽然仅仅只有一个First name“Guy”的缩写，但该缩写仍然构成签名：“an electronic signature is sufficient anda first name，initials or perhaps a nickname will suffice”.

无独有偶，2013年英国高院也有一个电子邮件往来已经成功成立合同的案例：

Proton Energy Group SA v Orlen Lietuva［2013］EWHC 2872

该案的基本事实：

卖家发邮件，给买家卖油品，并提供了详细参数。邮件里表示这是一个“firm offer”（实盘）：邮件表明这个报价有效期为邮件当天营业截止时间，需要使用卖家的标准文本

双方邮件往来若干。其中卖方在邮件中表明：“all other contractual terms not indicated…shall be discussed and mutually agreed…upon contract negotiations”.买家回复的最后一个邮件“Confirmed”。

法院判决认为尽管双方没有签署一个最终双方同意的完整合同，但往来邮件已经将一个有效成立合约的所有重要条款覆盖，“Confirm”一词清楚表明了合同已经有效缔结。

在2014年，英国高院进一步在Bieberand others v Teathers Limited一案中确认电子邮件往来能够构成有约束力的和解协议。而可怜的律师仅仅是在一系列电子邮件往来中在收到的和解要约后以电子邮件里回复了三个词：“Noted，with thanks.”，结果法院判定往来邮件已经成立了合同。

纵观这些案例，英国法对电子邮件往来是否成立合约的基本态度是：“At the point at which the parties agree terms，a contract will have been formed even if it is understood by the parties that the terms of the agreement would be recorded by a formal agreement at a later date”——即使缔约双方同意记录已经达成一致的条款的正式合约将在以后签署，但只要双方在电子邮件往来中同意的条款已足以构成合约，则合约已经缔结。

二、在前期交易文件的谈判中，单单在协议中约定“to be agreed”，是否是一个可以得到执行的确定性文件。

Barbudev v Eurocom Cable Management Bulgaria Eood＆Ors［2012］EWCA Civ 548是英国上诉院2012年的一个判例，这个判例非常典型的表现了“Agreement to agree”是不能得到执行的。

此案的基本事实：

Barbudev先生欲将其拥有的有线电视公司卖给了华平等私募基金，2005年7月开始谈判。华平欲将该公司与其旗下的公司合并，Barbudev先生希望能在合并后的公司中投资。华平同意在双方签署股权购买协议后（购买协议），将准备有关与Barbudev先生的投资新公司的协议（投资协议）。股权购买协议中将投资协议的签署作为购买协议生效之先决条件，但Barbudev先生与华平均可以放弃该先决条件。购买协议生效的一个先决条件是投资协议的签署，但任一方均可Waive（放弃）。Barbudev先生担心购买协议中的Waiver条款。为打消Barbudev先生担心，华平准备了一封补充协议（Side Letter），约定将给Barbudev先生提供投资机会，并对投资协议的主要条款（大概投资比例，价格等）进行了约定，双方签字。然后双方放弃了投资协议的签署作为购买协议生效之先决条件，但之后并未签署投资协议。Barbudev先生诉被告等，认为补充协议是有拘束力的合同，购买协议的前提是投资协议，要求履行。华平认为：先决条件已经放弃。补充协议并不是有拘束力的合同，无法得到执行。

Side Letter的原文是这样写的：

“In consideration of you agreeing to enter into the proposed transaction...Eurocom agrees that，as soon as reasonably practicable...，we shall offer you the opportunity to invest in Eurocom on the terms to be agreed between us...and we agree to negotiate the relevant agreement in good faith with you”。

高院对此案的判决是：（1）补充协议是一个单独的协议，但体现的是“A-greement to agree”；　（2）关于是否能够达成投资协议的必然性：Certainty of terms：“不少于【】百万英镑”在补充协议中的表述对投资协议来说还不完整；（3）是否“Intended to create legal relation”？——是否双方意愿是在双方之间创设确定的法律关系？答案是否。

此案上诉到上诉院，上诉院对高院的上述第三点判决持不同意见，认为双方意愿是在双方之间创设确定的法律关系，是因为：

■It is very clear from the terms of the Side Letter itself that the parties intended to create legal relations.For a start，it was drafted by Freshfields.——由英国著名的魔法圈律所富尔德起草，从补充协议的条款来看，各方是有意愿创设法律关系的；

■Its language is that of legal relations；see e.g.the wording of the second paragraph and that of the third，starting“in consideration of you agreeing to enter into….”.——补充协议的文字，比如“作为同意此交易的对价”等，可以看出补充协议创设了法律关系；

■The reference to the Contracts（Rights of Third Parties）Act 1999 and the agreement that the letter would be governed by and interpreted in accordance with English law all point to an intention to create legal relations between the parties.——补充协议中对合同第三人权利法案的引述及补充协议由英国法所管辖，无不体现出各方有意愿创设法律关系。

■The parties clearly intended that the confidentiality agreement in the letter would be contractually enforceable between them，whatever might be the status of other parts of the letter.——各方明确无论补充协议中其他部分的状态，在补充协议里约定保密义务是可以执行的。

但是，尽管上诉院对高院是否创设了法律关系的论点不认同，但上诉院进一步分析了创设法律关系的补充协议的性质。

■the parties can have intended to create legal relations between themselves but it does not follow that the effect of the Side Letter is that it created a legally enforceable contract giving Mr.Barbudev the right to purchase a 10％ stake in the new，merged business for 1，650，000…To take an obvious example：two parties may orally agree to sell and purchase some land and in doing so may well have intended to create legal relations.But such a contract would be unenforceable in the absence of an agreement in writing（see Dhanani v Cranianski［2011］2 All ER（Comm）799）.——尽管创设了法律关系，但补充协议并未创设法律上可执行的合同。

■this Side Letter is，without doubt，no more than an“agreement to agree”.It is an agreement to offer Mr Barbudev“the opportunity to invest in the Purchaser on the terms to be agreed between us”.That is not the language of a binding commitment and no amount of taking account of the commercial context and Mr Barbudev's concerns and aims can make it so.Moreover，the next phrase makes it clear that the terms of the Investment Agreement are not agreed；they are to be negotiated“...in good faith with you”...For these reasons，although I disagree with the judge on the issue of the intention of the parties to create legal relations，I agree with him that the Side Letter is not an enforceable contract.I would therefore dismiss this appeal.——补充协议仅仅是提供给Barbudev先生一个谈判投资协议的机会，但并未在各方之间创设出有约束性的承诺必将达成一个投资协议。各方的义务是尽诚信义务的磋商，所以补充协议并不是一个可以执行的合同。

从英国上诉院的这一个重要案例可以看出，上文中反复强调在起草Term Sheet/HOA/MOU/LOI等的时候注意其性质非常关键；同时普通法下一个可执行的合同成立必须要具备两个要素：一是合同的各方需要有创设法律关系的意图，二是重要条款确定的可执行性；尽管negotiate...in good faith本身是一个单独的义务，但此一义务并非担保约成的功效，“Agreement to agree”在英国法实务下仍然是一个不可执行的合同。

三、在前期交易文件中，谨慎使用“Best Endeavor”“Best Efforts”义务
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 国际并购前期交易协议中的Best Efforts To Negotiate的谈判注意事项（内含语音讲解）[image: img]


在交易文件中，读者往往会见到关于Endeavor义务的不同变种的写法，比如：Best endeavors、reasonable endeavors、commercially reasonable endeavors、best commercially reasonable endeavors、all reasonable endeavors、every reasonable endeavor等等，不一而足。往往交易双方在Best Endeavors和Reasonable Endeavors之间来回拉锯的时候，就容易出现所谓的commercially reasonable endeavors、best commercially reasonable endeavors等变种出现。但需要注意的是，尽管有变种，但实际上，实务中所认定的，可能就是三种：Best Endeavors，All reasonable Endeavors（是否会被认定为等同与Best Endeavors有不确定性）和Reasonable Endeavors。一般来说，Commercially Reasonable Endeavors会被认为等同于Reasonable Endeavors，商业合理努力意味着一个商业理性的人在商业考量与其义务之间所作出的平衡的行为，由于Commercially的限制，可能意味着只是从财务角度上的合理努力；Reasonable endeavors to agree on a contract——等于没说，不可执行——等同与上文所说的agreement to negotiate in good faith，但是，“agreement to use best endeavors to negotiate”——有可能在实务中带来麻烦，需要谨慎使用；All Reasonable Endeavors（所有的合理努力）基本上等同于Every Reasonable Endeavor，——介于Best Endeavors与Reasonable Endeavors之间，但实务中也有被认定为Best Endeavors的风险。以往的普通法下判例，对最大/一切努力有严格的要求——“leave no stone unturned”（每一块石头都需要翻过来）。但自Terrel v.Mabie Todd＆Co（1952）一案以来，法院降低了对最大/一切努力的要求，将合理性引入了最大/一切努力，并发展了“Anxious Obligor”的概念。总的来说，对人的最大努力义务是指：Must do“all that a reasonable person reasonably could do in the circumstances”——一个理性人所有一切可能做的事情；对公司来说，最大努力义务是指：Reasonable and prudent board of directors，acting properly in the interest of their company and applying their minds to their contractual obligations。合理审慎的董事会在为公司的利益下适当行为并将该等想法适用于其合约义务。最大努力/一切努力在英国法上并没有一个明确的判断标准，但是至少需要勤勉的、迫切的、合理的努力。可以看到，普通法对于最大义务标准的一个趋势是在近代以来放松了标准，其并不要求尽最大努力的一方去尽一切可能的努力，如果这种努力会较大地损害到有义务的一方之利益——This obligation does not extend to a situation where a company should put itself at risk of financial ruin to fulfil its obligation；如果合同中没有将最大/一切努力的标准具体化，则只能根据具体情况进行分析；同时，即使仅仅在合约中写了“Reasonable Endeavors”，但条文中有相关具体标准，该等标准可能给义务方带来损失，义务方也不得以合理努力抗辩。

2011年英国上诉院的一个案例（Jet2com v.Blackpool Airport（2011）Court of Appeal），可以很好地说明Best Endeavors带来的义务繁复性。

该案的基本事实：

2005年9月，Jet2com与Blackpool签了一个15年的协议，以使用后者的机场服务。Blackpool机场正常服务时间为早7：00～晚9：00，但协议中并未写明。最初四年，Jet2com被允许在机场正常服务时间之外使用机场，后来Blackpool向Jet2com发出通知，表示将不再允许Jet2com在正常时间之外使用机场。Jet2com 将Blackpool告上法庭，主张其违反了合约中的最大努力/合理努力“all reasonable endeavors”义务。

两者签署的合同原文如下：

Both Parties to“cooperate together and use best endeavors to promote Jet2.com's low cost services from Blackpool Airport”.Blackpool Airport to“use all reasonable endeavors to provide cost base that will facilitate Jet2.com's low cost pricing”.

双方对best endeavors和all reasonable endeavors是否有区别未作争论，而径直承认了两者在协议中同义。因此，需要判定的问题在于：最大努力/所有合理努力是否等于机场有义务在正常服务时间之外提供服务？

法院最后对最大努力/所有合理努力作了如下的解读：（1）最大努力提升

Jet2.com业务的义务使机场应做所有合理的行为来帮助Jet2.com取得增长和商业上的成功；（2）该等义务需要机场在正常服务时间之外为Jet2.com提供服务；（3）机场在作出最大努力的承诺时，应考虑在正常服务时间外提供服务的财务负担；（4）法官未对在正常服务时间之外多少小时才算达到“所有合理努力”作出判决。三名审判法官是以2：1作出此判决的。持有Dissenting view（不同看法）的另一名法官认为：“In my view the obligation to use best endeavours to promote Jet2's business obliged BAL to do all that it reasonably could to enable that business to succeed and grow and I do not think the object of the best endeavours is too uncertain to be capable of giving rise to a legally binding obligation.In my view the promotion of Jet2's business did extend to keeping the airport open to accommodate flights outside normal hours，subject to any right it might have to protect its own financial interests.”——该名法官的不同意见主要论点包括：（1）15年均要在正常营业时间之外提供机场服务需要明确的在合同中写明，否则机场方将受到较大财务损失；（2）最大努力/所有合理努力的义务一定要明确；（3）法庭需要明确义务的限制；（4）最大努力/所有合理努力的义务在合同中太过不明确而无法执行；（5）“机场有义务在正常服务时间之外提供服务”不是合同各方在合同中所明确的义务。

这个案件至少能给我们带来如下一些启示：（1）尽管Best Endeavor和Reasonable Endeavor的努力标准有所区别，但努力义务条款总是具体情况具体分析的，不同法官对Endeavors的标准及程度有不同的认识，比如：有的认为“best efforts is too indefinite and uncertain to be an enforceable standard”（最大努力实际上是一个不确定而无法执行的标准）；有的认为：“objective criteria against which a party's efforts can be measured”（客观标准是可以衡量的）；或者是“exists well-developed industry standards or circumstances［that］impart a reasonable degree of certainty to the meaning of the phrase best efforts”（行业标准或者客观情况能确认最大努力的一定程度）；以及“that they will simply not impose their own conception of what the parties should or might have undertaken”（不能将合约方自行认为的标准简单适用）。司法实务上，努力标准也有一定的不确定性；（2）对努力义务条款尽量作到客观描述，如果不能，提交专家裁定可能是更好的做法；（3）对努力义务需要做的工作进行细化；（4）如果有可能，需要提供努力义务的一方最好有花费/义务上限的约定；（5）如果是在不同的法域下，Best Endeavors/all reasonable Endeavors/commercial reasonable Endeavors/commercially best Endeavors之间是否有区别，是否能得到执行，需要认真对待；（6）对政府批准的获得，采用Best Endeavors义务可能会带来麻烦；（7）在交易前期文件中，更要谨慎地使用Best En-deavors的义务标准。

那什么是对义务标准更好的写法？请参见下例：

“Supplier agrees to use reasonable efforts to satisfy the requirements of Buyer for E-quipment x by，among other things，（i）at all times maintaining staffing and factory capacity sufficient to complete at least［　％］of the Equipment per month，（ii）operating the facility［］hours/day when necessary to meet Equipment orders from Buyer，（iii）prioritizing Buyer's orders over the orders of other buyers when a conflict in timely fulfilling Equipment orders exists，（iv）sub-contracting fulfillment obligations to another approved supplier when necessary，and（v）giving immediate notice to Buyer whenever the foregoing undertakings cannot be met.”上面的例子将“reasonable efforts”进行了明确的表述，分成五个可以具体量化的标准，比如在［］小时开工、在有冲突的订单以买方的订单为优先考虑等，使得在出现可能的纠纷是有具体的、可比照的标准。

四、前期交易文件中的Good Faith（善意）义务
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 “英文合约中的Good Faith”[image: img]


“to reach an agreement in good faith”，“to resolve the disputes in good faith”，“to disclose the relevant information to each party in good faith”等等，在前期交易文件中比比皆是。有些并购项目的参与人员，不管有意无意，总喜欢在义务后面加上一个“Good Faith”，似乎在前期交易文件中少了Good Faith，合约就无法得到执行一样。下面，笔者就来介绍一下普通法下法院对所谓的善意义务的态度。

读者首先需要确立的一个概念是传统英国法下并无一个所谓Good Faith的原则，其原因主要来自于合约自由的观念深入人心，合约的各方都有权在不做误述（Misrepresentation）的情况下，任意的达成契约，正如阿克纳勋爵的名言，“每一个合同当事人都有在不进行不实陈述的情况下追求最大利益的权利。而为了追求其最大利益，他必须有权在缔约的过程中以退出缔约协商为威胁，以期对方能作出适当的让步。……从这个意义上说，诚信进行协商的约定不符合缔约过程本身的特点……”。所以在传统上，普通法法院，特别是英国的法院对诚信义务总是作限制解释，除了在Joint Venture（合资协议）、特许经营合同、长期经销协议等性质的协议中，诚信义务所带来的一些默示义务有可能得到法院的认可，从法院的角度来看，这些协议可能会要求更高程度的合作、沟通及基于各方的互信或者忠诚进行可预期的履约，以便带来更高的商业效率。“may require a high degree of communication，co-operation and predictable performance based on mutual trust and confidence and involve expectations of loyalty which are not legislated for in the express terms of the contract but are implicit in the parties’understanding and necessary to give business efficacy to the arrangements”。当然，近年来普通法系法院有逐渐在商业合同中有条件认可Good Faith的倾向，比如下面的一个案例：

Compass Group v Mid Essex NHS Trust［2013］EWCA

该案的基本事实：

Compass Group为Mid Essex NHS Trust提供食品、清洁、有关机器等服务，两者签署了长期服务合同，合同中约定了如果服务不符合规定，Mid Essex NHS Trust有权利根据合同计算服务失败点数并扣除相应的款项，合同中的扣款机制规定得非常严格。

服务的前几个月，Mid Essex NHS Trust根据合同扣除了Compass Group 50多万英镑的服务费，超过了应支付服务费的一半。逐渐的，Compass Group的服务提升，但Mid Essex NHS Trust仍然根据合同严格扣款。18个月后，双方均要求解除合同，Compass Group同时提出扣款的合理性，Mid Essex NHS Trust认为应该扣71万多英镑（且还将继续扣款十多万英镑），而Compass Group不认可该数目。

合同中有关诚信义务的原文为：

“The Trust（即Mid Essex NHS Trust）and the Contractor（即Compass Group）will co-operate with each other in good faith and will take all reasonable action as is necessary for the efficient transmission of information and instruction and to enable the Trust or，as the case may be，any Beneficiary to derive the full benefit of the Contract”

高等法院判决：（1）双方有权解除合同：A.Mid Essex NHS Trust有权以Compass严重违约为由解除合同；B.Mid Essex NHS Trust自身也严重违反了合同义务，其不合理的扣款，严重的背离了诚信的义务。（2）合同中给予接受服务一方有权扣除相应款项时，有权的一方需要在行使该等权利受到诚信义务的限制，同时不能损害其意图建立的长期合同关系；一方在行使合同权利时，有一个默示的条文即不能以任意、任性及非理性的方式行事——where one party is permitted to exercise such a discretion，there is an implied term that the relevant party willnot exercise its discretion in an arbitrary，capricious or irrational manner。

但是上诉院却认为：（1）扣点和扣除款项是合同中所规定的，尽管严格，并不是Mid Essex NHS Trust以任意的方式作出的判断；（2）善意的义务并没有足够到加入默示条款不能以任意、任性及非理性的方式行事，只要Mid Essex NHS Trust是严格按照合同行事的。

所以，对于诚信义务写入交易前期文件，我们至少可以得到如下的启示：（1）英国法是否已到了准备将Good Faith作为法定的默示义务适用于任何商业合同的阶段是值得怀疑的，但根据缔约双方的意图将诚实信用放入普通商业合同的默示义务是没有任何困难的，尤其是在合作、合资协议、特许协议、长期分销协议中，沟通、合作义务将有更高要求。（2）如何判定是否“诚实信用”？诚实信用并非主观标准，不是一方认定另一方应为或不应为的行为，而是应结合具体情形，在一个理性及诚实的人看来商业上不可接受的行为。（3）诚实信用作为履行合同的默示义务在英国法下不是新概念，其体现了英国合同法下长期被认可的原则——合理的期待利益必须得到保护。（4）诚信义务在英国法下仍然是一个发展的概念，有较大不确定性，即使表明了有诚信义务，但缺少明确的描述，仍然可能带来问题；没有明确描述则更难将默示诚信义务纳入合同中。（5）特别需要注意的是，由于在长期合作的合同中诚信义务得到法院支持的立场，缔约双方将诚信义务进行明确的描述对保护双方利益均为有利。（6）在明确描述诚信义务的前提下，对关键的事务，需要对诚信义务进行具体地列明哪些事项应该做，哪些事项应该不做。（7）判例法在诚信义务方面，仍需给人以确定性：很多人仍然坚持认为诚实信用条款在普通法下（特别是英国法下）只是一种“温暖的情绪”表达，而非“有牙”的条款。

五、注意用词的准确性

And/or恐怕是在英文合约中最常使用的连接词了。根据法律史的说法，and/or连接词在英文合约中的使用已经超过了150年。而这两个连接词绝对是律师和商务人员在写合同的时候最喜欢放在一起用的表达之一，你要是随便翻开一本英文合约，没发现几个“and/or”，都不好意思和人打招呼。

使用and/or有可能带来问题，在100多年前的英国法庭上就出现过有关的案例，在1855年的Cuthbert v.Cummings一案中，其中涉及合同中一句话的解释，这句话是这样写的：“to load a full and complete cargo of sugar，molasses，and/ or other lawful produce”这下麻烦了，一方究竟要如何才算已经完成合同下的义务呢？是第一种解释to load a full and complete cargo of sugar and molasses and other lawful produce，还是第二种解释：to load a full and complete cargo of sugar and molasses，抑或是第三种解释：to load a full and complete cargo of other lawful produce？可见，如果指定不明，单纯地使用“and/or”连接词会给合同解释带来很大的麻烦，会出现歧义、争议等问题。

前两年英国上诉院曾有一个判例（Situ Ventures Limited v Bonham-Carter ［2013］CA），非常生动地说明了将“and/or”不加区分的放在一块儿带来的麻烦。

此案涉及一起房地产中介公司的股份买卖，买方是Situ Ventures，卖方是个人，双方签署的股权买卖协议的4.2款中，对股权价款支付完期间（合约规定，股权款在交割后支付了一部分，其余价款分几年支付完毕），目标公司董事的任职有如下规定：“Until all of the Purchase Price has been paid to the Vendors，the Director Vendors shall remain as Directors of the Company in a Non-Executive capacity unless otherwise agreed and/or requested by the Purchaser...”（除非另有约定和/或购买方要求，在股权购买价支付完毕之前，卖方的董事将仍然以非执行董事的身份充任目标公司的董事）。

这下问题来了，在股权购买价支付完毕之前，是购买方一方要求即可解任卖方的董事在目标公司董事会中的任职资格，还是需要双方同意，或者是一方要求+双方同意？

不同的解释，对双方的利益保护自是迥然不同。如果解释为and，则明显对

卖方有利，在未拿到所有价款之前，卖方董事仍然可以在目标公司充任董事，以便监控目标公司经营情况；而如果解释为or，则明显对买方有利，在价款未支付完毕之前，其有权要求卖方董事辞任公司董事。

在谈到and/or一词时，上诉院的看法是：

（1）and/or使用不当，多此一举；

（2）应该解释为or，如果解释成“and”的话，在双方同意的情况下，

“and requested by the Purchaser”没有实际意义

（3）主审法官评论说：“...the use of the expression‘and/or’in any legal document is in any case open to numerous more fundamental objections of inaccuracy，obscurity，uncertainty or even as being just plain meaningless”——and/or的使用会带来不准确、费解、不确定性；或者就是甚至使用and/or连接词根本就是无意义的。

普通法的判例中对and/or的使用大加讽刺挖苦的法官不在少数，读起这样的讽刺来，真是一种享受。平时正襟危坐的法官们挖苦起人来毫不含糊。法官们曾经使用“sloppy thinker”（懒惰者），“I agree that the expression `and/or’is commonly an indication that the draftsman is not clear in his own mind about the matters with which he has to deal...”（脑袋不清醒的起草者），“Janus-faced verbal monstrosity，neither word nor phrase，the child of a brain of someone too lazy or too dull to express his precise meaning，or too dull to know what he did mean，now commonly used by lawyers in drafting legal documents，through carelessness or ignorance or as a cunning device to conceal rather than express meaning with view to furthering the interest of their clients”（批评律师使用and/or连接词其实是懒或者是不动脑筋，不去探究究竟在文本中要表达何种意思）。其中，最为著名的对and/or的批评来自1944年Bonitto v Fuerst Bros一案中，英国法庭的法官对and/or其带有感情色彩的直斥为“混蛋连接词”（bastard conjunction）。

尽管司法判例上对and/or连接词的用法批评不绝于耳，但律师和/或商务人员似乎对使用and/or仍然乐此不疲，一种解释从心理学的角度解释，律师和/或商务人员认为使用and/or这样的词汇会使得文本看起来会更加的具有商务感。

在实务中，如何应对and/or的使用？

一般来说，有多种方法：一种是穷尽的方法，把and/or拆开，写成：x or y or both这样出现歧义的机会较小；另一种方法是在不同的情况下，说明是意味着or还是and；还有是列出几种情况，表明是在“or any of them”or“or all or any of them”情况下适用。

当然，传统的习惯不是那么容易改变的，而且在很多时候，使用“And/or”这样的连接词的确是可以起到涵盖多种可能性情况的便捷作用的。但是，在英文合约中使用“and/or”的时候，一定要仔细地考虑：如此使用，仅仅是考虑Businesslike，还是的确为了简便的涵盖逻辑上多种可能同时不带来歧义呢？

六、前期交易文件中常用的Non-binding语言（示例性）

由于在前期交易文件中对义务是否具有约束性或非约束性定性的重要性，在文件中需要对非约束性表达注意：

-Document is non-binding in every respect and is for discussion purposes only.

-There is no agreement relating to the subject matter，whether written or oral，and there is no agreement to agree.

-The parties will not be bound in any respect unless and until a written definitive agreement is signed and executed.

-No past or future action，course of conduct or failure to act relating to a possible transaction，or relating to the negotiation of the terms of any possible transaction or definitive agreement，will give rise to or serve as the basis for any obligation on the part of any party.

-The Parties agree that except for paragraphs expressly identified as binding，the document is only a proposal of their intention regarding the Proposed Transaction and is non-binding.

-This is intended to constitute a Letter of Intent only.The terms and conditions of this Letter of Intent shall not bind either the parties hereto or their successors，assigns or agents unless or until the parties enter into final documents of sale providing that same shall be binding upon the parties.Except as to the provisions stated in the immediately preceding paragraph，which are intended to be binding and enforceable，there Is no legally binding or enforceable contract between the parties pertaining to the subject matter of this Letter of Intent，and statements of intent or understandings herein shall not be deemed to constitute any offer，acceptance，or legally binding agreement and do not create any rights or obligations for or on the part of any party hereto.

-This letter of Intent，though not binding，is intended to serve as the basis for negotiating a final written agreement which will contain material terms not mentioned in this letter of Intent.This Letter of Intent does not create an exclusive right to negotiate or an obligation to continue negotiations.Either party may terminate negotiations at any time in their sole discretion.Partial performance by either party to perform due diligence or carry out other acts in contemplation of consummating this transaction，shall not be deemed evidence of intent by either party to be bound by the teams of this letter of Intent.The parties will not be bound to an agreement unless and until each party reviews，approves and executes a final and definitive written agreement.

与交易的最终文件相比较而言，交易前期文件虽然看起来条款相对简单，但对交易前期文件的风险防控，仍然需要项目人员予以非常关注，否则往往会在意想不到的地方出现问题。参与海外并购交易的项目人员如果对本章所述的基本点进行熟悉及了解，可以在关键问题上避免犯错。

附　录


一、AIPN Model Form Letter Of Intent/Term Sheet（AIPN标准意向书/条款书）


笔者注：AIPN标准意向书/条款书其实是用在Farm out Agreement协议过程中的交易文件。尽管其使用范围是Farm out Agreement，但笔者认为其可以体现交易的不同阶段交易双方文本的特点，值得读者学习。笔者作为AIPN的会员和标准起草委员会成员之一，特向AIPN的管理委员会申请了部分标准合同的使用权，将其作为附件放在相应章节后面。读者可以结合本章介绍的内容参照使用。
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MODEL FORM LETTER OF INTENT



（to be used as a cover letter to a Model Form Term Sheet）



DISCLAIMER


This model contract has been prepared only as a suggested guide and may not contain all of the provisions that may be required by the parties to an actual agreement.This model contract has not been endorsed by the Association of International Petroleum Negotiators（AIPN）or by any members of the AIPN.Use of this model contract or any portion or variation thereof shall be at the sole discretion and risk of the user parties.Users of the model contract or any variation thereof are encouraged to seek the advice of legal counsel to ensure that the final document reflects the actual agreement of the parties.The AIPN disclaims any and all interests or liability whatsoever for loss or damages that may result from use of this model contract or portions or variations thereof.All logos and references to the AIPN must be removed from this model contract when used as an actual agreement.



LETTER OF INTENT



This LETTER OF INTENT（the“LOI”），is effective as of the_______day of___________，_______，between________________，a company organized and existing under the laws of________________（“［Party A］”）and____________a company organized and existing under the laws of________，（“［Party B］”）.The companies named above may also be referred to herein individually as“Party”or collectively as“Parties”.

RECITALS：

WHEREAS，Party A has certain rights pertaining to （the“Project”）；and

WHEREAS，Party B has certain expertise and resources that it believes will be beneficial in developing the Project；and

WHEREAS，［OPTIONAL］—add further recitals as to the nature of or conditions surrounding the LOI；and

WHEREAS，the Parties deem it advisable to record in this LOI certain non-binding commercial terms and conditions on which the Parties have agreed to continue discussions and conduct further negotiations with the possibility of，but not the obligation to，reaching binding definitive agreement（s）（the“Definitive Agreements”）as to the Project.

NOW，THEREFORE，the Parties hereby agree as follows：[6]



I.NON-BINDING PROVISIONS：



The Parties have set out in Exhibit“A”attached hereto their preliminary and nonbinding understanding of certain commercial terms and conditions which may be addressed in the prospective Definitive Agreements.The Parties agree that no provision of this LOI shall obligate either Party to enter into any Definitive Agreements，and that no commercial terms set out in Exhibit“A”attached hereto shall be binding in any way upon either Party.This LOI reflects only the preliminary understanding of the Parties with respect to the potential due diligence and negotiation with respect to a transaction regarding the Project，and is not intended to，shall not be construed to，and does not constitute an agreement of either Party to（a）perform due diligence，negotiate，or consummate any transaction regarding the Project，or（b）enter into any Definitive Agreements with respect to the Project.


II.BINDING PROVISIONS.
 The Parties do intend that the following provi-sions shall be binding upon the Parties：


1.Binding Nature of Provisions.
 The Parties agree that the portion of this LOI set out above under the heading NON-BINDING PROVISIONS is not intended to be binding and that neither Party shall have any obligation to the other with respect to the non-binding portion unless and until both Parties execute the Definitive Agreements.Further，it is understood that the Definitive Agreements contemplated in this LOI are subject to review and approval in accordance with the policies and procedures established by the each Party's respective board of directors for transactions of this nature.[7]


2.Scope of this LOI.
 The Parties agree to begin sharing certain information，as set out in Exhibit“B，”after executing this LOI and begin negotiations，including a discussion of the terms of Exhibit“A”that may lead to Definitive Agreements.

3. Term of this LOI.
 This LOI shall terminate on the　_______day of ___________，_______unless superseded and replaced by the Definitive Agreements if and when executed.Either Party may terminate this LOI by giving_______（____）days prior written notice of termination to the other Party.If the LOI terminates without being superseded and replaced by Definitive Agreements，neither Party shall have any obligation or liability to the other except to the extent that，prior to such date of termination，a Party has breached any of the binding provisions of this LOI.

4.Confidentiality.
 Except as set forth in Section 5 below，the terms and conditions of that certain［AIPN Model Form/ other］Confidentiality Agreement entered into by the Parties on the_______day of________________，_______are incorporated by ref-erence into this LOI and shall apply with regard to all information exchanged or developed hereunder.Notwithstanding the foregoing，no Party shall be prohibited from making any disclosure if it is necessary to do so in order to comply with the applicable laws，rules，or regulations of any governmental entity，court，or stock exchange having jurisdiction over such Party.

5.Press Releases
 ［OPTIONAL］.Party［A or B］［select one］shall be responsible for the preparation and release of all press releases and public statements regarding this LOI and matters arising in relation hereto；provided that no public announcement or statement may be made until the other Party has been furnished with a copy of such statement and its written approval has been obtained.

6.Choice of Law and Dispute Resolution.


This LOI will be governed by and construed in ac cordance with the laws of ________________________without regard to the conflict of laws principles.

Any dispute between the Parties arising out of or in connection with this LOI，which is not resolved by them，shall be resolved by arbitration pursuant to t he arbitration rules of ____________________［insert arbitration association］in____________________ ［insert arbitration venue］.

［OPTIONAL］.Any dispute between the Parties arising out of or in connection with this LOI shall be resolved in accordance with the provisions of that AIPN Model International Dispute Resolution Agreement selected by the Parties and attached hereto as Exhibit“C.”

7.Costs and Expenses.Each Party shall be liable for its own legal，accounting and other costs and expenses incurred by it in connection with the undertakings associated with this LOI.

WITNESS the hand of the duly authorized repres entative of the Parties.

______________________________________

（Party A Company Name）

By：__________________________________

（Print or type name）

Title：_______________________________

Date：________________________________

______________________________________

（Party B Company Name）

By：___________________________________

_______________________________________

（Print or type name）

Title：________________________________

Date：_________________________________


EXHIBIT“A”



Term Sheet of Essential Commercial Terms


AIPN Model Form Term Sheet for the Farmout or other appropriate agreement contemplated by this LOI


EXHIBIT“B”



Information to be Exchanged Among the Parties


Information to be provided by Party A to Party B：

Information to be provided by Party B to Party A：

EXHIBIT“C”

Dispute Resolution Provisions

（if OPTION is selected）
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TERM SHEET FOR AIPN 2004 INTERNATIONAL MODEL



FARMOUT AGREEMENT
 [8]



2006



DISCLAIMER


This model contract has been prepared only as a suggested guide and may not contain all of the provisions that may be required by the parties to an actual agreement.This model contract has not been endorsed by the Association of International Petroleum Negotiators（AIPN）or by any members of the AIPN.Use of this model contract or any portion or variation thereof shall be at the sole discretion and risk of the user parties.Users of the model contract or any variation thereof are encouraged to seek the advice of legal counsel to ensure that the final document reflects the actual agreement of the parties.The AIPN disclaims any and all interests or liability whatsoever for loss or damages that may result from use of this model contract or portions or variations thereof.All logos and references to the AIPN must be removed from this model contract when used as an actual agreement.


Term Sheet for AIPN International Model Farmout Agreement


This Term Sheet sets forth certain essential business terms for a proposed transaction which is being considered by the Parties.The Term Sheet has been prepared solely for the purpose of furthering discussions between the Parties，and is not intended to，and shall not be construed to，create any legally binding obligation enforceable against any Party.

Capitalized terms not otherwise defined herein shall have the meanings set forth in the AIPN International Model Farmout Agreement.
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 Modelmou—模板备忘录、并购交易的意向书[image: img]





[1]
 此时应当对交易架构进行初步研究，应当从税务（税负最优）、财务（能够并表等）、投资保护、风险管理、是否能绕开第三方同意权或者政府审批等不同方面进行综合考虑。


[2]
 Non-Binding示例：This letter of Intent expresses the intent of the parties for discussion purposes only for use in drafting a definitive contract.This letter of Intent is not intended to create nor should it be construed as creating any legal obligation to conclude this transaction under the terms outlined herein or on any other terms or conditions nor is it intended to create any other obligation except for the［exclusivity and confidentiality］obligations...


[3]
 在中国政府进一步放宽海外投资审批限制的基础上，这一好处几乎消失。


[4]
 参：TURNER BROADCASTING SYSTEM，INC.v.David McDAVID，et al.Court of Appeals of Georgia；No.A09A2314.当然，最为有名的因为前期交易文件而引发诉讼的案子还是Texaco，Inc.v.Pennzoil Co.，729 S.W.2d 768（Tex.App.1987），有兴趣的读者可以找来一读。


[5]
 本节中所有提到的案例的具体全文判决，可在http://www.bailii.org/上查找判决的全文。


[6]
 将有约束力和非约束力的条款分列的形式，一目了然。


[7]
 请读者仔细体会此节的逻辑。


[8]
 请读者留意本条款书的格式及风格。


第六章　资产、股权买卖协议指南

在完成尽职调查之后，如果未发现足以阻碍交易继续进行的Deal Breaker，并购将继续进行。在考虑到技术、财税、商务、法律等诸多因素后，公司的项目组在外部顾问的协助下，向管理层推荐了对目标资产或目标公司的报价。如果管理层认可该报价，则公司将向卖方提交我方的报价函及对卖方草拟的资产购买协议或股权购买协议的修改稿。如果卖方经过评估，认为买方提交的报价有一定吸引力，此时买卖双方将正式开始交易文件的谈判和博弈。并购交易文件的核心，无可置疑的是Sales and Purchase Agreement（SPA）。笔者在前面的章节中曾经说过如此的观点，买卖协议是海外并购交易风险控制的第三关，也是买家在交易过渡期和交易完成前最后风险控制的关口，其重要性自不待言。由于海外并购交易的复杂性和交易金额的重大性，买卖协议又基本上是普通法管辖，其中充满了大量技术性的条款来分担买卖双方的风险。在并购交易文件中，需要集中体现交易架构及交易主体，需要深入考虑审批、税务、退出、业务整合因素，需要对商业风险、法律风险进行分配。只有深入掌握普通法的知识和熟悉并购交易文件中风险控制点，才能在国际并购的舞台上与对手平等竞技。并购交易谈判的地点往往都是“高大上”的五星级酒店，或者投行、国际律所的奢华办公室，参与谈判的人员也都是衣冠楚楚，初一看貌似文明人的游戏，但其背后刀光剑影，弱肉强食，本质上在于知识、专业及思维方式的不平等。中国企业的商务人员和法律人员，必须掌握国际的思维方式，必须熟悉并购的商业逻辑与思路，必须对交易文件的风险及谈判点非常熟悉并有十足的把握，才算是做好了准备，才能够称得上是对国际对手在市场上进行的“Fair Play”（公平竞技）。[1]


本章将就资产买卖协议和股权买卖协议的一些基本知识、风险控制点、交易文件的具体条款和主要谈判点作一介绍。由于资产买卖协议和股权买卖协议的主要风险控制点和谈判点大同小异，本章将两类买卖协议结合起来，一并介绍，统称并购交易买卖协议，只在某种交易有特殊注意事项的时候予以提示。当然，采用资产交易还是股权交易，需要从买卖双方的战略、税务、财务、人力资源，潜在负债、第三方同意权、政府审批、双方谈判力量等各个因素进行综合考量。买方一般来说，倾向于资产交易，还是考虑税负、Cherry Pick（摘樱桃，意为可选择好的资产进行交易）等因素，而卖方往往考虑公司股权交易的原因无外乎税负、政府审批、干净退出等因素。

需要注意的是，本章所谈的股权买卖协议，主要是对非上市公司股权的并购，关于上市公司的股权并购交易，本书第八章《上市公司并购指南》将会做较为深入的分析。

第一节　并购交易买卖协议的基本知识

一、并购交易中涉及的交易文件

并购交易中，SPA居于核心地位，除开SPA外，还有一些与SPA相关的协议，值得参与并购交易的人员注意：1.Escrow Agreement（托管协议，其功能在于资金、文件等放入指定第三方控制，在某些条件满足后，第三方将资金、文件等按照托管协议的规定交予买方或卖方）。2.Services Agreements（服务协议），可以分为不同类别，比如Transition Services（IT，other services）或者Management Services，主要功能在于买方买来资产或者公司后，需要一定时间的过渡安排，在过渡安排期间，需要使用原有的信息技术设备或者原有的管理层的服务。3.Employment Agreements for key employees（关键雇员雇佣协议），不论是资产交易还是公司交易，留任原有的关键雇员都是买方需要考虑的重要事项。4.Side Letter（补充协议），在SPA中不便约定的事项或者不愿意披露的事项，往往买卖双方会采用Side Letter的形式。5.Shareholder Agreement（SHA，股东协议），在公司交易不是100％购买的情况下，买卖双方还需要达成股东协议。6.Joint Operating Agreement（JOA联合作业协议）或者Joint Develop Agreement（JDA联合开发协议），这是在油气资产并购时特有的交易文件。在油气资产交易不是100％购买的情况下，买卖双方还需要在资产层面达成联合作业协议。7.Indemnity A-greement（保障协议）：对并购交易中发现的重大风险由买方或者卖方承担的协议。8.Deed of Guarantee（担保契据）：在买卖双方任一方签署交易文件的主体为SPV时，担保是必不可少的要求。9.Financing Documents（融资文件），在并购交易涉及融资的情况下，融资文件是买方需要准备的文件类型之一。10.Disclosure Letter（披露函），在并购交易文件中制约交易文件披露陈述与保证责任的函件。11.Other Documents，根据项目的具体情况而需要签署的其他文件。

二、并购交易买卖双方的主要关注点对比

并购交易文件的谈判点与买卖双方的交易点密不可分，了解买卖双方利益着眼点的不同，才能更好地理解买卖双方在交易文件中的争夺理由（如下表格所示）。
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续表
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三、并购买卖交易文件的修改、格式与风格及草拟

（一）大型并购交易中的文件草拟

一般是由卖方牵头进行SPA第一稿（尤其是在竞争性投标的情况下），买方对第一稿提出Mark-up Version（修改标记稿）后，与Offer Letter（报价函）一并提交卖方。卖方对Offer Letter中的报价及买方对交易文件的改动情况做综合考量后，选出1～3名买家进行一对一的文件谈判。对并购交易文件的改动大小，是卖方选择中标者的重要考虑因素。在不同的交易中，并购文件改动在卖家总体评价因素中，可能会占有10％～40％的重要性。所以，潜在买家对卖方提供交易文件的改动，一定要基于并购交易的尽职调查情况，实事求是和符合市场惯例的作出，不能一味地强调100％的保护自身利益，Off the Market Standard（不符合市场惯例）的交易文件改动，从而在交易文件的改动方面失分，甚至丢掉交易。一些大型的机构，比如ABA（American Aar Association，美国律协），每年会发布一些并购交易条款分析，对市场上进行的并购交易中的关键条款写法的市场惯例进行分析总结，从事海外并购的人员对这些分析进行关注，可了解市场惯例，利于工作的进行。

（二）并购交易文件的格式和风格

各家国际性律师事务所和国际大型石油公司，均有自己的适用于各行业的模板类并购交易文件。“Battle of forms”（格式之战）在Public auction（招标售卖）的国际并购交易中一般不多见，因为招标过程中往往是卖家先准备好了第一稿的交易文件，但Battle of forms在“one-on-one”（一对一）的交易谈判中经常出现，买卖双方经常为了谁草拟第一稿并购交易文件而吵得不可开交。笔者曾亲身参与的一桩国际并购交易，买卖双方各自都做了一稿SPA发给对方，而且交易文件的格式和风格完全迥异。最后到双方高层出面商量，才解决了交易文件起草权的问题。不同风格的并购交易文件，虽然格式、体例等有较大差异，但交易核心内容，却还是大同小异。并购交易文件是否是公司所熟悉的格式或者风格，对交易的推进及效率会带来影响。

（三）并购交易文件的草拟

中国石油公司在过去十年的并购过程中，往往作为买家的身份。但正如笔者在以前的文章中所介绍的那样，中国石油公司现在也开始进行资产售卖和国际油气资产优化组合。从作为卖方的角度看，并购文件的草拟，Pro-seller（对卖方有利）的总体框架是肯定的，但在Market Standard（市场惯例）里上下的度如何，需要仔细研究买卖双方的地位，拟出售资产的优劣度，市场上对售卖资产的反应等种种因素，做好并购文件的草拟工作。
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 “世界巨型并购交易文件如何读？”[image: img]


第二节　并购交易买卖协议的风险控制点

在进行并购交易买卖协议风险控制点的讨论前，请先看下图。从事并购交易的人员，对所列图中的要点必须要有基本的把握，才能做好交易风险的控制。读者可结合本章第二、第三节对下图进行掌握。
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并购交易买卖协议的风险控制点，主要如下：

1.首先是交易价金的支付机制对风险的控制。国际并购交易中，价金的支付方式多种多样，有现金、股权、期权、债券、可转债、票据等多种方式。从风险控制的角度看，交易价金分一次性支付还是多次支付，是Milestone支付，还是现金+Escrow（托管），是在签字日即支付Deposit（保证金）还是在交割日一次性支付，Deposit的支付是支付给卖方账户还是采用托管方式支付，均需要从风险控制的角度，认真考虑。

2.陈述与保证机制对风险的控制。陈述与保证条款之所以重要，主要的逻辑基础在于：买方之所以对目标资产和目标公司进行购买，其基础在于卖方所做出的对资产和公司的状态情况的陈述与保证符合买家的预期。陈述与保证条款的主要功能和目的有三：一是陈述与保证是确认对目标公司、目标资产的状态，并对尽职调查进行确认，比如主体适格、权益清晰、无重大诉讼或者纠纷等；二是在成交前形成交割条件的基础，交割时陈述与保证不能有大的变化，不能有大的违反；三是成交后如果有对陈述保证的违反，则作为卖方补偿买方的基础。陈述与保证的主要内容还是对目标资产、公司法律状况、财产状况及责任、义务状况进行描述。陈述与保证条款的重要性，从国际并购交易文件谈判的流程中可以看出来，一般来说，买卖双方会专门花1～2天甚至更长时间的时间，坐下来对陈述与保证条款一条一条的作Page turn（翻页）。对于卖方来说，使用Disclosure letter（披露函）、Material（重大性）、Knowledge（知情），时间范围等方式来对陈述与保证进行限制，是常见的风险控制手段，本章的第三节将对具体条款进行更为深入的解析。

3.承诺机制对风险的控制。在签字日至交割日之间的Interim Period（过渡期），也是买卖双方对并购交易风险进行控制的重要期间。甚至交割完成后，承诺还能对风险进行防控。承诺的主要功能有两个：一是在交割前，形成交割条件的基础，交割需要发生在双方遵守承诺，没发生重大违反的情况下；二是交割后，如果有承诺违反，则作为互相补偿的基础。承诺主要目的有三：一是促进交易的完成；二是保证目标资产或者目标公司不能在过渡期发生因一方行为而遭致的重大变化；三是卖方或者买方需要在交割完成后仍然履行有关承诺。承诺的主要内容主要包括做或者不做的允诺：比如买卖双方都要确保交易完成，需要尽力去获取政府审批和第三方同意；需要保证目标资产、目标公司在过渡期间正常经营；需要有举债、资本支出及重要合同改动的限制；需要卖家告知买家重大进展及事项；不允许卖方再去找其他方等等。交割后的承诺往往包括：不得同业竞争，不得主动雇佣原有员工，不得继续使用出卖公司的商标、旗号、名称等，维持员工福利或者薪酬，维持管理层责任险，提供过渡期服务等等。

4.交割条件对并购交易风险的控制。交割条件满足，则交易完成，买方支付价金，卖方出让资产或公司权益。交割条件的设置，对买卖双方影响巨大。常见的交割条件往往包括：确认陈述及保证无误；遵守各项承诺；政府审批获得；无禁令或者法律障碍；第三方同意或者弃权；融资到位；无重大不利变化等。交割条件是买方或者卖方义务，也需要考虑各方对风险的分配及控制。

5.终止权约定对并购交易风险的控制。签署交易文件后，在某些事项发生时，一方有权终止协议是对交易风险控制的有效手段。常见的触发终止权的约定一般包括：未满足交割条件、最终完成日之前未完成所有条件、一方实质性违约、买卖双方同意等。

6.赔偿机制对并购交易风险的控制。赔偿的约定一般是在交易完成后，买方对于卖方违反交易协议规定的索赔。卖方在卖出资产或者公司后，会希望限制买方的追索责任，往往会在期限、额度等范围进行限制。

7.保障机制对并购交易风险的控制。上述第六点明确了并购交易的买方使用赔偿机制追索的手段。但从普通法的角度，赔偿机制需要证明损失、违约、损失与违约之间的因果，比较繁复，但保障机制是直接在买卖双方创造债务的一个特殊机制，在重大风险的承担上，可以采取保障机制来进行。

8.可执行机制对并购交易风险的控制。在并购交易双方的财务能力并不足以使对方信服能承担并购交易文件下的义务时，担保、保函、其他增信措施可以更好地控制交易风险。

第三节　交易文件的具体条款和主要谈判点分析

一、交易文件的开头部分

（一）Parties——交易双方

出于审批、税务筹划或者投资保护的考虑，买方往往会设立中间层级的特殊目的公司（SPV）来进行交易；卖方也可能从优化自身公司架构、税务、审批的角度考虑，设立SPV。这个时候，买卖双方均需考虑是否要求对方提供Guarantor（担保方），以保障签署交易协议的每一方都能确实履行其在交易文件下的义务。

（二）Recitals——事实部分

一般在whereas（鉴于）部分出现，对当事人概况、交易情形或者其他交易的背景进行说明。需要注意的是，Recitals部分仅仅是对交易情况的一个描述，本身无法起到陈述与保证的作用，如果要将有关的背景情况当作一方的义务，需要将其放入陈述与保证或者义务有关的章节中，方能实现目的。

（三）Definitions——概念部分

概念部分根据不同的交易有不同的数量及写法，但需要注意以下一些问题：1.Business Day（营业日）。营业日的概念和义务在多少日内履行或者在某个时点履行有关，并购交易涉及的付款义务、通知义务等，可能会和营业日相关。在并购跨国交易中，往往不能仅考虑买方或卖方一方所在地的营业日，因为一方是营业日的时候，另一方可能不是营业日。所以，一般营业日的概念，都需要考虑买方、卖方和目标资产、目标公司或有关金融机构的所在地。需要注意的是，营业日里包含太多地域的时候，往往会在时间上带来很大的差异；2.Effective Date（Evaluation Date/Accounts Date生效日或估价日）、Signing Date（签字日）Completion Date（交割日）：国际并购交易文件中常见的Effective Date，很多时候是被用在估值日[2]
 （Evaluation Date/Accounts Date），从这天起，目标资产或者目标公司的经济利益或者风险归属买方。规定估值日的原因在于买卖双方一般都会确定一个日期（比如6月30日或者12月31日），来计算目标资产或者目标公司的价值，这样双方有一个固定日期作为共识点。而一般选择1月1日、6月30日之类的日期，是由于公司往往会在每季度、每半年或者年度对资产或者公司做出相应的审计报告，便于买卖双方设定估值基准日。签字日和交割日比较普通，交易中常见的日期，普通法管辖下，签字后合同即生效，到交割日双方履行核心义务，支付价款和转让所有权；3.GAAP（Generally Accepted Accounting Principles，一般公认会计准则）。在记录公司或者资产价值时，财务人员会使用一般公认的会计原则，以记录和报告财务信息。需要注意的是，由于GAAP有美国、国际和不同国家之分，在并购交易协议中规定采用不同的GAAP，可能会导致资产或者公司的价值不同，或者相关的财务报表需要进行调整；4.Material Adverse Effect/Material Adverse Change/Material Adverse Event（MAE/MAC重大不利变化）：重大不利变化是一个在国际油气并购交易中非常重要的概念，买卖双方往往投入许多时间和精力对此概念进行谈判和沟通。该定义之所以重要，是因为其提供在签字日到交割日之间，买方有退出交易的可能性。其定义一般表述为，在过渡期，目标资产或目标公司（或者是目标公司旗下重要的子公司，重大不利变化发生的主体，是否包括Target company或是Target Company下重要Subsidiary等，也是交易双方谈判的点，）发生或者预期发生（“prospects”，这个词是否放入，也是交易双方的一个谈判点）重大变化的程度达到对目标资产或公司产生重大不利时，则买方有权退出交易。在文件起草的技术性上，重大不利变化在并购交易中的出现可以分为三类，一种叫Standalone MAC，即签字日起，直接在交易文件中明确MAC条款，另一种叫Backdoor MAC，即从估值日起，做出未发生MAC的陈述与保证，同时交割日时将该等陈述和保证重复为真，第三类就是将Standalone MAC和Backdoor MAC放到一起。对重大不利变化的描述一般分为三种方式，一种是概括性描述（定性），一种是定量描述，一种把定量和定性结合起来。定性就是概括的描述对公司或资产产生了重大不利影响，定量就是放入一定公司或资产比例，比如20％或者30％的变化。在国际并购交易谈判中，卖方一般不会接受将MAC条款进行定量，因为定量在逻辑上会增大买方退出交易的可能性[3]
 。进一步的，卖方一般会要求如下变化不能视为重大不利变化：油价变化、股价变化、国际或者国内经济形势的变化、并购文件所规定的行为、法律法规以及一般公认会计准则的改变、公司的运营结果不及预期、战争、恐怖主义等。尽管在实务谈判中，买卖双方均对MAC条款谈判十分关注，但从法律实践来看，很少有公司能够利用MAC这个条款脱身。在2008年经济危机来临的时候，大量的法院诉讼与MAC条款相关，但是司法的基本态度还是对买方利用MAC条款脱身非常谨慎。毕竟，买卖双方一旦签署交易合同，除了少数情况，一方想从合同中Walk Away的，难度很大，这也提醒国际并购从业人员在从事并购中小心谨慎，一旦交易协议签署，除非出现协议中约定的事项，买卖双方从协议中退出的难度极大[4]
 ；5.Non-compete（不竞争）。在国际上游油气资产并购交易中，Non-compete的承诺并不多见，不竞争承诺多见于制造业或者服务业的并购。如果买方或者卖方提出此点，需要谨慎，因为这在油气业是Off Market的条款；6.AMI Clause（Area of Mutual Interest，共同利益区条款），国际油气并购协议中常见。买卖双方在某油气资源国或某一区域划定范围，约定如双方或者一方在划定范围内可向一方提供优先参与合作的机会。AMI条款一般在勘探权转让协议中较为多见，也一般较多的涉及勘探区域，在油气开发生产资产并购及公司并购中也会见到。

二、交易的标的和交易价款部分

（一）Subject——合同标的

石油资产类并购中，标的是授权文件下的权益和相关文件中的参与权益；公司类并购中，交易标的是目标公司的股份。在公司并购中需要注意的是要弄清目标公司股份的种类、数量等购买的对象。有些交易中目标公司存在优先股，但优先股并未列入交易范围，此时需要对优先股的权益及对交易的影响做出认真的考量。在合同标的下，往往还会有Excluded Assets（除外资产）的定义。除外资产会将未纳入交易范围内的资产进行明确确定，比如目标公司的知识产权、商标、商誉、与目标资产相关的税务优惠等等，除外资产的范围需要明确，避免争议。与除外资产相关的，还有Retained Liabilities（保留债务）的概念，保留债务是由卖方所承担的债务，而不由买方承担，比如在Effective Date之前的债务，专属与卖方的税务责任、环境责任、诉讼索赔等。保留债务也需要在交易文件中清楚无误地进行描述。

（二）Consideration/Purchase Price——对价及交易价格

一般来说，付款的方式包括所谓Deferred Payment（迟延付款）、Earn out（盈利支付）、或者Deferred Payment+Earn out和交割日支付全款+价格调整等。如上所述，在生效日（估值日），基于一个固定的时点，双方确立了交易的Base Price（基准价）。由于卖方在目标资产/目标公司上持续投资，目标资产/目标公司的持续经营，从生效日到交割日之间，必然会存在Price Adjustment（价格调整），因此，在交割日之前的一段时间，卖方需要向买方提供Interim Price Statement，[5]
 描述生效日到交割日之间的价格调整，在买方认可该Interim Price Statement后，则有义务在交割日按照Base Price和Interim Price Statement之间的正负差，对价格进行调整，并进行支付（即买方支付的是交割日目标资产或者目标公司的价值）。对一般的国际并购交易来说，运营资本的调整（Working Capital Adjustments）是最常见的调整项。在交割日后，由于Interim Price Statement提交的时间和最终交割日之间还存在时间差异，卖方还需要向买方提供一次Final Adjustment（最终调整），以确认最后的调整。对于上市公司来说，一般购买价是对股票一定交易期间均价的溢价，在交易期间均价确认后，则不存在上述机制的反复调整问题。对一般的国际并购交易来说，以“Cash free，Debt free”（无现金，无债务）作为基础，运营资本的调整（Working Capital Adjustments，即Current Assets减去Current liabilities）是最常见的调整项。参与起草价格调整条款的公司律师，应当对于目标资产和目标公司的资产负债表结构、营运资本的结构和会计计算方式有基本的了解，并紧密地与财务顾问、商务人员合作。对于调整的方式来说，一般有三种，一种叫做“Dollar for dollar basis adjustment”（全额调整法）；一种叫做“De Minis basis adjustment”（超过最小额调整法）；还有一种叫做“Maximum basis adjustment”（最大额调整法）。对于全额调整法来说，如果在交割日的运营资本数比基准日的数目大，则购买价格向上调整（Upward Adjustment），如果在交割日的运营资本数较基准日的数目为小，则购买价格向下调整（Downward Adjustment）。对于超过最小额调整法来说，则是只有在交割日和基准日的营运资本差额超过了一定界限，购买价格才做向上或者向下的调整。对于最大额调整法来说，交易双方需要实现规定一个数额，交易价格的调整不能超过该实现规定的最大额度。在国际并购实践中，由于两次调整的方式比较复杂且繁琐，在交易实践中，也出现了Lock-the-box（锁箱）的计价方式。所谓的锁箱计价方式，就是固定某一个日期（Lock the box date，理想的锁箱日离签字日越近越好），在交易文件签字日，考虑签字时所有的现金、负债及营运资本因素后，把目标资产或目标公司的价格锁住，买方在交割日只按照该锁定的价格进行支付。在Lock-the-box机制下，需要注意如下问题：1.买方需要对Lock the box date的财务报告尽职调查有充分的信心；2.对于Lock the box date的财务报告需要在交易文件中有较强陈述与保证条款；3.从Lock the box date起，买卖双方需要约定卖方在交割之前所有允许的收支，以避免目标资产或者目标公司Value Leakage（价值减损），一般来说，卖方需要向买方作出“No leakage covenants”（无价值减损的承诺）。Lock the box机制的谈判点还包括：1.从锁箱日到交割日之间买方是否需要支付利息；2.Leakage claim的数量限制（是否有Cap封顶）及时间限制，一般来说，卖方希望价值减损的索赔保障的时间要短于一般陈述与保证的期间。需要注意的是，如果在价格调整方式中，双方对价格调整出现了争议，一般是提交专业的会计机构进行解决。需要注意的是，如果在价格调整方式中，双方对价格调整出现了争议，一般是双方先在规定的一段时间内协商解决问题，如果在规定的时间段内无法解决争议，则提交专业的会计机构在交易文件所规定的方式下和在规定的期间内解决。实务中，双方一般会提前选定某独立会计师事务所（如果会计师事务所不接受选择，则双方再行达成一致）或者约定选定会计师事务所的程序（比如双方选定；或者一方选定，另一方同意；或者一方选定，另一方不接受时，由反对一方选定，如果一方仍不接受，则由双方各自选定的会计师事务所共同指定）。当然，如何界定会计师事务所的“独立”性、会计师事务所采用何种方式对争议进行判定和会计师事务所费用的支付一般也是谈判点。独立性的考虑因素一般包括：选定的该会计师事务所进行争议判定的办公室所在地的中立性；该会计师事务所是否在近期充任一方的审计师或财税顾问等。会计师事务所采用何种方式对争议进行判定的考虑因素一般包括：会计师事务所能获得多少资料、会计师事务所进行争议判定的范围界定、会计师事务所决定数目的范围（比如是否只能在双方争议金额之间而非超出的范围内进行裁决）等。至于会计师事务所费用的支付，一般考虑几种形式，一是争议双方平等负担；一是由会计师事务所决定；或者是裁定结果和争议数额差得更远的一方支付等。需要注意的是，即使交易双方在交易文件中规定会计师事务所决定价格调整争议对双方具有约束力，但仍然无法排除一方根据陈述与保证条款或者赔偿条款中关于对运营资本的有关描述而按照交易文件中争议解决方式提起仲裁或者诉讼。近来对于如何保证一方支付价格款项调整的义务，国际并购实务中也出现了使用Escrow（托管安排）、Holdbacks（迟延支付）和Set-off（抵销）等方式。使用Escrow安排的，要么是单独设立有关价格调整的托管账户，要么是和Indemnify Escrow（赔偿托管）账务相关联；使用Holdbacks安排的，即为留下部分交易价金，按照和价格调整之间的差距进行支付；使用Set-off安排的，一般和Earn out机制或者其他机制有所关联，可以使一方直接抵销相关的价格调整支付款项。

三、交易先决条件（Conditions Precedent）相关部分

（一）Conditions Precedent——先决条件

先决条件是买卖双方是否履行最终支付和权益转让义务的条件。主要包括如下内容：1.政府审批：可能包括矿权转让审批、投资审批、国家安全审批、反垄断审批；对于跨越多个国家的资产，可能会接受不同国家的政府机构的审批。在近年来的巨型交易中，反垄断审批日益成为交易双方所关注的重点领域，因此在并购交易中对反垄断审批风险的分配条款的谈判也日益激烈。一般来说，关于反垄断审批的合同风险分配，主要集中在如下几个方面：（1）双方使用何种努力程度去获得反垄断审批，是Best Endeavors还是Reasonable Endeavors，抑或是Reasonable best endeavors；（2）买方配合政府的程度，是要采取“any and all steps”的义务，但是如果义务的承担使得买方将有重大损害或者出现重大不利变化的情况下，买方义务配合政府；（3）剥离资产的义务，交易双方为了获取相关反垄断审批，往往会事先同意剥离一定规模的业务，但一般会给该剥离业务的额度定一个上限；（4）不剥离资产，在有的交易中，有的买方不愿意剥离资产去获得反垄断机构的审批，会在交易协议中加上不剥离的或者剥离需要同意的限制；（5）分手费或反向分手费的安排，具体请参本书第十章附一《国际并购交易分手费及反向分手费分析》的详细介绍；（6）Obligation to litigate（有义务提起诉讼）：双方在交易文件中表明，如果并购交易收到反垄断审批的阻止，则买方有义务进行诉讼去获取反垄断审批；（7）Sole discretion over divesture（剥离资产独立决定权）：买方有独立决定是否剥离资产的权利；（8）合作义务：交易双方有合作取得反垄断审批的义务；（9）信息获取权/主导报批权：一般买方在交易文件中会要求信息获取权，从卖方获得相关政府所需的信息，同时也会要求买方作为主导去和反垄断机构做申报，但卖方也会要求相应的买方信息提供权及信息知悉权，以便在交易中保护自己的利益；2.第三方的同意权：资产层面合作伙伴的同意、目标公司其他股东的同意、债权人的同意；3.优先购买权的放弃；4.融资到位[6]
 ；5.对某些尽职调查发现重大事项的解决；6.没有MAC（重大不利事项）发生；7.完成出卖前重整；8.未对陈述与保证有重大违反[7]
 ；9.未对承诺有重大违反；10.就联合作业协议或者股东协议达成一致；11.就资产层面或者公司层面的抵押解除；12.卖方律师出具法律意见书（一般多见于上市公司并购，资产交易和股权购买交易较少见到）[8]
 ；13.没有任何诉讼或者法律程序阻止交易[9]
 ；14.留任关键雇员[10]
 ；15.买方的财务顾问在交割日出具Bring-down fairness Opinion[11]
 ；16.明确的定性或者定量条件，比如收入上升15％；17.目标公司评级没有降级等。先决条件的描述一定要客观，而非主观，比如“satisfactory to one party（令一方满意的）”这样的描述可能会为先决条件是否满足带来争议，但是如果一方在己方的先决条件中能够拿到这样的描述，从技术化的角度看，对己方是有利的。对先决条件谈判的要点，主要集中在如下方面：1.先决条件的事项种类；2.哪些先决条件是对一方，哪些先决条件是对双方：对一方的先决条件意味着该先决条件只对一方有效，该方可以依赖该先决条件未满足而不交割或放弃该先决条件；对双方的先决条件意味着对双方有效，双方在该先决条件未满足的情况下可不交割或双方共同决定放弃该先决条件而进行交割；3.采何种义务去满足先决条件：使用Reasonable endeavors（合理努力）还是Best endeavors（最大努力）；还是所谓的“Hell or high water clause”（地狱条款，意即无论政府或者其他方在审批或者同意权上附加何种条件，买方都需要接收并进行交割）；4.哪些先决条件可以放弃，哪些不可以放弃；5.先决条件满足的确定性问题，卖方会尽力减少先决条件描述的语言中不确定的词句，并尽量引入重大性等限制性词汇来防止买方以先决条件未满足来离开交易。6.先决条件最为重要的一点是先决条件不能是一方完全控制的事项，否则会带来问题。

（二）Conditions Subsequent（CP）——后决条件，解除条件

后决条件的翻译来自于Conditions Precedent的对应直译。对接受大陆法教育的来说，译为解除条件似乎更为合适。一般而言，解除条件可分两类，一是条件成就时解除，一是条件未成就时解除。但是在国际油气并购交易中，Conditions Subsequent的使用不多，主要出现在某一类政府审批或者第三方同意在实务中长久不能获得（比如在南美的某些发展中国家，反垄断审批的获得可能需要长达一年或更长时间），但买卖双方愿意冒险先进行交割的情况。这一条款的功能在于如果交易完成后，相关的审批或者同意未能获得，或者相关的审批所附加的条件超过了同类交易的市场惯例，则交易可以嗣后解除，双方按照交易文件的规定，各自进行返还。当然，对于交易双方来说，采用Conditions Subsequent一般都非常谨慎。因为一旦在解除条件中所约定的事项满足或者不满足从而触发合约的嗣后解除，对与买卖双方来说都是时间和金钱的极大浪费，除非特殊情况，一般较少采用。

（三）Reasonable/Best/all Reasonable Endeavors（Efforts）——合理努力，最大努力

这个条款是引发买卖双方巨大争议的条款之一，在司法实践中，引发许多的诉讼。由于买卖双方在努力程度上的争执，在实务中还出现了所谓的Reasonable best efforts，Commercially reasonable best efforts等变化。Reasonable efforts的要求可能是要求买卖协议的一方“合理”努力，这个合理的程度可能是在正常理性的商人看来是合理的，Best efforts在传统上是非常大的义务程度，甚至是要求有最大努力的一方穷尽其所有的手段，比如交易文本中规定某一方需要尽最大努力去获取政府审批，则往往蕴含了如果政府不批准，则有最大努力义务的一方甚至需要采取诉讼的手段去要求政府批准。传统中有一句话来形容Best Efforts，叫“No stone left unturned”（翻开每一块石头）。但最近的司法判例已经开始为Best Efforts放入适当的合理因素，最大努力并不意味着一方需要无限度的牺牲自身的商业利益。所以，律师在谈判中发明了Reasonable best efforts（合理最大努力）、Commercially best efforts（商务可行最大努力）及冗长的Commercially reasonable best efforts（商业合理最大努力）等写法，力图在Reasonable efforts与Best efforts之间找到一个平衡点，当然此种区分是否有效，司法对此的态度还需要继续进一步观察。需要注意的是，all best efforts与best efforts含义相同，all reasonable efforts与every reasonable effort有可能被视为best efforts，需要在并购协议的谈判中小心从事。

（三）Long stop date/Sunset date/Drop dead date[12]
 ——最终完成日

如果CP未能在最终完成日之前满足，如果交易双方未能就其延长达成一致，则双方任一方可终止协议或者协议自动终止。最终完成日自签约日后多长时间，需要考虑政府审批、第三方同意等的合理时长后放入。Long stop date不会放非常长的时间，原因往往是买卖双方均不愿意等待一个不确定的交易时间，不愿意交易干扰自身的其他机会寻求等等。一般来说大型国际并购交易中3～9个月的时长较为常见。

（四）Interim Period——过渡期

从签字日到交割日为过渡期。在过渡期内，买卖双方有大量的工作要做：获取CP的满足；满足各自在交易协议下的承诺；互相提供有关信息；彼此尽到义务协商等等。过渡期需要注意的事项：1.是否有MAC发生，是否允许一方退出；2.过渡期内如果有违反陈述与保证条款如何处理。

（五）Completion——交割

交割需要注意交割发生的时间、地点。地点需要考虑税负的问题，国际并购签约及交割时均不能因为地点的问题而带来意想不到的税负。交割日需要有Completion items list（交割事项清单），律师需要将清单上所有事项逐件完成，方能完成交割。

四、陈述保证及承诺相关部分

（一）Reps＆Warranties——陈述与保证

并购交易中买卖双方均需做出陈述与保证，当然买方相对简单，主要谈判集中在卖方的陈述与保证。由于陈述与保证是对拟出让资产或者股权的现状的描述及保证，所以其成为交易和估值所进行的事实基础。当然，如前所述，也成为了交割后索赔的基础。买卖双方必须对自己所做出的陈述与保证清晰无误，因为这可能带来法律责任，同时陈述与保证还能对尽职调查所未能清楚查明的事项进行清楚的约定。从普通法的角度看，Representation和Warranty是有区别的，严格说，并购交易中的Reps＆Warranties应该叫Warranty，因为按照契约法的理论，Representation是引致合同一方与另一方签署合同的陈述，违反的后果可能带来Rescission（合同解除）。Representation和Warranty是合同法上的大命题，笔者在本章中不准备对其展开做详细的讨论，但将在本书第八章《上市公司并购指南》中用中海油并购尼克森公司的公开交易文件作为示例对并购交易中的陈述和保证条款做详细介绍。在国际并购交易中，将Reps＆Warranties放到一起混用已经成为行业习惯，且一般在交易协议中，双方会排除Rescission（合同解除）的救济方式，所以将两个概念放到一起混用也不会出现大的问题。

陈述与保证主要在集中在法律事项、经济事项、技术事项、合规事项、权益事项等上，一般篇幅在十几页，基本上是每个并购买卖协议中正文的最长部分，买卖双方将花费大量的时间及精力在沟通及谈判陈述与保证部分上。当然，相对于卖方的陈述与保证，买方的相对简单，主要是组织架构、授权、无障碍、技术、经济实力等几个方面的陈述与保证。陈述与保证的谈判点主要包括如下内容：1.事项及广度：这是因交易及尽职调查结果而异，双方谈判沟通的结果；2.从买方的角度，其最关心的问题之一在于所有卖方提供的信息需要“true，accurate，complete and not misleading（真实、准确、完整及非误导）”，及所谓的“Full Disclosure”要求，但卖方往往不会给买方所要的上述四个词[13]
 ；3.从卖方的角度看，其最关心的问题之一是，除了在协议中做出的陈述与保证外，其他不能有任何的陈述与保证，尤其是不能出现Implied Reps＆Warranties（默示的陈述与保证）；4.在做出陈述与保证的时候，卖方往往要求加入“material”（重大的）限制。比如，卖方给买方做一个资产的陈述与保证：卖方保证资产没有权利行使的（重大）瑕疵，往往有无重大一词，会成为买卖双方争论的焦点。何处放Material一词，[14]
 需要在Reps＆Warranties部分一个一个的排除。对Material还需要注意，如果已经加入了MAC的概念，则需要注意避免出现Double materiality的概念，否则对于买方不利[15]
 ；5.做出陈述与保证的时候，卖方往往还会要求Knowledge Qualifier（知情）[16]
 的限制，比如，卖方做出一个“（据卖方所知），转让权益上不存在任何争议或者诉讼”。据卖方所知，就是所谓的Knowledge Qualifier。对于买方来说，“据卖方所知”是指卖方的哪些人员——现场人员还是高管，CEO，CFO？（在资产或股权购买协议的附件，读者往往会看到所谓的Knowledge person list——知情人员列表，上面往往包括公司的CEO、CFO、COO、General Counsel或者项目现场总监等名字，知情人员列表也往往是在Knowledge qualifier部分双方谈判重点之一）。买卖双方往往对知情人员的级别、范围进行谈判。一般来说，如果买方在接受卖方高管知情的限制情况下，往往会加入卖方的高管的知情，必须是要经过Reasonable and diligent inquiry（合理且尽职的询问），只有在经过合理且尽职询问后不知情的，才能免责，这个术语上叫Express Investigation Requirement，如果只是因为职位的知情而未加入合理且尽职询问标准的，叫Role-based Deemed Knowledge，明显的，Role-based Deemed Knowledge对于卖方不利；进一步的，所谓的知情还有Actual Knowledge（实际知情）和Constructive Knowledge或Imputed Knowledge（推定知情）的区别，买卖双方往往也在这两个词上来回进行拉锯。再进一步，还有所谓的To the best knowledge（最大知晓）和To the reasonable knowledge（理性知晓）之分，这两个词之间的拉锯也不少见；6.陈述与保证从何时做出，是Effective Date，还是Signing Date，或者是Completion Date？对于买家来说，时间越长越好，时间跨度越长越好；而对卖家而言时间越短越好[17]
 ；7.陈述与保证是否需要在交割日重复？重复的标准是什么？“true and accurate”？也是买卖双方的谈判点。卖方希望在签字日做出即可，买方往往会要求在签字日和交割日均需做出；卖方往往会要求自己做出的陈述与保证限于在“in all material respects”为真，但买方往往会要求卖方做出的陈述与保证在“in all respects”为真；8.“No undisclosed liabilities”是买方需要从卖方得到的一个重要的陈述与保证，但卖方往往会给其加入相关的限制，比如引入GAAP的概念来对披露做限制；9.“Compliance with law”的陈述与保证，交易双方的谈判点主要是：A.是否加入知情限制（Knowledge Qualifier）；B.是否包括现在和过去；C.是否包括调查通知；D.是否包括违法通知等；一般来说，卖方会要求明确排除“Representation Implied by law”；10.No other representations and warranties：除了交易文本中明确列明的陈述与保证，不再有其他的陈述与保证。这是对卖方的保护条款排除了口头、合约之外的任何陈述与保证；11.No reliance：买方做出交易的基于自身的调查和决定，除开交易文本中由卖方明确给出的陈述与保证外，不基于其他的陈述或者保证，也是对卖方的保护条款；违反陈述与保证条款，补救方式是违约损害赔偿（Damages claim）还是采用Indemnity（保障）的补偿方式？违约损害赔偿必须要考虑损失、原因关联及减损义务四个要素，而Indemnity对于关联及减损义务不问。尽管在司法实务上，对于违反陈述与保证条款采取Indemnity Claim（保障索赔）的方式时，一般也将其视为Warranty Claim（违反保证损害赔偿），但在谈判实务中，律师还是喜欢使用Indemnity的方式。

还有一点值得并购交易人员注意：在跨国并购交易的背景下，买卖双方在谈判陈述与保证条款时，常常容易忽视的是对个人隐私内容的陈述与保证。对于大多拥有实体性资产的石油公司来说，在此点上与互联网公司相比，更容易忽视此点。在披露有关雇员、消费者等具体的个人信息时，并购交易的买卖双方都应当对个人信息披露的方式、披露信息的用途、相关披露适当的陈述与保证进行认真考虑。另外，在近来的并购市场上，有一个有关陈述与保证的动向值得关注：以往陈述与保证保险在交易中用的很少，但近来在市场上日益常见。一般来说，购买陈述与保证保险的主要考虑是：卖方想减少或者降低交割后可能的责任风险；卖方不愿意提供托管安排或者接受延迟支付价金；买方担心卖方的财政状态等情况而导致规定的赔偿不能到位等。在买卖双方或者一方购买了陈述与保证保险的情况下，在交易文件中是否会对风险的分配产生影响，需要根据交易的具体情况进行具体分析。需要说明的是，对于石油公司来说，在并购交易的陈述与保证中还应当关注成本回收可能性（Cost recoverability）、最低义务工作量的完成（MWO[18]
 completed）、弃置义务的遵守（Abandonment Obligation）、遵守环保法律（Compliance with environmental laws）、没有环境污染（No environmental pollution）、油气储量和油藏信息（Reservers and reservoir information）等。

鉴于陈述与保证条款的重要性，各位读者已经见到其下的谈判点众多，谈判难度巨大。需要并购谈判人员对此条款予以高度重视。

（二）Disclosure——披露

所谓披露，实际上就是卖方将不符合陈述与保证的事实告知买方，从而使买方丧失索赔基础的行为。在国际并购交易中，与签署并购交易文件的同时，卖方往往会向买方发送一封披露函——First Disclosure Letter。是否允许卖方在交割日向买方发送Second Disclosure Letter（第二封披露函）以及第二封披露函能够使买方丧失因该函披露的事实违反陈述与保证而带来的索赔是买卖双方谈判的焦点。[19]
 一般来说，从卖方的角度来说，在过渡期，如果有违反陈述与保证的事实，则告诉买方，买方知情后如果仍然决定交割，则买方不能就该知情的事实根据交易文件进行索赔；从买方的角度看，如果发第二封披露函使其丧失索赔的权利，那还不如不允许卖方发，即使卖方要发，但买方仍然可以选择交割且保留索赔损失的权利，买方的理由是，如果你最后一分钟告诉我有问题，但是该问题不大，没有达到MAC的程度，若是买方因为选择交割而失去了索赔的权利，岂不是白费了如此多的时间及精力？由买卖双方对于此点的冲突，引发了Pro-Sandbagging clause（直译为沙袋条款，笔者认为意译为支持诱使条款更妥）与Anti-sandbagging clause（反诱使条款）的出现。所谓的支持诱使条款，就是在交割日前，买方知悉了卖方违反陈述与保证（或承诺）的事实，但仍然选择交割，交割后买方仍然有要求卖方就违反陈述与保证进行赔偿的权利；所谓的反诱使条款，就是指在交割日，买方如果知悉了卖方违反陈述与保证（或承诺）的事实，但仍然选择交割，交割后买方无权要求卖方就违反陈述与保证进行赔偿。由于Pro-Sandbagging clause与Anti-sandbagging条款的敏感性及买卖双方往往彼此不愿意退步，近来的国际并购交易中，往往双方有时候会默契的不提这件事情，而将出现问题引发争议后交给仲裁或者法院去解决。而司法的立场则是不一而足，在缺乏明确的Pro-Sandbagging clause与Anti-sandbagging条款规定下，双方的举证责任必将加重且困难：如何举证买方知情？何时知情？卖方是否及时披露？

在很难谈下Pro-Sandbagging clause或者Anti-sandbagging条款的情况下，采用Specific Indemnity（特别保障）或者是Price deduction（减价）可能是买卖双方更好的选择，但这无疑是从一个难题走向了另一个难度，如何就特别保障或者减价达成一致？这需要买卖双方高超的商业谈判技巧和决断。

Disclose还涉及disclose的标准问题，买方通常要求卖方做出“fully，fairly，specifically and accurately disclosed”才能被视为披露，但卖方往往愿意用笼统的披露来代替。在国际并购交易实务中，卖方在交割日的时候，往往将资料室所有的内容做成光盘作为交易文件附件，成为所谓的Disclosed data，此时项目组成员就会辛勤工作，查证是否光盘上所有的内容都已经披露过给买方。实务中还需要注意的问题是，买卖双方之间的沟通及买卖双方外部顾问之间的沟通是否能构成交易文件下的披露。

（三）Covenant——承诺

在交易的过渡期（也可能在并购交割后），并购交易的双方均要为或者不为一些行为，这些主动作为的行为的承诺（Confirmatory Covenant）或者不为的承诺（Negative Covenant）为买卖双方创设了义务，规范了交易的程序和步骤，同时也保证了目标资产和目标公司的价值。常见的行为承诺主要包括：双方尽力获得政府审批[20]
 ；保证陈述与保证的真实；卖方需要保证目标资产、目标公司“operate in ordinary business course”（按惯常商业运营）；卖方得知陈述与保证的违反后要尽快告知买方；卖方重大决策需要征求买方意见等；常见的不为承诺主要包括：不得干扰先决条件的满足；不得再主动引诱其他第三方报价（Nonsolicitation）；不得修改目标公司章程；不得卖出资产、处置权益；不得分配股利；不得再行借贷；不得增加员工福利待遇等。交割日后承诺主要包括：不竞争承诺；利益共同区承诺；员工安排承诺；高管保留承诺、信息权、在交割之前未能获得的同意、对原有董事或高管的免责承诺、知识产权授权、过渡期服务安排、股票注册权等。需要注意的是在买方从卖方手中100％受让公司股权后，一般要求卖方做出在交割后一段时间内完成目标公司更名的承诺，对时间的长短约定需要双方对完成此事的现实时间进行预估。笔者曾经见过一个交易经验不是非常丰富的卖方，在股权买卖协议中未明确约定买方在交割后将目标公司改名的承诺，结果在交割后非常困难的才获得买方配合改变已经售卖公司名号、商标的例子，从事海外并购交易的人员对此不可不察。总的说来，一般买卖双方规定的承诺除外事项只能是双方同意或者按惯常商业运营要求。

五、交易责任条款部分

（一）Indemnification——保障赔偿

保障条款是普通法下特有概念，一般翻译作保障、赔偿或者免受损失。其基本含义是出具保障者（Indemnitor）同意向被保障人（Indemnitee）在特定情况下、特定范围内承担损失、责任或损害及支付金钱的明确承诺。一般可使用保障机制的情况包括：1.违反陈述或保证条款（Breach of R＆W）；2.保障者违反承诺条款（Breach of covenant）；3.特定情况下被保障者的损失；4.特定情况下第三方索赔，比如：IP、产品缺陷责任、被保障者使用商品或者服务、人员伤亡、环境责任、税务、诉讼等。

使用保障条款的一大优点就是可以省去知情、减少损失及证明因果关系等传统违约损害赔偿的要素。但正如笔者在文章中多次强调的那样，对于买卖双方之间关于陈述与保证违反的索赔，即使交易文件的形式上做成了保障机制，但在司法实践中往往还是会认定为违约损害赔偿，而不能免去知情、减少损失及证明因果关系。当然，对于第三方的损害赔偿，只要明确约定为保障机制，则不会存在陈述与保证那样的问题。

值得一提的是，在上市公司并购的情况下，一般较少见保障条款。其中原因为上市公司并购在交易完成后，买方不可能还能找到原有公众股东去索赔。对于第三方索赔的免责，并购协议中往往会规定一个保障程序。究其原因，不外是买卖双方对第三方索赔起诉时，谁来主导纠纷进程。一般原则是：对第三方索赔起诉时，受保障一方与提供保障方有互相通知并协助的义务，谁提供保障，谁来主导（一般是买方主导，需要咨询卖方；当然卖方提供全部费用并保障买方且征得买方同意后，也可以主导该等第三方索赔起诉），双方应该共同抗辩第三方的索赔起诉；如果提供保障的一方疏于参与纠纷，则被保障一方有权主导该纠纷，支出的费用由提供保障的一方承担。在赔偿保障条款下，还需要注意如下几点：1.在决定赔偿损失的时候，所有在陈述与保证中的Materiality在赔偿条款中，均不能适用，这是对卖方有利的写法；2.Indemnification as sole remedy（赔偿条款是唯一的救济方式）：对卖方更为有利的条款。除了赔偿救济，不得使用解除合同等方式，当然，Intentional Misrepresentation（故意的误述）、Fraud（诈欺）、Breach of post-closing covenant（违反交割后承诺）等，可以考虑从此条中拿出来，这也是谈判中的争论点；3.right of Seller to remedy——是否给予卖方机会弥补违约，还是买方可以直接采取法律行动，由双方谈判确定；4.Stand-alone Indemnities/Individual indemnities：一般对于环保责任（Environmental Liabilities）、税务（Tax liabilities）、矿权（Title）或者Employment（雇佣）等特殊事项，需要使用单独的补偿/保障安排，以更好的应对潜在风险。笔者曾在一个美洲的交易中，对于某个尽职调查发现出的问题，由于管理层非常关心，最后在交易文件中采取了Stand-alone Indemnity的方式来进行风险控制；5.在赔偿条款中，还有一个所谓的“No double benefit”，意即如果受到损害的一方因为受损而获得了税务上或者是保险上的利益，则赔偿方应当从支付的赔偿款中减去受损方因受损而获得利益。

（二）Liability limitation——责任限制

责任限制条款是并购交易双方争议最大的条款之一。责任限制的主要争议点在于时间限制、额度限制、方式限制和不得重复获益限制。时间限制一般适用于违反陈述与保证及承诺，往往在交割日后1～2年之间，如果在该等特定时间段内，未有违反陈述与保证之事项被发现，则卖方不再对买方承担责任。国际并购交易的实践中，往往卖方在第一稿中会写12个月，买方会回复24个月，往往双方达成的时间段是18个月。但是，对于某些特别重大的事项，比如对于授权文件下权益、税务、环保等事项的陈述与保证，买方往往会要求一个更长的期间。国际并购实践中，对权益的保证期间一般是无限或者是权益到期的时长；对税务事项的保证一般是税务追索期满加一定期限（如90天）；对环保事项的保证一般根据买卖双方谈判确定，但往往会超过对一般事项陈述与保证的有效期限。额度限制更是买卖双方谈判的焦点，一般来说，从卖方的角度看，有几个点来限制违反协议的赔偿：1.De minis claim[21]
 （最小索赔额）：损失额度没有达到最小索赔额的，则不允许买方提起索赔，因为在大型国际并购交易中，卖方不可能在交割后，因为一万美元或者两万美元的损失额度，再去和买方扯皮。这样做自然不经济，所以卖方希望De minis的额度越大越好；2.Basket A-mount（菜篮额度）：只有超过最小索赔额的所有索赔加起来到一个额度（Threshold），即Basket Amount的时候，卖方才负责（1）对Basket Amount以上的部分进行赔偿[22]
 ；（2）达到Basket Amount后，对所有的索赔额进行责任承担。[23]
 在Basket Amount以下不予承担的部分，称“Deductibles”[24]
 ；当然，Deductible还可以是一个单独的数字，和threshold不同，比如说：The Seller shall not be required to indemnify the Buyer for Losses until the aggregate amount of all such Losses exceeds USD 10 Million（the“threshold”）in which event the Seller shall be responsible only for Losses in excess of USD 8 Million（the“Deductible”）对于买方来说，Basket Amount的谈判点在于只要达到了Basket的线，则应该对Basket总额予以承担（术语也叫做“First dollar basket”）；3.Overall Cap（责任最大限额），卖方一般要求对于权益、税务、环保等责任最大限额为交易金额的30％～60％，其余一般事项的陈述与保证或者承诺的违反赔付最大限额20％～50％之间，所有在交易文件下的责任限度不能超过80％等；4.No consequential loss（间接损失不赔），有时在交易文件中还会提到Incidental Damages（附带性损失）和Punitive Damages（惩罚性损失）的处理方式；5.No contingent loss till quantified（潜在损失不赔除非损失已确定）。对于卖方来说，自然是上述数量的额度越大越好，特别对于所有权、环保、诉讼或者税务问题来说，至少100％交易金额，甚至能要到无限的额度最佳。方式限制一般是指卖方从赔偿方式上来予以限制，首先，卖方往往要求买方不得采用解除合同方式（Rescission）；其次，卖方会要求协议中所规定的救济方式为买方所有的救济方式；最后，卖方还会要求买方在发现卖方违约后一定期限内（比如6个月）必须发起诉讼程序（Institution of Legal proceedings），否则将失去索赔的权利。所谓的不得重复获益（No double benefits allowed）即如果买方从保险、税务或者其他第三方获益后，不能再以同一事由要求卖方承担相应损失，或者应该从获益的范围内对卖方免责。[25]
 当然，责任限制中，上文中的Knowledge、Material都是可用的谈判工具。

六、交易保护条款部分

Customary deal protection clauses（常见交易保护条款）：1.Earnout（盈利支付）机制：此种方式在各类国际并购交易中较为常见。也常见于国际油气并购、国际医药行业并购等交易中，主要是在买卖双方对资产的估值有较大差异的时候可考虑使用，也是买方控制在交易交割时可能支付较高价款的风险手段之一。比如买方购入一个开发阶段的油气资产，卖方认为该资产可商业开采的储量在10亿桶，且有5亿桶的未来潜力，买方认为该资产可商业开采的储量只有6亿桶，且仅有3亿桶的未来潜力。此时，买卖双方有可能达成一个Earnout的机制，比如先按照买方的6亿桶可采、3亿桶潜力付钱，在交割后三年内，如果证实资产价值如卖方的预测，则将该部分差价补给卖方；公司股权买卖也有可能采用Earnout机制，比如买卖双方约定，如果目标公司超过预定利润率25％，则卖方可以另行获得一部分增加的对价。Earnout机制是一种类似于“对赌”概念的机制，如果卖方的预测是准确的，那么卖方将得到奖赏，而另一方面，其在卖方预测过于乐观的情况下又保护了买方。Earnout机制的谈判要点主要是对相关的判断标准进行准确无误的约定（比如是以利润作为衡量标准，还是签署合同数目作为衡量标准，前者可归类为Economic Earnout，以经济指标为标准；后者可归类为Performance Earnout，以绩效指标为标准）[26]
 ；与Earnout机制相反的是Clawback（追回条款，或者叫Reverse Earn out），意思是买方按照一个较高的价格进行支付，如果证明目标资产或者目标公司的价格未达到双方订约时一致认可的标准，则卖方将退还相应的价款。Clawback的安排机制对于买方来说风险较大，很难为买方所接受，而且在现实中所谓的“买的没有卖的精”，如果卖方对潜在资产或者潜在公司股权价值的判断比买方还低，则说明卖方的能力问题，与经营业绩相关的Clawback也不太可能出现，比Clawback更容易接受的是holdback机制，即买卖双方将一部分支付的对价放入Escrow Account（托管账户），在一定时间内如果协议中规定的不利情况发生时，托管账户中的钱将支付给买方，在一定时间内如果协议中规定的不利情形未发生，则托管账户中的钱将还给卖方；Earnout机制的常见谈判点为：A.衡量标准；B.时间长度；C.Earnout期间以何种方式经营目标资产或者公司（从卖方的角度看，未来的运营需要和过去运营的实践相匹配，以便控制买方采取损害目标资产/目标公司的行为，使得Earn out机制不能发挥作用；从买方的角度看，并购后按照其认为合适的方式运营目标资产/目标公司是其一个重要的权利）；D.目标资产/目标公司发生控制权变更时（Change of Control，COC）时，Earn out的义务是否需要提前进行支付；E.是否明确排除Earn out机制在交易双方创造了Fiduciary duty（信义责任）；2.Protective Opts（保护性退出），一般常见的有Financing Opt（融资退出），意即买方在未融到并购资金的情况下，有权退出；还有所谓的Due diligence Opt（尽职调查退出），意即买方在签署交易协议后，继续进行尽职调查，如果目标公司或者目标资产有重大问题，则有权退出。一般来说，国际并购交易中，在签署交易协议后很少有卖方愿意给予买方Due diligence Opt的权利；3.No-talk/No-shop（不得兜售）：一般是买方要求卖方在签署交易协议后，不得再和任何其他潜在买方商谈，也不得再在市场上进行任何兜售的行为。需要注意的是，在上市公司并购中，此种要求往往受到一定限制，因为目标公司的董事会的Fiduciary Duty，No talk的限制可能会使其遇到诉讼的风险及麻烦。在此种情况下，往往买方会要求一个在目标公司董事会收到Superior proposal（更优报价）的时候，有last look right或者Match right（匹配权）；4.Break fee/termination fee-reverse break fee[27]
 ——分手费与反向分手费：break fee一般是指并购交易中，在并购协议签署以后，卖方董事会收到更高报价、卖方股东会未批准交易或者卖方董事会未推荐买方的报价等情况下（甚至无理由），给买方支付的损害补偿。Reverse break fee指的是在并购交易中，因为买方违约而终止交易、买方未获得融资、未获得政府审批、买方股东未批准交易等情况下，有买方支付给卖方的损害补偿[28]
 。从普通法的角度看，Break fee与reverse Break fee的性质均属于Liquidated Damages（违约金），其数量必须是买卖双方在签订合同时事前合理估计（Pre-estimated reasonable loss）的一方遭受的损失。传统来看，一般来说，break fee与reverse break fee的额度相当，行业惯例一般相当于交易价金的1.5％ ～5％（实务中选择2％～3％之间的较多），在ExxonMobile并购XTO的400多亿美元的交易中，约定的分手费高达9亿美元；中海油并购Nexen 151亿美元交易，约定的分手费为4.25亿美元。对于从事国际并购的人员来说，分手费或者反向分手费额度的确定，一定要符合市场惯例。否则，如果约定过高，而break fee与reverse break fee的性质被认定为Penalty，则不可执行；5.Escrow account arrangement（托管账户安排）：适用于Deposit（定金）、文件、满足特定Indemnity（保障）义务或者Part consideration retention by buyer（买方留置部分价金）等情况，在情况满足的时候，托管账户中的资金或者文件将释放给文件所规定的一方。Escrow Account的安排还需要考虑聘用Escrow Agent（托管代理）及托管费用的支付问题；当然，共管账户的功能，在某些时候也可能被Standby Letter of Credit（备用信用证）或者Parent Company Guarantee（母公司担保）等代替；6.Lock up（锁定）：锁定机制常见于上市公司并购，往往是买方与大股东签署，大股东承诺将支持买方并购交易，并在股东大会上投赞成票。往往会签署Lock up agreement/support agreement（锁定协议或者叫支持协议）。Lock up可分为两种类型，一为Soft lock up（软锁定）；一为Hard lock up（硬锁定）。Soft lock up一般是在有更优报价出现时，支持协议无效，hard Lock up是即使在有更优报价出现时，支持协议仍然有效。需要注意的是，在某些司法领域，Hard lock up得不到法院支持。

七、交易其他条款部分

（一）Completion deliverables——交割交付物

交割日，双方要互相交付各自负责的文件，资料，法律意见书，买方支付价金，卖方给予权益证明，并签署一系列文件。在并购交易实务中，交易双方认可的交割日之前，双方会准备好Completion deliverables list（交割清单）并达成一致。如果在交割日，一方未交付应予交付的交割交付物，则一般来说有如下选择：1.推迟交割；2.选择放弃该交割交付物，进行交割但保留索要损害赔偿的权利；3.对于重要的交割支付物未交付的，规定终止权。

（二）Termination——终止条款

当一方有重大违约、交易在最终完成日仍未交割、交割受到阻碍变为不可能或者目标公司董事会基于信义义务另卖他人的时候，并购交易将终止。此时，双方需要按照交易文件中的规定，对分手费或者反向分手费进行支付。尽管分手费和反向分手费被视为实现预估的真实损失，但往往也不能阻止一方去寻求诸如其他损害赔偿、要求实际履行等的主张。

（三）Miscellaneous——其他条款

其他条款中往往标准化格式的条款较多，但需要注意其功能及目的。比如Entire Agreement Clause（完整性条款，除协议规定之外，不得借助任何协议外的默示陈述或保证等）；Notice Clause（通知条款，何种方式才构成交易下的通知、送达）；No third party Beneficiaries［无任何第三方收益人，在买卖双方不希望任何第三方不享有合同下权利的时候，要明确排除Contracts（Rights of Third Parties）Act 1999第三方权利法案的适用（在英国法管辖的情况下）］；Waiver of jury trial clause（放弃陪审团，美国法管辖时常用）；Severability clause（条款可分性，协议下的任何条款部分无效不影响其他条款或部分效力）；Time is of essence（时间重要条款，表明合约中的时间重要，可能被视为条件，违反将产生重大后果）等等，其他条款较多，但由于其标准化往往不受到重视，但司法实践中，因为Miscellaneous出现争议的不在少数，国际并购项目人员应关注司法判例的发展、关注Miscellaneous下不同条款写法可能出现的问题，从而更好地控制风险。

（四）Public Announcement——市场公告

需要注意买卖双方关于交易口径的一致性，需要关注有关交易所对公告、披露的要求。市场公告条款里，各方往往会要求事先就公告内容达成一致方可发布，但囿于法律法规或者证券交易所规则的要求，如果在时间上不能满足事先达成一致的要求，受限于法律法规及证券交易所规则要求的一方，有权在法律法规和规则所要求的范围内，对信息进行公告，但在公告后应尽快通知另一方。

（五）Governing Law and Dispute Resolution——管辖法及争议解决

国际油气并购交易中，选择的管辖法，占统治地位的仍然是英国法或美国某些州的法律；争议解决主要以著名国际仲裁机构（International chamber of commerce-ICC、the London Court of International arbitration-LCIA、American Arbitration Association-AAA、International center for Disputes resolution-ICDR、Hongkong International Arbitration Center-HKIAC、Singapore International Arbitration Center-SIAC）和法院裁判为主，在国际并购交易中，选择Mediation（调解）和ad hoc（临时仲裁）方式的极少，在跨境并购交易中，出于法庭判决执行的问题，法院裁判的方式也极少采用。各国际仲裁机构都有其标准的仲裁条款，可在交易的时候，根据实际情况选用。比如，ICC的标准仲裁条款如下：“All disputes arising out of or in connection with the present contract shall be finally settled under the Rules of Arbitration of the International Chamber of Commerce by one or more arbitrators appointed in accordance with the said Rules.”[29]
 然后加入仲裁地、仲裁语言、仲裁员人数即可；LCIA的标准仲裁条款如下：

“Any dispute arising out of or in connection with this contract，including any question regarding its existence，validity or termination，shall be referred to and finally resolved by arbitration under the LCIA Rules，which Rules are deemed to be incorporated by reference into this clause.The number of arbitrators shall be［one/three］.The seat，or legal place，of arbitration shall be［City and/or Country］.The language to be used in the arbitral proceedings shall be［　］.The governing law of the contract shall be the substantive law of［］.”[30]


第四节　资产、股权购买协议谈判实例

资产、股权购买文件谈判中的重要交易谈判点，基本上为第三节的内容所涵盖。但在具体的谈判实务中，以下细节问题需要特别注意。

一、MAC的谈判实例[31]


实例中的交易双方是Exxon Mobile（埃克森美孚石油公司）和XTO（XTO公司，一家美国非常规油气公司），2009年12月，Exxon Mobile宣布以支付股票的方式并购XTO，算上XTO 100亿美元的债务，交易金额高达410亿美元。在SEC的网站上，可以搜到交易宣布后Exxon向美国证监会www.sec.org提交的S-4表格后附的该交易的并购协议（Agreement and Plan of Merger）。其中双方所议定的MAE条款如下：

“Company Material Adverse Effect”means a material adverse effect on the financial condition，business，assets or results of operations of the Company and its Subsidiaries，taken as a whole，excluding any effect resulting from，arising out of or relating to（A）changes in the financial or securities markets or general economic or political conditions in the United States or elsewhere in the world，（B）other than with respect to changes to Applicable Laws related to hydraulic fracturing or similar processes that would reasonably be expected to have the effect of making illegal or commercially impracticable such hydraulic fracturing or similar processes（which changes may be taken into account in determining whether there has been a Company Material Adverse Effect），changes or conditions generally affecting the oil and gas exploration，development and/or production industry or industries（including changes in oil，gas or other commodity prices），（C）other than with respect to changes to Applicable Laws related to hydraulic fracturing or similar processes that would reasonably be expected to have the effect of making illegal or commercially impracticable such hydraulic fracturing or similar processes（which changes may be taken into account in determining whether there has been a Company Material Adverse Effect），any change in Applicable Law or the interpretation thereof or GAAP or the interpretation thereof，（D）the negotiation，execution，announcement or consummation of the transac-tions contemplated by this Agreement，including any adverse change in customer，distributor，supplier or similar relationships resulting therefrom，（E）acts of war，terrorism，earthquakes，hurricanes，tornados or other natural disasters，（F）any failure by the Company or any of its Subsidiaries to meet any internal or published industry analyst projections or forecasts or estimates of revenues or earnings for any period（it being understood and agreed that the facts and circumstances that may have given rise or contributed to such failure that are not otherwise excluded from the definition of a Company Material Adverse Effect may be taken into account in determining whether there has been a Company Material Adverse Effect），（G）any change in the price of the Company Stock on the NYSE（it being understood and agreed that the facts and circumstances that may have given rise or contributed to such change（but in no event changes in the trading price of Parent Stock）that are not otherwise excluded from the definition of a Company Material Adverse Effect may be taken into account in determining whether there has been a Company Material Adverse Effect）；and（H）compliance with the terms of，or the taking of any action required by，this Agreement；except to the extent such effects in the cases of clauses（A），（B），（C）and（E）above materially and disproportionately effect the Company and its Subsidiaries relative to other participants in the industry or industries in which the Company and its Subsidiaries operate（in which event the extent of such material and disproportionate effect may be taken into account in determining whether a Company Material Adverse Effect has occurred）.

之所以全文引用Exxon Mobile与XTO公司之间的MAE条款，是因为上述MAE条款完全可以用来作为MAE的模板，根据具体交易的实际情况适当修改而使用。站在纯粹理论的角度，上述MAE如何继续修改，对Exxon Mobile更为有利？第一，在“or results of operations of the Company”后面加入“or prospects”，则对Exxon Mobile进一步有利，为何？如上文介绍，植入了未来预期的概念，对买方来说，扩大了MAE概念的范围[32]
 ；第二，“the financial condition，business，assets or results of operations of the Company and its Subsidiaries”中，如果改为“the Company or any of its Subsidiaries”，则对Exxon Mobile更为有利，为何？因为MAE衡量的标准被扩张到目标公司的下属公司，而非“taken as a whole”（视为一个整体）做衡量。站在理论的角度，上述MAE哪些地方写得好？第一，Exxon Mo-bile通过“other than with respect to changes to Applicable Laws related to hydraulic fracturing or similar processes that would reasonably be expected to have the effect of making illegal or commercially impracticable such hydraulic fracturing or similar processes（which changes may be taken into account in determining whether there has been a Company Material Adverse Effect）”的写法将水力压裂非法可能构成重大不利事件的风险转移给了XTO承担，此处的背景在于2009年年末的时候，美国国会正在兴起一股对水力压裂进行规范的风潮，Exxon Mobile成功地通过文本，逻辑上规避了最大的风险之一，而在“any change in Applicable Law or the interpretation thereof or GAAP or the interpretation thereof”的文本下，承担了其他法律变化的风险（除开水力压裂）；第二，比如F中的“it being understood and agreed that the facts and circumstances that may have given rise or contributed to such failure that are not otherwise excluded from the definition of a Company Material Adverse Effect may be taken into account in determining whether there has been a Company Material Adverse Effect”就是Carve out中的Carve out，对Exxon Mobile有利；第三，“except to the extent such effects in the cases of clauses（A），（B），（C）and（E）above materially and disproportionately effect the Company and its Subsidiaries relative to other participants in the industry or industries in which the Company and its Subsidiaries operate（in which event the extent of such material and disproportionate effect may be taken into account in determining whether a Company Material Adverse Effect has occurred）.”中的文本进一步对金融市场、政治环境、宏观经济、法律变化和自然灾害不能构成重大不利事项作了限制，对Exxon Mobile有利。

在现实中，重大不利事件条款可能是律师被其他专业的人员取笑最多的条款之一。尽管交易双方的律师往往花费很大的力气和时间去沟通、谈判MAE条款的写法，但从司法实务上看，极少有买家可以利用MAE条款从并购交易中脱身。既然实务上很少可以利用MAE条款脱身，那很多读者可能会问“what is the point having an MAE clause in the merger＆acquisition agreements？”笔者认为，理解这个问题要从几个方面考虑：1.MAE条款体现了并购交易的技术性：实务中买方很难利用MAE条款从交易中脱身（买方主张MAE需要承担举证义务，证明MAE的发生而不是MAE的carve out事项引发是较难的事情，而在司法实务中法院往往不愿意将较短一个时期所发生的偶然事件认定为重大不利事件，进一步给证明MAE带来困难，有兴趣的读者，可自行学习Hexion Specialty Chemicals v.Huntsman corp.等关于MAE的典型案例，了解司法实务上对MAE条款的态度），并不能证明MAE条款的不重要，MAE条款的重要性在于其在逻辑上和现实上提供了买方脱身渠道和途径的可能性。在签订并购交易合约文件后，买方可以从交易脱身的途径，无非是如下几种：A.交易合约中约定的先决条件（Conditions Precedent）未能满足；B.在Long-stop Date（最终完成日）之前未能满足所有先决条件；C.买方支付事先约定的Reverse Break up fee（反向分手费）；D.在交易文件规定的比如卖方重大违约、重大违反R＆W（陈述和保证）或Covenant（承诺）的情况下；E.MAE的发生（当然未发生MAE事件也可以作为一个交割的先决条件放在CP中）；2.MAE条款体现了并购交易文本的逻辑严密性：并购交易文本需要考虑所有可能重大影响交易双方的scenario（方案），并尽量穷尽逻辑上的可能性。MAE条款无疑是并购交易文本逻辑性的一个突出体现；3.在世界局势日益动荡不安的年代，并购交易文本中需要一个重要机制，即MAE条款对交易各方风险进行分配。当然，律师对技术性和逻辑性的迷恋，可能也是MAE条款在并购交易谈判中受到如此重视的原因之一。


并购项目人员在考虑撰写或审查MAE条款时应考虑事项表
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续表
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①　如未约定，法院默认立场是看对长期的影响。

二、Earnout Clause的谈判实例

盈利支付机制是并购交易中一个常见但比较具有技术性的条款/协议，也是在跨境并购交易中交割后较容易引发交易双方争议的条款之一。下面举一个关于Earnout Agreement的实例，用实例来介绍如何在实战中理解盈利支付机制的写法。这个Earn out的例子是美国上市公司的公开文件。[33]
 笔者将以脚注的形式对盈利支付机制的重要谈判点和理解点进行解释。


Earn-Out AGREEMENT


This Earn-Out Agreement（this“Agreement”）is entered into as of July 26，2010 by and among Addus Healthcare（South Carolina），Inc.，a Delaware corporation（the “Purchaser”），Addus HomeCare Corporation，a Delaware corporation，as Guarantor of this Agreement，Advantage Health Systems，Inc.，a South Carolina corporation（the “Earn-Out Recipient”），Paul Mitchell as Seller Representative（the“Seller Representative”）and the Sellers（each，a“Seller”，and collectively，the“Sellers”）set forth on Exhibit A to the Asset Purchase Agreement，dated as of the date hereof，by and among the Purchaser，the Earn-Out Recipient and the Sellers（the“Purchase Agreement”）.


RECITALS


WHEREAS，pursuant to the Purchase Agreement，on the date hereof，（A）the Earn-Out Recipient is selling certain assets used or held for use by the Earn-Out Recipient in the conduct of the Business（as defined in the Purchase Agreement）as a going concern（collectively，the“Acquired Business”）to the Purchaser and（B）the Purchaser proposes to（x）assume certain of the liabilities and obligations of the Earn-Out Recipient and（y）pay to the Earn-Out Recipient cash and other consideration provided in the Purchase Agreement，including，without limitation，the right to the Earn-Out Payments（as further provided in this Agreement）（collectively，the“Acquisition”）；

WHEREAS，pursuant to the Purchase Agreement，the execution and delivery of this Agreement is a condition precedent to the consummation of the Acquisition；and

WHEREAS，capitalized terms that are used but not identified herein shall have the meaning assigned to such terms in Annex I attached hereto.

NOW，THEREFORE，in consideration of the premises and of the covenants and provisions contained herein，the parties hereby agree as follows：


ARTICLE I



Earn-Out PAYMENT


1.1　Earn-Out Payments
 .Pursuant to the terms and subject to the conditions set forth herein，the Earn-Out Recipient shall be eligible to receive in the future additional，deferred consideration payable by the Purchaser based on achievement by the Acquired Business of the EBITDA[34]
 Targets during the calendar years ending December 31，2010 and December 31，2011，as further provided in this Agreement.[35]
 The amount of the Earn-Out Payment payable to the Earn-Out Recipient with respect to each of the years ending as of such dates shall be determined pursuant to Exhibit A hereto.Such amounts will be payable to the Earn-Out Recipient if and only if the Acquired Business is able to（i）satisfy the conditions set forth herein and（ii）meet the requirements and achieve the EBITDA Targets set forth on Exhibit A.


Timing and Manner of Earn-Out Payment.
 Subject to Sections 1.4，1.5 and 1.6 hereof，on each Earn out Payment Date，the Purchaser shall pay and deliver to the Earn-Out Recipient，the Earn-Out Payments，if any，that shall be due to the Earn-Out Recipient in accordance with Exhibit A.The Earn-Out Payments payable to the Earn-Out Recipient shall be payable in accordance with the terms and subject to the conditions of this Agreement（including，without limitation，those conditions set forth on Exhibit A），by wire transfer of immediately available funds to the bank account designated by the Earn-Out Recipient to the Purchaser on Exhibit B attached hereto.The right of the Earn-Out Recipient to receive the Earn-Out Payments shall not be transferable，in whole or in part，to any other Person without the prior written consent of the Purchaser，which shall not be unreasonably withheld or delayed；provided，however
 ，that Earn-Out Recipient may transfer its right to receive the Earn-Out Payments to one or more Sellers without the consent of the Purchaser upon prior written notice to the Purchaser of such transfer，and each such Seller may transfer his or her right to receive the Earn-Out Payments by testate or intestate successor or to one or more of the other Sellers.[36]



Earn-Out Report.
 Within 30 days（or as soon as reasonably practicable）after receipt by the Purchaser of the consolidated audited annual financial statements for Addus HomeCare Corporation，a Delaware corporation（“Addus HomeCare”）for the fiscal year ending on each of December 31，2010 and December 31，2011（the“Audited FinancialStatements
 ”），the Purchaser will prepare and deliver to the Earn-Out Recipient a report，setting forth，in reasonable detail，a computation of EBITDA for the Acquired Business（which shall be computed in accordance with the definition of“EBITDA”set forth in Article II hereof）during the preceding fiscal year，and attaching a copy of the Audited Financial Statements and a copy of the consolidating financial statements applicable to the Purchaser for such period（each，an“Earn-Out Report
 ”）.The calculation of EBITDA in such Earn-Out Report shall be consistent with the methodology used in the report of Dixon Hughes PLLC（the Purchaser's accountants），dated May 18，2010，and in accordance with Article II hereof.Unless the Earn-Out Recipient，within thirty（30）days after receipt of the Earn-Out Report，notifies the Purchaser in writing that it objects to the computation of EBITDA of the Acquired Business set forth in the Earn-Out Report，the Earn-Out Report shall be deemed accepted by the Earn-Out Recipient，the Seller Representative，the Sellers and the Purchaser and will be binding and conclusive for all purposes of this Agreement.The Earn-Out Recipient may make inquiries of the Purchaser and its accountants and appropriate employees regarding questions concerning or disagreements with an Earn-Out Report arising in the course of their review thereof，and the Purchaser shall use reasonable efforts to cause any such employees and accountants to cooperate with and respond to such inquiries in a timely manner（subject to the Earn-Out Recipient entering into any confidentiality and other agreements reasonably required by the accountants）.For purposes of this Section 1.3，Purchaser shall be deemed to have received the consolidated audited financial statements of Addus HomeCare as of the date that Addus HomeCare first files its Form 10-K，or any successor form，with the Securities and Exchange Commission for the relevant fiscal year，if Purchaser has not periodi-cally received such financial statements.[37]



Objections to Earn-Out Report；Arbitrating Accountants
 .If the Earn-Out Recipient objects to the computation of EBITDA set forth in the Earn-Out Report by providing the appropriate notice in accordance with Section 1.3，the amount of EBITDA shall be determined by good faith negotiation between the Earn-Out Recipient and the Purchaser.If the Purchaser and the Earn-Out Recipient are unable to reach agreement within thirty（30）days after such notification，the determination of the amount of EBITDA for the period in question shall be submitted to an accounting firm as may be mutually agreed upon by the parties hereto（the“Arbitrating Accountants
 ”），whose determination shall be（i）in writing，（ii）furnished to the Earn-Out Recipient and the Purchaser as soon as practicable（and in no event later than thirty（30）days after submission of the dispute to the Arbitrating Accountants），（iii）made in accordance with the preparation of the Audited Financial Statements and（iv）nonappealable and incontestable by the Earn-Out Recipient，the Seller Representative，the Sellers，the Purchaser and each of their respective Affiliates and successors and assigns and not subject to collateral attack for any reason other than manifest error or fraud.The fees and expenses of the Arbitrating Accountants shall be allocated between the Earn-Out Recipient，on the one hand，and the Purchaser，on the other hand，in the same proportion that the aggregate amount of the disputed EBITDA amount submitted to the Arbitrating Accountants that is unsuccessfully disputed by the Earn-Out Recipient（as ultimately determined by the Arbitrating Accountants）bears to the total amount of such disputed EBITDA amount so submitted.Each of the Seller Representative，the Sellers，the Earn-Out Recipient and the Purchaser agrees to use its respective commercially reasonable efforts to cooperate with the Arbitrating Accountants and to cause the Arbitrating Accountants to resolve any dispute no later than thirty（30）days after submission of the dispute to the Arbitrating Accountants in accordance with this Agreement.[38]


Right of Set-Off；Effect of Subsequent Restatements of Audited Financial Statements.

（a）Subject to the provisions of（x）the Purchase Agreement（including Section 10.7 thereof）and（y）Section 1.6 of this Agreement，the Purchaser shall have the right to withhold and set-off against any amount due to the Earn-Out Recipient under this A-greement the amount of（i）the Repayment Amount（as defined below）or（ii）any Losses that the Earn-Out Recipient，the Seller Representative or any Seller may be required to pay to the Purchaser or its Affiliates，each of their respective officers，directors，employees，agents and representatives or each of the heirs，executors，successors and assigns of any of the foregoing（as applicable，the“Indemnified Party
 ”）under Article
 X of the Purchase Agreement pursuant to any claim for indemnification made by the Indemnified Party on or prior to any Earn-Out Payment Date.If any Earn-Out Payment due under this Agreement is so set-off，the amount of such set-off shall be treated as an adjustment to the Purchase Price.In the event that any such outstanding claims for indemnification have not been finally determined in accordance with Article X
 of the Purchase Agreement on the respective Earn-Out Payment Date，the Purchaser shall have the right to withhold from the Earn-Out Payment due to the Earn-Out Recipient on such Earn-Out Payment Date the Indemnified Party's reasonable estimate of the maximum amount of Losses that the Earn-Out Recipient，the Seller Representative or the Sellers would be obligated to pay the Indemnified Party with respect to such claim in accordance with Article X
 of the Purchase Agreement and，upon final resolution of such claim in accordance with Article X
 thereof，the claim shall be set-off against the amount so withheld and the remaining balance，if any，shall be paid to the Earn-Out Recipient or Seller，as applicable，within five（5）Business Days.

If the Purchaser elects to set-off pursuant to this Section 1.5（a），and the Earn-Out Recipient and/or the Sellers have a right to set-off under Section 10.7 of the Purchase Agreement，the Purchaser's right to set off under this Agreement shall be reduced by the amount of such Earn-Out Recipient's and/or Sellers’set-off under the Purchase Agreement.[39]


（b）Notwithstanding anything to the contrary contained in this Agreement（including，without limitation，Exhibit A），to the extent that any of the Audited Financial Statements are subject to restatement by the Purchaser's Auditor，and such restatement would result in the applicable EBITDA for the immediately preceding calendar year to be：

（i）less than the amount set forth in such Earn-Out Report（the“Reduced EBIT-DA
 ”），then the achievement by the Acquired Business of the applicable EBITDA Target shall be recalculated using the Reduced EBITDA（such reduced Earn-Out Payment，the “Reduced Earn-Out Payment
 ”）and the Earn-Out Recipient shall be obligated to repay to the Purchaser the difference between the amount of the Earn-Out Payment actually received for the preceding calendar year and the amount of the Reduced Earn-Out Payment（the“Repayment Amount
 ”）；or

（ii）more than the amount set forth in such Earn-Out Report（the“Increased EBIT-DA
 ”），then the achievement by the Acquired Business of the applicable EBITDA Target shall be recalculated using the Increased EBITDA and，if based on such Increased EBITDA，the Acquired Business achieved the EBITDA Target（or further exceeded the EBITDA Target）for the preceding year，the Earn-Out Recipient shall be entitled to receive the Earn-Out Payment less any Earn-Out Payment previously received by the Earn-Out Recipient for the preceding year from the Purchaser in accordance with Exhibit A.

（c）The Purchaser shall notify the Earn-Out Recipient of any restated Audited Financial Statements subject to this Agreement within five（5）Business Days of the date of any public announcement by Purchaser of its intention to restate such Audited Financial Statements.If such restated Audited Financial Statements results in an adjustment to an Earn-Out Payment，Purchaser will deliver to the Earn-Out Recipient a copy of such restated Audited Financial Statements（and a copy of the consolidating financial statements applicable to the Purchaser）within five（5）Business Days after the date that Purchaser makes the restated Audited Financial Statements publicly available.[40]


1.6 Earn-Out Payment Conditions and Limitations.


（a）No Obligor shall be obligated to pay or deliver，and the Earn-Out Recipient shall not be entitled to receive，any Earn-Out Payment in cash，property or securities，by set-off or otherwise，to the extent that payment or delivery of such Earn-Out Payment（i）would be prohibited or blocked by or result in a default，with the passage of time，giving of notice or both，under any contractual arrangement to which any Obligor or any of its Affiliates is a party，including，without limitation，due to a default or an Event of Default under the Financing Documents（or if such default or Event of Default would result from the payment or delivery of such Earn-Out Payment）or（ii）would cause the Obligors or their Affiliates not to be in pro forma compliance with the covenants contained in the Financing Documents after giving effect to the payment or delivery of such Earn-Out Payment；provided，however，
 that any portion of the Earn-Out Payment that is payable and not prohibited from being paid pursuant to clauses（i）or（ii）of the preceding sentence shall be paid，notwithstanding clauses（i）or（ii）.

（b）No Obligor shall be obligated to pay or deliver，and the Earn-Out Recipient shall not be entitled to receive，any Earn-Out Payment in cash，property or securities，by set-off or otherwise（i）if making such Earn-Out Payment would cause or make it likely that the Purchaser or any of its Affiliates would become the subject of a federal or state insolvency or bankruptcy proceeding or would otherwise cause any Obligor or any of its Affiliates to become insolvent，as determined by the Purchaser's board of directors in its sole discretion，（ii）if immediately after giving effect to such Earn-Out Payment，the Obligors and their Affiliates（taken as a whole）would not be able to pay their respective debts as they become due and would not own property which has a fair saleable value greater than the amounts required to pay their respective debts（including a reasonable estimate of the amount of all contingent liabilities）or（iii）if immediately after giving effect to such Earn-Out Payment，the Obligors and their Affiliates（taken as a whole）would not have adequate capital available to carry on their respective businesses.Subject to Section 1.6（a），the Purchaser's obligations to make such Earn-Out Payment shall be reinstated once such condition in clauses（i），（ii）or（iii）of the preceding sentence is no longer applicable.For purposes of clarification，any portion of the Earn-Out Payment that is payable and not prohibited from being paid pursuant to clauses（i），（ii）or（iii）of the preceding sentence shall be paid，notwithstanding clauses（i），（ii）or（iii）.

（c）In the event of the inability or failure of Purchaser to make any payment，to the extent payable，to the Earn-Out Recipient within thirty（30）days following the First Earn-Out Payment Date or Second Earn-Out Payment Date，as applicable，then interest shall accrue on the amount due and not paid at the rate of ten percent（10％），per annum compounded annually from the date such payment is due until paid in full.

（d）The Purchaser shall not merge，recapitalize or consolidate with any affiliate or any third party，or sell or lease any material assets of the Purchaser，prior to one（1）business day following the Second Earn-Out Payment Date without the prior written consent of the Earn-Out Recipient，which consent shall not be unreasonably withheld or delayed.

（e）For the avoidance of doubt，it is agreed that any Earn-Out Payment，to the extent payable（including any portion thereof），blocked pursuant to the terms hereof shall accrue and shall be paid promptly after（A）such default（s）or Event of Default（s）resulting in the prohibition of such Earn-Out Payment is（are）no longer is existence and/or the Obligors and their Affiliates achieve pro forma compliance with the covenants contained in the Financing Documents after giving effect to the payment of any such Earn-Out Payment and（B）no default or Event of Default under the Financing Documents would result from the payment of any such Earn-Out Payment.[41]


1.7Additional Purchase Price.
 Any Earn-Out Payment paid or delivered to the Earn-Out Recipient will be treated by the parties as additional Purchase Price under the Purchase Agreement.Further，if any Earn-Out Payment due under this Agreement is setoff in accordance with Section 1.5（a），the amount of such set-off shall be treated as an adjustment to the Purchase Price.


ARTICLE II



COMPUTATION OF EBITDA


2.1　“EBITDA
 ”for the Acquired Business，on a consolidated basis，for any period of computation，means：

（a）the sum（without duplication）of the following（each as reflected in the Earn-Out Report）：

（i）Net Income；

（ii）plus
 ，the amount of Taxes related to the earnings or income of the Acquired Business（whether accrued or paid in cash or deferred）deducted in determining Net Income；

（iii）plus
 ，the amount of interest expense（net of any interest income）deducted in determining Net Income；

（iv）plus
 ，the amount of depreciation and amortization related solely to the Acquired Business deducted in determining Net Income；

（v）plus
 ，the amount of any foreign currency losses deducted in determining Net Income；

（vi）minus
 ，the amount of any foreign currency gains added in determining Net Income；and

（vii）minus
 ，all amounts of either non-cash or non-recurring gains，including without limitation any gains，losses or profits realized from the sale of any assets，included in determining Net Income.

（b）Notwithstanding the foregoing，in determining EBITDA：

（i）EBITDA shall not include any“extraordinary items”of gain or loss as that term is defined in GAAP，including，specifically，extraordinary bonuses；

（ii）EBITDA shall be adjusted to take into account the Reduced EBITDA or the Increased EBITDA，if any；

（iii）EBITDA shall not include any gain，loss，income or expense resulting from a change in the Purchaser's accounting methods，principles or practices，except to the extent required by Section 2.1（b）（x）or Section 2.2 below，or a change in GAAP；

（iv）EBITDA shall not be decreased by any expenses paid by the Purchaser related to the acquisition of the Acquired Business；

（v）EBITDA shall not include the amount of any intercompany transfers between the Purchaser and any of its Affiliates to the extent that such amounts exceed the actual documented cost of Purchaser or its Affiliates；

（vi）EBITDA shall not include any gain，loss，income or expense resulting from an adjustment or write-off to any goodwill，intangibles or Earn-Outs（including any Earn-Out Payments）related to the acquisition of the Acquired Business；

（vii）EBITDA shall not include any revenue，income or expenses related to the expansion of the Acquired Business into a new branch or satellite office or the expansion into a new line of service provided by the Acquired Business；

（viii）EBITDA shall be adjusted to take into account compensation and travel expenses of the Purchaser's Divisional Vice Presidents and subordinate divisional staff.Such compensation and travel expenses shall be allocated to the Acquired Business pro rata based on revenue，consistent with the methodology utilized prior to the Closing Date（as such term is defined in the Purchase Agreement）for the other locations owned by the Purchaser or its Affiliates，and shall be capped at USD 80，000；

（ix）Except as provided in subsection（xvi）below，EBITDA shall be adjusted to take into account the costs and expenses for work and responsibilities transitioned from the administrative operations of the Acquired Business to the Purchaser's Support Center，consistent with the methodology utilized prior to the Closing Date for the other locations owned by the Purchaser or its Affiliates.Furthermore，the amount of such adjustment shall not exceed the costs actually paid by the Acquired Business，prior to the Closing Date，for the work and responsibilities so transitioned absent the written consent of the Seller Representative；

（x）EBITDA shall be adjusted to take into account bad debt.The allowance for doubtful accounts and the related bad debts will be determined based on the aging of the Acquired Business’accounts receivable and the Purchaser's or its Affiliates’historical collection rates，consistent with the methodology utilized for the other locations owned by the Purchaser；

（xi）EBITDA shall not include any system implementation costs and expenses for any system not mandated by applicable law，including those for an automated time and attendance system；

（xii）EBITDA shall not include any increased wages and employee benefits incurred by the Acquired Business as a result of the Purchaser negotiating a collective bargaining agreement with any union；

（xiii）EBITDA shall not include the impact of any indebtedness incurred by the Purchaser following the date hereof；

（xiv）EBITDA shall be calculated（except as set forth in this Agreement）in accordance with GAAP applied consistently with the Earn-Out Recipient's accounting practices immediately prior to the date of this Agreement；

（xv）EBITDA shall not include the compensation and expenses of Rosa Gilmore，Peter Inglis，and Jerry Marsh，with the Earn-Out Recipient receiving a credit for the full amount of the compensation and expenses of each such employee or independent contractor through the Closing Date；and

（xvi）EBITDA shall not include the cost of services that had been performed by Mitchell Business Management prior to the Closing Date，which services shall be consistent with those provided in prior years.[42]


2.2　Earn-Out Recipient 2010Financial Statements.
 For purposes of the computation of EBITDA in accordance with this Article II，the Earn-Out Recipient shall deliver the 2010 Financial Statements to the Purchaser within 90 days of the date hereof.The 2010 Financial Statements shall（i）have been prepared from the books and records of the Earn-Out Recipient，（ii）fairly present the consolidated financial position，results of operations and cash flows of the Earn-Out Recipient for the periods indicated，subject to non-material year-end adjustments（the effect of which will not，individually or in the aggregate，be materially adverse）and the absence of notes（that，if presented，would not differ materially from those included in the 2010 Financial Statements）and（iii）have been prepared in accordance with GAAP applied on a consistent basis（except for the absence of footnotes，disclosures and typical year-end adjustments，none of which，if reflected，would be material and the inclusion of the calculation of EBITDA）.The calculation of EBITDA reflected in the 2010 Financial Statements shall include adjustments for documented owners’compensation and expenses，related party expenses，professional fees and directors’fees，to the extent they will not be incurred by the Purchaser after the date hereof，and no other adjustments.


ARTICLE III



ACKNOWLEDGEMENTS AND AGREEMENTS OF Earn-Out RECIPIENT


3.1　The Earn-Out Recipient acknowledges and agrees that（i）the Earn-Out Payments are speculative and subject to numerous factors outside the control of the Subject Persons，（ii）there is no assurance that the Earn-Out Recipient will receive any Earn-Out Payments and none of the Subject Persons has promised any Earn-Out Payments，（iii）none of the Subject Persons owes a fiduciary duty or express or implied duty to the Earn-Out Recipient（in such Person's capacity as Earn-Out Recipient），（iv）the parties solely intend the express provisions of this Agreement and the Purchase Agreement to govern their contractual relationship，（v）upon the closing of the transactions contemplated by the Purchase Agreement，Purchaser shall have the right to operate the Acquired Business and the Purchaser's other businesses in any way that the Purchaser deems appropriate in its sole discretion，and（vi）the Purchaser shall have no obligation to operate the Acquired Business in order to achieve or maximize any Earn-Out Payment.The Earn-Out Recipient（in such Person's capacity as Earn-Out Recipient）hereby waives any fiduciary duty or express or implied duty of any of the Subject Persons to the Earn-Out Recipient，except the implied duty of good faith and fair dealing，which shall not be waived.The Purchaser shall not take any affirmative action to intentionally circumvent any payment obligations it may have hereunder.The Earn-Out Recipient acknowledges that its contingent right to participate in the Earn-Out Payment is not an investment in the Purchaser or the Acquired Business.


ARTICLE IV



MISCELLANEOUS
 [43]


4.1　Benefit of Parties.
 All the terms and provisions of this Agreement shall be binding upon and inure to the benefit of the parties hereto，the Subject Persons and their respective successors and permitted assigns，personal representatives，heirs and estates，as the case may be.Neither this Agreement nor any rights hereunder shall be assigned in whole or in part by any party hereto without the prior written consent of the other parties hereto；provided，however
 ，that the Purchaser may assign any or all of its rights，obligations and interests hereunder without any such written consent to any Affiliate of the Purchaser or as security for any obligations arising in connection with the Financing Documents.No such transfer and no realization on any collateral resulting from any such transfer shall operate as a waiver of rights against Guarantor or relieve Guarantor of any of its duties or obligations hereunder for any reason，including frustration of subrogation rights.Entire Agreement
 .This Agreement contains the entire understanding of the parties with respect to the subject matter hereof and supersedes all prior agreements and understandings between the parties（whether written or oral）with respect thereto，including，without limitation，that certain Letter of Intent，dated February 19，2010，between the Company and Addus HealthCare，Inc.，and may not be contradicted or otherwise interpreted by evidence of any such prior or contemporaneous agreement，draft，understanding or representation（whether written or oral）.Governing Law.
 THIS AGREEMENT SHALL BE GOVERNED BY AND CONSTRUED IN ACCORDANCE WITH THE DOMESTIC LAWS OF THE STATE OF NEW YORK WITHOUT REGARD TO THE CONFLICTS OF LAWS OR PRINCIPLES THEREOF THAT WOULD CAUSE THE APPLICATION OF THE LAWS OF ANY JURISDICTION OTHER THAN THE STATE OF DELAWARE.Sev-erability.
 If any provision or section of this Agreement is determined to be void or otherwise unenforceable，it shall not affect the validity or enforceability of any other provisions of this Agreement which shall remain enforceable in accordance with their terms.


Counterparts；Facsimile Signatures.
 This Agreement may be executed in two（2）or more counterparts（delivery of which may be by facsimile or via email as a portable document format（.pdf）），each of which will be deemed an original instrument and all of which together shall constitute a single instrument，and it will not be necessary in making proof of this Agreement or the terms of this Agreement to produce or account for more than one（1）of such counterparts.Cooperation.
 Without affecting the provisions in Article III，during the term of this Agreement，each party will cooperate with and assist the other parties in taking such acts as may be appropriate to enable all parties to effect compliance with the terms of this Agreement and to carry out the true intent and purposes hereof.Ta-xes.
 The Purchaser shall withhold or cause to be withheld from any payments made to the Earn-Out Recipient any Taxes that are required by law to be withheld.Notices.
 All notices，amendments，waivers or other communications pursuant to this Agreement shall be in writing and shall be deemed to have been duly given if personally delivered，sent by email，sent by facsimile，sent by nationally recognized overnight courier or mailed by registered or certified mail with postage prepaid，return receipt requested，to the parties hereto at the following addresses（or at such other address for a party as shall be specified by like notice）：to the Purchaser，to：

［］

Any such notice or communication shall be deemed to have been given and received（a）when delivered，if personally delivered；（b）when sent，if sent by facsimile or email on a Business Day（or，if not sent on a Business Day，on the next Business Day after the date sent by facsimile or email）；（c）on the next Business Day after dispatch，if sent by nationally recognized，overnight courier guaranteeing next Business Day delivery，and（d）on the earlier of the date on which the piece of mail containing such communication is received，or three Business Days from the date posted，if sent by mail.

4.9　Amendments；Waiver.
 This Agreement may not be amended except by an instrument in writing signed by each of the Purchaser and the Sellers.By an instrument in writing the Purchaser，on the one hand，or the Sellers，on the other hand，may waive compliance by the other with any term or provision of this Agreement that such other party was or is obligated to comply with or perform.Disputes.
 Any controversy or claim arising out of or relating to this Agreement，or any breach hereof，shall be subject to good faith negotiations by the parties[44]
 for a period of not less than thirty（30）days and following such thirty（30）day period，shall be：（a）subject to Section 1.4 to the extent such controversy or claim relates to either（i）an objection to the computation of EBITDA or（ii）the computation of any other financial information or measurements；and（b）subject to Section 11.7 of the Purchase Agreement，to the extent such controversy or claim relates to anything other than as provided for in this Section 4.10.Section 409A Compliance.
 The parties hereto intend that this Agreement meet the requirements of paragraphs（2），（3）and（4）of Section 409A（a）of the Internal Revenue Code of 1986，as amended（and any successor provision thereof）and the regulations and other guidance issued thereunder（the“Requirements
 ”）and be operated in accordance with the Requirements so that benefits under this Agreement shall not be included in ordinary income under Section 409A of the Code at any time.Any ambiguities in this Agreement shall be construed to effect the intent as described in this Section 4.11.If any provision of this Agreement is found to be in violation of the Requirements，then such provision shall be deemed to be modified or restricted to the extent and in the manner necessary to render such provision in conformity with the Requirements，or shall be deemed excised from this Agreement，and this Agreement shall be construed and enforced to the maximum extent permitted under applicable law.Construction.Where specific language is used to clarify by example a general state-ment contained herein，such specific language shall not be deemed to modify，limit or restrict in any manner the construction of the general statement to which it relates.The language used in this Agreement shall be deemed to be the language chosen by the parties to express their mutual intent，and no rule of strict construction shall be applied against any party hereto.Without limitation，there shall be no presumption against any party on the ground that such party was responsible for drafting this Agreement or any part hereof. Captions.
 The captions of the Articles and Sections of this Agreement are solely for convenient reference and shall not be deemed to affect the meaning or interpretation of any Article or Section hereof.Addus HomeCare Corporation Guaranty.
 The Guarantor acknowledges that the Company is an indirect，wholly-owned subsidiary of the Guarantor and that，as a result thereof，the Guarantor is able to exercise control over the Company and access information with respect to the Company.The Guarantor hereby guarantees unconditionally any payment obligation of the Purchaser under this Earn-Out Agreement and all costs incurred by the Earn-Out Recipient，Sellers and the Seller Representative in pursuing remedies and causes of action against the Purchaser or the Guarantor，as permitted by this Section 4.14，to the extent that any of the Earn-Out Recipient，Sellers or the Seller Representative is the prevailing party in such action（collectively，the“Guaranteed Obliga-tions
 ”）.The Guarantor's Guaranteed Obligations are unconditional irrespective of any circumstances which might otherwise constitute，by operation of law，a discharge of a guarantor；provided，however，the Earn-Out Recipient，Sellers and Seller Representative shall institute or exhaust any remedies or causes of action against the Purchaser or any other Person as a condition to proceeding against the Guarantor in respect of the Guaranteed Obligations hereunder；and that，in acknowledgement of Guarantor's ability to exercise control over the Company，Guarantor agrees that all statutes of limitation with respect to any claim for payment of any Guaranteed Obligations will be tolled for the period required to exhaust all remedies and causes of action against the Purchaser or any other Person as required hereby.

［Signature page follows.］

IN WITNESS WHEREOF，the parties have hereunto caused this Agreement to be executed as of the date set forth above.

Signature Page to Earn-Out Agreement



ANNEX I

 [45]




DEFINITIONS



“2010Financial Statement
 s”means the unaudited consolidated balance sheet of the Earn-Out Recipient as of the date hereof and the related unaudited consolidated statements of income，changes in stockholders’equity and cash flow for the period from January 1，2010 through the Closing Date，including a calculation of EBITDA.

“Acquired Entity
 ”means any Person that is the subject of an acquisition by the Purchaser（whether by stock purchase，asset purchase，merger，recapitalization or otherwise）during the Earn-Out Period.

“Acquisition
 ”shall have the meaning set forth in the recitals to this Agreement.

“Additional Earn-Out Payment
 ”means a dollar amount equal to（x）the dollar amount that EBITDA for the year ending on the First Earn-Out Date or Second Earn-Out Date，as applicable，exceeds the Additional EBITDA Target multiplied by（y）0.5；pro-vided，however
 ，that such aggregate dollar amount shall not exceed the Additional Earn-Out Payment Cap.

“Additional Earn-Out Payment Cap
 ”means USD 250，000.

“Additional EBITDA Targe
 t”means USD 2，500，000.

“Affiliate
 ”means with respect to any Person，any Persons directly or indirectly controlling，controlled by or under common control with，such other Person as of the date on which，or at any time during the period for which，the determination of affiliation is being made.

“Arbitrating Accountants
 ”shall have the meaning set forth in Section 1.4 hereto.

“Auditor
 ”means a nationally recognized independent public accounting firm.

“Business
 ”shall have the meaning set forth in the Purchase Agreement.

“Business Day
 ”means any day that is not a Saturday，Sunday or a day on which banking institutions in New York，New York are required to be open.

“Company
 ”shall have the meaning set forth in the caption to this Agreement.

“Earn-Out Payments
 ”means the First Earn-Out Payment，Second Earn-Out Payment，any Additional Earn-Out Payment，or any interest payable under Section 1.6（c），as applicable.

“Earn-Out Payment Date
 ”means the First Earn-Out Payment Date or the Second Earn-Out Payment Date，as applicable.

“Earn-Out Period
 ”means the period commencing on January 1，2010 and ending on December 31，2011.

“Earn-Out Recipient
 ”shall have the meaning set forth in the preamble of this Agreement.

“Earn-Out Repor
 t”shall have the meaning set forth in Section 1.3.

“EBITDA Targets
 ”means the Initial EBIDTA Target and the Additional EBITDA Target.

“Financing Documents
 ”means the Purchaser's and its Affiliates’third party financing documents and any subsequent refinancing thereof.

“First Earn-Out Date
 ”means December 31，2010.

“First Earn-Out Payment
 ”means a dollar amount equal to（x）the dollar amount that EBITDA for the year ending on the First Earn-Out Date exceeds the Initial EBITDA Target multiplied by（y）1.0；provided，however
 ，that such aggregate dollar amount shall not exceed the First Earn-Out Payment Cap.

“First Earn-Out Payment Cap
 ”means USD 500，000.

“First Earn-Out Payment Date
 ”has the meaning set forth in Section I of Exhibit A.

“GAAP
 ”means generally accepted accounting principles in the United States.

“Increased EBITDA
 ”has the meaning set forth in Section 1.5（b）（ii）.

“Indemnified Party
 ”has the meaning set forth in Section 1.5（a）.

“Initial EBITDA Target
 ”means USD 1，500，000.

“Net Income
 ”means，for any period，the aggregate amount of net income of the Acquired Business on the Earn-Out Report，determined in accordance with GAAP consistently applied.

“Obligo
 r”means，collectively，the Purchaser and the Guarantor.

“Person
 ”means any individual，partnership，limited liability company，corporation，trust，unincorporated organization，or any other form of legal entity.

“Purchase Agreement
 ”shall have the meaning set forth in the recitals to this Agreement.

“Purchaser
 ”shall have the meaning set forth in the caption to this Agreement.

“Reduced EBITDA
 ”has the meaning set forth in Section 1.5（b）（i）.

“Reduced Earn-Out Payment
 ”has the meaning set forth in Section 1.5（b）（i）.

“Repayment Amount
 ”has the meaning set forth in Section 1.5（b）.

“Requirements
 ”shall have the meaning set forth in Section 4.11.

“Second Earn-Out Dat
 e”means December 31，2011.

“Second Earn-Out Payment
 ”means a dollar amount equal to（x）the dollar amount that EBITDA for the year ending on the Second Earn-Out Date exceeds the Initial EBITDA Target multiplied by（y）2.0；provided，however
 ，that such aggregate dollar amount shall not exceed the Second Earn-Out Payment Cap.

“Second Earn-Out Payment Cap
 ”means USD 1，000，000.

“Second Earn-Out Payment Date
 ”has the meaning set forth in Section II of Exhibit A.

“Subject Persons
 ”means the Purchaser and its respective Affiliates，shareholders and directors.

“Tax
 ”means any United States federal，state，local or foreign taxes which are based on earnings or income，including，but not limited to，any income，profits or similar tax，any alternative or add-on minimum tax，and any estimated tax，in each case，including any interest，penalty，or addition thereto，whether disputed or not.



EXHIBIT A





Earn-Out PAYMENT CALCULATIONS




I.First Earn-Out Payment.


If EBITDA for the year beginning on January 1，2010 and ending on the First Earn-Out Date exceeds the Initial EBITDA Target，the Purchaser shall pay，or cause to be paid，the First Earn-Out Payment for such year to the Earn-Out Recipient.If EBITDA for the year beginning on January 1，2010 and ending on the First Earn-Out Date exceeds the Additional EBITDA Target，the Purchaser shall pay，or cause to be paid，the Additional Earn-Out Payment for such year to the Earn-Out Recipient.The First Earn-Out Payment and Additional Earn-Out Payment shall be payable to the Earn-Out Recipient five（5）Business Days following the earliest to occur of（w）the thirty-first day after receipt of the Earn-Out Report for the fiscal year ending December 31，2010 without the Earn-Out Recipient notifying the Purchaser that the Earn-Out Recipient objects to the computation of EBITDA set forth in such Earn-Out Report，（x）the date on which the Earn-Out Recipient shall have given the Purchaser notice to the effect that the Earn-Out Recipient has no objection to the computation of EBITDA set forth in the Earn-Out Report for the fiscal year ending December 31，2010，（y）the date as of which the Purchaser and the Earn-Out Recipient reach a settlement in accordance with Section 1.4，and（z）the date as of which the Purchaser and the Earn-Out Recipient shall have received the determination of the Arbitrating Accountant in accordance with Section 1.4（the“First Earn-Out Payment Date”）.If EBITDA for the fiscal year ended December 31，2010 is less than the Initial EBITDA Target，the Earn-Out Recipient shall not be entitled to the First Earn-Out Payment or Additional Earn-Out Payment.


II.Second Earn-Out Payment.


If EBITDA for the year beginning on January 1，2011 and ending on the Second Earn-Out Date exceeds the Initial EBITDA Target，the Purchaser shall pay，or cause to be paid，the Second Earn-Out Payment for such year to the Earn-Out Recipient.If EBITDA for the year beginning on January 1，2011 and ending on the Second Earn-Out Date exceeds the Additional EBITDA Target，the Purchaser shall pay，or cause to be paid，the Additional Earn-Out Payment for such year to the Earn-Out Recipient.The Second Earn-Out Payment and Additional Earn-Out Payment shall be payable to the Earn-Out Recipient five（5）Business Days following the earliest to occur of（w）the thirty-first day after receipt of the Earn-Out Report for the fiscal year ending December 31，2011 without the Earn-Out Recipient notifying the Purchaser that the Earn-Out Recipient objects to the computation of EBITDA set forth in such Earn-Out Report，（x）the date on which the Earn-Out Recipient shall have given the Purchaser notice to the effect that the Earn-Out Recipient has no objection to the computation of EBITDA set forth in the Earn-Out Report for the fiscal year ending December 31，2011，（y）the date as of which the Purchaser and the Earn-Out Recipient reach a settlement in accordance with Section 1.4，and（z）the date as of which the Purchaser and the Earn-Out Recipient shall have received the determination of the Arbitrating Accountant in accordance with Section 1.4（the“Second Earn-Out Payment Date”）.If EBITDA for the fiscal year ended December 31，2011 is less than the Initial EBITDA Target，the Earn-Out Recipient shall not be entitled to the Second Earn-Out Payment or Additional Earn-Out Payment.

三、Sandbagging/anti-sandbagging条款的谈判实例

Sandbagging/anti-sandbagging也是国际并购交易中一个较为技术性的条款。笔者在此举实例来说明如何谈判Sandbagging/anti-sandbagging条款：

比如下面一个Pro-sandbagging的实例，一般来说，Pro-sandbagging对于买方是有利的，下例是一个在实务中对买方非常有利的Sandbagging的写法（请注意加黑字体）：

The representations and warranties of the Seller shall not be affected or deemedwaived
 by reason of any investigation made（or not made）by or on behalf of the Buyer including，but not limited to，any investigations made（or not made）by any of the Buyer's advisors，agents，consultants or representatives，or by reason of the fact that the Buyer or any of such advisors，agents，consultants or representatives knew or shouldhave known
 that any such representation or warranty is or might be inaccurate or untrue.The Seller hereby acknowledges that，regardless of any investigation made
 （or not made）by or on behalf of the Buyer，and regardless of the results of any such investi-gation
 ，the Buyer has entered into this transaction in express reliance upon the representations and warranties of the Seller made herein.The Seller further acknowledges that，in connection with this transaction，the Buyer has furnished to the Seller good and sufficient consideration in exchange for the Seller's representations and warranties made herein.

再比如下面一个anti-sandbagging条款的实例，一般来说，Anti-sandbagging对于卖方是有利的，下例是一个在实务中对卖方非常有利的Anti-sandbagging的写法（请注意加黑字体）：

The Buyer acknowledges that it has had the opportunity to conduct due diligence and investigation with respect to this transaction.The Buyer further acknowledges that，to the extent the Buyer，or any of the Buyer's advisors，agents，consultants or representatives，by reason of such due diligence and investigation，whether or not undertaken，knew orshould have known
 that any representation and warranty made herein by the Seller is or might be inaccurate or untrue，this constitutes a release and waiver of any and all ac-tions，claims，suits，damages or rights to indemnity，at law or in equity，against
 the Seller by the Buyer arising out of breach of that representation and warranty.Nothing herein shall be deemed to limit or waive the Buyer's rights against the Seller arising out of any other representation and warranty made herein by the Seller.

当然，在实务的谈判中，能拿到上述例子里的Pro-sandbagging和Anti-sandbagging是少数，绝大多数写进交易文本中的支持诱使条款和反支持诱使条款都是交易双方反复谈判后的结果。在实务中，一般如下点会涉及：1.买方的知悉的程度是否会对交割后对卖方的陈述与保证违反的索赔产生不利后果？卖方往往会要求，即使有Pro-sandbagging条款的存在，如果买方的知悉程度达到了Actual Knowledge（确知）的程度时，则交易完成后，买方不得再以卖方违反陈述与保证为由进行索赔。2.如何证明确知，谁来证明确知，确知的标准也是买卖双方在实务中涉及的谈判内容。3.买方也往往会要求，即使有Anti-sandbagging条款的存在，但如果卖方有故意的误述、隐瞒或者欺诈，则Anti-Sandbagging中禁止因买方知悉而无法向卖方主张违反陈述与保证索赔不得适用。

在实务中，交易双方往往会因为对Sandbagging或者Anti-sandbagging条款的不了解或者谈判未能达成一致，从而在交易文件中对诱使条款和反支持诱使条款未进行涉及，此时如果在交割后买方提出卖方对陈述保证有违反进行索赔，但卖方以买方知情为由进行抗辩时，法院的立场就显得尤为重要了。一般来说，如果协议中没有明确的Anti-sandbagging条款，法院倾向于支持交易的买方。

四、Endeavor/efforts条款

Endeavors/Efforts是国际并购交易文件中常见且重要的条款，一方或者双方采用何种努力程度去实现自己在交易文件中的义务，往往是交易双方的谈判焦点。不同的努力义务，所对应的责任和后果有重大的不同。司法判例上对努力程度解读没有一个100％清晰的界限，也给努力程度的写法在未来出现争议时如何处理带来了不确定性。这也是国际并购交易买卖双方在谈判努力程度条款时往往各执己见，僵持不下的原因之一。

如果是细心观察的读者，可能会发现，在国际并购交易中提到各方义务程度的时候，总是有“Best Endeavors/Efforts（最大努力）”“Reasonable Endeavors/ Efforts（合理努力）”“Commercially reasonable endeavors/Efforts（商业合理努力）”“Reasonable Best Endeavors/Efforts（合理最大努力）”“Good faith endeavors/efforts”（善意努力）“Commercially reasonable Best Endeavors/Efforts（最大努力）”“Diligent endeavors/efforts”（勤勉努力）“all Reasonable Endeavors/Efforts（所有合理努力）”“every（Reasonable）endeavor/effort”［每一（合理）努力］“Commercially reasonable and diligent endeavors/efforts”（商业合理勤勉努力）等等努力程度的变种，不一而足。而交易双方的律师似乎也非常爱好在努力程度上来回拉锯谈判，从而创造性地发明了各种在Best Endeavor（最大努力）和Reasonable Endeavor（合理努力）之间的努力程度的变种。很多商务人员往往对并购交易律师花费几个小时来回辩论在交易中采用最大努力和合理努力义务的原因不理解，但一词之差往往会给义务方带来巨大的不同责任。由于义务的努力程度往往是国际并购交易合同中出现争议的地方（比如一方有没有采取最大努力配合，是否采取最大努力去获得第三方对交易优先购买权的放弃，或者如何做才是尽到了合理努力去取得政府的审批等），国际并购的谈判中，买卖双方总是会在此点竭尽全力的互相打压。鉴于义务程度的重要性及技术性，笔者特撰此文对Endeavors/ Efforts各类变种的使用做一介绍。

首先，在以往的实务中，Best Efforts被视为一个非常高的义务，即需要义务一方尝试所有能够尝试的方法去实现合约中规定的义务［传统中有一句话来形容Best Efforts，叫“No stone left unturned”（翻开每一块石头）］。但随着判例法的发展，司法实务中，并不总是要求承担最大努力义务的一方做所有的事情（can not mean everything possible under the sun...），但是又往往要求负有最大努力义务的一方超越一般的所谓诚信义务，甚至采取的一些行为将给自身带来损害（但可能不会到使自身破产或者严重的损害程度）。近来的判例法中，又给Best Endeavor的解读加入了勤勉（Diligent）和合理（Reasonable）的标准。何谓Best Endeavors的具体标准，在司法实务上其实是一个Case By Case分析的东西。

在国际并购谈判交易中，一方要求Best Endeavor，另一方不同意。这时一方律师提出来，要不就用“Reasonable Best Endeavor”？这个时候如果你是另一方的律师，请谨慎同意。如同上面介绍的现在司法判例已经在最大努力中加入了合理的标准，所以尽管在Best Endeavor前面加上了Reasonable，最终的司法结果可能还是被视为Best Endeavor.

其次，Reasonable Efforts/Endeavors（合理努力）一般被认为是比Best Efforts/ Endeavors义务较轻的努力程度。在实践中，经常见到双方将Reasonable efforts/ endeavors前加上Commercially，成为“Commercially reasonable efforts/endeavors”，意图对合理努力的程度进行限制，但实际上Commercially reasonable efforts/endeavors基本上等同于Reasonable Efforts/Endeavors。判断一方是否尽了合理努力的主要判断标准还是商务角度，当然，在司法判例上，尽管有一些案例，但是还没有对commercially reasonable efforts/endeavors发生争议后的一个明确意见。Commercially reasonable efforts/endeavors在理论上，或者是在交易双方的心理上，可能还是比Reasonable efforts/endeavors有些许弱化的一个义务。如果要避免未来的争议，最好能够在文本中将Commercially reasonable efforts/endeavors进行一个明确的定义。

对于Every reasonable efforts/endeavors和All efforts/endeavors的用法来讲，很大程度上会被视为Best efforts/endeavors。而Good faith efforts/endeavors和Diligent efforts/endeavors在实务中较少得到使用，在产生争议后会出现何种后果，还需要进一步的观察。从谨慎角度出发，不建议在交易文件中使用Good faith efforts/endeavors和Diligent efforts/endeavors的表达，这样给交易双方带来的不确定会比较大。

第三，一般来说，对于义务程度的判断，主要还是要从双方在交易合同订立时的预期努力程度、行业惯例（比如最大努力获得政府审批的义务，可能就需要包含政府在审批同时附加一定条件时接受的义务）、合同目的等角度去予以考量。最好的避免争议的做法就是将义务程度具体化描述在文件中，比如最大努力程度去获取政府审批，就是指在政府所附加的条件不超过如下（具体化条件……）或者量化不超过一定（金额）的范围内。

需要注意的是，如果在并购交易中，双方对义务程度达不成一致的时候，律师不要太过于有创造性地发明出“Good faith Best Endeavors/Efforts（善意最大努力）”等在司法实务中并未被检验过的语句。如前所述，这样的写法往往带来的问题是双方的不确定性比Best Endeavors/Efforts（最大努力）和Reasonable Endeavors/Efforts（合理努力）更大。

总的来说，在使用Endeavors/Efforts的各类变种时，注意如下一些事项：

1.在前期的备忘录、意向书中，谨慎使用“agreement to use best endeavors to negotiate”的义务，尽量考虑使用“agreement to use reasonable endeavors to negotiate”的义务，否则有可能会带来意想不到的麻烦。当然，如果读者代表急欲锁定交易的一方，要求双方采用Best Endeavors（最大努力）的标准进行谈判，理论上对你的利益保护更好；反之，如果你是代表希望有更大商业灵活性的一方，则采用Reasonable Endeavors（合理努力）的标准进行谈判，理论上可以留下更大的商业灵活性。

2.Commercially reasonable endeavors/Efforts：商业合理努力意味着一个商业理性的人在商业考量与其义务之间所做出的平衡的行为，如果义务的一方能争取到，理论上比Reasonable Endeavors/Efforts（合理努力）有那么一些弱的义务上的空间。

3.Best Endeavors/ every Reasonable endeavor最大/一切努力：最大努力/一切努力在法律上并没有一个明确的判断标准，但是至少需要勤勉的、迫切的、合理的努力。如果合同中没有将最大/一切努力的标准具体化，则只能根据具体情况进行分析；同时，注意即使仅仅写了“Reasonable Endeavors”，但条文中有相关具体标准，该等标准可能给义务方带来损失，义务方不得以合理努力抗辩。

4.Efforts/Endeavors的三个主要类型基本区别如下：

[image: img]


5.在近来的大型并购交易中，Best Endeavors/Efforts（最大努力）的写法多被Reasonable Best Endeavors/Efforts（最大努力）所取代，以2014年年底的哈里伯顿和贝克休斯的交易为例，在Best Endeavors/Efforts（最大努力）出现的地方，均采用了Reasonable Best Endeavors/Efforts（最大努力）。尽管严格来说，Reasonable Best Endeavors/Efforts（最大努力）几乎等同于Best Endeavors/Efforts（最大努力）。但对交易双方来说，Reasonable的限制，可以给各自带来某种义务程度稍弱的想象空间。

6.在极端的情况下，即使在文本中采用Reasonable Endeavors/Efforts（合理努力）的方式，也有根据有关事实和具体情况被法院认定为事实上应该采用Best Endeavors/Efforts（最大努力）的情况。这就警告了交易的谈判各方：关注努力程度的写法是一个方面，在出现争议后具体努力程度的决定，可能还需要和交易的具体情况结合才能确定。

7.在交易双方辩论采用何种努力程度标准时，可以考虑多花一些时间在如何界定最大努力、合理努力或者商务合理努力等概念上，这可能比单纯的放上Best Endeavors、Reasonable Endeavors、Commercially Reasonable endeavors（商业合理努力）来的更有意义。

在国际并购交易中要谈好义务努力程度条款，除了对义务努力程度条款不同的变种需要了解其含义及司法判例中的实践之外，弄清楚公司自身的能力，能在多大程度上作出义务的履行承诺，并争取正确而适当地在交易文件中进行反映，是从事国际并购的商务人员和法律人员应当做到的事情。

五、陈述与保证谈判实例

笔者在本节将以脚注的形式，分析何种写法对卖方有利，何种写法对买方有利，请读者小心体会写法不同带来的风险利益分配的不同。

例1.“Except（i）［as disclosed in any report...or other document filed with...the securities stock exchange and publicly available prior to the date of this Agreement］[46]
 or（ii）as disclosed［in the disclosure letter delivered by the Seller to Buyer immediately prior to the execution of this Agreement（it being agreed that disclosure of any item therein shall also be deemed disclosure with respect to any other section of this Agreement to which the relevance of such item is reasonably apparent］[47]
 ，［as of the date hereof and as of the Closing，］[48]
 the Seller represents and warrants to Buyer as follows：”

例2.The Company is now，and has been［for the last three years］，[49]
 in compliance［in all material respects］[50]
 with all［material］[51]
 laws and orders［except to the extent such non-compliance has not，or would not reasonably be expected to，have a material impact on the Business[52]
 ］.［To the Knowledge of the Seller[53]
 ，］there is no proposed law or order that would be applicable to the Company and that would have a［material impact on the Company/Material Adverse Effect］.The Company has not［in the last three years］received any［written］[54]
 notice from any governmental authority［or any other person］[55]
 regarding（a）any actual，alleged［，possible or potential］violation of ，or failure to comply with，or liability under any applicable law，or（b）any actual，alleged，［possible or potential］[56]
 obligation or liability of the Company.[57]


例3.“［To the Company's Knowledge，］［as of the date hereof，］there are no［material］liabilities or obligations of the Company or any of its Subsidiaries，whether accrued，absolute，determined or contingent，except for（i）liabilities or obligations disclosed and provided for in the balance sheets included in the Company Financial Statements（or in the notes thereto），［（ii）liabilities or obligations incurred in connection with the Transactions，］[58]
 （iii）liabilities or obligations incurred in the ordinary course of business consistent in the past practice since［the date of the last Balance Sheet］[59]
 ，［（iv）liabilities reflected or referred to in the Disclosure Schedules，］[60]
 and［（v）liabilities or obligations that would not reasonably be expected to have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect[61]
 ］”

例4.“The Company and its Subsidiaries have no Liabilities of a type required to be reflected on a balance sheet prepared in accordance with GAAP[62]
 other than（i）Liabilities expressly reflected，reserved against or otherwise disclosed in the Most Recent Balance Sheet（including the notes thereto）...”

例5.“Except for the services and assets contemplated to be performed or provided to Purchaser pursuant to the TSA，the［Purchased Assets/ assets owned，leased or licensed by the Company］constitute all assets，properties and rights necessary［or desirable to conduct the Business as currently conducted and，immediately after the Closing，for Purchaser to continue to operate and conduct the Business］[63]
 in all material respects as currently con-ducted.”“...the［Purchased Assets/ assets of the Company］constitute all tangible and intangible[64]
 assets，properties and rights necessary to conduct the Business...”

例6.“［To Seller's Knowledge，］neither this Agreement（including the exhibits and schedules hereto）or the Ancillary Agreements nor any other agreement，document，certificate or written statement furnished to the Buyer by or on behalf of the Company in connection with this Agreement，the Ancillary Agreements or the transactions contemplated hereunder or thereunder contains any untrue statement of a material fact or omits to state a material fact necessary in order to make the statements contained herein or therein not misleading.”[65]
 “［To Seller's Knowledge，］the Seller has not withheld from the Buyer any material facts relating to the condition（financial or otherwise），business，assets，properties，liabilities，results of operations，employee or customer relations or prospects of the Company's business.”[66]


例7.“Except for the representations and warranties contained in this Article III，Seller makes no representation or warranty of any kind or nature whatsoever，oral or written，express or implied，with respect to［the Company］or the transactions contemplated hereby，including any relating to the financial condition，results of operations，assets or Liabilities of the Company.Except for the representations and warranties contained in this Article III，Seller disclaims...（i）any other representations or warranties，whether made by Seller or any other Person[67]
 and（ii）all Liability and responsibility for any other representation，warranty，opinion，projection，forecast，advice，statement or information made，communicated or furnished（orally or in writing）to Buyer or its Affiliates or their respective Representatives（including any opinion，projection，forecast，advice，statement or information that may have been or may be provided to Buyer or its Affiliates or Representatives by any Seller or any Representative of Seller or any of their respective Affiliates）.For the avoidance of doubt，neither Seller nor any of its Affiliates makes any representations or warranties to Buyer or any other Person regarding the probable success，future performance or profitability of the Company or the Business（whether before or after the Closing）.”

例8.“If prior to the Closing，Seller delivers to Buyer a supplement or update to the Disclosure Schedules that corrects a misrepresentation made on the date of this Agreement or as a result of any matter arising after the date hereof and before the Closing occurs then the matters contained in such supplement or update shall be deemed to amend this Agreement and the Disclosure Schedules effective as of the date of this Agreement for all purposes hereunder other than determining whether the condition set forth in Section 8.02（b）or Section 8.02（d）has been satisfied.”[68]
 “The Company may supplement any portion of the Disclosure Schedule prior to the Closing for the purpose of updating disclosures to reflect any facts or matters occurring after the date hereof and on or prior to the Closing Date[69]
 （“Disclosed Additional Matters”）；and，to the extent the Closing occurs，such Disclosed Additional Matters shall be treated as if they had been included in the Disclosure Schedule as of the date hereof for the purpose of determining whether the Buyer is entitled to indemnification for breach of a representation and warranty[70]
 ...No Disclosed Additional Matter shall qualify any representations and warranties for the purpose of determining the satisfaction of the conditions to Closing...”“no Disclosed Additional Matter shall qualify any representations，warranties，covenants or agreements of the Company for any purpose，affect any remedy available...hereunder（including indemnification...or the right to specific performance）or affect the determination of whether the conditions to Closing have been satisfied.”[71]


六、国际并购交易文件中的市场惯例

对于中国公司来说，进行海外并购，必须对交易文件的市场惯例进行掌握。所谓市场惯例，就是交易文件中的关键谈判点的市场基本写法，买卖双方大概能够达成一致的点。只有了解了并购交易文件中关键谈判点的市场惯例，才能在并购交易谈判中游刃有余，据理力争，胸有成竹。

本节将以美国和加拿大市场上并购文件关键谈判点的市场惯例做个简单介绍，以期对中国公司走向海外有一定的信息借鉴作用。市场惯例仅限于近两年（2013-2014）的统计数据，并未反映经济形势的变化、特定行业的情况发展、买卖双方的谈判地位及目标资产和目标公司在市场上的抢手程度。笔者需要提请注意的是，读者千万不可将下文所列的市场惯例（加拿大和美国，未区分美国加拿大的数据为美国加拿大加总的全部数据）视为每个行业规矩或者必须遵守的条条框框，市场惯例仅仅是大方向，具体的情况还需要视交易的特点进行Case by Case的逐案分析。

（一）卖方对买方的赔偿限额（Indemnity Cap）

对于卖方来说，将资产或者公司股权卖给了买方，自然希望交易完成后买方不再向其追责，或者能尽量少地向其追责。在交易文件中，卖方希望确认一个最大赔偿限额。而买方则希望在目标资产或目标公司因为交易之前发生的问题在交易之后才显现的时候，能够有权要求卖方赔偿。市场惯例是如何呢？

以加拿大市场为例，在加拿大并购市场上所有交易中，卖方同意赔偿限额与买方支付的价金相等的情况大约在50％；大于50％价金的大概14％左右；25％～50％价金的在18％左右；10％～25％价金的在25％左右，小于10％的在3％。而美国市场上，卖方对买方的赔偿限额显著低于加拿大的市场惯例，仅有5％的卖方同意赔偿限额与买方支付的价金相等；几乎没有卖方同意大于50％的价金；25％到50％的价金只占到2％；45％的交易里卖方同意赔偿限额在10％到25％之间；小于10％购买价金的占到了交易量的48％。一般来说，如下的常见情况不包含在赔偿责任限额中：欺诈、税务责任、关键性的陈述与保证、故意违约、违反承诺等。Basket Amount［菜篮额度，即只有超过最小索赔额的所有索赔加起来到一个额度，即Basket Amount的时候，卖方才负责对Basket Amount以上的部分进行赔偿，在Basket Amount以下或者Basket Amount以下/以上一个确定数额的部分（术语称Deductible）不予承担］。一般菜篮额度在交易价金的0.43％（加拿大），0.46％（美国）；最大的在1.21％（加拿大），1.6％（美国）。Deductible在美国的交易更为常见，超过一半的交易使用，而加拿大仅有14％：一般在交易价金的1％（加拿大），0.61％（美国）。对于De minis claim（最小索赔额）部分，加拿大使用少于美国。

（二）索赔期限（Survival Period）

交割后24个月占47％（加拿大），8％（美国）；交割后18个月12％（加拿大），44％（美国），交割后12个月17％（加拿大），22％（美国）。常见的索赔期限的除外情形包括：欺诈、税务责任、关键陈述与保证的违反、环境责任和承诺的违反等。

（三）Pro-Sandbagging clause（直译为沙袋条款，笔者认为意译为支持诱使条款更妥）与Anti-sandbagging clause（反诱使条款）

买方知情不影响向卖方索赔的Pro-sandbagging条款在加拿大占交易的24％，美国41％；买方知情则卖方不承担责任的Anti-sandbagging条款在加拿大占交易的9％，美国的10％；更多的交易文件对此问题选择了不沉默，加拿大交易67％，美国交易的49％未在交易文件中涉及此问题。

（四）Escrow（托管安排）或Holdbacks（迟延支付）机制

52％的加拿大交易有Escrow（托管安排）或Holdbacks（迟延支付）机制；89％的美国交易有Escrow（托管安排）或Holdbacks（迟延支付）机制。两种机制占交易金额的比例为：大于25％交易对价的，加拿大的交易有12％，美国仅1％；在10％～25％之间的，加拿大和美国一样，都是23％；在5％～10％之间的，加拿大占47％，美国占37％；3％到5％之间的，加拿大为6％，美国为交易的22％；小于3％的，加拿大为12％，美国为10％。托管安排的长度，24个月占10％，18个月占30％，12个月占27％。设立多个托管安排占到交易的23％，一般是赔偿责任的托管安排（Indemnity Escrow）还有价金支付调整或其他调整的托管安排。设立托管安排的费用支出一般是买卖双方各自支付50％（占到交易的76％）；托管账户的利息收入一般归卖方所有（占到交易的63％）。

（五）Representation and Warranty Insure（陈述与保证保险）

以往陈述与保证保险在交易中用的很少，但在市场上日益常见。一般来说，购买陈述与保证保险的主要考虑是：卖方想减少或者降低交割后可能的责任风险；卖方不愿意提供托管安排或者接受延迟支付价金；买方担心卖方的财政状态等情况而导致规定的赔偿不能到位等。

（六）Shareholder Representatives Service（股东代表服务）

股东代表服务在近来的交易中有成为趋势的情况。在非上市公司交易中，售卖目标公司的股东往往在交易完成后，聘用专业的第三方公司处理交割后的价格调整、Earn-Out（盈利支付）、税务问题、托管安排、价金支付管理、与并购买方的沟通或者赔偿索赔处理等。其中SRS Acquiom就是一家在美国设立，主要为北美交易服务的股东代表服务公司。

（七）卖方顾问的法律意见书

47％的加拿大交易，27％的美国交易要求卖方顾问的法律意见书；而55％的加拿大交易和73％的美国交易无需卖方顾问法律意见书。

（八）上市公司并购

1.在上市公司并购的交易文件重要谈判点的研究中，使用Best Efforts（最大努力）去获取政府审批的交易仅占4％，96％的交易使用了Commercially reasonable efforts（商业合理努力）的标准去获取政府审批。

2.获取政府审批的承诺。45％的交易没有限制；18％的交易有重大影响的限制；3％的交易有费用支出的限制；3％的交易采用了Hell or High water（排除万难）标准；27％的交易规定了无义务处置或限制业务的标准；10％是其他各种规定。

3.对非主动招揽报价（Non-solicitation）承诺所面临的Fiduciary out（董事信托责任退出交易），对非主动招揽报价承诺的Fiduciary out采取“Reasonably Expected to result in superior proposal”（有理由认为更优报价）标准的，加拿大市场占72％，美国市场占98％；采取“Actual superior proposal”（实际更优报价）标准的，加拿大占28％，美国占2％。

4.Fiduciary out trigger language（董事信托责任触发退出交易的用词）。“Inconsistent with Fiduciary Duties”（与信托责任不符）的占71％；“Reasonably Expected to result in superior proposal”和“Actual superior proposal”的占20％，“Necessary to discharge fiduciary duty”（免除信托责任的必要）占7％；“Breach of Fiduciary duties”（违反信托责任）的占到交易的2％。

5.Board Recommendation（董事会推荐报价承诺）的Fiduciary Out：仅仅限于Superior Proposal（更优报价）的，加拿大占65％，美国占22％；if fiduciary duties required（如果信托责任要求的），加拿大占17％，美国占22％；Buyer MAE（买方重大不利事件的），加拿大占6％。

6.交易保护条款中。禁止目标公司再行兜售（No go shop）条款占到97％（加拿大），94％（美国）；而允许目标公司可以兜售（go shop）的在加拿大仅有3％，美国6％。买方的Match right（匹配出价权），加拿大交易100％有匹配出价权而美国有89％的交易有匹配出价权。少于三个工作日的，加拿大和美国的交易分别占比为1％和3％；三天的，加拿大和美国的交易分别占比为7％和4％；三个工作日的，加拿大和美国的交易分别占比为11％和40％；四天的，加拿大和美国的交易分别占比为1％和3％；四个工作日的，加拿大和美国的交易分别占比为7％和24％；五天的，加拿大和美国的交易分别占比为3％和5％；五个工作日的，加拿大和美国的交易分别占比为64％和21％；超过五个工作日的，加拿大和美国的交易分别占比为6％和0％。

7.Break fees（分手费）及反向分手费（Reverse break fee）。

（1）在所谓的Naked No-vote（即目标公司股东在没有更优报价的情况下否定了董事会推荐的报价）目标公司是否要向并购方支付分手费的市场情况：83％的加拿大和75％的美国交易不含有Naked No-vote fee或费用补偿；17％的加拿大和25％的美国交易含有Naked No-vote fee或费用补偿。在No-vote+存在更优报价的情况下，加拿大96％的交易和美国87％的交易中，目标公司支付了分手费；有4％的加拿大交易和13％的美国交易，在No-vote+存在更优报价的情况下不支付分手费。

（2）包含有Drop dead date+Acquisition Poposal情况下支付分手费情况的，加拿大占37％，美国占到77％；没有规定的，加拿大占到63％，美国占到23％。

（3）董事会改变推荐的情况下，不支付分手费仅占1％，支付分手费的情况占到99％，分手费大于交易价金5％的，占到5％；。在4％～5％之间的，占15％；在3％～4％之间的，占到37％；在2％到3％之间的，占到32％；在1％～2％之间的，占到8％；小于1％的，占3％。

（4）反向分手费，在未获得融资的情况下，支付反向分手费在加拿大的交易中占到56％，美国仅有7％；在未获得政府审批的情况下，支付反向分手费在交易中占到19％。

（5）分手费与反向分手费的额度，超过一半的交易中，两者数额相同。

尽管交易文件中关键条款的市场惯例会随着经济大形势的变化而有所改变，但研究和跟进近期的市场惯例，对于从事并购交易的人员来说非常重要，应当成为日常工作的一部分。

七、签署海外并购交易文件中的问题

（一）小签

并购交易谈判完成，在有权签字人签署交易文件之前，一般都有一个所谓的小签程序（Initial）。小签是表明双方已经完成交易文本谈判，确定最终交易文本的一个仪式性的工作程序，目的是固定交易文件签字之前的工作成果，避免对交易文件再做改动。一般的Initial，应在每页都签上小签人的姓名首字母（大写），小签人往往是外部律师、公司法律顾问或者公司商务人员。笔者曾经小签过一个并购交易中的所有文件，一共三份，有好几千页。当然，小签这种事情往往也讲究对等，一般对方如果是公司律师小签，己方也往往让公司律师小签。如果有个人的手签章，在交易文件上盖手签章也行。小签还可以在交易文件每页上盖公司的Seal（印章），有些法域设立的公司不一定有Seal的要求，所以小签也可以用公司的Seal+没有Seal公司人员的Initial方式来进行。

其实对于现代的交易合同来说，是否需要Initial或者每页盖章在很大程度上是一个仪式性或者程序性的问题了。通过将签署合同扫描，交换等方式已经基本可以排除所谓的“一方悄悄改换合同”的情况。

笔者个人倒是认为，之所以在大型并购交易中总保留有小签这样的方式，一是传统的作用，二是小签所带来的仪式感和成就感。在交易文件小签的时候，双方谈判成员围坐一团，开点玩笑，讲讲交易中有趣的事情，很有意思，这也是并购交易过程中不多见的买卖双方项目人员和外部顾问放下板着的脸，不那么商务正式的交流的时间。

（二）传真签署

有时候双方的大头目来不及见面进行签署文件，而双方都有迅速签署交易文件的需求，可以采取传真签署的做法。基本上就是双方约定好一定的时间，让有权签署人签完相关文件后，然后传真交换签字页。如果双方连文本都未小签的，一方先传真小签页，另一方在对方的小签页上进行小签后，再传真给对方，并要求对方扫描后发送给己方。待确认小签完成后，再让有权签署人在签字页上进行签字后双方传真交换。最后双方Email签字文件的全文，以确定双方签署协议。一般来说，在国际并购交易中，采用传真签署文件的情况并不多见，笔者从事十余年海外并购交易，仅仅在一桩交易中曾见到过这种做法。

（三）当面签署交易协议

对于大型并购交易来说，买卖双方见面直接进行签署交易协议是常见的方式。在当面签署协议这种方式下，时间、地点需要选择好，一是方便双方，二是需要在签署地不能有任何税务的负担可能性，三是需要确认各方签署交易协议人员的授权是否到位，四是检查对照交易双方所确认的最终文本（当然，警惕在最后一刻提出文本修改的交易对手），五是注意按照上述的方式完成最终有权签字人签署之前的小签。

八、股权并购交易的买卖协议主要条款总结

如何将交易文件的要点即精炼又准确地提炼出来，需要法律人员自身对交易文件的把握和一定的思维能力。下面是一个示例性的股权并购交易的买卖协议主要条款概要。

1.合同方

卖方：X

卖方担保人：X最终母公司

买方：A和B公司的合资公司（BidCo.，待注册）

买方担保人：A和B公司的非最终母公司

2.股份购买及对价

买方将从卖方购买Y公司（“目标公司”，私人公司，非上市公司）的全部股份。

对价为：初始报价USD【　】加上某年某月某日至交割日项目公司（目标公司直接控制的公司）【　】％权益对应的现金流入与现金流出的差额，减去延期附条件付款（Contingent Payment）的金额USD【　】。

3.延期附条件付款（Contingent Payment）

买方除向卖方支付上述对价外，如果合同规定的以下全部条件不迟于下表规定的日期之一得到满足，买方应在该日期之日起30日内向卖方支付该日期对应的款项。具体如下：
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付款条件包括：（1）获得政府对V区块开发方案的批准；（2）联合作业协议（JOA）下所有合同成员都书面确认或投票赞成实施上述开发方案；（3）已经授予承包商EPC合同，上述装置能够支持的产能不低于日产【　】桶，且该合同获得政府批准，作业者已经准许承包商开展工作。

双方约定，买方须于交割日将MYM【　】美元存入第三方托管账户（Escrow Account），并按合同约定根据买卖双方的共同指令将根据付款条件的满足情况支付给卖方或返还给买方。托管账户的谈判将在SPA签署之后与正式交割之间的期间内完成。

4.SPA协议的交割条件

买方有义务在下列条件满足时进行交割：

（1）除两封“披露函”披露的无重大不利影响的情况外，卖方的陈述与保证直到交割日都是真实、准确的；

（2）自SPA协议签署日起，未发生对交易有重大不利影响的任何事件；

（3）卖方实际履行了其交割前的全部义务；

（4）SPA协议获得政府的批准且国家石油公司根据石油法的上位优先购买权被放弃或过期；

（5）现有合作伙伴放弃或未行使JOA协议项下［］条规定的优先购买权；

（6）截至交割日，没有关于政府针对本次交易的禁止或限制等未决事项；

（7）获得中国政府的批准；

（8）在重组后的公司账簿中出现的负债仅限于子公司成为主要协议当事方所导致的子公司的债务；

（9）卖方完成了重组。

卖方有义务在下列条件满足时进行交割：

（1）除了对交易没有重大不利影响的事件外，买方的陈述与保证直到交割日都是真实、准确的；

（2）买方实际履行了其交割前的全部义务；

（3）SPA协议获得政府批准且国家石油公司根据石油法的上位优先购买权被放弃或过期；

（4）现有合作伙伴放弃或未行使JOA协议项下［］条规定的优先购买权；

（5）截至交割日，没有关于政府针对本次交易的禁止或限制等未决事项。

本合同若因第三方行使优先购买权而终止，则当卖方与该第三方完成交易后【　】个工作日内，卖方应向买方支付［］千万美元的赔偿金；

如本合同签署日起6个月内未完成交割，则买卖双方都有权终止合同。

若纯因买方一方不可救济的违约导致交割失败，买方须向卖方支付违约赔偿金USD【　】；此等金额为卖方因买方违约能且仅能获得的赔偿。

5.利息的支付

如果买方在SPA协议签订之日起【　】日内获得政府的批准，买方不承担交割前利息；

如果在合同签署之日起【　】日内买方未获得政府的审批，买方应自合同签署后第【　】日起至获得批准之日止，支付交割前利息。该利息的利率为年利率【】％，单利，按日计算。本金为运营资金加上对价。

6.交割

双方应于最后满足的交割条件日后的第3个工作日或双方约定的其他时间进行交割。

7.对买卖双方的担保

组成买方的两个股东为买方的保证人，分别对买方承担50％的履约保证责任，卖方最终母公司为卖方的履约保证人。

8.卖方的保证义务

（1）卖方、目标公司以及子公司都是合法成立且有效存续的，并且有权签署和执行本协议；

（2）卖方是目标公司全部股份的唯一合法所有者；

（3）目标公司及其子公司的股份已被足额支付，股份没有任何财产负担，不存在任何影响股份转让的重大诉讼或仲裁；

（4）卖方保证主要协议的有效性和持续性；

（5）据卖方所知，不存在导致主要协议终止的情形；

（6）已经获得石油合同项下作业所需要的所有许可、批准，石油合同项下的作业均符合相关许可、批准以及相关法律的规定，没有引起任何与环境保护相关的法律责任等。

9.买方对卖方违反保证义务索赔的限制

（1）索赔的下限为：单项索赔不低于【　】美元，累计索赔不低于【　】美元；

（2）索赔上限为：有关税金的赔偿无上限限制。对于一般保证，卖方的赔偿上限为对价金额的【　】％；对于重大保证，卖方的赔偿上限为对价金额。

10.过渡期

（1）自协议签署日到交割日，未经买方书面同意，目标公司、子公司和项目公司不得：

a.对其资产进行处置或设立任何负担，除非是正常业务或重组的需要；

b.做出导致主要合同终止、修改等的行为；

c.使相关保险过期或失效；

d.通过股东决议，除非履行本协议需要；

e.修改公司执照或章程或发行股份；

f.设置担保或保证；

g.行使石油合同或联合作业协议下的投票权等。

（2）交割前卖方应当使得：

a.所有目标公司和子公司与卖方集团内部的债务得到清偿；

b.所有目标公司和子公司与卖方集团内部的合同都终止；

c.所有目标公司和子公司对其他方的债务都已清偿，JOA项下的义务除外；

d.完成重组。

（3）直到交割时，卖方应：

a.与买方协商关于在主要协议中将导致偏离正常业务范围的权利的事宜；

b.与买方商议关于在作业委员会行使投票权的事宜；

c.及时通知买方主要协议项下各委员会的会议情况及结果；

d.向买方提供作业委员会和技术委员会的会议记录；

e.采取所有必要步骤在作业国设立子公司的联络处。

九、并购交易文件中Indemnity基本知识及交易谈判点

Indemnity是普通法下特有概念，中文一般译作：保障、赔偿、免受损失等。其基本含义是出具保障者（Indemnitor）同意向被保障人（Indemnitee）在特定情况下、特定范围内承担损失、责任或损害及支付金钱的明确承诺，反映了出具保障者根据约定向被保障人承担金钱债务的法律关系，是特定种类或者特定债务的承担约定。

（一）Indemnity和普通法下的Guarantee、Warranty的区别介绍

1.Indemnity和Guarantee的区别示意表：
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2.Indemnity和Warranty的区别示意表：
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续表
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常见的可采用保障条款的损失类型包括：保障者违反陈述或保证条款（Breach of R＆W）、保障者违反承诺条款（Breach of Covenant）、特定情况下被保障者的损失、特定情况下第三方索赔，比如：IP（知识产权）、产品缺陷责任、被保障者使用商品或者服务、人员伤亡、环境责任等。

（二）并购交易中赔偿条款（Indemnity）的买卖双方立场对比
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①　“Loss”means［to the extent actually paid or incurred］：all losses，liabilities，damages（including［excluding］consequential，incidental and indirect damages and lost profits），judgments，interest，Taxes，deficiencies，demands，payments，fines，costs，penalties，amounts paid in settlement，assessments or awards and reasonable［out-of-pocket］costs and expenses incurred in connection therewith（including costs and expenses of suits and Legal Proceedings）and investigation and defense thereof，and reasonable costs and expenses of enforcing a Party's rights hereunder.请读者体会［］中部分字词和加粗部分字词对权利义务分配的区别。


续表
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①　需要注意的是，买方无论如何记住“Fraud”（欺诈）例外，甚至在故意的时候也拿到例外。［Except for intentional fraud committed with the Knowledge of Sellers］，or［Except for fraud or intentional misrepresentation，］the rights set forth in［the Agreement's Indemnification provisions］will be the exclusive remedy for breach or inaccuracy of any of the representations and warranties set forth in Articles［　］and will be in lieu of all remedies available in law or equity.

②　注意，在某些法域下，对所有权约定无限赔偿期有可能得不到执行。现实中，约定99年等具体但能覆盖风险发生的最大可能期间，可能是比无限赔偿期更好的方式；对税务、环保责任等约定一个比法定追责期限（statute of limitations）更长的时间一般可以足够保护买方利益；与商业有关的陈述与保证的期限在合理的审计期加一定时间为市场惯例。

③　所谓“Materiality Scrap”指的是在考虑赔偿的时候，不能将陈述与保证中的“重大性”限制放到赔偿中去。比如，陈述与保证中表明：the company is not a party to any material claims在赔偿的目的下，应该解读为the company is not a party to any claims，从而来计算赔偿额度。示例：For purposes of determining whether there has been a breach and the amount of any losses that are the subject matter of a claim for indemnification，each representation and warranty in this Agreement will be read without regard and without giving effect to the term“material”or“material adverse effect”（fully as if any such word or phrase were deleted from such representation and warranty）.


续表
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①　在普通法下三个词有不同含义。Indemnify是就索赔的损失进行赔偿，Defend是进行相关争议的抗辩或者处理，可能这时候损失还没发生，Hold Harmless强调的是赔偿方不得向受偿方进行追索的概念。

②　金额、时间长度是买卖双方争夺的焦点。

③　卖方愿意采用的条款：“Notwithstanding anything to the contrary herein，no party shall be liable for special，punitive，exemplary，incidental，consequential or indirect damages，lost profits or lost benefits，loss of enterprise value，diminution in value of any business，damage to reputation，loss to goodwill or any damages calculated based on a multiple，whether based on contract，tort，strict liability，other law or otherwise and whether or not arising from any other party's sole，joint or concurrent negligence，strict liability or other fault.”

④　英国法下有默示的减损义务。

⑤　但买方此时一般会要求“actually received”。

Indemnity机制的具体运用是普通法技术化的体现，在实务中需要注意保障的范围、保障的例外、保障和其他责任条款、不可抗力、合约终止、支持诱使条款和反支持诱使条款等的衔接问题，限于篇幅，本章不在此技术性问题上过多着墨，读者有兴趣的，可以读读《Contractual Risk Allocation：Using warranties，exclusions，indemnities and insurance provisions to mitigate and manage risk》[72]
 一书。在谈判并购交易文件中的赔偿条款时，交易团队的人员需要将如下问题弄清之后再进行谈判：谁赔偿？赔偿范围、与赔偿有关的费用及成本是否包括在赔偿中、赔偿是否不仅仅是针对合约下的损失、是否有最小索赔额、菜篮额度及扣减额度和最大赔偿限额、赔偿条款和其他交易文件条款是否不冲突、赔偿是否是唯一的救济手段、赔偿的有效期和起算日、赔偿的例外情况、赔偿如何应对直接索赔和第三方索赔、赔偿的程序和谁主导、赔偿是否需要赔偿提供方有担保等。

需要注意的是，在买卖双方不能对交易风险的分配达成一致的时候，可以考虑使用Warranty＆Indemnity Insurance（保证与赔偿险），来协调双方关于风险的分配。根据相关的行业统计，在私人交易中使用保证与赔偿险的比例从2013年的5％到2014年达到10％，已经成为并购交易中不可忽视的一股动向。

海外并购中关于资产和股权买卖的交易文件十分复杂，涉及的技术条款及专业问题繁多，本章主要将国际并购谈判中需要并购人员重点掌握的问题及关键谈判点进行了讨论，基本上可以覆盖所有资产、股权买卖交易文件中重要和关键的风险点，供各位读者参考。


附：资产、股权买卖协议常见主要谈判点风险分配表
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续表
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续表
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①　解释为让合理的买方能够识别披露事项的性质和范围。


续表
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[1]
 笔者和香港著名的仲裁员杨良宜先生比较熟悉，非常赞同杨先生在其所著的《国际商务游戏规则——英国合约法》《损失的计算》《合约的解释》等书中反复提到的观点：中国公司必须理解和掌握国际上通行的普通法规则，才能在商业交易中不吃哑巴亏。他对英美法主导的全球商业游戏规则有一句很精彩的评论“这些是带着文明的面具，其实是弱肉强食的游戏规则”。杨良宜先生在《国际商务游戏规则——英国合约法》的结尾曾经讲过一个笑话，也值得和各位读者分享：“一个犹太农夫带了一只鸡、一头牛去市集出售，途中渡河时突然遇上大风浪，船马上有覆没之危。他于是马上祈祷，向上帝应许，如果救他一命，他将会把这头牛卖的钱捐给教会。天上也有回应说“好吧”，于是，风浪随即平息。去了市集，犹太农夫向他人出售，牛是卖10元一头，但条件是同时以1000元去买他的一只鸡。看来，上帝订的救助合约不好，给犹太农夫钻了空子。他应在出手搭救前，来一个“还盘”（还价），要求这头牛的出售价格必须是“合理的市场价”或者‘最少900元’的价格。”当然，最值得笔者赞同的，还是他的如下观点：“在全球经济一体化下，我经常告诫自己水平比一般西方人高，工作比他们勤力（不是劳力，这方面勤力也没有用，而是指在脑力，如阅读好的书本），但生活比他们俭朴。这些年来，我总算能做得到，进而保持自己在世界性的竞争力，这也是我觉得有面子的事。但有一部分香港同胞竟然以香港有最多奔驰车与罗尔斯罗伊斯车为荣，感觉有面子。我以为，香港如果拥有一大批其他地方没有的高水平专门人才，这才是有面子。”参与跨境并购的中国律师，也需要深入掌握国际规则，运用国际通行的思考方式，不断提升自我的专业水平，才能在全球的竞技场上保持竞争力。


[2]
 也有作为交割日使用的，主要看在交易文件中的定义和功能。


[3]
 定量MAC的写法：“‘Material Adverse Effect’means any change...reasonably expected to result in...any damage，destruction or casualty loss with respect to the Acquired Assets or the Business that require capital expenditures of USD［数量］or more to conduct the Business in the Ordinary Course of Business”。


[4]
 读者还需要注意的是，如果并购交易的买方融资文件中也有MAC条款，MAC条款往往需要和并购交易文件中的定义保持一致：对于买方来说，融资文件的MAC以交易文件MAC发生为前提是最理想的做法；单独在融资文件中放入MAC并定义，对买方来说并不是好的选择。


[5]
 由交易的哪一方对交割日资产负债表进行准备也是一个谈判点。


[6]
 融资做为交易的先决条件将会大大降低交易的吸引力，同时融资如果未能到位，往往导致卖方的终止权，且买方需要支付反向分手费。“Agreement may be terminated...if（i）the Commitment Letter is terminated without a closing...，（ii）the Lenders have given notice（A）of breach thereunder by the Buyer or（B）of their intent to terminate the Commitment Letter or not consummate the transactions...，（iii）the conditions to the Lenders’obligations...have been satisfied，but the Lenders do not consummate such transactions...or（iv）the Buyer breaches any of their obligations［with respect to the financing covenant］...”“If（i）the conditions to Purchaser's obligations...have been satisfied or duly waived and（ii）this Agreement is validly terminated by the Seller pursuant to［financing termination provision or drop dead］，then Purchaser will pay to Seller...the Termination Fee.Company may not obtain both the specific performance...and receive the Termination Fee.”在买方拿不到融资作为先决条件的情况下，买方往往会要求目标公司的财务状况在某种程度上作为条件（比如现金的保有量，EBITDA（息税折旧摊销前利润），或者其他财务指标）。


[7]
 从买方的角度看，只要在交割之前，卖方的陈述与保证有重大违反就不满足先决条件，而从卖方的角度看，只有卖方的陈述与保证违反的程度达到了MAC的地步，才能算不满足先决条件。


[8]
 在美国进行资产或者私人公司股权并购中，要求卖方律师出具律师意见书也较为常见。


[9]
 买卖双方对何种诉讼可导致先决条件不满足也是跨境并购中谈判的焦点。从买方的角度，希望加上Pending Litigation（未决诉讼）、Threatened Litigation（潜在诉讼）等，但从卖方的角度看，加入未决诉讼和潜在诉讼给交易带来了不确定性，如果要加入这两者，必须要加入MAC的概念。


[10]
 从买方的角度看，留任关键雇员可能是交易的一个重要考虑因素，所以关键雇员的留任应当是先决条件之一；而从卖方的角度看，关键雇员是否离开公司，不是卖方所能控制的事项，而将并购交易的成功与否放在一两个雇员的身上，无疑是不合适的。


[11]
 从买方的角度看，如果买方财务顾问将公允性意见在交割日撤回，则其不能完成交割；从卖方的角度看，如果把Bring-down fairness Opinion作为先决条件，则给交易带来了太多不确定性，因为买方的财务顾问撤回公允意见的原因太多，这应该是买方的风险，而非卖方的风险。


[12]
 Long stop date/Sunset date/Drop dead date是三种较为常见的对“最终完成日”的表达方式，实践中也有使用“outside date”等表达方式。


[13]
 Full disclosure是国际并购交易中买卖双方谈判陈述与保证条款时的争论点之一。从买方的角度看，I do not know what I do not know.（我不知道什么是我不知道的），所以卖方应当在一个更好的位置做全面披露；从卖方的角度看，所谓的全面披露陈述与保证就是给买方一个可以从交易中撤离的好借口，如果对某个事项有问题，可以具体要求对该问题的陈述与保证，不能给予买方一个敞口理由用来退出交易。


[14]
 请读者分析示例中的不同风险分配：“The Company is...in compliance［in all material respects］with all［material］Laws and Orders［except as would not reasonably be expected to have an MAE］”


[15]
 去除Double Materiality的示例：“the representations and warranties of the Company...will be true and correct in all material respects as of the Closing Date，as if made on the date hereof and the Closing Date（it being understood that，for purposes of determining whether such representations and warranties are true and correct，all Material Adverse Effect，materiality and similar qualifications will be disregarded）...；”


[16]
 请读者分析示例中的不同风险分配：“the Seller's Knowledge”means the［actual/constructive］knowledge，［after reasonable due inquiry］，of［named individuals］


[17]
 从买方的角度看，卖方的陈述与保证应当在签字日和交割日均为真，如果卖方的陈述与保证在签字日不为真（或者在Effective Date，估值日），则有可能影响到买方的报价。卖方的角度看，如果在交割日陈述与保证为真即可，因为不论签字日是不是为真，只要交割日为真就行。


[18]
 即Minimum Work Obligation，油气业投资者对资源国政府的最低义务工作量承诺。


[19]
 在关于披露的陈述与保证中，买方需要注意以下问题：1.对披露做过广的除外限制，比如“Except as set forth in the disclosure schedules，the Company makes the following representations...”这样的应当尽量避免。2.对披露事项做参照源用，比如：“An item disclosed on one schedule is deemed disclosed on all other schedules.”这样对买方不利，即使要参照，也需要做如下限制：“An item disclosed on one schedule is deemed disclosed on another schedule to the extent the disclosure of such item on such other schedule is readily apparent on its face.”3.避免模糊或者有歧义的披露。


[20]
 包括为了政府审批做出资产剥离的承诺等。卖方往往会要求买方做出“无论政府如何做出审批要求的条件，买方都应当接受”，但从买方的角度看，只能在一定的限度内接受政府审批的条件。比如对剥离资产的额度列明上限等。


[21]
 又叫做Mini-Basket。示例：“No Indemnified Party will be entitled to recover for Losses with respect to any individual claim［for a breach of any representation or warranty］unless and［to the extent］the Losses associated with such claim［or series of related claims］exceed USD ［__］，and any such claim［or series of related claims］will only count toward calculation of the Basket［to the extent］［if］exceeding such amount.”如果在计算Mini-Basket时需要去除重要性的话，还需要加上：“for purposes of determining the amount of any Losses or the occurrence of any breach of a representation...all materiality，Material Adverse Effect and similar qualifiers shall be disregarded”。Mini-Basket/De minis在市场上并没有形成一个惯例数字，基本上是Case-by-case，随交易额的大小而变化。


[22]
 此种情况下术语称为“deductible basket”。示例：“Seller's obligation to indemnify...only to the extent...Losses exceed USD［__］.”


[23]
 此种情况术语称为“Tipping Basket”。示例：”Seller is not required to indemnify...until the aggregate amount of all Losses exceeds USD ［_］（the“Threshold”），in which event Seller is responsible for the aggregate amount of all Losses，regardless of the Threshold.”


[24]
 美国市场上是0.5％～1％常见，英国市场上1％～3％常见，但Deductible的数量需要根据交易金额而定，笔者也见过30多亿美元的交易中Deductible不到一千万美元。


[25]
 示例：“The right to indemnification for a particular claim will be reduced by the amount［payable by/actually recovered from］a third party（including an insurance company）with respect to such claim，less any costs or expenses incurred by in connection with its collection of such amount（including any increased premiums）”


[26]
 值得注意的是，在采用Earn-Out机制的并购交易中，买方往往会要求一个Set-off（抵销）的权利，意即在卖方需要因为交易文件中规定的赔偿机制向买方支付时，买方有权以Earn-Out中规定向卖方支付的费用相抵销。


[27]
 或者叫做break up fee，Reverse break up fee.


[28]
 一般来说，跨境并购交易惯例中如果买方没有任何理由（如未获得融资、未获得政府批准等）而有单独的撤出交易权时，需要支付更为高比例的反向分手费。


[29]
 更为具体详细的介绍参见：http://www.iccwbo.org/products-and-services/arbitration-and-adr/arbitration/standard-icc-arbitration-clauses/，2015年4月20日最后访问。


[30]
 参见：http://www.lcia.org/Dispute_Resolution_Services/LCIA_Recommended_Clauses.aspx），2015年4月20日最后访问。


[31]
 本书使用MAC、MAE时，两者可以互换。


[32]
 国际并购的买卖双方经常在是否包括Prospects上进行来回的争论。对于卖方来说，如果加入Prospects，则更加增大了不确定性。


[33]
 全文可以在美国证监会的文件披露系统Edgar上找到：http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1468328/000119312510166754/dex993.htm，2015年5月30日最后访问。


[34]
 此处规定了Earnout机制的标准：EBITDA，即Earnings Before Interest，Taxes，Depreciation and Amortization的缩写——未计利息、税项、折旧及摊销前的利润，尽管Earnout机制往往和利润挂钩，但Earn out机制的标准并不一定必然和利润挂钩，公司营收、市场表现、资产储量或者产量等，均可以作为Earn out机制的标准。


[35]
 此处规定了Earnout机制的时间范围，时间范围是买卖双方的重要谈判点之一。


[36]
 接受Earnout一方在未获得买家事先书面同意前——不得不合理拒绝转让，不得转让Earnout利益，除非是转让给卖家之一，这属于常见条款。


[37]
 上文规定了如何实现Earn out收入的程序和机制：买方应当在收购的目标公司的审计财务表出来后的一段时间内将相关信息提供给卖方，并对EBITDA的计算标准进行了描述（“shall be consistent with the methodology...”后面的标准往往是谈判双方所争论的焦点）。如果卖方在一定时间期限内未对该计算结果表示异议，则对各方有约束力。卖方对计算有质询权，买方、买方的会计师或者雇员对该等质询需要配合并及时回复。


[38]
 上文是对出现争议后提交会计师决定的程序性规定，时间期限、会计师所作决定的性质、会计师费用的承担方式是谈判的要点。


[39]
 笔者解读：买方要求支付给卖方的Earn out可以和卖方对买方在股权买卖协议下的赔偿/保障义务或者其他支付义务进行抵消，上文中的赔偿/保障义务还未最终决定的情况下，买方有权从支付给卖方的Earn out中留置最大限度卖方的可能负债，对于买方是非常大的保护，在协议谈判中，往往会受到卖方的强烈抵抗。


[40]
 上文对买方的审计师在对提交给卖方计算EBITDA的财务报告进行重述的情况下，需要对Earnout做相应的向上或者向下的调整。


[41]
 上文是对Earnout义务不支付的例外情况的描述：比如如果买方支付该等义务会造成其在融资文件下的违约、破产等，该Earnout义务将暂停，直到买方回复能够支付Earnout义务；对于到期未支付的Earnout，买方将支付相应的利息；在Earnout义务未履行完之前，未经卖方同意，买方不得进行合并等行为，上述各点均是Earnout机制的具体谈判点。


[42]
 上文是对EBITA具体如何计算的详细描述，计算的原则、包括项或者排除项，均需一一列明，此处的计算是非常技术化的商业条款，需要商务人员、投行顾问及财税顾问的高度参与，公司律师和外部律师应当忠实地将商务意见反映到此条款中，并保证理解上的无歧义。


[43]
 并购协议中的其他条款功能及作用在本书第九章《美国页岩油气资产并购指南》中有相关介绍。


[44]
 注意“Good faith negotiations”所设定的义务。


[45]
 律师在此等商务约定中的作用是确保商业目的明确无误地反映到交易文本之中，并尽可能穷尽逻辑上的可能性。



[46]
 这种写法将公开信息作为披露成为卖方陈述与保证的除外，对卖方有利。


[47]
 请读者体会这样的写法对卖方有利。


[48]
 在签字日和交割日进行陈述与保证的重复，这样的写法对买方有利。


[49]
 对于卖方来说，不愿意给出过去太长时间的承诺与保证，其有力的说法便是：买方买的是现在，为什么要那么久的对过去的陈述与保证？


[50]
 用“重大性”对陈述与保证作限制，对卖方有利。


[51]
 用“重大性”对陈述与保证作限制，对卖方有利。


[52]
 进一步加入重大影响的限制，对卖方有利。


[53]
 加入“知情”对陈述与保证作限制，对卖方有利。


[54]
 书面一词对陈述与保证做了限制，对卖方有利。


[55]
 扩大了陈述与保证之范围，对买方有利。


[56]
 possible or potential扩大了陈述与保证之范围，对买方有利。


[57]
 进来并购交易文件的发展中，对于调查通知（Notice of Investigation）做出陈述与保证已经成为惯例。


[58]
 对和交易有关的责任、义务不做陈述与保证，有利于卖方。


[59]
 时间的长短，决定卖方责任的轻重。


[60]
 卖方放上与否，实质上影响不大，放上更多是惯常做法。


[61]
 对卖方有好处。


[62]
 例3和例4的不同在于，例4引入了GAAP（通用会计准则）的概念，更多的是对卖方的一种保护。一般会在责任条款中有对应的控制责任的写法：“The Company and its Subsidiaries have no Liabilities of a type required to be reflected on a balance sheet prepared in accordance with GAAP”——如果财务信息是按照通用会计准则准备的，则公司不承担违反财务报表相关陈述与保证之责任。


[63]
 请读者体会对买方有利的写法。


[64]
 Intangible可能覆盖知识产权，一般建议就知识产权条款另行做出陈述与保证。


[65]
 这个陈述与保证的写法叫做“10b-5”陈述与保证，得名来源于美国《1934年证券交易法》“10b-5规则”，强调没有不实陈述、重大遗漏及误导性信息。


[66]
 注意加入的知情和重大限制。


[67]
 对除了明确做出的陈述与保证承担责任外，不对其他任何陈述与保证承担责任，也不对任何有关公司的预测、意见、未来表现等的陈述承担责任。


[68]
 允许卖方对陈述与保证做出修改，对卖方有利。


[69]
 “to reflect any facts or matters occurring after the date hereof and on or prior to the Closing Date”只允许对签字日后发生的陈述与保证变化进行修改，对卖方是个限制。


[70]
 请读者体会对卖方是否是保护。


[71]
 此种写法对买方有利，补充披露的事项对损害赔偿是否满足交易先决条件的判断没有影响。


[72]
 Amazon等网站上均可买到，作者：David Downie，Blue Peg Publisher出版。


第七章　股东协议指南

在公司交易成功交割后，如果买方购买的是公司部分股权，则卖家不可避免地要在交割日（或签字日，视交易安排，如果在签字日即签署了股东协议，则股东协议的生效日应定为股权购买协议的交割日或股权登记日）和其他股东签署股东协议（Shareholder Agreement，美国式的股东协议亦常见以Stakeholder A-greement为名），以分配股东之间的权利、责任和义务。对股东协议条款和重要谈判点的把握，一是方便保护自身权益，一是能促进股东在将来更好的合作。在国际油气并购的背景下，一般油气项目的开发生产长达一二十年甚至数十年，一个高质量的、权利义务约定符合国际市场惯例的股东协议能够有效地保证合作的顺利开展，同时也是实现买方并购目标的重要保障之一。本章将就国际并购中常见的股东协议的基本特点、主要条款及重要谈判点作一介绍。

第一节　股东协议的基本特点

就笔者的认识而言，股东协议的本质特征是体现了股东在设立实体后股东之间的合作与对抗，其规范和界定的是股东之间、股东与公司之间、股东与董事会、管理层之间的权利义务关系，对公司的设立、运营、筹资、投资、股东股份转让、争议解决、违约、救济、终止等重大事项进行明确约定。

基于上述特征，股东协议有如下基本特点：

1.股东协议是对股东所设立实体的全生命周期管理文件。股东协议的有效期自生效日起，截至公司使命完成或者协议的终止日，在此期间内，股东协议是股东之间对如何管理公司的纲领性文件，非经全体股东一致同意或者按照股东协议约定改动，股东协议将一以贯之地管辖各方股东与公司之间的关系。股东协议是长期性文件，需要对所设立公司未来的运营安排基本框架进行规定，对利益相关各方的权利义务进行设定，对于从事海外并购的项目人员，特别是并购完成后、后续参与经营管理的运营人员来说，尤为重要。

2.股东协议是股东之间确认权利义务的大宪章，是实现股东双方商业目的的文字载体。只要股东协议不违反相关法律法规的强制性规定，股东之间可自由地约定彼此之间的权利义务。股东协议是股东之间灵活约定各自权利义务的工具，股东协议的形式、内容可以多样化。比如全体股东在达成股东协议的前提下，并不禁止部分股东之间，对某些事项达成特定安排。

3.股东协议是股东保护自身权利的武器，是控制公司治理中代理人风险的重要手段。在许多情况下，股东之间所设立的公司也是股东协议的签署方，尽管公司对股东的义务往往是通过对股东会权利、董事会、管理层对股东义务等设定来进行股东权利的保护，但股东协议中往往还会直接对公司规定相关义务，比如信息获取权、审计权等。

4.股东协议需要考虑股东在不同合作氛围下的权利义务关系。股东之间设立公司，其关系往往是处于“蜜月期”，但公司的运营是一个长期的过程，股东之间的关系会随着运营环境、与董事会和管理层之间的关系而变化。在股东协议中，不仅仅要考虑“蜜月期”股东之间的权利义务关系，还需要考虑双方在“交恶期”之间权利义务的安排。一般在过去的国内实体签署的股东协议之间，较少见到诸如“Dead-Lock”（僵局）“Buy-sell/shotgun”（买卖对赌）“Tag-along”（随卖权）“Drag-along”（强卖权）等的规定，当此类条款在国际并购交易所涉及的股东协议中，是非常常见的条款。当然，随着商业实践的发展，在实务中，我们也常见到国内实体所签署的股东协议也逐步借鉴了国际交易中的惯例。笔者也反复强调，对于从事海外油气并购的人员来说，了解并掌握国际惯例非常重要，是决定整个海外并购成败的关键因素之一。

5.股东协议可以是股东之间全面合作的载体之一。在国际油气业的实践中，股东协议中会见到诸如类似AMI clause（Area of Mutual Interest，共同利益区条款），将股东双方的合作不仅仅限定在合同设立的实体上，对未来约定地区的潜在机会也提供绑定合作的空间。

6.股东协议有可能是在资源国从事项目的必须形式。在某些国家设立公司必须要有当地股东的参与，否则不能设立公司。在这样的情况下，寻找当地股东并签署股东协议，不仅仅是商业需要，而且也是合法性的需要。

第二节　股东协议的主要条款及重要谈判点

为了读者理解方便及体系化地掌握股东协议的主要条款及重要谈判点，笔者制作了如下的体系图（见本节附录）。现将体系图分为五个部分，逐一介绍：

一、Form of JV——合资企业的设立

股东协议所涉及的第一个问题就是合资企业的设立。所谓的Joint Venture，实务上有两种分类，一类叫做Incorporated Joint Venture（实体合资），另一类叫做Unincorporated Joint Venture（非实体合资）。在国际油气并购中，非实体合资的一个典型例子是JOA（Joint Operating Agreement，联合作业协议）项下的合作，合作各方是采取契约的形式进行的合作。本文涉及的是Incorporated Joint Venture或者叫做Equity Joint Venture，即股东各方以设立实体的方式进行的合作。在海外并购交易背景下设立的实体合资企业，需要考虑如下问题：

1.Regulatory approval（政府审批）。政府审批其实是和并购交易相关的审批。股东协议只有在并购交易获批之后才能生效并有效管辖股东各方之间的权利义务关系。所以在并购交易中需要获批的反垄断审批、国家安全审批、油气业的投资审批等均需获得。需要特别注意的一个问题是，如果股东所设立的实体在资源国，或者股东获取股权的实体是在资源国，则需要注意资源国对外国股东所占份额的限制。这一点和产品分成合同中当地存在要求[1]
 既有区别，又有联系。在资源国对当地所设立实体有外国股东股份限制的时候，如何引入当地股东，如何控制风险，是非常重要的问题。读者需要注意在有此种限制的时候，注意控制当地股东的风险，并通过相关合约的安排，将自身的权利最大化。

2.合资企业营业范围及形式。合资企业是从事具体油气田项目的执行，还是控股公司，抑或是作业公司的定位，哪些资产作为合资企业的除外资产（excluded assets），双方是否会将知识产权资产（IP，Intellectual property）注入合资企业或者授权合资企业使用，哪些商业活动是合资企业所不能从事的，需要在股东协议中明确约定；合资企业的形式，需要从税务优化[2]
 、股东责任限制、法律要求、聘用人员、退出便利度、行业惯例等各方面考虑确定。

3.股份类型（Types of shares）。合资企业是仅仅向股东发行普通股（Common Shares），还是需要发行优先股（Preferred Shares），各类股票的分红顺序，投票权等，均需考虑。

4.税务（Tax）：股东各方在设立合资企业时，就在何处设立合资企业及其上的控股公司，均需从税务角度考虑。税务角度考虑一般是两个方面：一是尽量使交易的税务负担最小或最优；二是使后续运营的税务负担最小或最优，并能将从项目或者公司分得的利润或者股利以最小profit leakage（利润损失）的方式分配给股东。

5.双边投资保护协定（BIT，Bilateral Investment Treaty）：由于担心资源国对公司资产的国有化或者征收，在考虑将合资企业设立于何地时，股东各方往往会考虑双边投资保护协定的因素，将合资企业设立于与业务所在国有保护协定的国家。以在碰到资源国国有化或者征收时，采取投资协议中规定的方式获得保护。

6.Accounting Consolidation（合并会计报表）：对于有的股东而言，能否进行会计报表合并非常重要，特别对于上市公司股东，合并会计报表意味着能将合资企业的资产、利润等合并入自身会计报表，在合资企业的会计数据好看的情况下，能够合并会计报表对股东有莫大的吸引力。但各国的会计准则对于能否合并合资企业的会计报表均有比较严格的“控制”（Control）的要求，控制并不只是看股东所占股权比例，而需要看该股东是否对合资企业董事会及重大事项有控制权，如果在重大事项上，小股东有否决权，则即使该股东占有股权的大部分，也有可能在会计上不能被视为“控制”，从而不能对合资企业的会计报表进行合并。作为海外并购的项目人员，特别在公司是上市公司的时候，投资决定作出之时，能否对合资企业的会计报表进行合并，在股东协议里如何体现控制，外部审计师是否能对股东协议中控制的安排进行认可，都是需要在交易中考虑的问题。

7.在购买合资企业部分股权从而成为股东的一方，需要注意在进入之前合资企业与第三方的协议中是否存在对新股东进入的限制，比如需要征得债权人同意或者供货方的认可等。

8.考虑在合资企业设立前是否应对合资企业进行重整（Restructuring），将股东各方合作范围内的业务纳入合资企业，不在合作范围内的通过剥离（Divesture）、售卖（Sales）等方式事先予以拿出去。

在合资企业设立时，还需要考虑的两个重要问题是合资企业股东关系的问题以及股东各方与合资企业之间的关系问题。在油气业并购背景下，合资企业的股东之间往往会有超越股东协议范围的更大范围的合作或者其他战略性合作安排（比如上文提到的AMI等）。股东与合资企业之间，需要考虑好关系问题，合资企业是否为一个独立运行的商业实体，股东是否均不能获得合资企业中敏感商业信息；比如是否在限定的区域内，股东各方不得与合资企业进行竞争（Non-compete），或者股东各方不得招聘合资企业的雇员（Non-solicitation），如果需要规定这类内容，应当将其作为股东对合资企业的承诺（Covenant），放到股东协议中。[3]


二、Governance——公司治理

公司治理主要考虑的是股东（会）、董事（会）、管理层各自权利义务的分配。如何保持公司经营的相对独立性，如何对董事会授权，如何激励管理层自主决策，如何保护股东的利益等，均需要在股东协议中进行考虑。

对于股东协议中的股东会部分来说，投票的程序（Voting Procedure）、投票界限（Voting Quorum）、股东会的权利义务、是否股东一方或者持有某类股票的股东有Casting vote（决定票）、Minority shareholder Protection Mechanism（小股东保护机制）等，往往是谈判点。需要注意的是小股东保护机制条款，股东协议的一般原则是大股东投资多，话语权大，在股东会上能根据其拥有的股份数决定的事项为多。但从小股东的角度看，尽管出资少，话语权较弱，但在关系公司重大发展的关键事项上，需要有一定的话语权，比如合资企业的年度计划与预算、重大投资的决定、重大融资、公司清算、破产合并等事项，小股东往往会要求参与决定。另外，在股东协议中，往往会对股东与合资企业的关联交易（Connected transaction）进行特殊约定，一般而言，股东协议往往要求关联交易在一定数额以下的交易需要满足公平交易（Arm's length）原则，而在一定数额以上的关联交易需要获得非关联股东（或者董事会中由非关联股东任命的董事）的批准。

对于股东协议中的董事会部分来说，董事会人员的构成、任职资格，是否有当地董事要求，是否有独立董事要求，董事会开会的通知、程序、法定人数和记录，董事会下属委员会、董事会的权利、职责及义务，如何处理利益冲突（Conflict of Interest），董事的解职及替换等，是需要关注的谈判点。需要注意弄清在合资企业设立的法域下，是否有当地董事和独立董事的要求，在有当地董事要求的情况下，尽量选任风险可控的人选；在有独立董事的情况下，根据当地的法律法规，对独立董事进行选任。一般来说，如果不是上市公司而在董事会里有独立董事安排的，都是为以后上市做准备，从而遵循Corporate Governance Best Practice（公司治理最佳实践）的。笔者曾经知悉一个北美初创油气公司的并购，创始人股东在出让股权之前，公司里的董事会独立董事就已经占到大多数，在国内公司进入获得大股东地位后，创始人股东仍然要求在董事会里安排半数以上的独立董事，并按照有关证券交易所发布的公司治理准则进行治理。这给国内公司的惯常实践提出了很大的挑战，后来双方经过谈判约定，以三年为限，如果三年内该公司仍然达不到股东协议中所事先约定的上市公司标准，则大股东有权按照股比任免相应的董事席位。另，董事的利益冲突问题也需要在股东协议中明确表明，在合资企业与董事所拥有的公司进行交易的时候，该董事不得在董事会上投票。

对于股东协议中的管理层部分来说，管理层的权利、职责、任命、资格、董事的解职及替换是需要关注的谈判点。一般来说，如果股东对合资企业董事会授权大，则管理层一般由董事会选任；如果股东对合资企业管控力度大，股东往往会直接在股东协议中规定由哪一方提名何种职位的高管，然后由董事会任命。一般来说，在股东协议的谈判中，高管职位中的CEO（首席执行官）/President（总裁）/General Manager（总经理）、COO（首席运营官）、CFO（首席财务官）、General Counsel（总法律顾问）是股东各方关注的。在50％ vs 50％的股权结构下，一般股东双方对高管职位会要求一个轮换机制（on a rotation basis），上述高管职位设正副之分，一定年限内由董事会任命一方股东所提名的人选轮流充任正副职位。

在股东协议中，往往还会涉及D＆O Insurance（Directors＆Officers Insurance，董事和高管责任险）或者D＆O Indemnity Agreement（董事和高管免责协议），即规定公司为董事或者高管购买的、在董事或高管在被指控工作疏忽或行为不当而被追究其个人赔偿责任时由保险商提供的保险。一般来说，该等责任险不涵盖董事和高管违背忠诚义务（Fiduciary Duty）、信息披露中故意的虚假或误导性陈述（False or Misrepresentation）、违法行为或者董事或高管恶意所为；至于董事和高管免责协议，则是公司为董事或者高管所提供的，为其正常担任合资协议董事或高管职位而可能引发索赔产生个人责任的补偿，特别在公司聘有独立董事的时候，独立董事均会要求公司为其提供相应的保障免责。

公司治理的核心是股东权、董事权及管理权的界面及划分。一般来说，股东协议应当对以下事项在界面上进行权限划分：年度预算及计划、不属于合资企业经营范围的交易事项、巨大的资本开支、公司名称及营业范围变更、年度预算超支超过一定范围、对外提供担保、分红、董事会变更及董事会下属委员会设立、公司破产、清算、分立、合并、重大合同的缔结、重大并购及战略联盟、重大资产的处分、重大纠纷诉讼的处理、公司股东协议、章程的变更、IPO安排、重大融资事项等。在划分权限的基础上，还应该对表决的门槛进行约定。

三、Operation＆Maintenance——合资企业的运营

股东协议中对合资企业的运营的规定，是合资企业的重要部分，其中包括合资企业的商业计划制定、融资、分红，如何处理僵局事项，合资企业日常运营的决策、违约如何处理，对知识产权如何处理，信息获取权的规定，审计师的选任等重要条款。在股东协议谈判时，需要注意以下问题：

1.工作计划和预算（Business Plan/Budget）：对于从事油气业的合资企业来说，跨年度和年度工作计划非常重要。往往股东协议中会规定好几个年度的跨年工作计划及年度预算，如果股东对某一特定年度的具体预算未能达成一致，合资企业是否可以按照跨年工作计划的原则先进行工作等，需要在协议中明确。

2.融资（Financing）：按照融资的性质分，可以分为债务融资（Debts Financing）和股本融资（Equity Financing）两类，借贷主要是看合资企业自身的资信及实力，股本融资主要是看合资企业所处的阶段及股东继续投入的意愿；按照融资的来源，分为两类，一类是第三方融资（Third Party Financing），向第三方借贷、发债、项目融资、第三方股东认购新股等均属于第三方融资；另一类是股东融资（Shareholder Financing），即合资企业通过发行新股份或向原有股东借款，由原有股东认购或者借贷，合资企业获得资本。在签署股东协议的时候，股东各方都要制定合资企业的融资策略，是以借贷还是股本融资为主。当然，融资策略的制定需要看合资企业所处的发展阶段，如果合资企业所拥有的油气项目均处在勘探阶段，则只能以股东投入为主（股东借款或者注资，从税务的角度看，股东借款加利息的模式对于合资企业来说似乎是更优的选择，但需要注意的是，许多国家的法律均对股东借款的利息有市场公平交易的规则，以免合资企业能抵扣过高的税；进一步的，许多国家的法律还规定了公司的股东借款与注资的比例不能低于一个界限（Thin Capital Rule，在实务中需要关注此界限）。当合资企业的项目进行了开发阶段或者生产阶段，当然就更加倾向于项目融资或者债务融资，甚至是资本市场融资。在债务融资的情况下，需要注意如果借贷方需要股东提供还贷保证，则股东各方理论上应该按照各自的股权比例提供还贷担保。此时，股东协议中常见的写法是各方股东会要求加入一个担保上限。在股本融资下，需要注意如下三点：第一，股本融资时股东各方的Anti-dilution（反摊薄）的权利，及原有股东各方在合资企业进行股本融资时，有权按照现有股比，等比例认购新发行的股份；第二，在一方股东不跟进股本融资时，其他各方股东有权按比例认购该未认购股份的权利，此时，不跟进股本融资一方股东的股权将被Dilute（摊薄）；第三，如果无法进行股本融资且债务融资也不能进行，则是否触发股东退出机制、清算权或者有权引入第三方等，需要明确约定。

3.分红（Distribution）：在何种情况下分红？在合资企业成立的前几年是否股东均不分红？分红的比例是否一定按照股权比例还是另有规定？合资企业的利润是留存在合资企业继续发展还是达到一定的界限必须分红？这些问题均需在股东协议签署之前认真考虑，并将其明确在协议文本之中。

4.报告及信息获取权（Reporting and access to the information）：对于股东来说，在合资企业运营过程中，信息获取权非常重要。在此条款下，合资企业的财务报告提交频率、股东是否有权获取合资企业的财务报表、记录及进行雇员访谈，进行该等活动之前是否需要提前通知合资企业，并在营业时间内进行，需要明确约定。一般而言，股东协议中会规定在股东的股权下降到一定比例后，相关的权利将被缩减或者降级。值得注意的是，信息获取权所能获得信息的种类是有限的，特别是如果一方股东在从事与合资企业有竞争性质的商业活动时，合资企业的商业秘密（比如销售模式，销售商名单等）往往是该股东所不能直接获取的。

5.审计师（Auditor）：首先确认审计师的选任是股东会还是董事会的权利，其次确定审计师在一定服务年限内需要替换，再次，解任审计师决定的作出也需要明确是股东会还是董事会的权利，最后，股东各方可能会要求充任任一股东方的审计师不得充任合资企业的审计师。需要注意的是，选任审计师与股东的审计权之间的关系。很多股东要求对合资企业进行股东审计，但往往大股东会反对该等股东审计权，是否能在股东协议中获得股东审计权，由谈判各方的谈判地位所决定。

6.Share Pledge（股份质押）：是否允许各方股东质押其在合资企业中的股份，在何种情况下允许质押，质押权人（Pledgee）行使权利是否需要受到股东协议中优先购买权（ROFR）、强卖权（Drag-along）的限制？均是此条很重要的谈判点。

7.僵局（Deadlock）：在股东会或者董事会需要一致决定的重大事项上，股东会或者董事会不能达成一致，则构成了僵局。陷入僵局对合资公司的发展来说，殊为不利。如何破解？一般来说，股东协议中对于僵局的处理有几种方式：一是在僵局发生时，董事会或者股东会可对未达成一致的事项延期进行表决，看是否能够达成一致；二是在延期表决一至几次后仍未能达成一致，则董事会或者股东会可能需要提交该事项到股东的高管层面进行讨论解决；三是如果股东的高管层面仍然未能对重大事项达成一致，则需要考虑设置相应的合资企业的清算、解散、Buy/Sell机制等来解决问题，以避免合资企业的业务延迟及僵局久拖不决而给合资企业及股东各方带来更大的损失。国内企业之间的合作，往往对僵局条款重视不够，在出现问题后，在中国法管辖的情况下，只能依靠有关的司法解释来解决问题，可能会带来问题。有国际投资经验的公司在僵局条款上比较明白，即使股东各方在蜜月期所签署的股东协议，仍然会对僵局机制及解决方式予以明确的约定。

8.IP（Intellectual Property，知识产权），Trade Secret（商业秘密）及Knowhow（技术诀窍）：如果股东要将知识产权、商业秘密或者技术诀窍注入合资企业，需要明确约定是所有权还是使用权，使用权的性质是独家还是非独家，使用权的范围或者地域是否有限制，授权股东是否有权终止授权，合资企业使用需要支付的费用高低，合资企业使用知识产权、商业秘密或者技术诀窍时如果有了新的发展或提升（Improvements），授权股东是否可以免费使用该等新的发展，合资企业终止后知识产权、商业秘密或者技术诀窍的归属问题等。与使用权相关的Licensing agreement（授权协议）也需一并签署，并考虑将其安排与股东协议同时生效。

9.Breach/default（违约）：股东协议中应当明确约定何种行为构成违约、违约的种类、违约的救济及后果。一般来说，违约可以分为一般违约或者重大违约，一般违约可能使非违约方有权追索损害赔偿，但无权终止合资协议，或者清算公司，或者行使Put/Call的权利。当然，如果一般违约反复发生或者一般违约累计到一定限度，也可规定为重大违约；在重大违约的情况下，一般考虑向给予一段时间的宽限期（Grace Period），在宽限期违约方未予补正的情况下，非违约方有权根据股东协议的规定，按照不同的违约事件从而触发摊薄、清算、Put/call等权利。违约事件一般可能包括：股东未按照合资公司资本支出计划注资，违反保密义务，泄漏知识产权、商业秘密或者技术诀窍，不遵守Non-compete（非竞争）或者Non-solicitation（非引诱）的承诺，未按照股东协议约定转让权益，股东一方破产清算或所有权变更等。在发生违约事件后，一般来说，股东协议往往会规定违约方将被停止在董事会中的投票权，暂停分红，不能获得信息知悉权等临时性惩罚措施，在未能补正的情况下，则上述的各种机制将发生作用。

10.合资公司的财务政策（Financial Policy）：财务记账采用何种规则（GAAP，Generally Accepted Accounting Principles，一般公认会计准则）。在记录公司或者资产价值时，财务人员会使用一般公认的会计原则，以记录和报告财务信息。采用国际公认会计准则还是美国公认会计准则，抑或是中国的公认会计准则，需要在合资协议中明确约定；股东的财务审计权，上文已经讲述股东审计权，此处不再赘述；在财务政策部分，常见的还有财务信息系统安排的约定，由股东各方根据情况自行谈定。

11.运营事项安排（Operation issues）：对于从事不同商业活动的合资企业，运营事项安排往往包括产品销售、采办管理、项目运营、劳动政策及管理、企业组织架构、人力资源管理和雇员安排及工会、股东派遣人员政策、QHSE（质量（Quality）、健康（Health）、安全（Safety）和环境（Environmental））等。上述各项条款，需要根据项目的具体特点，谈判相应的股东协议条款。随着质量健康安全环保在企业运营重要地位持续加强和相关执法的日益严格，国际并购人员在谈判中需要特别关注的是QHSE条款，对于具体运营项目的合资企业，往往股东协议中会有专章对该话题进行规定，主要对QHSE的原则、规范、制度等作出规定，同时股东协议中也常见股东要求QHSE审计的权利。

四、Transfer、Exit、Termination＆Dilution——转让、退出、终止及摊薄

之所以将转让、退出、终止及摊薄专门放在一部分讨论，主要是基于这几个机制均系改变合资企业的原有合作架构，给合资企业带来重大影响的行为。掌握本部分的重要条款及谈判点，需要了解如下条款及机制。

1.转让、退出、终止及摊薄需要考虑的几个因素：A.政府审批因素（Regulatory Consideration）——在触发转让、退出、终止及摊薄的规定事项发生后，需要考虑是否需要获得政府审批，特别在合资企业是从事石油项目的勘探、开发生产的时候，政府审批是一个需要考虑的重要因素；B.价格因素（Pricing）——转让、退出、终止及摊薄不可避免的涉及价格，价格因素有一个FMV（Fair Market Value，公平市场价格）的概念。在不同的触发转让、退出、终止及摊薄的事件下，价格往往都是以FMV为基准，或作折让，或者相当。比如在股东协议中有一方股东严重违约时非违约方股东有权要求该违约方股东将股份转让给自己，此时该等股份的转让价格可能会规定为FMV的一个折让百分比（当然，这样规定条款的可执行性需要在不同法域下进行查证，如果英国法下，该等折让百分比的性质被视为罚金，则有可能得不到执行）；C.Treatment of debts（债务处理），在股东对合资企业的债务承担上不是等比例的情况下，需要考虑到债务所影响到的股权价值。

2.Transfer to Affiliates（向关联企业转让）：一般股东协议不禁止股东向关联企业转让股份，在向关联企业转让股份时，往往不受其他股东的优先购买权的限制。在股东协议里，如何对关联企业进行定义，转让给关联企业后，原有股东是否仍然需要担保该关联企业在股东协议下义务的履行以及如果转让给关联企业后处置关联企业的股权时其他股东的优先购买权是否仍不受影响，均是股东协议可能谈到的点。

3.Transfer Restrictions（股权转让限制）：股权转让限制主要是两个方面，一是Lock up（锁定），即规定股东在股东协议规定的一定期限内不得转让股份；二是Qualification（资格要求），即股东协议中明确规定满足何等条件方可进行股份转让，资格要求可以是对第三方的技术能力、财务能力的要求，也可以是不得转让给其他股东市场竞争者的要求。

4.ROFO（Right of First Offer，首次要约权），即在欲转让自己股份的股东要出卖其在合资企业中的股份时，首先应当向其他股东发出售卖的要约（可包含价格），只有其他股东在规定时间内未答复是否进行购买，则该股东在一定期限内可自行在市场上寻找第三方进行交易，该交易价格往往不得低于向其他股东发出售卖要约时的要价。从售卖股东的角度看，给予其他股东方ROFO的权利，如何定价是一个带有不确定性的因素，因为在未和第三方进行谈判前，通过市场去发现其出让股权的价值方式还不可行。

5.ROFR（Right of First Refusal，优先购买权，也叫Preemptive Right），指在欲转让合资企业股份的股东在和第三方达成潜在交易之前，需要将达成的条件（包括价格、谈判的交易文件等）披露给合资企业的其他股东，其他股东有权在相同条件下与转让股东达成购买该等股权的交易，ROFR是一个在实务中容易引发争议的条款，特别在Package Deal（一揽子交易）、COC（Change of Control）或者对价不全是现金的情况下其他股东是否对出让权益的股东有优先购买权。如果股东协议约定不明确，则实务中有出问题的潜在风险。从股东协议其他股东的角度，在股东协议中要求拟出让股权方股东在与第三方达成协议后立即将所有交易文件向其披露是一个重要的风险控制点；从拟出让股权的股东方角度看，规定其他股东在一定期限内（越短越好）回复是否匹配该等交易也是一个重要的风险控制点。在国际并购交易中，潜在第三方买家将交易价格谈得非常理想的时候往往会带来其他股东行使优先购买权的风险。

6.Put/Call right或者Put/Call Option（卖出期权/买入期权）：卖出或者买入期权是股东协议中的常见条款，其一般和触发条件息息相关，比如可以约定在合资企业的经营指标达不到预期的情况下，因并购交易购买部分股权而成为合资企业的股东一方有Put right，可以在一定期间内要求出让部分股权的卖方股东以合资协议约定的价格（Strike Price）购买其拥有的股份；再比如可以约定，在合资企业运营一段时间后，合资企业的一方股东在一定日期之前（Expiration date）对其他方股东享有Call right，可以以约定价格（Strike Price）购买其他方股东的股份。Put与Call的Strike price可以有不同的定价方式：固定价、FMV、FMV一定程度的折扣价/溢价、公式计价等。如果按照约定价格计算的购股价格，在行权价高于股份的FMV时，此时叫做Out of the Money（价外期权），在行权价低于股份的FMV时叫in the money（价内期权）。往往股东协议中会约定，Put/call的权利一般具有专属性（Private），不能转让。一般而言，小股东多要求Put right，大股东多要求Call right，两者的计价方式不一定一致，视谈判地位而定。

7.Buy/Sell或者叫Shotgun clause（对赌退出条款）：在僵局事件发生或者其他股东协议中约定的事件发生时触发的一种退出机制，其适用方式一般为：触发事件发生后，任一方股东有权按股东协议中规定的方式将股份计价后通知其他方股东买入，其他方股东有权选择按照该等价格将自己的股份卖给一方股东或者有权按照该等价格从一方股东买入其股份[4]
 。对于财务力量较为薄弱的一方股东来说，此方式可能被财务力量雄厚股东方利用，从而有可能以较低的价格购买到薄弱一方股东的股份。有鉴于此，事先在股东协议中规定好计价原则尤为重要，FMV的计算方式方法将成为双方谈判焦点。Buy/sell条款在50％：50％控股方式下有可能成为Deadlock或者其他争议解决的一种最终方式，但50％：50％的股权架构有可能意味着双方财务力量相当，一方股东有可能不敢轻易引用此条款，尤其是在合资企业的经营较好，处于盈利状态之时[5]
 。

8.Tag-along/drag-along clause（随卖权及强卖权条款）：这是国际并购交易里股东协议中常见的对大股东转让的限制（Tag-along）和对大股东转让的优越（drag-along）条款。一般来说，小股东在股东协议中往往会要求Tag-along的权利，即在大股东出让股权时（或者是出让控股权的时候），小股东有权按照大股东出让的比例，等比例要求出让自身的股权，在某种程度上达到实现“同进同出”的目的，非常适合小股东“抱大腿”投资的情况，也是小股东在大股东不看好合资企业的未来或不愿意继续在合资企业内合作时与其共进退的一种有效的权利手段；大股东在股东协议中往往会要求Drag-along的权利，意即在大股东出让股权时，有权“强拉”着小股东将其股份一并卖出。Tag-along right与Drag-along right几乎总是在股东协议中同时出现，往往在小股东要求随卖权的时候，大股东几乎必然要求强卖权，两种权利的具体写法，可以根据股东各方的要求以及各方谈判的地位具体确定。

9.Termination Events（终止事件）：股东协议的终止事件，一般可以分为两类，一类是default event（违约终止事件），即在一方股东严重违反股东协议规定而未按期补正时，其他方股东有权终止股东协议；另一类是Non-default event（非违约终止事件），比如在僵局情况下，在一方股东陷入破产、清算、重组或者股东控制权发生变更的情况下，在合资企业长期无法达到设定的商业目标时等。

10.Dissolution triggering events、Exit triggering events（清算触发事件及退出触发事件）：一般来说Failure to reach target（未达成商业目标）、Material breach（重大违约）、Deadlock（僵局）、COC（Change of control，控制权变更）等是常见的触发事件，当然股东各方可以根据实际情况及自身商业需求，在清算及退出机制下，加入其他自身想要的触发事件。

11.在一方股东退出的情况下，有以下一些问题需要注意：（1）退出股东和公司的债务问题，包括退出股东向公司的借款和公司向退出股东的借款。在退出股东向公司存在借款的情况下，可以考虑由其他股东按照比例向退出股东购买该等债权；在公司向退出股东存在借款的情况下，退出股东应当及时向公司进行返还；（2）不竞争承诺和保密的问题，对于不竞争承诺，时间，范围、地域、形式[6]
 、是否包括对职员的“Non-solicitation”（不招揽）义务、是否在一定情况下不适用？[7]
 对于保密问题，读者可以参考本书第二章《保密协议审查指南》中关于保密协议限制的条款；（3）关于一方股东退出交易的交割问题，和正常的股权购买协议中所面临的问题一致，读者可以参考本书第六章《资产、股权买卖协议指南》和第十二章《海外并购交割指南》中的相关内容；（4）关于董事、高管的辞任问题：在退出股东退出之时，其任命的相关董事和高管也应当从董事和高管的位置上辞任；（5）终止相关的雇佣安排：理论上，退出股东所指派的董事高管的辞任，自然意味着公司和其相关的雇佣安排终止。但需要考虑相关的职位对公司运营的重要性、替代人选安排和终止雇佣安排是否在雇佣协议下有相关的补偿规定等，做出符合公司利益安排；（6）股东协议是否继续有效？在一方股东退出公司之后，股东协议是否应当继续有效？退出股东的权利，特别是义务在股东协议中有明确的规定，在考虑是否应当终止股东协议的时候，应当考虑股东的权利义务在股份转让后是否在其他文件（比如股份转让的交易文件中有明确的记录），才能做出相关判断；（7）在股东协议规定了各种权利的时候（比如优先购买权、对赌买卖权、卖出期权、购买期权等），如何协调各种权利的行使，以使得权利不冲突和出现问题，需要在撰写股东协议的时候注意。比如一方股东在行使优先购买权的时候，其他方股东发出了对赌买卖权的通知，这两种权利如何协调，是后发出通知的权利需要等到优先购买权行使完毕之后才能生效，还是对赌买卖权应当优先考虑，都需要提前在股东协议中约定清楚。作为律师，考虑多种理论上或者逻辑上会出现的情况是一个基本功。

五、Miscellaneous——其他条款

其他常见条款较多，此处选几个提一下：1.Governing law/dispute resolution（管辖法及争议解决）：英国法及国际机构仲裁作为管辖法及争议解决方式为大多数国际性公司之间的商业合作所接受，在有当地股东（尤其是当地股东带有一定政府背景）的时候，管辖法及争议解决方式可能会遇到一定的谈判压力。注意仲裁的Seat和Venue的区别，一般来说，在不专门区分Seat和Venue的情况下，Seat既是仲裁的发生地，又是决定仲裁的效力、可裁性等一系列仲裁法下问题的法域。笔者曾经参与过一个合资协议的谈判，外方股东一定要求仲裁在瑞士的Lugano举行，引得我方参与并购谈判的商务人士充满疑虑，一定要求国际性律所就此条出具专门意见。在笔者看来，外方股东要求在Lugano举行仲裁的目的，主要是对仲裁的中立性有近乎完美的要求，从另一个角度看，选择在Lugano仲裁的便利性便大大打了折扣。但是，在国际并购谈判中，当谈判对手提出并非是市场惯例的要求时，多一些警惕和思考是非常有必要的；2.Guarantor（担保人）：在合资协议的签署方为SPV的情况下，注意要求母公司做为合资协议义务履行的担保方[8]
 ；3.Expert Determination（专家裁决）：专家裁决一般是技术专家裁决或者财务专家裁决，在股东协议涉及相应的技术问题（如董事会对采用重大技术问题一致决）或者财务问题时（如对FMV的决定），在股东各方有不同意见的时候，引入技术专家或者财务专家对专业问题进行裁决，裁决的结论对双方均有约束力；4.Warranties（保证）：相比股东协议各方股东作出的Covenant（承诺条款）来说，保证条款在股东协议中所占的地位及篇幅均不大，常见的有各方股东合法设立、均取得相关的合法授权、没有违反相干法律法规、未有贪腐支付的行为等。如果对某特定股东描述的事项关注，将其放入保证条款也是一个值得考虑的办法；5.Post-termination/exit covenant（终止/退出后承诺），在股东协议终止或者一方股东退出后，一般会有Confidentiality covenant，Change of name covenant等要求。尽管Miscellaneous条款中包含的大多数是所谓的Boilerplate（模板格式），但因Miscellaneous条款而引发争议的却并不少见，值得读者注意。

和股东协议同时存在的文件往往还包括，公司章程等公司设立文件（Formation Documents）、IP Assignments/transfer agreement（知识产权转让文件）、License Agreement（授权协议）、Service Agreement（服务协议）、Secondment Agreement（派遣协议）、Loan Agreement（贷款协议）等。


附：
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续表
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第三节　股东协议重要条款实例

一、首次要约权和优先购买权（ROFO/ROFR）

ROFO条款的示例性写法[9]
 ：

1.1　If any of the Shareholders wishes to sell，transfer or otherwise dispose of any or all of his/her Shares（such party being called the“Seller”），the other Shareholders（the “Offerees”）shall have a prior right to buy such Shares（the“Offered Shares”）and the following shall apply（note that in the event that a Shareholder wishes to buy shares from other Shareholders，that Shareholder may solicit offers from potential Sellers in accordance herewith）：

1.2　The Seller shall give to the Offerees notice in writing of his/her desire or intention to sell all or any of his/her Shares to them.Such notice shall be given in writing（via paper or electronic delivery）to the Offerees or by serving such notice upon the Offerees personally，and，if mailed，such notice shall be deemed to have been given to the Offerees on the second business day following the mailing thereof.This notice（the“Selling Notice”）shall set out：

（i）the number of Shares beneficially owned by the Seller；

（ii）the number and class of Shares which make up the Offered Shares，the price and the terms and conditions of the sale of the Offered Shares.

1.3　Each Offeree may，within a period of（x）[10]
 days next following the date when the Selling Notice shall be deemed to have been given，give written notice to the Seller or by serving the notice personally on the Seller.This notice（the“Buying Notice”）shall state either that such Offeree is willing to purchase the Offered Shares，or that s/he is not willing to purchase the Offered Shares.If an Offeree fails to give the Buying Notice s/he will be deemed to have refused to purchase the Offered Shares.

1.4　After receipt by the Seller of each Buying Notice，or after the expiry of（x）days from the date of the Selling Notice，whichever is earlier，the Seller shall be bound to sell all the Offered Shares to the Offerees who have indicated in the Buying Notice that they wish to purchase the Offered Shares（the“Buyers”）at such price and on such terms as contained in the Selling Notice.

1.5　If more than one Offeree has given a Buying Notice to the Seller indicating his/ her willingness to purchase the Offered Shares，then，the Buyers shall purchase all the Shares comprising the Offered Shares in such proportions as they may agree upon，or，in the absence of agreement，in the Common Share Ratios of each Buyer，[11]
 computed without reference to the Seller's Shares.

1.6　If the Offerees by reason of the provisions hereinbefore contained，do not purchase the Offered Shares then the Seller shall be at liberty to sell the Offered Shares to an Outsider but only at a price equal to or in excess of the price contained in the Selling Notice and on the same terms as disclosed in the Selling Notice.[12]
 If，within the earlier of（x）days of the date of the Selling Notice or（x）days of the date or receipt of the last Buying Notice by the Seller indicating the refusal of the Offerees to purchase the Offered Shares，the Seller has not received an unconditional offer to purchase the Shares from an Outsider and has not completed the sale of the Offered Shares to the Outsider within（x）days of the date of receipt of the unconditional offer，then the rights of the Offerees shall revive in respect of the Offered Shares and if the Seller shall thereafter desire to sell any of his/her Shares s/he shall again give notice pursuant to this Article and so on from time to time.The Seller shall serve a copy of the Outside Offer upon the Offerees pursuant to this Article prior to selling the Offered Shares to the Outsider.[13]


1.7　Any offer to purchase Shares from an Outsider must include the condition that the Outsider agrees to become a party to this agreement pursuant to the purchase of the Shares.

ROFR条款的示例性写法：[14]


In the event of an intended sale by［Shareholder 1］of any or all of the Shares in the Corporation at any time and from time to time，［Shareholder 1］shall direct to［Share-holder 2］a notice in writing of such intended sale，at the address for notices as set out herein，setting out the purchase price for which the said shares are to be sold，all of the terms of sale and the name and address of the proposed purchaser，who shall at all times be a bona fide，arms-length third party[15]
 （hereinafter referred to as the“Notice”）.［Shareholder 2］shall have（x）days from the date of receipt of the aforesaid notice within which to exercise the right of first refusal.In the event of the acceptance by［Shareholder 2］of the price and terms upon which the said shares are to be sold，then［Shareholder 2］shall exercise the right of first refusal by notice in writing given to［Shareholder 1］at［the］address herein provided，and upon receipt of such Notice，［Shareholder 1］shall be bound to sell the said shares to［Shareholder 2］at the price and upon the terms set out in the Notice.

ROFR条款的另一个示例性写法：[16]


1.1　Notice：In the event that a Shareholder（the“Selling Shareholder”），at anytime during the term of this Agreement，proposes to sell，assign or transfer any or all of the Shares owned by the Selling Shareholder to any person，the Selling Shareholder shall give notice in writing（the“Transfer Notice”）to all of the other Shareholders（the“＇Remaining Shareholders”）specifying the class and number of Shares to be sold，assigned or transferred（the“Offered Shares”）and the price and terms upon which the proposed sale，assignment or transfer is to take place.

1.2　Option：The Remaining Shareholders shall for a period of（x）days from the date on which the Transfer Notice is received by them（the“Option Period”）have the option to purchase the Shares described in the Transfer Notice at and for the purchase price and upon the terms and conditions set forth in the Transfer Notice（the“Option”）.

1.3　Sale to Existing Shareholders：Remaining Shareholders who exercise the Option shall be entitled and obligated to purchase all of the Shares described in the Transfer Notice.In the event that more than one of the Remaining Shareholders exercises the Option，the Remaining Shareholders who have exercised the Option shall be entitled and obligated to purchase all of the Shares described in the Transfer Notice in proportion to their holdings of Shares of the class of the Offered Shares vis a vis the other Remaining Shareholders who have exercised the Option.

1.4　Sale to Third Parties：If the Remaining Shareholders do not exercise the Option，the Selling Shareholder may within a period of（x）days from the expiration of the Option Period sell the Offered Shares to any person at the price and upon the terms set forth in the Transfer Notice.No such sale to a third party shall be made at a lower price or on different terms and conditions than those specified in the Transfer Notice or on more favorable terms as to the manner of payment of the purchase price of the Offered Shares without the Shares first being offered again to the Remaining Shareholders in accordance with this Article.If no sale is completed within the（x）day period，no sale of Shares shall be made by the Selling Shareholder without the Shares first being offered again to the remaining Shareholders.

1.5　Closing Date：The Closing Date of the purchase and sale of the Offered Shares pursuant to paragraph 1.3 shall be the day（x）calendar days from the last day of the Option Period.The Closing Date of the purchase and sale of the Offered Shares pursuant to paragraph 1.4 shall be as agreed upon between the affected parties within the（x）day period described in that paragraph.

1.6　Third Parties to be Bound by Agreement：Notwithstanding any of the provisions of this Agreement，it shall be a condition precedent of any sale of Shares pursuant to paragraph 1.04 that the third party or parties to whom any Shares are sold executes a counterpart of this Agreement in the same manner and to the same extent as though they had been a party hereto in the first instance.In the event that the Remaining Shareholders acquire Shares pursuant to paragraph 1.3，such Remaining Shareholders shall be bound by the provisions of this Agreement in respect of the newly acquired Shares.[17]


二、Tag-Along/Drag-Along（随买权及强卖权条款）

Tag-Along条款的示例性写法：[18]


Tag Along Rights of COMPANY X

Notice of Sale to Third Party

In the event that COMPANY Y，after having first complied with clause［　］，proposes to Transfer any of its Ordinary Shares（the“Sale Shares”）to a third-party purchaser（the“Tag-Along Purchaser”），COMPANY Y shall give notice in writing（the“Tag-A-long Notice”）to COMPANY X（the“Tag-Along Shareholder”）of such proposal not less than［］days prior to the completion date of such proposed Transfer.The Tag-Along Notice shall：

（a）specify the name of the Tag-Along Purchaser to whom COMPANY Y proposes to transfer its Ordinary Shares and the price and other terms and conditions of such transfer；and

（b）enclose an offer（the“Tag-Along Offer”）dated the date of the Tag-Along Notice made by the Tag-Along Purchaser to the Tag-Along Shareholder to purchase：

（i）the Tag Along Shares on terms and conditions（including price）no less favourable than those available to COMPANY Y in respect of the Sale Shares；and

（ii）in the case where the Tag-Along Shares comprise 100％ of the Ordinary Shares and Other Securities held by the Tag-Along Shareholder，all the Sole Risk Shares held by the Tag-Along Shareholder at a price per share equal to the Fair Market Value of each such Sole Risk Share and such other terms and conditions no less favourable that those applicable to COMPANY Y in respect of the Sale Shares.

Tag-Along Shares

The term“Tag-Along Shares”means：[19]


（a）a proportion of the Ordinary Shares held by the Tag-Along Shareholder determined by multiplying the proportion by which the Sale Shares bear to all the Ordinary Shares held by COMPANY Y multiplied by the total number of Ordinary Shares held by the Tag-Along Shareholder；and

（b）the same proportion of all Other Securities held by the Tag-Along Shareholder.

Exercise of Tag-Along Right

（a）The Tag-Along Shareholder（if it so desires）may accept the Tag-Along Offer made to it by serving on the Tag-Along Purchaser（with a copy to COMPANY Y）notice in writing of its acceptance within［x］days of the date of the Tag-Along Offer（the “Tag-Along Acceptance Notice”）.

（b）If the Tag-Along Shareholder accepts the Tag-Along Offer within the said［x］day period，completion of the sale and purchase of the Tag-Along Shares and（if applicable）the Sole Risk Shares of the Tag-Along Shareholder and completion of the sale and purchase of the Sale Shares shall take place at the same time on the terms and conditions set out in the Tag-Along Notice.

（c）COMPANY Y shall not be entitled to transfer any Ordinary Shares to any thirdparty purchaser unless the provisions of this clause have first been complied with.[20]


Tag-Along条款的另一个示例性写法：[21]


Subject always to the prior compliance by Shareholder A with the provisions of Section［x］（dealing with rights of first refusal），in the event that all or any portion of the Common Shares held by Shareholder A are to be sold by Shareholder A pursuant to a share purchase and sale transaction with a third party purchaser（such third party being a Person other than a Party hereto），then in such event Shareholder A shall not be entitled to complete the sale of Common Shares to the third party unless the third party also offers to purchase all of the Common Shares held by Shareholder B on the same terms and conditions as are being offered to Shareholder A（the“PiggyBack Offer”）.The PiggyBack offer shall be communicated by Shareholder A to Shareholder B in accordance with Section［x］（dealing with notice rules）hereof and shall be irrevocable and shall be open for acceptance by Shareholder B for（x）days following receipt from Shareholder A of the PiggyBack Offer by such other Parties.

Drag-Along条款的示例性写法：[22]


In addition to the other rights set forth in this Agreement，if Shareholders owning more than［x］％ of the Class A Shares wish to sell their Shares to the Offeror pursuant to clause［x］then such Shareholders may，by notice in writing to the other Shareholders，compel the other Shareholders shall be deemed to have accepted the Offers and shall sell their Shares in accordance with such Offers and shall do all acts and things and execute all documents necessary or desirable to give effect to the transaction and each Shareholder hereby irrevocably appoints the Corporation as its true and lawful attorney for the purposes of accepting any such Offer and completing the sale of the Shares of the Shareholders in accordance with the terms of the Offer.

三、Deadlock——僵局

僵局条款的示例性写法：


Deadlock Resolution



Application of procedure
 [23]


A deadlock shall occur if a resolution is proposed at a properly convened meeting of the Board or the Shareholders，and：

the resolution has not been passed at such meeting nor at a subsequent meeting held to consider the resolution，in each case by reason of the inability to obtain the requisite majority of votes for such resolution，an inability to form a quorum or for any other reason whatsoever；and

the resolution has not been withdrawn by the proposer（the proposer having expressed an intention to propose the same resolution at the next meeting of the Board or，as the case may be，the Shareholders），

（each，a“Deadlock”）.

In the event of a Deadlock，the procedures in this clause shall apply.


Review procedures for Deadlock matters


The Chairman of the Board shall promptly refer the Deadlock matter to an ad hoc committee formed by the Shareholders to review the issue giving rise to the Deadlock，for evaluation of the matter and to make recommendations for consideration by the Board or，as the case may be，the Shareholders（the date on which such referral is made is the“Referral Date”）.Such committee shall be comprised of an equal number of senior executives of each Shareholder.[24]


The specially formed committee will be entitled to seek independent professional advice in forming their recommendations.Upon such committee making its report on its recommendations to the Chairman（which report shall be submitted no later than［x］Business Days from the Referral Date）（the“Deadlock Report”），the Chairman will present the Deadlock Report to the Board or，as the case may be，the Shareholders and seek to mediate the Deadlock.[25]


If，after［x］Business Days after the issuance of the Deadlock Report by the Chairman，the Deadlock persists，the Chairman shall refer the Deadlock matter to the chairman of the board of directors of each Shareholder who shall discuss and negotiate in good faith to try to resolve the Deadlock.[26]



Deadlock regarding the Annual Budget and Operating Plan
 [27]


If a Deadlock occurs in relation to a proposed Annual Budget and Operating Plan of ［year］for any Financial Year and is not resolved prior to the commencement of such Financial Year，then the Parties agree that they shall procure that［Board］shall，in respect of its operational and maintenance requirements during the period from the commencement of such Financial Year until such time as such Deadlock shall have been resolved，operate on the basis of the amounts（a）budgeted for operational and maintenance use during an equivalent period in its last Annual Budget and Operating Plan that has been approved by the Board，and（b）automatically adjusted for capital and operat-ing expenditure commitments of the［year］that have already been agreed and are to be incurred in furtherance of the［company］operations.

四、Buy/Sell Clause（对赌退出条款）

SHOTGUN BUY-SELL条款的示例性写法：[28]


1.1　Sale Notice：In the event that any Shareholder desires to terminate his association with the Corporation，the Shareholder wishing to so terminate（the“Offering Shareholder”）shall notify all other Shareholders（the“Remaining Shareholders”）by a notice in writing（the“Sale Notice”）that the Offering Shareholder is prepared to acquire at the purchase price and on the terms described in the Sale Notice，all，but not less than all，the Shares held by the Remaining Shareholders.

1.2　Election Period：Within（x）days after the receipt of the Sale Notice（the“E-lection Period”），each of the Remaining Shareholders shall inform the Offering Shareholder in writing that the Remaining Shareholder either elects to purchase all，but not less than all，of the Shares held by the Offering Shareholder on the terms and conditions contained in the Sale Notice or elects to sell all of the Shares held by the Remaining Shareholder to the Offering Shareholder on the terms and conditions contained in the Sale Notice.If any Remaining Shareholder fails to so inform the Offering Shareholder before the expiry of the Election Period，that Remaining Shareholder shall be conclusively deemed to have elected to sell to the Offering Share holder the Shares held by the Remaining Shareholder on the terms and conditions specified in the Sale Notice.[29]


1.3　Purchase and Sale of Shares：In the event that none of the Remaining Shareholders elect to purchase the Shares held by the Offering Shareholder，the Offering Shareholder shall purchase all of the Shares of the Remaining Shareholders.In the event that one or more of the Remaining Shareholders elect to purchase the Shares held by the Offering Shareholder，the Remaining Shareholders who elect to purchase the Shares held by the Offering Shareholder shall purchase the Shares held by the Offering Shareholder and shall also purchase all of the Shares held by the Remaining Shareholders who elect not to purchase the Shares of the Offering Shareholder，if any.In the event that more than one Remaining Shareholder elects to purchase the Shares held by the Offering Shareholder，all Shares purchased by the Remaining shareholders shall be purchased in proportion to their holdings of Shares in the class of Shares offered by the Offering Shareholder vis avis the other Remaining Shareholders who have elected to purchase the Shares of the Offering Shareholder.[30]


1.4　Closing Date：The Closing Date of any purchase and sale of Shares pursuant to this Article shall be the day sixty（60）calendar days from the last day of the Election Period.

五、Put/Call Clause（卖出期权/买入期权条款）

Call right条款的示例性写法：[31]


1.1　For a period of five（5）years commencing on［date］and ending on the fifth（5th
 ）anniversary of［date］CallCo may，at anytime and from time to time，by delivering a notice（in substantially the form of that notice attached as Schedule“II”hereto）to all or any of the ReceiveCo and to the Corporation elect to purchase some or all of the Common Shares of the Corporation then held by CallCo.

1.2　Delivery by CallCo of the aforesaid notice shall constitute the irrevocable election by CallCo to buy the number of Common Shares specified in the notice from ReceiveCo and，upon the giving of such notice，CallCo shall thereupon be obligated to purchase from ReceiveCo，and ReceiveCo shall be obligated to sell，all such Common Shares.

1.3　The purchase price to be paid by CallCo for the purchase of Common Shares pursuant to this Section shall be payable in cash and shall be amount per Common Share equal to［］[32]


1.4 The purchase and sale of Common Shares pursuant to this Section shall be completed on［date］

Put Right条款的示例性写法：[33]


1.1　For a period of five（5）years commencing on［date］and ending on the fifth（5th ）anniversary of［date］PutCo may，at any time，or from time to time，by delivering notice（in substantially the form of that notice attached as Schedule“I”hereto）to ReceiveCo and to the Corporation elect to sell to ReceiveCo some（or all）of the Common Shares of the Corporation then held by PutCo.

1.2　Delivery by PutCo of the aforesaid notice shall constitute the irrevocable election by PutCo to sell the number of Common Shares specified in the notice and，upon the delivery of such notice，ReceiveCo shall thereupon be obligated to purchase from PutCo，and PutCo shall be obligated to sell，all such Common Shares.

1.3　The purchase price to be paid by ReceiveCo for the purchase of Common Shares pursuant to this Section shall be payable in cash and shall be amount per Common Share equal to［x］

1.4　The purchase and sale of Common Shares pursuant to this Section shall be completed on［date］

本文所介绍的股东协议的重要条款及谈判点，基本涵盖了国际并购交易中常见的股东协议谈判点，但由于并购交易的Deal Specific特性，不同交易中有可能存在一些股东之间关于商业关系及安排的特殊约定，参与项目的商务及法律人员应该从权利义务的对等、是否容易引发争议及对合资企业后续运营是否有影响等各方面对特殊约定进行考量，并选择合适的表述方式反映到合资/股东协议的文本中去。

附　录


并购人员审查、撰写和谈判股东协议应考虑事项清单



1.设立之前的事项


（1）认真分析设立合资公司是否是合作的最佳方式、合资公司的设立是否和其他商业安排进行绑定。比如在油气领域，往往合作是通过在资产层面的联合作业协议进行的；又比如在上中下游一体化的项目上，可能需要在不同项目上均需要设立合资公司。

（2）对于通过并购交易成为股东合作方的，由于并购前期已经做过交易方的尽职调查，在对股东方的尽职调查方面可以不再进行。但如果是新设立公司从事项目，则常规的对股东合作方的尽职调查仍然应当进行。

（3）完成股东协议之前需要考虑设立公司形式、最佳税务负担架构，考虑投资国的政治环境，考虑投资保护的问题。

（4）设立合资公司的主体如果是最终股东的中间控股公司，应当对中间控股公司的履约实力进行考察，决定股东协议项下义务是否需要母公司担保。

（5）股东协议谈判的路径、时间安排：是否设立独家谈判期？是否需要在股东协议谈判完成之前有前期交易文件（备忘录、意向书、框架协议、关键条款书等）。

（6）股东协议谈判期间的信息交换问题，注意两点：第一，保密问题；第二，反垄断法的适用问题。

（7）合资公司设立的条件。搞清楚涉及的政府审批及合规事项；考虑是否需要融资到位、股东母公司审批等作为前置条件。

（8）合资公司从事的经营范围是否和股东有冲突？如何进行处理，股东是否要做出非竞争承诺，对各方母公司股东的商业行为需要进行地域限制还是商业范围限制。


2.融资


（1）股东协议中如何安排对合资公司的融资。融资分几步？是一部到位还是逐步投入？最初的投资是采取现金或者是注入资产的方式进行。如果股东投入现金，是采取Equity（股权）还是Shareholder Loan（股东贷款）的方式。在税务框架设计下，Equity和Loan的最优比例应当是多少，Loan是否有利息，应当如何计息，计息需要符合相关税法规定。股东贷款和外部借贷的优位问题；如果是注入资产的方式，分析是注入资产更为合适还是租赁资产更为合适，所注入资产是否会涉及税务问题，注入资产是否需要得到第三方同意，注入资产是否需要做陈述与保证，是否需要提供保障，注入资产如何计价的问题，注入方式、路径的问题等。

（2）合资公司如何从外部融资，锁定外部融资的条件是项目融资还是母公司担保。

（3）股东协议需要规定在合资公司的后续融资发展计划。后续融资需要事先确定还是留待以后决定？后续融资计划有无额度，有最高限额还是敞口，股东方需要约定。后续融资计划中，一方股东不按照约定进行投资的处理方式。


3.合法合规性


（1）在设立合资公司所在地的当地法是否对设立合资公司有特殊要求？比如有无特殊的当地股东持股要求，了解当地股东持股的实践惯例并做出风险控制安排。

（2）股东协议的适用法，当地有无强行适用法。如果没有，选定股东能接受的适用法及争议解决方式。

（3）合资公司的利润汇出有无限制？向股东分红有无限制？在当地从事业务有无外汇管制？汇率波动性如何，是否需要在股东协议中对此做出风险控制安排。

（4）设立合资公司是否需要经过反垄断审批？是否需要行业审批？


4.架构、财务、资本及利润分配


（1）合资公司是否应当是股东协议的一方？[34]
 合资公司发展目标有没有包括上市？如果有上市目标，是否需要一开始就设置良好的公司治理架构和遵循相关的公司管治标准？

（2）股东一方有没有合并合资公司财务报表的需求[35]
 ？如果有，如何能够实现？需要在股东协议中安排什么样的机制才能实现？

（3）股东协议中是否规定股东的优先认购权，有无反摊薄条款（Anti-dilution）？

（4）在股东协议中需要确定合资企业采用何种会计准则。

（5）股东协议中需要考虑合资公司的股本用何种货币记录，合资公司是否需要设置不同类别的股票，不同类别股票的权利是否不同。

（6）合资公司的利润分配政策、有无最低利润留存合资公司的要求、在合资公司成立的最初一段时间内是否需要限制利润分配，以利于合资公司发展。对合资公司利润的分配有无税务或者法律上的限制、如何建立更为有效的利润分配方式。

（7）股东协议中需要规定改变合资公司利润分配机制的方式。


5.公司治理


（1）股东协议中需明确董事会人数，各方股东有权指定的董事人数、董事长是否由各方轮流选派、指定及辞任指明董事的程序、董事人选需要满足的条件、董事会是否有权新增董事、董事会下设的委员会及职责等。

（2）董事会架构设置，是否设置双层董事会（监督及管理职能分开）。

（3）董事会的议事规则。董事会召开的时间、频率和地点，如何才能构成召开董事会的法定人数（Quorum），达不到Quorum的办法，董事会书面投票是否可行，董事会召开的程序，哪些事项是简单多数决，哪些事项是绝对多数决，哪些事项是一致决、在董事会达不成一致时，董事长是否有决定性投票权（tiebreaking vote/Casting vote）或者是否有投票否决权（Veto right）。

（4）高管的设置、谁决定选任高管、股东是否有权直接任命某些高管职位。哪些公司的重大事项由董事会处理，哪些重大事项由股东会处理需要约定清楚。

（5）合资公司高管的董事高管责任险安排问题、合资公司与高管签署雇佣合同的问题、合资公司对管理层有无股权激励的问题。

（6）股东协议需要处理合资公司的公司秘书设置、股东的信息获得权、股东的审计权问题。

（7）股东会的议事程序、召开地点、召开方式、如何才能召开、何种门槛构成法定人数、有没有加权投票机制（Weighted voting rights）[36]
 。


6.僵局


（1）如果股东会、董事会长久不能就合资公司的重要事项达成一致，如何解决这样的问题？是否僵局事项首先应当提交给合资公司股东的高管进行讨论解决？或者僵局事项由董事长来决定、由独立董事决定或者独立第三方决定？

（2）不同的僵局事项是否可以由不同的方式来解决？如果僵局解决不了，公司是否可以清算、或者采取Shotgun/buy-sell等机制来解决？


7.权益转让


（1）对合资公司股份转让有无限制？在合资公司最初成立的一段时期是否需要moratorium period（禁售期/禁止转让期）？是否允许部分转让？

（2）其他股东对转让权益股东有无优先购买权？优先购买权是软性还是硬性？[37]
 设置ROFO还是ROFR？

（3）对ROFO和ROFR有无例外？比如转让给关联公司、股东信托等。

（4）对转让权益股东的权益如何计价？有无计价公式？发生争议如何处理。

（5）考虑是否放入Shotgun/buy-sell条款、Drag-Along/Tag-Along条款。

（6）新进入的第三方股东是否需要新签署股东协议还是加入原有股东协议、合资公司的名称是否需要改变、转让权益股东注入的资产继续使用的安排。

（7）股东协议需要明确在何种情况下股东需要转让股权（比如僵局无法解决、一方股东破产清算、一方股东发生控制权转移、一方股东严重违反股东协议等）。

（8）股东是否有权在持有的股权上设置担保？是否需要其他股东同意。

（9）是否设置put/call权利条款。


8.小股东权益保护


（1）小股东权益保护的常见做法：

A.要求在某些重大事项上一致决

B.在某些事项上，要求除了达到简单多数外，还需要小股东同意

C.否决权

D.在选举董事等事项时，实行累计投票权[38]


（2）小股东权益保护体现在董事会还是股东会层面。

（3）哪些可以算作公司重大事项，需要保护小股东：修改合资公司目标和商业计划、修改合资公司的公司组织文件或章程、和高管签署雇佣合同、从事正常经营活动之外的重大交易、和其他公司合并、重大借贷活动、合资公司为大股东提供担保、回购公司股票、换合资公司审计师、公司破产清算等。

（4）获得Tag-Along权利。

（5）小股东权利保护需要根据现实情况和谈判地位出发，在重大和关键的事项争取有好的保护。


9.陈述、保证与承诺


（1）除了常规的正常设立、有权签署等陈述与保证之外，考虑股东协议各方需要做出何种陈述与保证，比如考虑到伙伴责任的问题，各方需要做出反贪腐的陈述与保证。

（2）违反陈述与保证的赔偿责任问题，赔偿是否有限额？赔偿的对象是合资公司还是其他非违反股东。

（3）承诺主要是考虑非竞争、机会提供合资公司、保密等。


10.知识产权、员工


（1）合资公司应当拥有何种知识产权？股东是否应将知识产权注入合资公司或者授权合资公司使用？授权是收费还是免费？授权是独家还是非独家？授权股东是否还能继续使用该知识产权？

（2）合资公司开发的知识产权由谁拥有？在一方股东退出、合资公司破产清算时知识产权的处理方式。

（3）当地的劳工政策，是否有Local Content（本地化）限制、员工雇佣政策、福利、期权、养老金等安排。

（4）股东是否派遣员工到合资公司，派遣员工的待遇、责任问题等。


11.预算、计划及项目


在合资公司是从事具体项目的公司情况下，各方股东为了管好项目，事先明确项目的进行方式，往往会在股东协议中事先约定和项目的运作、处理、预算、计划等事项相关的内容。在股东协议中涉及这些内容时，需要引入相关的项目管理人员对条件进行设计。


12.终止


（1）合资公司是固定期限还是无限期？如果是固定期限，如何确定延期？

（2）考虑在股东协议中约定自动终止事项：比如一方破产清算、失去项目机会、政府不再批准专营权延期等。

（3）股东协议中的终止权事项，即当事件发生后可触发一方或者各方股东解约权：比如僵局事项在一定时间内无法解决、一方股东出现控制权变更事项、一方股东出现在股东协议下的重大违约等。

（4）在合资公司成立后一段时间后，给予双方股东再考虑是否继续合作的机会，在此期间，任何一方有权终止股东协议。

（5）在股东协议终止后，股东协议的一些安排如何处理，比如股东对合资公司的借款、股东对合资公司提供的担保等，都需要约定处理方式。

（6）在股东协议终止后，是否仍然对一方股东有限制？如果仅仅是股东转让股权，合作终止，则股东协议是否一定需要终止，也需要考虑。




[1]
 资源国的产品分成合同往往规定，在合同者与资源国政府或者国家石油公司签署产品分成合同后，需要在资源国设立当地实体/公司，将产品分成合同下的权益转让给其所设立的当地实体/公司。否则，合同者不能有效持有产品分成合同项下的权益。


[2]
 如何进行税务优化，是否股东双方也需要设立中间控股公司进行持股等，和并购交易一样，也需要事先研究。


[3]
 设立公司的股东尽职调查也值得注意。和并购交易类似，在资源国或者项目所在国设立公司，也需要事先进行尽职调查，进行当地风险评估和适应性评估。当地风险评估主要是政治、政策、商业环境、公司文化、法律环境等方面的评估；适应性评估主要是运营角度考虑资金、资源、人才、合规成本、纠纷解决执行等等。


[4]
 Buy/sell机制还有其他变种，比如双方提交密封报价购买对方股份，价高者得等。


[5]
 还有一种不常见的叫Auction Arrangement（拍卖安排）：即在出现股东退出事件时，股东各方采取拍卖的方式对公司报价，报价高的股东买走公司所有股权。


[6]
 直接或者间接？或者任何形式的竞争？需要明确的定义。


[7]
 比如在公司破产，不再经营相关行业等情况下，不竞争的禁止不再适用。


[8]
 在股东一方转让权益退出股东协议后，一般会要求解除对公司的股东担保。但能否解除需要看第三方是否愿意，此时购买该股东权益的其他股东，一般会对转让权益的股东出具保障协议。


[9]
 ROFO条款和ROFR中软性的写法类似。


[10]
 此处的x可为谈判所确定的天数，常见的有15、30、45、60日等。


[11]
 有多方要行使ROFO权利的，在协商达不成一致时，应当按照各自股份数除以行使权利的各方股东股份总和（不包括卖方的股份）。


[12]
 在没有其他股东购买的情况下，卖方可以卖给股东之外的第三方，但价格不得低于售卖通知中的价格，条款也不得优于售卖通知中的条款。


[13]
 在一定时间内未完成售卖，则ROFO变为ROFR，可供其他方优先购买。


[14]
 这种ROFR的方式也叫做“硬性”的优先购买权，意即其他股东行使优先购买权之前必须有一个善意第三方的报价。


[15]
 第三方的价格应当是善意且公平的价格，这是其他非售卖股东方行使优先购买权的前提。


[16]
 这种ROFR的方式也叫做“软性”的优先购买权，意即出卖股权的股东首先准备好出让股权条件征询其他股东有无意向购买，如果其他股东购买，则此时行使机制和ROFO类似；如果其他股东未行使该权利，则出卖股权的股东有权以提供给其他股东的股权条件出让给第三方，但如果出让给第三方的交易在规定时间内未完成，则出卖股权的股东需要再次征询其他股东是否购买，然后按照上述程序进行。


[17]
 第三方股东需要受原有的股东协议约束。


[18]
 Tag-Along条款又被称为Piggyback。主要是小股东所享有的一种权利。持有随卖权的股东有权阻止大股东售卖股权的交易，除非第三方买方同意以购买大股东股权相同价格和条款的方式从其手中售卖股权。对于小股东来说，优先购买权对其可能没有什么用处，因为小股东不一定有充足的财务实力去行使大股东出让股权时的优先购买。而对于大股东来说，如果给予小股东Tag-along权利的同时，能将小股东的ROFO打掉，也可以省去对自己处置股权的限制。


[19]
 跟随出卖股权的一方能够出卖的股份是和出卖股权一方卖出的股份进行等比例计算的。


[20]
 在遵守随卖权条款之前，股权出让方不得售卖自己的股票予第三方。


[21]
 这个Tag-Along条款是相对比较简单直接的处理方式，在一方股东出让股权的时候，另一方股东有权将其所有股权跟随出卖。


[22]
 Drag-along条款主要是有利于大股东的条款。如果大股东能得到强卖权，则在面对有意向购买股权的第三方时，大股东有更多的灵活性，要么大股东可以将自己的控股权出让，要么大股东可以要求小股东一起将公司所有的股权都转让给第三方。而对于小股东来说，强卖权并非一个有利的条款，尤其是小股东并不想出让自己的股份时。当然，如果小股东想在股东协议中要到随卖权条款，一般来说也必须给予大股东以强卖权条款。


[23]
 启动僵局，在于提议一方的提案无法在董事会或者股东会上得到通过，无法形成有效的决议。


[24]
 董事长将把僵局事项提交给股东各方高管组成的临时委员会对僵局事项进行评估。


[25]
 临时委员会可以寻求独立第三方的专业意见以形成其对解决僵局事项的推荐并得出僵局报告。临时委员会将该等僵局报告提交给董事长，董事长将呈给董事会或者股东会，以调解僵局。


[26]
 在僵局报告提交给董事会或者股东会后一定时间内，僵局仍然未能解决。则合资公司董事长将把僵局事项提交各股东方的董事长进行讨论，以令他们能善意的解决僵局。


[27]
 在僵局事项涉及年度预算的时候，则如果在某个时点未能解决，直到僵局解决前，牵头进行作业的一方将比照上一个经审批的年度预算进行作业。


[28]
 最为常见的Shotgun buy/sell（对决条款、或者叫对赌买卖条款）主要出现在股东权益50vs50的情况（其他股权情况下也有，但需要考虑各方资金实力、几方股东能否将股权放在一起向另一方股东提出Buy/Sell、如何行使等更为复杂的技术性问题）。任何一方股东有权向另一方股东报价，以一定价格购买对方的股权，另一方股东要么接受，要么以相同的价格购买该方股东的股票。对决条款是股东在出现争议双方无法通过协商解决时的一个机制。这个示例性条款假设的是多方股东存在的情况。


[29]
 不回复的其他股东被视为选择将其股份卖给提出买入股份要求的股东。


[30]
 如果其他股东都没有选择购买提出买入股份要求股东的股权，则该股东将所有其他股东的股份买走；如果只有一个股东选择购买提出买入股份要求股东的股权，则该股东应当将提出买入股份要求股东和没有选择购买的其他股东的股份全部买走；如果有一个以上的股东选择购买提出买入股份要求股东的股权，则其购入比例按选择购买的股东之间股份比例计算。


[31]
 Call right就是Option to purchase，即购买期权，其让持有该期权的一方可在任何时候，或者规定的期间，或者在某些指定事项发生的时候有权购买另一方的股权。


[32]
 Call right的难点就在于定价。事先定价或者事先约定好计算价格的方式都可能不是最理想的方式，都可能不符合实际情况。在国有企业处置股权性资产时，符合相关国家规定对put/call权利的定价可能会带来操作上的问题。


[33]
 Put Right就是Option to sell，有出卖期权的一方有权强迫另一方购买其持有的股权。其让持有该期权的一方可在任何时候，或者规定的期间，或者在某些指定事项发生的时候有权要求另一方购买自己的股权。值得读者注意的是，如果一方有多次出卖期权，应在股东协议中设置好时间节奏，以避免给公司和其他股东带来不稳定预期和财务负担。


[34]
 应当视合资公司在股东协议下有无直接行使的权利义务而定。


[35]
 需要引入外部财税顾问讨论。


[36]
 和同股同权的概念不一样的是，加权投票权机制可以使得不拥有多数股权的股东对公司有决定权。


[37]
 参本章相关内容介绍。


[38]
 指在股东大会选举两名以上的董事时，股东所持的每一股份拥有与当选董事总人数相等的投票权。公司的股东可以用持有的所有的投票权选某一候选人成为董事，也可以分散投票选举数人。候选人按得票多少依次决定是否入选董事会。这种制度有利于小股东联合起来选入自己想选的董事。


第八章　上市公司并购指南

上市公司并购是海外并购的一种较为高级的形式。潜在买方往往喜欢采用油气资产购买的方式进行购买，除了税务上的考虑，Cherry Pick（摘樱桃，意即拿到好资产）和债权债务清晰明了也是考虑的其中重要因素。但公司的并购，特别是上市公司的并购，给潜在买方带来了更大的考验：第一，从工作量角度看，上市公司并购至少需要做两个层次的尽职调查：一是公司所掌握的资产的干净程度，一是公司层面债权债务的清晰度[1]
 ；第二，从不确定性角度看，先抛开签署交易文件后政府审批、股东批准等常见先决条件看，上市公司并购在出现Interloper or Competitor（搅局者或者竞争者）时，并购成功的不确定性更大；第三，从交易的时间紧迫程度看，上市公司的并购交易，特别是善意并购的情况下，往往在高强度、高密度的时间限制里进行。由于并购交易的保密性质和买卖双方的利益关系，买卖双方不仅需要谨慎的设计有关内幕消息泄漏后的应对预案，还需要尽可能在短的时间内完成尽职调查、商业谈判和交易文件的签署，久拖不决可能带来意想不到的搅局者，也会给上市公司带来资本市场上不利的影响。中国公司所进行的海外上市公司并购，一般是所谓的Friendly takeover（友好并购），而极少见Hostile takeover（恶意收购）。这可能与中国社会中“和为贵”的文化观念、中国公司的商业行事准则及公司形象相关，也和中国公司缺少恶意收购的经验有一定的联系。有鉴于此，本章将重点放在得到目标公司董事会支持的友好并购基础上，而对恶意收购仅作一般介绍。

从公司从事并购的项目人员角度看，对于上市公司并购的法律法规政策的把握，一般来说，提纲挈领地把握好以下方面：第一，目标上市公司注册所在地的公司法，比如在美国，超过50％的公司和2/3以上的500强公司都在特拉华州注册成立，并购这样的上市公司，必须按照特拉华州的公司法进行。[2]
 第二，所在国/所涉及国的相关法律法规所规定的审批法律，主要涉及的是行业审批的政府机构。比如反垄断、国家安全、行业主管的政府机构的批准等。第三，管辖目标上市公司的相关证券法律法规。第四，管辖目标上市公司的股票交易所的相关收购规则。下面，笔者将对上市公司并购的特点、类型、流程、主要交易文件、交易文件的重要条款及主要谈判点作一分析。鉴于中国上市公司的并购多在世界上主要的证券交易所进行，本章将不时地涉及NYSE（New York Stock Exchange，纽约证券交易所）、LSE（London Stock Exchange，伦敦证券交易所）、TSE（Toronto Stock Exchange，多伦多证券交易所）、ASX（Australian Securities Exchange，澳大利亚证交所）等规则和相关上市公司注册地公司法中涉及并购的法律规定。需要提醒读者注意的是，尽管并购不同法域/证券交易所下的上市公司有一套相对固定的流程和方法，但具体到每个具体的上市公司并购交易案，仍然需要具体情况具体分析，制定具体的并购交易架构、并购策略等，才能做好上市公司并购的法律服务工作。本章还将以双汇公司并购史密斯菲尔德食品公司（中国企业并购美国上市公司迄今最大交易）、中海油并购尼克森交易（中国企业海外并购迄今最大交易）的公开资料作为基础，较为详细地介绍并购中的交易文件、流程和风险控制因素，希望读者能获得跨境巨型并购的实战感。

第一节　上市公司并购的基础问题

一、上市公司并购前的准备工作

上市公司的并购行为并不是心血来潮的行为。对目标上市公司的长期跟踪是大型公司的Business Development（商务开发）团队日常主要工作之一。长期跟踪，找准时机是对上市公司并购前准备工作的最好写照。

对于善意并购来说，如何在合适的时机接触目标公司的董事会是一门学问。在一桩善意并购的交易中，目标公司董事会的态度非常重要。而目标公司董事会的“Fiduciary duty”（信托义务或叫信义义务）促使其接到收购的报价后进行认真考虑的主要驱动力[3]
 。董事会的主要义务之一就是最大化股东价值，说服董事会善意并购的报价最大化了股东价值是善意并购前的最重要工作之一。[4]


除了对目标公司进行筛选，选择那些符合买方战略、与买方的资产以及发展方向有契合性、适合买方自身的实力的上市公司作为目标，才是并购成功的第一步。

二、上市公司并购的类型

除了按照目标公司董事会是否支持买方而分为善意并购和恶意并购外，笔者认为，根据不同的对上市公司并购的手段或者方式，上市公司并购还可以进行如下分类：1.按照并购的交易方式分类，上市公司并购可以分为：上市公司向买方增发新股/买方认购上市公司发行新股、买方向上市公司现有大股东或部分股东购买股权、买方100％收购上市公司并私有化。2.按照并购是通过市场还是法院程序，一般分为Tender Offer（要约收购）、Court-supervised takeover（法院监督下的并购，比如加拿大有Plan of Arrangement，英国有Scheme of Arrangement，澳大利亚也有Scheme of Arrangement）。3.按照并购是通过公开市场还是股东大会进行审批，可以分为Tender offer（公开市场上向股东要约收购股票）和Merger/Proxy Solicitation（视交易情况由卖方或者买卖双方股东大会批准兼并）。4.按照并购支付的对价的方式来分，可以分为All Cash Deal（全现金交易）、Share Deal（股票作价交易）和Cash plus Share Deal（现金和股票结合交易）。5.按照并购进行的方式看，可以分为Auction Process（拍卖程序）和Oneone-one negotiation（一对一谈判）。

三、上市公司并购的特点

上市公司与普通的资产并购和私有公司并购相比，具有如下特点：

1.上市公司并购的时间表在很大程度上受到相关的注册地公司法证券法律法规和交易所规则的影响。采用何种方式进行公司并购，需要看公司设立地对并购的法律法规之要求。比如美国的上市公司中，多在特拉华州注册，所以并购方式需要遵照特拉华州的公司法进行。在加拿大的公司并购，也需要按照相关省的公司法下的并购方式进行。另外，各地的证券交易所对上市公司的并购的相关要求和规则，也需要在进行并购的过程中一并予以考虑及遵守。

2.上市公司并购的利益相关方更多。在上市公司并购过程中，不仅有在一般交易中都有的买卖双方的参与，上市公司的董事会，上市公司的股东会，还有上市公司所在的证券交易所，上市公司的小股东，上市公司的机构股东，甚至是征集代理投票权的专业机构（Proxy solicitation firm）或者私募基金，更高报价的其他参与方等参与。

3.上市公司并购对目标公司董事会所施加的义务更高，董事会所面临的风险较大。尤其在股东诉讼比较活跃的司法领域，董事会被诉违反fiduciary duty[5]
 的可能性较大，董事会在售卖公司的过程中对于售卖的公正性的强调远较私人公司的售卖注意程度更高。

4.上市公司并购的信息披露程度较其他类型的并购更高。在证券法律法规完善的市场上进行并购，及时地披露相关信息是非常重要的合规事项。尤其在涉及大型上市公司并购的情况下，可以看到很多目标公司的策略基本上是事无巨细都愿意向市场披露，虽然上市公司只需要按照相关法律法规或者证券交易所规则做好披露即可，这种“多披露”的战略其实也有上述第三点董事会责任的考虑，也有“都告诉股东可免除或者减轻责任”的心理因素。在买方也是上市公司的情况下，双方如何协调好披露的口径，也是在并购中需要注意的事项。

5.在某些法域下，常见的并购交易中对买方交易保护条款可能不适用。比如在并购英国上市公司的情况下，常见的对买方的交易保护条款——分手费、匹配权等除了在特殊情况下都不允许目标公司向买方支付。而在资产买卖、私人公司股权买卖中则不存在此种限制。

6.在上市公司并购交易完成后，买方没有Post-closing indemnity（交割后赔偿）。不同于资产、私人公司股权并购，在上市公司并购中，所有目标公司做出的陈述与保证将在交割时终止。所以尽职调查、过渡期风险控制、交易保护条款及终止权条款的谈判对于双方来说都非常重要。

四、上市公司并购的流程

上市公司并购的流程和一般并购交易在性质上并没有本质区别。主要是披露公告、向股东寄发投票权征集书或要约材料、交易宣布到结束过程中的不确定性较多、相关证券法律法规遵守以及满足证券监管机构和证券交易所规则、交割安排等方面和一般并购交易有所区别。一个较为典型的对上市公司善意并购流程如下：

首先选择合适的时机接触目标公司董事会，表达意向。在目标公司董事会同意进一步接触、签署保密协议并开发资料室之前，买方对目标公司的尽职调查只能基于其公开披露的信息。

接着目标公司和买方签署保密协议，并在保密协议中要求Standstill以防止买方进行恶意收购或者在市场上暗中买股票后，目标公司将向买方提供非公开的保密信息。在这个阶段中，双方的管理层会议一般较为常见，管理层会议往往会选在中立的第三地，以避免信息的泄露。同时，参加管理层会议的人数极为有限，同样也是为了避免信息泄露，避免对员工士气的影响。

目标公司董事会提供的尽职调查时间通常都很短，双方还要用这个时间来谈判合并协议（或安排协议等），买方会根据其选定的不同交易模式来进行相关资料的准备。决定上市公司并购时间长短的，主要是交易文件谈判、股东大会批准及政府审批和相关有权机构的审查（比如证券监管机构或者证券交易所），[6]
 以及交易过程中有没有出现第三方报价者、或者大股东征集反对投票权等。

然后在交易协议谈判好之后，如果一切顺利，市场上没有关于并购信息的泄露或者目标公司的股票未出现异动，则将向市场公开宣布交易。

宣布交易后，按照各法域和交易模式的不同，发出要约或者是准备投票权征集资料或者是向法院作申请，然后走相关的公司法、证券法、证券交易市场等规定下的程序，其间穿插着政府审批、其他先决条件的满足、重要节点的披露等等。在预计政府审批很快的情况下，采用要约收购的方式能较快地获得目标公司的控制权或者较快地完成交易（在美国法下，看要约收购的条件是51％还是90％，再决定是否需要走第二步）。而大型并购交易，由于多个法域政府审批的时间较长，选用安排计划，一步合并等的比较多。

如果在交易过程中，出现报价的第三方，这时目标公司董事会需要做整体评估该报价是否为更优报价，价格是一个重要的决定因素，但交易确定性、政府审批的风险等也是目标公司董事会考量的重要因素。如果报价的第三方并未通过董事会而直接在市场上发出要约收购，这时候从商业性角度看往往会有比较精彩的故事。

如果一切顺利，善意并购的先决条件都能满足，则交易双方将交割，按照相关公司法进行有关程序后，目标公司被买方收入囊中。当然，一般而言，在上市公司并购中，出现股东诉讼[7]
 、第三方报更高价出来进行代理投票权征集或者大股东征集股东投票权反对并购交易、替换目标公司董事会、异议股东要求公平受偿权等都是比较常见的事，并购方需要事先对此有心理准备并做好预案。

上市公司的并购，由于利益相关方多，敞口性较大，不确定性较私人公司交易为大。正由于此，上市公司的并购才夺人眼球，精彩纷呈。

五、上市公司并购的基本概念

一致行动（Acting in concert）：在上市公司的收购过程中有一致行动安排的各方，互为一致行动人。这些一致行动人持有的股份应当被合并计算。之所以在上市公司并购中引入一致行动人的概念，主要还是为了防止收购方为了规避证券法律法规之规定，由关联方购买达不到法定比例披露或者强制要约要求比例的同一家上市公司的股票，从而达到控制一个上市公司的目的。而对被认定为一致行动人的各方，应当合并计算其所持有的股份。

独立财务意见（Independent Financing advice）：在几乎所有法域的上市公司并购规则中，被并购的目标公司董事会都被要求从独立的财务顾问获得对受到的报价的意见，有些法域还要求目标公司董事会中的独立董事就交易发表意见（比如英国、香港等）。虽然在美国法下未明文规定这一义务，但各州公司法下董事会的信托责任使得在交易中获取独立顾问的财务意见成了必选的标准动作。而财务顾问的独立性也是股东通过诉讼挑战并购交易的常见发难手段之一。

最低对价报价（Minimum Offer consideration）：如果在买方提出并购报价期间或者提出并购报价期间的前一段时间（英国上市公司并购是3个月前，强制性要约收购下新加坡上市公司并购是6个月前），买方如果以比并购报价更高的价格获取了目标公司的股票，则并购报价应当调整到该更高的价格水平。在美国虽然没有类似的规则，但美国实行的是“Best price all holders rule”（所有股东一视同仁价格规则）。

股东权利计划（Shareholder rights Plan），俗称：Poison pill，即毒丸[8]
 ）：股东权利计划最盛行于美国，只要目标公司董事会满足了董事会的信托责任义务，则可以采用毒丸政策来抵御收购。而在英国、加拿大等国对于股东权利计划的使用有较大的限制，英国甚至在金融城并购规则中禁止目标公司在出现报价的时候使用“毒丸”之类的方式。新加坡和香港也有和英国类似的规定。

股票交易和持仓披露（Disclosure Dealings and Positions）：在买方提出并购报价期间，如果买方购买了目标公司的股票，通常各国都会要求对该等股东交易和持仓情况进行迅速的披露。比如英国就规定，所有买方或者一致行动人（包括其董事）在报价期间所做出的购买行为需要立即披露。在美国的上市公司并购中，买方只要有持有超过5％的证券买入行为，则一般需要在该买入行为10天内公开披露，表明身份、接下来的意图和融资来源等；每超过1％的目标公司股票增持都需要立即进行披露。

强制性要约收购要求（Mandatory Offer requirement）：强制要约收购或是指买方或者一致行动人持有目标上市公司股份投票权达到法定比例，或者在持有一定比例后在一定期间内增持一定的比例，依照规定必须向目标公司全体股东发出公开收购要约制度。采用强制要约收购制度的有中国、英国、法国、香港等国家和地区，起始点从30％到50％不等。而不采用强制要约收购制度的有美国、德国、日本、澳大利亚及我国台湾地区等。比如英国就规定，当收到上市公司股份已达30％、需要从已有超过30％但小于50％的股份持有量增持等情况下，买方需要向目标上市公司全体股东现金报价，该价格应当是报价宣布前过去12个月的股票购入最高价。

现金报价（Cash Offer）：在某些国家和地区（如英国、新加坡、中国香港等），如果买方在向目标公司报价期间或者报价之前的一段时间曾经以现金收购过一定百分比的股份（比如10％以上）则买方的报价中必须包括向所有股东提出以报价期间或者报价之前一段时间中最高购买目标公司股票价的选项。美国没有强制性的现金报价要求。

信息平等权（Information Equality Rights）：信息平等权可以从两个层面来说：一是对目标公司的股东，目标公司的所有股东必须对买方的报价信息有平等（以同一时间、相同方式）获知的权利；二是所有报价方或者潜在的诚意报价方都应当有平等获知目标公司信息的权利。对于第一个层面的信息来说，所有向股东发出的信息，目标公司的董事会都应当承担责任，在很多法域里，向股东寄发的文件（比如通函等）中信息的准确性，目标公司、买方、目标公司和买方的董事会、目标公司和买方的专业顾问都是需要负责的。[9]


锁定安排（Lock up）：买方可能会在并购开始之前，和目标上市公司的股东或者高管[10]
 签署Lock up agreement（锁定协议），以便提高并购交易成功的可能性。在锁定协议的安排下，股东将同意把自己的股票卖给买方，或者在投票中支持约定的交易。Lock Up分为软性（Soft）和硬性（Hard）两种，所谓的硬性锁定承诺是指不管有没有更高并购目标公司的报价出现，签署了锁定协议的股东都将股票卖给买方或者支持买方的交易；所谓的软性锁定承诺是指签署了锁定协议的股东在有第三方更高报价出现的时候，有权终止锁定协议而将股票卖给第三方。采用锁定安排的买方应当认真地检查相关的法律法规下是否有相应的报告义务，或者对于计算收购的股权比例是否有影响。

采取股东权利计划的承诺（Covenant to adopt a rights plan）：一个较新的买方交易保护机制。双方在交易文件中写明，当签署交易协议后，卖方应当通过股东权利计划（即抵御恶意并购的防御计划）来防止恶意收购，在公司股票并购买一定比例的时候实施，除非该等行为将导致董事会违反其信义义务。同时，买方会要求该股东权利计划不适用于买方。

挤出权/强制收购权（Squeeze out/Compulsory acquisition）：大多数法域下，只要要约方能在市场上收到90％以上的股东愿意卖股票，则剩下的小股东股票可以被买方用“挤出”的方式进行收购。
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附：　私人公司并购与上市公司并购对比表
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第二节　上市公司并购的方式介绍

纵观各主要法域公司法下的并购方式，主要为要约收购、合并安排和安排计划等几种方式。

一、要约收购（Tender Offer）

在大多数国家的相关证券法律法规下，对上市公司的要约收购基本上算是最基本的方式之一。所谓要约收购，就是并购方在公开市场上向目标上市公司的股东以一定条件发出收购要约，获取目标上市公司股权的行为。相较于其他方式，要约收购的突出特点是其可以以较快的方式取得上市公司的控制权（前提之一是政府审批能够在很短时间内获得）。

二、安排计划（Plan of Arrangement/Schemes of Arrangement）

安排计划是一种在法院监督下进行的并购方式，加拿大、英国、澳大利亚都有类似的上市公司并购安排。法院监督主要是保证程序的公正性（当然也会从实质上考量交易的公平合理性），并不是集中对并购的实质性问题进行监控。安排计划的本质是在法院监督下以股东大会投票决定并购交易的方式。一般流程是由买家和目标公司的董事会就并购交易达成一致后提交给目标公司的特别股东大会投票批准的方式[11]
 ，同时，投票的结果需要法院予以批准。鉴于安排计划并购方式的“一步性”和安排的灵活性，安排计划成为许多大型并购中的优选方式。以加拿大上市公司并购使用安排计划为例，目标公司首先需要向相关的省法院申请开始安排计划，然后经过一系列程序，法院将会发出所谓的Interim Order（中间命令），将安排计划交易的程序性问题列明：比如股东特别大会如何召开（会议地点、时间、投票权征集书如何发送、通知时间等）、在特别股东大会上有权投票者、是否不同种类的股票持有者分别投票、批准安排计划交易的门槛[12]
 等。一旦在特别股东大会上股东投票通过并购交易和安排计划，目标公司将再次向法院申请Final Order（最终命令）以批准安排计划。法院批准的标准是安排计划是（fair and reasonable）公平且合理的。

三、兼并安排

兼并安排以美国证券市场上的上市公司并购为典型特点。除了没有法院参与整个流程的监督和批准之外，方式和安排计划有一些类似：比如需要买方和目标公司董事会达成一致，目标公司董事会向股东推荐交易，股东大会需要投票通过兼并安排。后文将对美国市场上的兼并安排作进一步的介绍。

第三节　美国上市公司并购背景

收购美国的上市公司，一般来说有两种方式。一种是所谓的一步兼并（One-step Merger），也叫“法定兼并”（Statutory Merger）；另一种是所谓的两步兼并（Two-Step Merger），也即“要约收购”（Tender Offer）加后端兼并（Backend Merger）。使用一步兼并，还是两步兼并的方式，主要决定因素包括：是否使用现金，对交易完成的速度和对交易流程的控制等。比如在全现金交易中，两步兼并法可能会被更多地采用；在要约收购加后端兼并的方式中，要约收购可能使并购方迅速获得目标公司的控制权，从而有可能在短时间内占据董事会，并控制后端兼并中的投票。在有买方公司股票作为交易对价（全部或者一部分）的并购交易中，一步兼并法更多地被采用。因为在买方股票作为交易对价的时候，买方发行股票需要向美国证监会进行注册，需要走美国证监会的审查程序，这个时候两步兼并法中更快获得控制权的优势就体现不明显了。在涉及需要花费较长时间去获取政府审批的大型上市公司并购交易中，基本上采用一步兼并法，一是因为此时两步兼并法的时间优势体现不出来，二是在要约期内，过长的政府审批会带来交易不可控的风险。

（一）一步兼并法

所谓的一步兼并即法定兼并，就是根据相关公司注册州所在地公司法所实行的兼并方式。这种方式是将一个法律实体并入另一个法律实体，需要收购方与目标公司达成确定性兼并协议（目标公司董事会事先批准并向股东大会推荐），然后提交目标公司的股东进行批准。这时，目标公司股东以多少投票比例可以通过该等兼并协议则需要看目标公司注册地公司法的规定。在美国，一般来说以简单多数通过，但也有些州的公司法规定了更高的股东投票批准比例。在目标公司董事会不同意的情况下，恶意收购不能采取一步收购法进行。

相比对上市公司恶意并购来说，对上市公司的善意并购有不少优点，比如可以在得到目标公司董事会的支持下对公司全面尽职调查、董事会和管理层的配合以及从签字日到交割日之间可能更快和所支付的成本更低等。恶意并购的成功率、复杂性和相关风险都比善意收购为高，一般来说，如果有善意收购的可能性，恶意收购就没有太大的必要。[13]
 只有在善意收购的谈判请求被目标公司董事会明确拒绝后，潜在买方才考虑采取恶意收购的方式。当然，采用恶意收购的方式有很多意图，比如有的恶意收购方仅仅是对董事会行事不满，而采用恶意收购的方式来对董事会施加更大的压力和提高影响力；董事会和恶意并购方对公司的价值看法差别太大，需要直接面对股东让其决定；友好并购可能会使得目标公司董事会更高的要价以免除自身的信义责任。

一步兼并法下，有两种具体的操作方式，一种叫做正三角兼并，一种叫做倒三角兼并（具体图例请参本章附二《并购大型美国上市公司需要注意什么？——以哈里伯顿与贝克休斯的世界级并购交易为例》）。三角并购的方式，还有一个很大的优势就是可以避免实际买方（Merger Sub的母公司）的股东投票[14]
 。

根据统计，在美国上市公司并购中，倒三角兼并的比例大概占到接近60％的比例。[15]
 采用何种具体操作方式，主要是从公司治理、税务、财务会计等角度去进行考虑的。

在一步兼并法下，签署完兼并协议后，目标公司需要将全体股东寄发的代理投票权征集书（Proxy Statement）向美国证监会（Securities and Exchange Commission，SEC）备案，代理投票权征集书是对股东进行披露以备其投票的核心文件。如果在兼并交易中涉及收购方需要发行部分股票作为交易的对价，则该等股票发行需要符合美国证券法下的注册登记要求。当然，美国证券法下的注册登记要求主要是填表，美国登记人（US Registrant）是发S-4表格，外国登记人（Foreign Private issuer）是发F-4表格。需要注意的是，如果收购方也需要股东大会的审批（比如新发作为对价的股票超过了现有发行股票数的20％），则往往双方会发布所谓的联合代理投票权征集书（Joint proxy Statement）。下面是双汇和史密斯菲尔德食品公司并购交易中目标公司向股东发出的投票征集书中的目录：对交易的背景、交易的主要条款、股东大会的召开、股东如何投票、管理层推荐的理由、财务预测、股东评估权、税务影响、董事会及高管的利益等均作了详细的披露。
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根据上述示例，本章对代理投票权征集书中包含的重要部分作一介绍：

1.兼并交易的背景。需要对并购方和目标公司之间关于兼并交易的背景进行描述，包括双方接触、谈判及讨论交易的情况。比如以中国企业对美国上市公司的最大并购案——双汇以47亿美元[16]
 并购史密斯菲尔德食品公司[17]
 为例，根据被并购的目标公司史密斯菲尔德食品公司的股东投票征集书中披露的资料，早在2002年的时候，双汇就和史密斯菲尔德食品公司有了业务上的往来，双汇和史密斯菲尔德的代表曾经探讨过双方设立合资公司、战略入股或其他商业交易的可能性。但这些可能性仅仅都是在探讨的阶段，而没有进入实质性的操作。在2011年的时候，出于股东的压力，史密斯菲尔德食品公司的董事会就有了将公司出售的想法。而在2013年3月7日，康地谷物公司（Continental Grain Company），史密斯菲尔德食品公司的大股东之一向公司董事会发出公开信，建议史密斯菲尔德食品公司拆分为肉猪生产、美国处理及包装肉品和国际业务三部分，以更好地提振公司的业务表现，公司董事会开始认真考虑公司的前途问题。而一直在关注史密斯菲尔德食品公司的双汇，通过该公司所面临的形式和其股东给予的压力，从中敏锐地感觉到了并购机会的来临。2013年3月21日，双汇的财务顾问摩根斯坦利的一位代表，给史密斯菲尔德食品公司的首席执行官打了电话，告诉其双汇准备给公司发出一封每股30美元现金的报价。虽然史密斯菲尔德食品公司的董事会一致认为30美元每股的报价并不足以反映公司的价值，但保留了愿意探讨可能性的态度。在2013年3月24日，双汇向史密斯菲尔德食品公司递交了一份不带有约束力的书面报价，提出以33美元现金每股购买该公司所有发行在外的股份。史密斯菲尔德食品公司董事会表示，如果双汇愿意在35美元至36美元价格区间内考虑，则董事会将支持该并购交易。2013年4月19日，双汇再次提高报价至每股33.5美元。考虑到史密斯菲尔德食品公司预测的不佳业绩，双汇公司的财务顾问提醒史密斯菲尔德食品公司董事会如果不及时接受报价，双汇有可能将报价降至33美元每股。与此同时，史密斯菲尔德公司仍然在考虑一个潜在的美国竞购方公司A的报价，和另一公司B的34美元每股的报价[18]
 。在考虑了美国竞购方A公司面临的垄断问题和B公司的时间表问题（B公司表示只能在2013年6月13日后才能考虑签署协议）后，史密斯菲尔德食品公司和双汇公司同意了34美元现金每股的交易。

2.兼并交易的主要条款。兼并交易文件的主要条款、交易的先决条件、交易的政府审批、交易双方作出的主要陈述与保证、交易双方作出的承诺、交易保护条款等。兼并交易的主要条款除了一些和上市公司并购安排相关的特殊条款外，和海外并购交易中的私人公司股权并购交易条款有许多相似之处。读者可参照本书第六章《资产、股权买卖协议指南》中有关交易条款、风险点的介绍进行研读。本章还会将以中海油并购尼克森的交易文件为例，介绍上市公司并购文件中值得读者注意的主要条款。

3.兼并交易完成时间的预测。描述兼并交易的大概时间表。史密斯菲尔德食品公司在其代理投票权征集书中对交易的完成所作预测，这起交易从签字到交割完成，一共4个月左右，交易可谓迅捷。

“We expect to complete the merger in the second half of calendar 2013.However，the merger is subject to various regulatory clearances and approvals and other conditions，and it is possible that factors outside of the control of Smithfield or Parent could result in the merger being completed at a later time，or not at all.There may be a substantial amount of time between the special meeting and the completion of the merger.We expect to complete the merger promptly following the receipt of all required clearances and approvals and the satisfaction or，to the extent permitted，waiver of the other conditions to the consummation of the merger.”

4.目标公司董事会的推荐。目标公司董事会应当对兼并交易作出推荐并对推荐的原因进行叙述。下面就是双汇和史密斯菲尔德食品公司交易中，目标公司董事会在股东投票权征集书作出的推荐、推荐理由分析及交易的风险分析。

Recommendation of the Smithfield Board and Reasons for the Merger.

The Smithfield Board recommends that you vote“FOR”the merger proposal.

At a meeting of the Smithfield Board held on May 28，2013，the Smithfield Board unanimously adopted and approved the merger agreement，the related plan of merger and the merger.[19]


When you consider the Smithfield Board's recommendation，you should be aware that Smithfield's directors may have interests in the merger that may be different from，or in addition to，the interests of Smithfield shareholders generally.These interests are described in“—Interests of Smithfield Directors and Executive Officers in the Merger.”[20]


In the course of reaching its decision，the Smithfield Board consulted with our senior management，financial and legal advisors，reviewed a significant amount of information and considered a number of factors，including，among others，the following：[21]
 。


·Merger consideration.
 （合并的对价）The Smithfield Board considered the MYM34.00 per share in cash to be paid as merger consideration in relation to（i）the market prices of Smithfield common stock prior to the Smithfield Board's approval of the merger agreement and（ii）the Smithfield Board's estimate of the current and future value of Smithfield as an independent entity.


·Premium to the trading price of Smithfield common stock.
 （溢价情况）The Smithfield Board considered the fact that the MYM34.00 per share in cash to be paid as merger consideration represents a premium of approximately（i）31.2％ to the closing price of MYM25.91 on May 24，2013，the last trading day prior to the Smithfield Board's approval of the merger，（ii）37.8％ to the closing price of USD 24.68 on March 7，2013，the day prior to the filing by Continental Grain of a Schedule 13D，（iii）31.5％ to USD 25.86，the average price for the 30 day period ending May 24，2013 and（iv）33.7％ to USD 25.43，the average price for the 90 day period ending May 24，2013.


·Negotiations with Parent.
 （和买方的谈判及现实情况表明，买方报价是董事会所能获得的最优报价）The Smithfield Board considered the benefits that we and our advisors were able to obtain during our extensive negotiations with Parent，including a significant increase in Parent's offer price per share from the beginning of the process to the end of the negotiations.The Smithfield Board concluded that we had obtained the highest price per share that Parent was willing to agree to pay，considering the extensive negotiations between the parties.


·Cash consideration.
 （全现金交易）The Smithfield Board considered the fact that the merger consideration would be paid solely in cash，which，compared to non-cash consideration，provides certainty and immediate liquidity and value to our shareholders.


·Fairness opinion.
 （财务顾问巴克莱出具的交易公允性意见）The Smithfield Board considered the financial analyses presented by Barclays，as well as the opinion of Barclays，dated May 28，2013，to the Smithfield Board to the effect that，as of such date and based upon and subject to the factors，procedures，assumptions，qualifications and limitations set forth in such opinion，the USD 34.00 cash per share merger consideration to be paid to holders of Smithfield common stock in the proposed merger was fair，from a financial point of view，to such shareholders.The Barclays opinion is more fully described in the subsection entitled“—Opinion of Smithfield's Financial Advisor”and the full text of the opinion is attached to this proxy statement as Annex C.


·Smithfield's current condition.
 （史密斯菲尔德公司的现状）The Smithfield Board considered information with respect to our financial condition，results of operations，business，competitive position and business strategy，on both a historical and prospective basis，as well as current industry，economic and market conditions and trends.


·Smithfield's future prospects.
 （史密斯菲尔德公司的未来前景）The Smithfield Board considered Smithfield's future prospects if we were to remain independent，including the competitive landscape and the business，financial and execution risks，our relationships with customers and suppliers and increasing competition，and the risks associated with continued independence discussed below.


·Risks associated with continued independence.
 （继续保持独立上市地位的风险）While the Smithfield Board remained supportive of our strategic plan and optimistic about our prospects on a standalone basis，it also considered the risks associated with going forward as an independent company，including the potential market and execution risks associated with the strategic plan，which risks are in part reflected in the sensitivity analyses relating to the plan.The Smithfield Board also considered the risk that，if we did not enter into the merger agreement with Parent，the price that might be received by Smithfield's shareholders selling shares in the open market，both in the short term and the long term，could be less than the merger consideration，particularly in light of the possible adverse effect of the disappointing results of Smithfield's fourth fiscal quarter on the market price of Smithfield common stock.The Smithfield Board concluded that the merger consideration enabled Smithfield's shareholders to realize a substantial portion of Smithfield's potential future value without the market or execution risks associated with continued independence.


·Strategic alternatives.
 （其他战略选项）The Smithfield Board considered the risks and uncertainties facing Smithfield's shareholders associated with possible strategic alternatives to the merger（including potential alternative acquisition proposals，separation scenarios involving dispositions of business segments and the possibility of remaining independent），and the timing and likelihood of accomplishing such alternatives.


·Economic conditions.
 （整体经济情况）The Smithfield Board considered the current state of the economy，debt financing markets and general uncertainty surrounding forecasted economic conditions both in the near term and the long term，generally and within our industry.


·Merger agreement.
 （合并协议）The Smithfield Board considered the terms of the merger agreement，including：

·the representations，warranties and covenants of the parties，the conditions to the parties’obligations to complete the merger and their ability to terminate the merger agreement；

·Parent's undertakings in furtherance of obtaining required regulatory approvals and the fact that the consummation of the merger agreement is conditioned on obtaining foreign regulatory approvals only in Mexico，Poland，Russia and Ukraine；[22]


·the obligation of Parent under certain circumstances to pay us a termination fee of USD 275，000，000，including in connection with any willful breach by Parent（including a failure to consummate the merger if the relevant conditions are satisfied），a failure to obtain certain regulatory approvals or a failure by Parent to receive the proceeds of the committed debt financing and consummate the merger；[23]


·the fact that Parent agreed to place the Parent termination fee in escrow prior to the execution of the merger agreement；[24]


·the right of Smithfield and the Smithfield Board to respond to a competing proposal from any bidder，subject to certain restrictions and the requirement that we pay Parent the applicable termination fee if we terminate the merger agreement to accept a superior proposal；[25]


·the belief of the Smithfield Board that，although the termination fee provisions might have the effect of discouraging competing third-party proposals or reducing the price of such proposals，such provisions are customary for transactions of this size and type，and its belief that the USD 175，000，000 termination fee，representing approximately 3.7％ of the equity value of the transaction，was reasonable in the context of comparable transactions，particularly given the discussions with certain other bidders that we held in advance of the execution of the merger agreement and the related limited“go-shop”provision described below；[26]


·the limited“go-shop”provision pursuant to which we would have the opportunity to actively seek a higher offer from two qualified pre-existing bidders who had previously made acquisition proposals，as well as the 30-day period during which a lower termination fee of USD 75，000，000 would apply in connection with such bidders，which represents approximately 1.6％ of the equity value of the transaction；and[27]


·the Smithfield Board's right to change its recommendation，subject to certain restrictions，in connection with an intervening event or a superior proposal.[28]



·Parent's reputation.
 The Smithfield Board considered the business reputation and capabilities of Parent and its management.[29]



·Parent's resources.
 The Smithfield Board concluded that Parent had the resources needed to complete the merger.[30]



·Financing.
 The Smithfield Board considered the terms of the debt financing commitments provided to Parent and Merger Sub in connection with the merger and the financial capabilities and reputation of the financing sources，including the fact that approximately MYM3.9 billion of financing was committed by Morgan Stanley Senior Funding，Inc.prior to the execution of the merger agreement.[31]



·Likelihood of consummation.
 The Smithfield Board considered the likelihood that the merger would be completed，in light of，among other things，the conditions to the merger and the absence of a financing condition，the relative likelihood of obtaining required regulatory approvals，Parent's representation that it will have sufficient financial resources to pay the merger consideration and consummate the merger，and the remedies available to us under the merger agreement in the event of various breaches by Parent.[32]



·Possibility of more favorable bid.
 The Smithfield Board considered our assessment as to the possibility that a third party with the financial means would agree to a transaction at a higher price than Parent on substantially similar or more favorable terms，as more fully described in“—Background of the Merger.”[33]



·Shareholders’ability to reject the merger.
 The Smithfield Board considered the fact that the merger is subject to approval by Smithfield's shareholders，who would be free to reject the merger.[34]


Certain of the financial analyses presented by Barclays to the Smithfield Board were based upon financial projections and related sensitivity analyses prepared by our management based on various assumptions about the future performance of our business.These projections were based on numerous variables and assumptions that are inherently uncertain and may be beyond the control of management，including factors related to general economic and competitive conditions and prevailing interest rates.Accordingly，actual re-sults could vary significantly from those set forth in such projections.[35]


In the course of reaching its decision，the Smithfield Board also considered a number of potentially negative factors including，among others，the following：[36]



·Participation in future gains.
 The Smithfield Board considered the fact that we will no longer exist as an independent public company and Smithfield's shareholders will forgo any future increase in Smithfield's value that might result from our earnings or possible growth as an independent company.The Smithfield Board was optimistic about our prospects on a standalone basis and our strategic plan，as supplemented by the related sensitivity analyses，but concluded that the premium reflected in the merger consideration constituted fair compensation for the loss of the potential shareholder benefits that could be realized by our strategic plan and related sensitivity analyses on a risk-adjusted basis.[37]



·Risks associated with announcement and pendency of the merger.
 The Smithfield Board considered the risk that the announcement and pendency of the merger，including restrictions on the conduct of our business or any solicitation activities pursuant to the limited go-shop provision，may cause substantial harm to relationships with our employees，vendors，customers and partners and may divert management and employee attention away from the day-to-day operation of our business.[38]



·Risks associated with a failure to consummate the merger.
 The Smithfield Board considered the fact that there can be no assurance that all conditions to the parties’obligations to consummate the merger will be satisfied and as a result the possibility that the merger might not be completed.The Smithfield Board noted the fact that，if the merger is not completed，（i）we will have incurred significant risk and transaction and opportunity costs，including the possibility of disruption to our operations，diversion of management and employee attention，employee attrition and a potentially negative effect on our business and customer relationships，（ii）depending on the circumstances that caused the merger not to be completed，it is likely that the price of Smithfield's common stock will decline significantly and（iii）the market's perception of our prospects could be adversely affected.[39]



·Regulatory risk.
 The Smithfield Board considered the risk that necessary regulatory approvals may be delayed，conditioned or denied，including the fact that no termination fee would be payable by Parent if the CFIUS condition were not satisfied and Parent were not then in breach of its obligations under the merger agreement.[40]



·Financing risk.
 The Smithfield Board considered the risk that，while the merger agreement is not by its terms subject to a financing condition，if Parent fails to obtain sufficient financing，the merger may not be consummated and the termination fee payable to us by Parent in such event may not be sufficient to compensate us for potential losses we may incur under such circumstances.[41]



·Enforcement risk.
 The Smithfield Board considered that Parent's status as a foreign entity without substantial assets in the United States would by its nature make enforcement of our rights under the merger agreement against Parent more difficult than against a buyer located in the United States and subject to the jurisdiction of U.S.courts，but the Smithfield Board concluded that this risk was mitigated by the fact that Parent agreed to pay us a termination fee of USD275，000，000 if the merger agreement is terminated under certain circumstances，including in connection with any willful breach by Parent（including a failure to consummate the merger if the relevant conditions are satisfied），a failure to obtain certain regulatory approvals or a failure by Parent to receive the proceeds of the committed debt financing and consummate the merger，and that Parent agreed to place the entire amount of such termination fee in escrow in New York City prior to the execution of the merger agreement.[42]



·Strategic alternatives.
 The Smithfield Board considered the possible strategic alter-natives to the merger（including potential alternative acquisition proposals，separation scenarios involving dispositions of business segments and the possibility of remaining independent），the potential values and benefits facing Smithfield's shareholders associated with such alternatives，and the timing and likelihood of accomplishing such alternatives.[43]



·Restrictions on the operation of our business.
 The Smithfield Board considered the restrictions on the conduct of our business prior to the completion of the merger，which could delay or prevent us from realizing certain business opportunities or taking certain actions with respect to our operations we would otherwise take absent the pending merger.[44]



·Non-solicitation provision.
 The Smithfield Board considered the fact that the merger agreement precludes us from actively soliciting alternative proposals except pursuant to the limited go-shop provision with respect to certain qualified pre-existing bidders.[45]



·Termination fees.
 The Smithfield Board considered the possibility that the termination fee payable to Parent if the merger agreement is terminated under certain circumstances might have the effect of discouraging alternative acquisition proposals or reducing the price of such proposals.[46]



·Tax treatment.
 The Smithfield Board considered the fact that an all cash transaction would be taxable to Smithfield's shareholders that are U.S.holders for U.S.federal income tax purposes.[47]



·Risk factors.
 The Smithfield Board considered other risks and uncertainties as described above under“Cautionary Statement Regarding Forward-Looking Statements.”

While the Smithfield Board considered potentially positive and potentially negative factors，the Smithfield Board concluded that，overall，the potentially positive factors outweighed the potentially negative factors.Accordingly，the Smithfield Board unanimously determined that the merger agreement，the related plan of merger and the merger are ad-visable and fair to，and in the best interests of，Smithfield and its shareholders.[48]


The foregoing discussion is not intended to be an exhaustive list of the information and factors considered by the Smithfield Board in its consideration of the merger，but is merely a summary of the material positive factors and material negative factors considered by the Smithfield Board in that regard.In view of the number and variety of factors and the amount of information considered，the Smithfield Board did not find it practicable to，and did not make specific assessments of，quantify，or otherwise assign relative weights to，the specific factors considered in reaching its determination.In addition，the Smithfield Board did not undertake to make any specific determination as to whether any particular factor，or any aspect of any particular factor，was favorable or unfavorable to its ultimate determination，and individual members of the Smithfield Board may have given different weights to different factors.Based on the totality of the information presented，the Smithfield Board collectively reached the unanimous decision to adopt and approve the merger agreement，the related plan of merger and the merger in light of the factors described above and other factors that the members of the Smithfield Board felt were appropriate.

5.公允意见（Fairness Opinion）。目标公司的财务顾问应当就交易是否正当反映了公司的价值出具公平意见。下面的文件就是巴克莱资本在双汇和史密斯菲尔德食品公司的并购交易中充任史密斯菲尔德食品公司的财务顾问，向该公司的董事会所出具的公允意见书，有兴趣的读者可以参考阅读。

Board of Directors

Smithfield Foods，Inc.

200 Commerce Street

Smithfield，Virginia 23430

Members of the Board of Directors：

We understand that Smithfield Foods，Inc.（the“Company”）intends to enter into a transaction（the“Proposed Transaction”）with Shuanghui International Holding Limited（“Parent”）pursuant to which（i）Sun Merger Sub，Inc.，a wholly-owned subsidiary of Parent（“Merger Sub”），will merge with and into the Company and the Company will continue as the surviving corporation（the“Merger”），and（ii）at the effective time of the Merger，each share of the common stock of the Company（the“Company Common Stock”）issued and outstanding immediately prior to the Merger（other than shares of Company Common Stock to be cancelled pursuant to the Agreement（as defined below））will be converted into the right to receive MYM34.00 in cash（the“Consideration”）.The terms and conditions of the Proposed Transaction are set forth in more detail in the Plan of Arrangement，dated as of May 28，2013，by and among the Parent，Merger Sub and the Company（the“Agreement”）.The summary of the Proposed Transaction set forth above is qualified in its entirety by the terms of the Agreement.

We have been requested by the Board of Directors of the Company to render our opinion with respect to the fairness，from a financial point of view，to the Company's stockholders of the Consideration to be offered to such stockholders in the Proposed Transaction.We have not been requested to opine as to，and our opinion does not in any manner address，the Company's underlying business decision to proceed with or effect the Proposed Transaction or the likelihood of consummation of the Proposed Transaction.Our opinion does not address the relative merits of the Proposed Transaction as compared to any other transaction or business strategy in which the Company might engage.In addition，we express no opinion on，and our opinion does not in any manner address，the fairness of the amount or the nature of any compensation to any officers，directors or employees of any parties to the Proposed Transaction，or any class of such persons，relative to the Consideration to be offered to the stockholders of the Company in the Proposed Transaction.

In arriving at our opinion，we reviewed and analyzed：（1）the Agreement and the specific terms of the Proposed Transaction；（2）publicly available information concerning the Company that we believe to be relevant to our analysis，including its Quarterly Reports on Form 10-Q for the fiscal quarters ended July 29，2012，October 28，2012 and January 27，2013；（3）preliminary financial results of the Company for the year ended April 28，2013；（4）financial and operating information with respect to the business，operations and prospects of the Company furnished to us by the Company，including financial projections of the Company prepared by management of the Company；（5）a trading history of the Company's Common Stock from May 24，2003 to May 24，2013 and a comparison of that trading history with those of other companies that we deemed relevant；（6）a comparison of the historical financial results and present financial condition of the Company with those of other companies that we deemed relevant；（7）a comparison of the financial terms of the Proposed Transaction with the financial terms of certain other transactions that we deemed relevant；and（8）published estimates of independent research analysts with respect to the future financial performance and price targets of the Company.In addition，we have had discussions with the management of the Company concerning its business，operations，assets，liabilities，financial condition and prospects and have undertaken such other studies，analyses and investigations as we deemed appropriate.[49]


In arriving at our opinion，we have assumed and relied upon the accuracy and completeness of the financial and other information used by us without any independent verification of such information（and have not assumed responsibility or liability for any independent verification of such information）and have further relied upon the assurances of the management of the Company that they are not aware of any facts or circumstances that would make such information inaccurate or misleading.[50]
 With respect to the financial projections of the Company，upon the advice of the Company，we have assumed that such projections have been reasonably prepared on a basis reflecting the best currently available estimates and judgments of the management of the Company as to the future financial performance of the Company and we have relied on such projections in performing our analysis.[51]
 In addition，for purposes of our analysis and at the direction of the Company，we also have considered certain sensitivity analyses.We have discussed these sensitivity analyses with the management of the Company and the Company has agreed with the appropriateness of the use of such sensitivity analyses as part of the performance of our analysis.We assume no responsibility for and we express no view as to any such projections or sensitivity analyses or the assumptions or estimates on which they are based.In arriving at our opinion，we have not conducted a physical inspection of the properties and facilities of the Company and have not made or obtained any evaluations or appraisals of the assets or liabilities of the Company.In addition，you have not authorized us to solicit，and we have not solicited，any indications of interest from any third party with respect to the purchase of all or a part of the Company's business.Our opinion necessarily is based upon market，economic and other conditions as they exist on，and can be evaluated as of，the date of this letter.We assume no responsibility for updating or revising our opinion based on events or circumstances that may occur after the date of this letter.

We have assumed the accuracy of the representations and warranties contained in the Agreement and all agreements related thereto.We have also assumed，upon the advice of the Company，that all material governmental，regulatory and third party approvals，consents and releases for the Proposed Transaction will be obtained within the constraints contemplated by the Agreement and that the Proposed Transaction will be consummated in accordance with the terms of the Agreement without waiver，modification or amendment of any material term，condition or agreement thereof，in each case in all respects material to our analysis.We do not express any opinion as to any tax or other consequences that might result from the Proposed Transaction，nor does our opinion address any legal，tax，regulatory or accounting matters，as to which we understand that the Company has obtained such advice as it deemed necessary from qualified professionals.[52]


Based upon and subject to the foregoing，we are of the opinion as of the date hereof that，from a financial point of view，the Consideration to be offered to the stockholders of the Company in the Proposed Transaction is fair to such stockholders.[53]


We have acted as financial advisor to the Company in connection with the Proposed Transaction and will receive a fee for our services，a substantial portion of which is contingent upon the consummation of the Proposed Transaction.In addition，the Company has agreed to reimburse our expenses and indemnify us for certain liabilities that may arise out of our engagement.We have performed various investment banking and financial services for the Company in the past，and expect to perform such services in the future，and have received，and expect to receive，customary fees for such services.Specifically，in the past two years，we have performed the following investment banking and financial services：（i）in July 2012 we acted as joint bookrunner and deal manager on the Company's MYM1.0 billion 6.625％ senior unsecured notes due 2022 and a cash tender offer for any and all 7.75％ senior unsecured notes due 2013 and 10％ senior secured notes due 2014 and（ii）in June 2011 we acted as joint bookrunner on the Company's MYM925 million ABL revolving credit facility.[54]


Barclays Capital Inc.and its affiliates engage in a wide range of businesses from investment and commercial banking，lending，asset management and other financial and non-financial services.In the ordinary course of our business，we and our affiliates may actively trade and effect transactions in the equity，debt and/or other securities（and any derivatives thereof）and financial instruments（including loans and other obligations）of the Company or the Parent for our own account and for the accounts of our customers and，accordingly，may at any time hold long or short positions and investments in such securities and financial instruments.[55]


This opinion，the issuance of which has been approved by our Fairness Opinion Committee，is for the use and benefit of the Board of Directors of the Company and is rendered to the Board of Directors in connection with its consideration of the Proposed Transaction.This opinion is not intended to be and does not constitute a recommendation to any stockholder of the Company as to how such stockholder should vote with respect to the Proposed Transaction.

Very truly yours，

/s/ Barclays Capital Inc.

BARCLAYS CAPITAL INC.

6.财务报表及预测。目标公司的财务报表、并购方财务报表（如果交易对价涉及买方发行股票的情况下）以及合并后的预测。

7.股东大会投票信息。对股东大会召开的具体信息、股东登记日、多少出席或者代理权投票征集到的股权能构成Quorum（法定人数）[56]
 、有权投票者、投票程序等进行描述。

8.董事、高管和主要股东信息等常规的信息。

目标公司必须要等到SEC发表完对代理投票权征集书的意见后才能将确定的披露文件寄发给目标公司股东，并确定下股东大会的日期。一般来说，股东需要给予充足的时间对代理投票权征集书所披露的内容进行认真考虑，在邮寄出代理投票权征集书后的20～30个工作日通常是召开股东大会的期间。这个时候，需要查询目标公司所在地的州公司法的规定和公司的章程文件的相关规定，以便符合相关的时间要求。

召开股东大会的时间还需要和获取先决条件的满足和政府审批等结合起来。如果在股东大会召开之前就已经获得了所有的先决条件的满足和政府审批，则兼并的完成将在股东大会批准之后很快完成。

尽管目标公司注册所在地的州公司法一般规定过半数或者过半以上的股东在股东大会上投票就可以批准通过兼并交易，大多数州的公司法同时也规定了凡是在股东大会投反对票或者投弃权票的股东有权要求异议股东公平受偿权（Appraisal Rights）。异议股东公平受偿权通常是目标公司股份的公允价值（Fair Value）。该等公允价值一般由州法院决定，可能高于、低于或者等于买方的购买价格。当然，凡是在股东大会上已经投票支持兼并交易的股东不再享有异议股东公平受偿权。[57]


在实践中，股东在考虑是否行使异议股东公平受偿权时一般都会比较慎重，因为一般来说，股东公平受偿权的评估过程时间较长（一般在兼并交易完成后一年或者一年以上）、成本也较高、风险也较大（有可能评估价低于并购方支付的兼并对价）；行使了股东公平受偿权的异议股东只能有权获得其所持有股份的现金补偿，由相关的州法庭进行价值评估程序；在价值评估程序中，目标公司并没有义务去获得第三方的价值评估，但往往目标公司会将第三方价值评估作为公允价值的证据。随着一些对冲基金将股东公平受偿权作为投资机会（最终价值评估有可能超过兼并交易的对价），行使股东公平受偿权的情况也并不少见。

（二）两步兼并法

要约收购或者换股收购（Tender Offer or Exchange Offer）接着所谓的加后端兼并（Back-end Merger）或者挤出兼并（Squeeze Out Merger）被称为两步兼并。要约收购是收购方在市场上以现金或者收购方的股票或者现金加股票的方式收购目标公司的股票。以现金进行要约的方式叫做现金要约收购（Cash Offer），以股票进行或者现金加股票进行要约的方式叫做换股要约（Exchange Offer）。在两步兼并法中，并购方首先在市场上直接对目标公司的股东发出收购的要约，目标公司的股东自行决定是否将其股份卖给并购方，以换取要约中现金、股票或者现金加股票。在第一步完成之后，目标公司将按照相关注册地所在州的公司法进行第二步的法定兼并。

在善意收购的背景下，现金要约收购和换股要约收购之前，收购方都会和目标公司及其董事会达成谈判的兼并协议。

在两步兼并法下，有所谓的短式兼并（Short-Form Merger）和长式兼并（Long-Form Merger）之分。所谓的短式兼并，就是指如果在第一步的要约收购中，并购方如果能在市场上获得较高比例的股东愿意将股票按要约收购中的报价卖出（比如超过90％），则兼并交易将在要约收购期满后很快完成，而无需再行获得目标公司股东大会投票批准。而所谓的长式兼并，就是指如果在第一步的要约收购中，并购方未能在市场上获得较高比例的股东支持（一般来说要超过50％且低于90％），则并购方仍然要回到目标公司所注册州公司法中法定兼并的方式，采用召开股东大会投票决定的方式来完成兼并。

收购方发出要约时，需要向美国证监会进行登记（Schedule TO）并发送给目标公司的股东，Schedule TO后面，将附上Offer to Purchase（现金要约的情况下）或者Exchange Offer/Prospectus（换股要约的情况下）作为附件。Schedule TO中需要列明收购方的详细信息，要约的详细内容，要约的具体条款，要约的条件，还有相关的财务信息、背景描述等。如果涉及收购方发行股票的，收购方还同时需要向证监会进行注册登记，视情况采用S-4表格（美国发行人）或者F-4表格（外国发行人），S-4表格或者F-4表格所包含的内容和Exchange Offer/Prospectus大致雷同。目标公司的董事会也需要在要约发出后的10天内向证监会提交支持登记的文件（Schedule 14D-9），阐明对要约的立场。在善意并购中，Schedule 14D-9一般和Schedule TO同时向SEC提交，披露的信息基本上是一致的。要约收购至少要有20个工作日的有效期间以便接受股东的出卖，在要约有效的期间内，目标公司的股东有权出让或者撤回其股份；在要约的条款有很大变化的情况下，收购方一是要向SEC提交修改后的备案文件，同时证监会可能会要求收购方延长要约期。如果是换股要约收购，则在注册发行新股的文件获得SEC批准之前，交易是无法完成的。在换股要约收购的情况下，证监会往往会给注册文件很多的意见，收购方也会花费较长时间来准备回复，比起现金要约收购来说，换股要约收购的时间相对会长。

如果在要约收购中，收购方从市场上收购到了目标公司50％到2/3之间的股票，则对于那些未将自己的股份卖给收购方的股东来说，收购方将采用后端兼并（Back-end Merger）的方式以要约收购的价格对其进行收购。

在要约收购中，要约中最为重要的条件是所谓的“最低收股份限度”（Minimum Condition）。意为只有收购方收购到一定比例的股份后（一般来说都是50％以上，当然，是在完全摊薄的基础上，需要计算收购触发的期权等数目以确保收到了50％或者更多的股份），收购方才有义务购买相应的股份。背后的逻辑在于，只有收购方收到了满足能批准长式兼并比例的股份之后，兼并对于收购方来说才是有意义和可实现的行为。值得注意的是，和英国上市公司并购的规则不同，在美国的要约收购中，第三方的融资可以作为条件之一，只不过这样的条件放入到要约中会较大地减损要约的吸引力。

在要约期限到后，并购方将和目标公司一起实行所谓的后端兼并（在未能收到90％股份的情况下），此时后端兼并采取的方式和一步兼并的方法是相同的，也是采取正三角兼并或者倒三角兼并。在要约收购已经收到目标公司90％的股份情况下，则后端兼并不需要再行通过一步兼并的方式进行而可以直接完成（前文所述的短式兼并）。[58]
 值得注意的一个动向是2013年8月1日生效的德拉华州公司法251（h），其提供了一个买方在要约收购中已经收到目标公司50％以上股份后无需通过一步兼并的方式去进行后端兼并的快捷方式，只要满足诸如以下几个条件：并购交易的双方必须选择在合并文件中明确受德拉华州公司法251（h）之管辖、目标公司股票在NYSE和NASDAQ上市且有2000名以上股东持有股票、买方所发出的要约收购是针对目标公司所有发行在外之股票、在要约期之后，买方拥有了足以能批准并购之股份、要约中的买方将和目标公司合并等。[59]
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第四节　英国上市公司并购背景

规制英国上市公司并购的主要规则叫做金融城并购规则（The city code on Takeovers and Mergers，简称City Code），是一系列关于并购英国上市公司的规则的集合。当然，英国2006年公司法（Companies Act 2006），2000年金融服务及市场法（The Financial Services and Markets Act 2000（FSMA））和1993年刑事公正法案的内幕交易条款（the insider dealing provisions of the Criminal Justice Act 1993）也不时在规范英国上市公司并购过程中适用。相关的欧盟和英国的反垄断法、英国金融服务局上市、招股及披露和透明规则（UK Financial Services Authority's Listing，Prospectus and Disclosure and Transparency Rules）也有可能在英国上市公司并购中适用。如果所并购的英国上市公司同时在美国或其他国家的证券交易所上市，则美国或其他国家的证券法律法规也将适用。

1.City Code包含六个原则和三十八条规则（其中包含众多的解释），主要可以归结为三大原则：（1）目标公司相同种类股票的股东应当被同等对待，应获得适当的信息以便做出决定；（2）收购方或者目标公司的股票不能创造“虚假市场”（false market）；（3）目标公司的管理层在未获得其股东同意前，不得随意拒绝并购报价。[60]


2.监管机构：（1）并购委员会（The Panel on Takeovers and Mergers），负责对City Code下的上市公司并购进行监管；（2）相关政府机构。比如Prudential Regulation Authority（简称PRA）、Financial Conduct Authority（简称FCA）、Competition and Markets Authority（简称CMA）和Competition Commission）；（3）European Commission（欧盟委员会）；（4）其他。

3.如果并购目标公司所支付的对价是股票的方式或者是股票加现金的方式，则很可能需要股票发行书。该等股票发行书需要FCA的批准。股票发行书有一些可获豁免的情况：比如在涉及股票交换的交易中，如果交换文件中的信息被FCA认定已经到达了股票发行书的程度（Equivalent Documents），则无需另行制作股票发行书。FCA表示其将适用一套审查程序以便认定是否达到Equivalent Documents的程度。

4.英国上市公司并购除了要约收购之外，Scheme of Arrangement（安排并购）也是很常见的方式。壳牌并购英国天然气集团的交易就是按照安排计划进行的。和加拿大的Plan of Arrangement类似，Scheme of Arrangement也有法院进行审批的过程。Scheme（安排）必须经过目标公司的股东和英国高等法院通过。股东大会批准安排的界限有两个参数，一是参与股东大会投票人数需要超过半数；二是超过半数的人需要占75％的股份。超过这两个界限后，安排即告通过，对目标公司的所有股东均具有约束力。对于买方来说，安排计划的并购方式提供了更高的交易确定性。

5.对并购交易保密，并在信息泄露时发布公告。对并购交易保密的重要性如何强调也并不为过。在目标公司的股票价格在并购交易磋商期间出现异动时，需要考虑对市场发布公告的问题；如果出现了交易信息的泄露，需要发布相关的公告（细节内容可参见本书第十一章《信息披露及合规指南》）。

除了目标公司主动邀请潜在买方以启动一个正式的售卖公司的程序外，如果在潜在买方已经被披露的情况下，则在目标公司和并购委员会未能就延期（28天）达成一致的情况下，该潜在买方在28天之内有如下选择：一是向目标公司提出并购报价（资金到位，fully-funded）；二是退出并购，并在6个月内不得再次提出并购报价。这就是并购英国上市公司中著名的“Put up or shut up”（要么干，要么撤）规则。

在买方准备对目标公司发起并购之前、并购期间是否购买目标公司的股票需要仔细的研究，金融城并购规则中对买方购买目标公司的股票有许多规则的限制，仔细的研究和遵照这些购买目标公司股票的规定，对完成上市公司的并购有很大的好处。否则买方在上市公司并购交易之外购买的上市公司股票，除了相应的披露负担之外，很可能给上市公司的并购带来障碍。

6.和并购其他法域的上市公司一样，在英国并购上市公司的报价负有条件是非常正常的事情。条件主要分为以下几类：一是政府审批；二是法定要件（比如买方的股东大会批准发行证券作为对价）；三是保护性的条件[61]
 ；四是收到目标公司股票的额度[62]
 。条件不能放置任何只和买方或目标公司主观判断相关的因素。条件其实分为两类，一类叫做Preconditions（预先条件），预先条件是指在买方报价文件正式寄发给目标公司的股东之前所需要满足或放弃的条件。另一类叫做Conditions（条件），是在买方报价文件正式寄发给目标公司后需要满足的条件。除非事先征得并购委员会的同意，买方报价文件中不得包含预先条件。而预先条件一般都是和目标公司董事会的推荐、重大的政府审批、没有法庭诉讼程序引发等相关，除此之外，并购委员会很少同意其他因素作为预先条件。而在实际的英国上市公司并购交易中，买方要引用预先条件或者条件退出交易，是有非常严格限制的，除了要使用所有合理努力的标准去满足预先条件或者条件之外，在未能实现预先条件或者条件时，买方往往要支付分手费。

7.报价文件，在要约并购中，如果买方已经宣布了确认性质的报价意图（Firm intention to make an offer），则往往要求在该等意图宣布后的28日内发出报价文件（Offer Document），在安排报价的方式下，安排报价的通函（Scheme circular）将在目标公司加入众多信息后，由目标公司寄发给股东。金融城并购规则中，对报价文件中所包含的主要内容作了规定，一般应当包括如下主要内容：并购报价的主要条文及推荐理由、买方对目标公司未来商业安排及战略计划、买方对目标公司雇员的留用计划、退休金计划的安排、买方有足够的资源完成交易的确认、买方和目标公司的财务信息、并购资金的来源、买方持有目标公司股票的情况披露等。在寄发报价文件后，报价文件中内容如有重大变化，需及时披露。
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第五节　上市公司并购的策略

首先，考虑上市公司并购目标选择和时机问题。这个问题在本书中强调过多次。买方的能力、买方的目的、目标公司并购的意义、经济性、政治上是否可行（政府审批是否能够获取）、有无Synergy（协同效益）、后续的管理难度、整合难度、重点人员的留任难度、并购的时机等问题，都是需要买方在开始并购之前进行认真考虑并作出结论的。从并购史的数据来看，超过1/3的并购交易未实现并购目标的残酷现实告诉我们，在进行并购交易的时候，认真做好事前分析的重要性。

其次，考虑是采用Hostile takeover（恶意并购）还是Friendly Takeover（善意并购）。前文说过，区别善意和恶意的关键在于善意并购是买方和目标公司的董事会就潜在并购交易商谈并对交易协议达成一致后再行提交股东大会审批的方法；而恶意并购是绕开目标公司的董事会，直接在市场上向目标公司的股东发出公司并购的要约。尽管善意并购对比恶意并购有很多优点，比如在尽职调查的详细程度、目标公司董事会和管理层的配合、成本或者交易流程、交易时间等等。但恶意并购在目标公司董事会不配合但买方认为报价将对股东有吸引力的情况下，也是一个可以考虑的选择。

第三，上市公司并购应当对全流程做好事先的准备。从如何解除目标公司的董事会提出并购意向，到如何在尽职调查中保护交易的秘密性，再到交易文件谈判完成之前准备信息泄露的应对方案，交易文件应当放入何种因素作为交易完成的先决条件[63]
 。

第四，关注持有目标公司不同股比所带来的不同含义。在买方持有目标公司1％～5％股份的时候，往往会触发持股的披露要求；在持股10％的情况下，可能会被要求提供现金并购报价；在持股30％的时候，往往会触发某些法域下的强制要约收购（Mandatory Takeover Offer）；当持股50％以上时，此时买方已经对目标公司实行了有效控制，往往能通过目标公司的普通决议；当持股达到75％时，安排计划的百分比例达到；当持股90％的时候，获得对小股东的“挤出权”；当持股100％的时候，目标公司成为买方的私有公司。

第五，在大型上市公司并购交易中选用适合的获取政府审批技巧。本书将在第十章《海外并购交易的过渡期管理指南》对此进行论述。

第六，对并购过程中出现的突发事件，选用正确的技巧和应对方式。这不仅需要公司聘用的外部顾问有经验，还需要公司内部团队的大局观、判断力要强。具体实战案例可参见本章附四《中澳自由贸易协定签署后的中国企业对澳跨境并购》。

第六节　上市公司并购所涉交易文件实例

一、一个向目标公司发起正式并购邀约的函（示例性）



Private and Confidential



Company X

［to insert Company X's address］


Attention：［●］


Dear●：

I am writing to express the strong interest of Y in pursuing a friendly transaction with Company X（the“Proposed Transaction”），under which Y would offer to acquire all of the outstanding common shares of Company X for a cash purchase price of USD［x］per share，in a one-step Agreement and plan of merger under the Corporations Act.This purchase price represents a premium of［x］％ to Company X's closing share price on the TSX as at［x］，as well as premiums of［x］％ to Company X's 20-day volume weighted average trading price and［x］％ to Company X's 52-week high trading price on the stock Exchange as at the same date.We believe this is a very attractive and full offer and represents a compelling opportunity for the shareholders of Company X to realize both immediate liquidity and a substantial premium over the current market price of Company X common stock.We further believe that the acquisition of Company X by Y would allow us to materially advance our strategy of expanding our overseas business with high quality people and assets，and that the financial backing and other suppo rt of Y would allow for the full potential of Company X's opportunities to be realized.
 [64]



Financing and Deal Certainty


Y intends to fund the purchase price from existing cash resources and credit facilities， and our proposal is not subject to a financing condition.[65]


We fully understand that deal certainty is the key to the success of the Proposed Transaction.To maximize deal certainty，we have already given considerable thought to the commitments that we believe will be necessary in order to ensure that we receive all required regulatory approvals on a timely basis，and we do not currently anticipate any significant regulatory impediments.In this regard，among other important undertakings，Y would maintain Company X's commitment to the investment and to being one of the very best corporate citizens.We are also prepared to commit to retain 100％ of Company X's current employees，and to retain Company X's management as Status Quo.We believe that Company X's skilled and loyal employees are critical to the long-term success of this transaction and look forward to the opportunity to work with Company X's existing management team and employees in defining and executing our long-term vision for our international operations.[66]



Due Diligence，Process and Timing


We believe that the speed and confidentiality will be of paramount concern to you and the board of directors of Company X.We have assembled a strong advisory team，including financial，legal advisors，and government relation，and been working with them for an extended period of time regarding the Proposed Transaction.With both internal and external resources having been mobilized，we are prepared to work to advance the Proposed Transaction on an expedited basis.[67]


We have already completed a substantial amount of due diligence based on your public disclosure record to provide you with the transaction terms outlined herein.In order to move forward with the Proposed Transaction，Y will need to complete customary technical，business，financial，accounting，legal and tax due diligence for a transaction of this nature based on non-public information.With the co-operation of Company X and its advisors，we anticipate that our due diligence review could be completed in approximately ［x］days.[68]


We would expect to complete our due diligence in parallel with the negotiation of the Transaction Agreements（as defined below）so that we are in a position to execute the Transaction Agreements and announce a transaction promptly following completion of our due diligence review.In light of the considerable resources we anticipate expending in connection with this process and in consideration for the value proposition we are proposing，we would expect an exclusivity period that matches a reasonably anticipated timeframe for a due diligence review and negotiations.[69]



Internal and Other Approvals


This proposal has been reviewed and approved by Y's board of directors，which is supportive of the Proposed Transaction.The completion of the Proposed Transaction will be subject to the approval of the applicable regulatory approvals and the shareholders of both parties.We strongly believe that our controlling shareholder will be supportive of the Proposed Transaction and，as we expect，will，at the time of execution of the Transaction Agreements，provide an undertaking to vote in favor of the Proposed Transaction，ensuring that Y shareholder approval will not cause any deal uncertainty.[70]


The completion of the Proposed Transaction will also be subject to certain regulatory approvals，including，among others，regulatory approval，as well as other approvals that are customary for public transactions of this nature.We have been in contact with the relevant regulatory authorities，which are aware of the Proposed Transaction.As such，and given the size and significance of the Proposed Transaction，we do not expect that obtaining such regulatory approval will create any significant delay to completion.[71]


We have been working diligently with our regulatory and government relations advisors and have a strong understanding of the other regulatory frameworks for a transaction of this nature.We are prepared to make significant commitments in order to ensure that we receive all required regulatory approvals on a timely basis.[72]



Legal Effect；Transaction Agreements


This proposal does not create any binding legal obligation between Y and Company X.Neither Y nor Company X will have any obligation or liability to the other with respect to a transaction until execution of the Transaction Agreements.[73]


The Proposed Transaction and its terms and conditions would be set out in mutually acceptable，negotiated，transaction agreements，including，among others，an arrangement agreement，accompanying Agreement and plan of merger and a support agreement with all directors and senior officers of Company X who are shareholders of Company X，（the“Transaction Agreements”）.We expect that the Transaction Agreements would be in a form that is customary for transactions of this nature and we are not，based on our review of Company X's public disclosure record，aware of any unusual terms or conditions that might be required.[74]



Confidentiality


Y is interested in minimizing disruption to our respective businesses and believes that this proposal will be compelling to your shareholders in terms of both price and closing certainty.We expect this proposal and our discussions to remain strictly confidential and to only be disclosed to Company X's senior executives，board of directors and advisors on a need-to-know basis.[75]


As you would expect，disclosure to third parties of this letter or our discussions and communications may result in，among other things，our not being prepared to continue to pursue this initiative on the terms set out herein.

＊＊＊＊

We kindly request that you provide us with your response to this letter by the close of business on［date］，with a copy to［pevion］（Tel：［*］and email address：［］）.Should you have any questions regarding this proposal，we would encourage you to contact Mr.P or me at any time.


We believe that a potential combination of Company X and Y is a tremendous oppor-tunity for both our companies and shareholder s.
 We look forward to receiving your response to this proposal at your earliest convenience and to working with you and your team towards the successful consummation of a mutually beneficial transaction.

Yours very truly，

COMPANY Y

二、中海油并购尼克森公司案例分析

中海油对尼克森公司的并购，是中国企业走向海外投资的标志性案例之一，也是中国企业历史上最大的海外并购案。对这个案例进行分析研究，有助于促进其他企业进一步从事海外投资活动。

需要提请读者注意的是，本书中关于中海油并购尼克森交易的任何情况的分析，包括但不限于交易文件、政府审批、政府意见、交易流程等，相关基础资料均来自于公开发布的信息，比如双方向证券交易所提交的交易披露文件和相关交易进程信息披露、政府的公告及媒体报道等。

在2012年7月中海油宣布并购尼克森公司交易之时，如果按照公司的储量计算，尼克森公司是排名加拿大第八位的油气公司，其具有25亿桶的油气当量资源量。加上2014年底被西班牙REPSOL（雷普索公司）并购的加拿大上市公司Talisman（塔里斯曼），这两家公司是市场上长久以来被谣言围绕的收购对象。如本书第一章所述，中国的国有石油公司在长期的海外并购实践中，发展出了一套成熟的目标资产、目标公司的跟踪评价机制，在市场上热门的资产目标，自然是逃不过中国几大国有石油公司的追踪。无独有偶，在Repsol并购Talisman交易宣布的当天，Repsol的首席执行官Josu Jon Imaz也曾经发表了一席话，大意如下：与Talisman的交易是Repsol在分析了全球超过100家公司和资产后的结果。从每个地区来看，Talisman都是最佳选择，无论是其分布全球的资产还是富有天赋的雇员。而Repsol拥有能够实现Talisman资产价值的必要能力和资源，交易所创造的协同效益将每年带来超过2亿美元，所以交易是双赢的选择。（详细参附件二中普及性读物：并购大型加拿大上市公司需要注意什么？——以Repsol与Talisman的世界级交易为例）

所以，无论是对于有经验的国家石油公司，还是国际性石油公司来说，在进行海外并购时，都是符合油气业并购的基本规律的：一般购买方都不是出自冲动，而是在对目标公司或者目标资产需进行较长时间的分析、研究的基础上，从自身的实际出发，弄清楚对目标公司或者目标资产的并购是否符合自身的发展战略，是否能给公司带来协同效益，是否经济可行，只有在回答好上述几个问题的基础上，有经验的并购买方才会在市场上展开行动。

加拿大上市公司的并购一般分为三种方式：Takeover bid（要约收购，直接在市场上公开向目标公司的股东报价）；Amalgamation（合并，买方设立特殊目的公司，在取得目标公司多数股东同意后，与目标公司合并）；Plan of Arrange-ment（协议安排，买方与目标公司签署并购协议，该协议需要取得多数股东的批准和法院的批准。交易完成时，买方设立用于并购的加拿大特殊目的公司与目标公司合并）。在国际并购的背景下，要约收购与协议安排在实践中较多的使用。而在涉及较长时间的政府审批的大型加拿大上市公司友好并购中，并购方往往会使用协议安排的方式。

鉴于在要约收购下，如果公开市场要约并购中一次性未能收集到90％的股权（但超过66.66％），则需要进行所谓的Second-step（第二步）并购的程序，通过召开股东大会的形式来完成对目标公司100％的并购。而在协议安排的交易下，只需要通过一步程序即可完成并购。而且，要约收购需要遵守的证券交易规则远较协议安排为多。一般来说，在涉及大型上市公司的友好交易（即并购得到目标公司董事会支持）中，协议安排占了大多数。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，选用何种并购方式，首先需要考虑是采取友好并购还是恶意并购，协议安排的方式不适用恶意并购，在目标公司没有毒丸安排（即所谓的“股东权利计划”。在面对恶意并购的前提下，目标公司有权采取股本结构重组或增加收购成本等方式达到反收购的效果），要约收购的速度一般较协议安排为快；其次是考虑在要约收购的方式下，有没有信心一次性在市场上收到90％以上的股票，否则还需要去走股东大会审批的流程（收到66.66％的前提下）去完成并购交易。并购方式的选择，需要根据交易的性质和具体情况选用。在中海油并购尼克森公司的案例中，考虑到并购审批的时间较长和为了保证交易的确定性，采用的是协议安排收购的方式。

The Board，after consulting with its financial and legal advisors，and after careful consideration of，among other things，the fairness opinion of Goldman Sachs and the fairness opinions of RBC Capital Markets and the recommendation of a special committee of the Board，has unanimously determined that the Arrangement is in the best interests of the Company and that the Arrangement is fair to the Common Shareholders and to the Preferred Shareholders.Accordingly，the Board unanimously recommends that the Common Shareholders and the Preferred Shareholders vote in favour of the Arrangement.[76]


（一）交易文件重要条款

笔者将以脚注的形式对交易文件的重要条款做简单的评述或介绍，读者可体会交易文件中条款对买卖双方权利义务的分配效果，并对交易文件中写法背后所隐含的商业目的和风险负担进行认真思考。

1.对尼克森公司的不同类型证券的处理方式

[image: img]


交易对于普通股和优先股的安排是分别投票，在普通股拿到2/3以上股权批准即可通过，如果优先股投票未拿到2/3股权投票，优先股股东将被排除出安排计划，优先股将继续有效，在尼克森成为中海油的全资公司之后，优先股可继续存在，但并不能阻止交易的进行。

在尼克森公司的高管中还有控制权变更的安排，也是市场上常见的所谓“Double trigger”的概念：在中海油并购尼克森之后，如果在12个月内解雇了签有控制权变更协议的高管，则该等高管有权拿到24个月的基本工资补偿，同时加上13％的基本工资的年度奖励。同时，根据公开的交易协议，尼克森公司的高管有权在交易交割前，发放特别过渡奖（Special Transition Bonus Programs），这些都是大型上市公司并购中的常见安排方式和市场惯例，同时也需要在向股东寄发的通函和代理投票权征集书中明确地进行披露。

2.陈述与保证、承诺条款：市场化的常见条款，具体分析内容可参见本书第六章《资产、股权买卖协议指南》中的介绍。鉴于对中国公司来说，在此种巨型上市公司并购中有关交易保护条款的重要性，笔者在本章特此对尼克森公司在交易文件中所作的“Non-Solicitation”covenants（不引诱承诺）做一介绍：


ARTICLE 5


ADDITIONAL COVENANTS REGARDING NON-SOLICITATION


Section 5.1　Non-Solicitation
 [77]


（1）Except as expressly provided in this Article 5，the Company and its Subsidiaries shall not，directly or indirectly，through any officer，director，employee，representative（including any financial or other adviser）or agent of the Company or of any of its Subsidiaries（collectively，“Representatives”），or otherwise，and shall not permit any such Person to：

（a）solicit，assist，initiate，encourage or otherwise facilitate（including by way of furnishing or providing copies of，access to，or disclosure of，any confidential information，properties，facilities，books or records of the Company or any Subsidiary or entering into any form of agreement，arrangement or understanding）any inquiry，proposal or offer that constitutes or may reasonably be expected to[78]
 constitute or lead to，an Acquisition Proposal；

（b）enter into or otherwise engage or participate in any discussions or negotiations with any Person（other than the Parent and the Purchaser）regarding any inquiry，proposal or offer that constitutes or may reasonably be expected to constitute or lead to，an Acquisition Proposal；

（c）withdraw，amend，modify or qualify，or publicly propose or state an intention to withdraw，amend，modify or qualify，the Board Recommendation；

（d）accept，approve，endorse or recommend，or publicly propose to accept，approve，endorse or recommend，or take no position or remain neutral with respect to，any Acquisition Proposal（it being understood that publicly taking no position or a neutral position with respect to a publicly announced，or otherwise publicly disclosed，Acquisition Proposal for a period of no more than five Business Days will not be considered to be in violation of this Section 5.1 provided the Board has rejected such Acquisition Proposal and affirmed the Board Recommendation before the end of such five Business Day period（or in the event that the Company Meeting is scheduled to occur within such five Business Day period，prior to the third Business Day prior to the date of the Company Meeting））；or

（e）accept or enter into（other than a confidentiality agreement permitted by and in accordance with Section 5.3）or publicly propose to accept or enter into any agreement，understanding or arrangements in respect of an Acquisition Proposal.

（2）The Company shall，and shall cause its Subsidiaries and its Representatives to，immediately cease and terminate，and cause to be terminated，any solicitation，encouragement，discussion，negotiation，or other activities commenced prior to the date of this Agreement with any Person（other than the Parent and the Purchaser）with respect to any inquiry，proposal or offer that constitutes，or may reasonably be expected to constitute or lead to，an Acquisition Proposal，and in connection therewith，the Company will：[79]


（a）immediately discontinue access to and disclosure of all information，including any data room and any confidential information，properties，facilities，books and records of the Company or of any of its Subsidiaries；and

（b）within two Business Days，request，and exercise all rights it has to require（i）the return or destruction of all copies of any confidential information regarding the Company or any Subsidiary provided to any Person，and（ii）the destruction of all material including or incorporating or otherwise reflecting such confidential information regarding the Company or any Subsidiary，using its commercially reasonable efforts to ensure that such requests are fully complied with in accordance with the terms of such rights or entitlements.

（3）The Company represents and warrants that since January 1，2012，the Company has not waived any confidentiality，standstill or similar agreement or restriction to which the Company or any Subsidiary is a Party，and further covenants and agrees（i）that the Company shall take all necessary action to enforce each confidentiality，standstill，nondisclosure，non-solicitation，use，business purpose or similar agreement，restriction or covenant to which the Company or any Subsidiary is a party，and（ii）that neither the Company，nor any Subsidiary or any of their respective Representatives have or will，without the prior written consent of the Purchaser（which may be withheld or delayed in the Purchaser's sole and absolute discretion），release any Person from，or waive，amend，suspend or otherwise modify such Person's obligations respecting the Company，or any of its Subsidiaries，under any confidentiality，standstill，nondisclosure，non-solicitation，use，business purpose or similar agreement，restriction or covenant to which the Company or any Subsidiary is a party，nor will they waive the application of the Rights Plan in favour of any third party.[80]



Section 5.2　Notification of Acquisition Proposals
 [81]


（1）If the Company or any of its Subsidiaries or any of their respective Representa-tives，receives or otherwise becomes aware of any inquiry，proposal or offer that constitutes or may reasonably be expected to constitute or lead to an Acquisition Proposal，or any request for copies of，access to，or disclosure of，confidential information relating to the Company or any Subsidiary，including but not limited to information，access，or disclosure relating to the properties，facilities，books or records of the Company or any Subsidiary，the Company shall immediately notify the Purchaser，at first orally，and then promptly and in any event within 24 hours in writing，of such Acquisition Proposal，inquiry，proposal，offer or request，including a description of its material terms and conditions，the identity of all Persons making the Acquisition Proposal，inquiry，proposal，offer or request，and shall provide the Purchaser with copies of all written documents，correspondence or other material received in respect of，from or on behalf of any such Person.The Company shall keep the Purchaser fully informed on a current basis of the status of developments and（to the extent permitted by Section 5.3）negotiations with respect to any Acquisition Proposal，inquiry，proposal，offer or request，including any changes，modifications or other amendments to any such Acquisition Proposal，inquiry，proposal，offer or request and shall provide to the Purchaser copies of all material or substantive correspondence if in writing or electronic form，and if not in writing or electronic form，a description of the material terms of such correspondence sent or communicated to the Company by or on behalf of any Person making any such Acquisition Proposal，inquiry，proposal，offer or request.


Section 5.3　Responding to an Acquisition Proposal
 [82]


（1）Notwithstanding Section 5.1，if at any time prior to obtaining the approval of the Common Shareholders of the Arrangement Resolution，the Company receives a written Acquisition Proposal，the Company may engage in or participate in discussions or negotiations with such Person regarding such Acquisition Proposal，and may provide copies of，access to or disclosure of information，properties，facilities，books or records of the Company or its Subsidiaries，if and only if：

（a）the Board first determines in good faith，after consultation with its financial advisors and its outside legal counsel，that such Acquisition Proposal constitutes or would reasonably be expected to constitute or lead to a Superior Proposal；

（b）such Person was not restricted from making such Acquisition Proposal pursuant to an existing confidentiality，standstill，non-disclosure，use，business purpose or similar restriction with the Company or any of its Subsidiaries；

（c）the Company has been，and continues to be，in compliance with its obligations under this Article 5；

（d）prior to providing any such copies，access，or disclosure，the Company enters into a confidentiality and standstill agreement with such Person substantially in the same form as the confidentiality and standstill agreement entered into by the Company and the Parent and any such copies，access or disclosure provided to such Person shall have already been（or simultaneously be）provided to the Purchaser；and

（e）the Company promptly provides the Purchaser with：

（i）two Business Days prior written notice stating the Company's intention to participate in such discussions or negotiations and to provide such copies，access or disclosure；and

（ii）prior to providing any such copies，access or disclosure，a true，complete and final executed copy of the confidentiality and standstill agreement referred to in Section 5.3（1）（d）.

（2）Nothing contained in this Agreement shall prevent the Board from complying with Section 2.17 of Multilateral Instrument 62-104-Takeover Bids and Issuer Bids and similar provisions under Securities Laws relating to the provision of a directors＇circular in respect of an Acquisition Proposal.


Section 5.4 Right to Match
 [83]


（1）If the Company receives an Acquisition Proposal that constitutes a Superior Proposal prior to the approval of the Arrangement Resolution by the Common Shareholders the Board may，subject to compliance with Article 7 and Section 8.2，enter into a definitive agreement with respect to such Superior Proposal，if and only if：

（a）the Person making the Superior Proposal was not restricted from making such Superior Proposal pursuant to an existing confidentiality，standstill，nondisclosure，use， business purpose or similar restriction；

（b）the Company has been，and continues to be，in compliance with its obligations under this Article 5；

（c）the Company has delivered to the Purchaser a written notice of the determination of the Board that such Acquisition Proposal constitutes a Superior Proposal and of the intention of the Board to enter into such definitive agreement with respect to such Superior Proposal，together with a written notice from the Board regarding the value and financial terms that the Board，in consultation with its financial advisors，has determined should be ascribed to any non-cash consideration offered under such Acquisition Proposal（the “Superior Proposal Notice”）；

（d）the Company has provided the Purchaser a copy of the proposed definitive agreement for the Superior Proposal and all supporting materials，including any financing documents supplied to the Company in connection therewith；

（e）at least four Business Days（the“Matching Period”）have elapsed from the date that is the later of the date on which the Purchaser received the Superior Proposal Notice and the date on which the Purchaser received all of the materials set forth in Section 5.4（1）（d）；

（f）during any Matching Period，the Purchaser has had the opportunity（but not the obligation），in accordance with Section 5.4（2），to offer to amend this Agreement and the Arrangement in order for such Acquisition Proposal to cease to be a Superior Proposal；

（g）after the Matching Period，the Board（i）has determined in good faith，after consultation with its outside legal counsel and financial advisors，that such Acquisition Proposal continues to constitute a Superior Proposal（if applicable，compared to the terms of the Arrangement as proposed to be amended by the Purchaser under Section 5.4（2））and（ii）has determined in good faith，after consultation with its outside legal counsel，that the failure by the Board to recommend that the Company enter into a definitive agreement with respect to such Superior Proposal would be inconsistent with its fiduciary duties；and

（h）prior to or concurrently with entering into such definitive agreement the Company terminates this Agreement pursuant to Section 7.2（1）（c）（ii）and pays the Termination Fee pursuant to Section 8.2.

（2）During the Matching Period，or such longer period as the Company may approve in writing for such purpose：（a）the Board shall review any offer made by the Purchaser under Section 5.4（1）（f）to amend the terms of this Agreement and the Arrangement in good faith in order to determine whether such proposal would，upon acceptance，result in the Acquisition Proposal previously constituting a Superior Proposal ceasing to be a Superior Proposal；and（b）the Company shall negotiate in good faith with the Purchaser to make such amendments to the terms of this Agreement and the Arrangement as would enable the Purchaser to proceed with the transactions contemplated by this Agreement on such amended terms.If the Board determines that such Acquisition Proposal would cease to be a Superior Proposal，the Company shall promptly so advise the Purchaser and the Company and the Purchaser shall amend this Agreement to reflect such offer made by the Purchaser，and shall take and cause to be taken all such actions as are necessary to give effect to the foregoing.[84]


（3）Each successive amendment or modification to any Acquisition Proposal that results in an increase in，or modification of，the consideration（or value of such consideration）to be received by the securityholders of the Company or other material terms or conditions thereof shall constitute a new Acquisition Proposal for the purposes of this Section 5.4，and the Purchaser shall be afforded a new four Business Day Matching Period from the later of the date on which the Purchaser received the Superior Proposal Notice and the date on which the Purchaser received all of the materials set forth in Section 5.4（1）（d）with respect to the new Superior Proposal from the Company.[85]


（4）The Board shall promptly reaffirm the Board Recommendation by press release after any Acquisition Proposal which is not determined to be a Superior Proposal is publicly announced or the Board determines that a proposed amendment to the terms of this A-greement as contemplated under Section 5.4（2）would result in an Acquisition Proposal no longer being a Superior Proposal.The Company shall provide the Purchaser and its outside legal counsel with a reasonable opportunity to review the form and content of any such press release and shall make all reasonable amendments to such press release as re-quested by the Purchaser and its counsel.[86]


（5）If the Company provides a Superior Proposal Notice to the Purchaser on a date that is less than 10 Business Days before the Company Meeting，the Company shall either proceed with or shall postpone the Company Meeting to a date that is not more than 10 Business Days after the scheduled date of the Company Meeting，as directed by the Purchaser.

（6）The Company shall advise its Subsidiaries and their respective Representatives of the prohibitions set out in this Article 5 and any violation of the restrictions set forth in this Article 5 by the Company，its Subsidiaries or their respective Representatives is deemed to be a breach of this Article 5 by the Company.

3.先决条件

双方先决条件：

（1）Arrangement Resolution.
 [87]
 The Arrangement Resolution has been approved and adopted by the Common Shareholders at the Company Meeting in accordance with the Interim Order.

（2）Interim Order and Final Order.
 [88]
 The Interim Order and the Final Order have each been obtained on terms consistent with this Agreement，and have not been set aside or modified in a manner unacceptable to either the Company or the Purchaser，each acting reasonably，on appeal or otherwise.

（3）Key Regulatory Approvals.
 [89]
 Each of the Key Regulatory Approvals has been made，given or obtained on terms acceptable to the Company and the Parent and the Purchaser，each acting reasonably（and，in the case of the Parent and the Purchaser，subject to compliance with the standard for acceptable terms established under Section 4.4），and each such Key Regulatory Approval is in force and has not been modified.

（4）Illegality.
 [90]
 No Law is in effect that makes the consummation of the Arrangement illegal or otherwise prohibits or enjoins the Company，Parent or the Purchaser from consummating the Arrangement.

（5）Articles of Arrangement.
 [91]
 The Articles of Arrangement to be sent to the Director under the CBCA in accordance with this Agreement shall be in a form and content satisfactory to the Company and the Purchaser，each acting reasonably.

（6）No Legal Action.
 [92]
 There is no action or proceeding（whether，for greater certainty，by a Governmental Entity or any other Person）pending or threatened in Canada，the United States or the United Kingdom that is reasonably likely to：

（a）cease trade，enjoin or prohibit the Parent's or the Purchaser's ability to acquire，hold，or exercise full rights of ownership over，any Common Shares，including the right to vote the Common Shares；

（b）prohibit the Arrangement，or the ownership or operation by the Parent or the Purchaser of any material portion of the business or assets of the Company and its Subsidiaries（taken as a whole）or，except as a consequence of the Regulatory Approvals（for greater certainty，without derogating from the rights of the Parent or the Purchaser under Section 6.1（3）and Section 6.2（3）），compel the Parent or the Purchaser to dispose of or hold separate any material portion of the business or assets of the Company and its Subsidiaries（taken as a whole）as a result of the Arrangement；or

（c）materially delay the consummation of the Arrangement，or if the Arrangement is consummated，have a Material Adverse Effect.

并购方的单方先决条件：

（1）Representations and Warranties.
 [93]
 （i）The representations and warranties of the Company set forth in this Agreement were true and correct as of the date of this Agreement and are true and correct as of the Effective Time（except for representations and warranties made as of a specified date，the accuracy of which shall be determined as of such specified date），except to the extent that the failure or failures of such representations and warranties to be so true and correct，individually or in the aggregate，would not have a Material Adverse Effect（and，for this purpose，any reference to“material”，“Material Adverse Effect”or other concepts of materiality in such representations and warranties shall be ignored）and（ii）the representations and warranties of the Company set forth in Paragraphs（1），（2），（3），（5）（a）and（b），（6），（8）and（47）of Schedule E were true and correct as of the date of this Agreement and are true and correct as of the Effective Time：（A）to the extent qualified by“Material Adverse Effect”，in all respects；and（B）in all other cases，in all material respects（and，for this purpose，any reference to“material”or other concepts of materiality in such representations and warranties shall be ignored）in each case，except for representations and warranties made as of a specified date，the accuracy of which shall be determined as of such specified date；and the Company has delivered a certificate confirming same to the Purchaser，executed by two senior officers of the Company（in each case without personal liability）addressed to the Purchaser and dated the Effective Date.

（2）Performance of Covenants.
 [94]
 The Company has fulfilled or complied in all material respects with each of the covenants of the Company contained in this Agreement to be fulfilled or complied with by it on or prior to the Effective Time，and the Company has delivered a certificate confirming same to the Purchaser，executed by two senior officers of the Company（in each case without personal liability）addressed to the Purchaser and dated the Effective Date.

（3）Approvals.
 [95]
 All Regulatory Approvals（other than the Key Regulatory Approvals）and all other third party consents，waivers，permits，orders and approvals（other than any such items required pursuant to the Hong Kong Listing Rules）that are necessary，proper or advisable to consummate the transactions contemplated by this Agreement and the failure of which to obtain，individually or in the aggregate：（i）would be reasonably expected to have a Material Adverse Effect（excluding，in respect of Regulatory Approvals，clause（h）（i）of the definition of Material Adverse Effect）or to be material and adverse to the Parent and the Purchaser；or（ii）would reasonably be expected to materially impede or delay the completion of the Arrangement，shall have been obtained or received on terms that are acceptable to the Purchaser，acting reasonably（and，in respect of Regulatory Approvals，subject to compliance with the standard for acceptable terms established under Section 4.4）.

（4）Dissent Rights.
 [96]
 Dissent Rights have not been exercised with respect to more than 5％ of the issued and outstanding Common Shares.

（5）Material Adverse Effect.
 [97]
 There shall not have been or occurred a Material Adverse Effect.

对卖方有利的单方先决条件：

（1）Representations and Warranties.
 The representations and warranties of the Parent and Purchaser set forth in this Agreement which are qualified by references to materiality were true and correct as of the date of this Agreement and are true and correct as of the Effective Time in all respects（except for representations and warranties made as of a specified date，the accuracy of which shall be determined as of such specified date）and all other representations and warranties of the Parent and Purchaser set forth in this A-greement were true and correct as of the date of this Agreement and are true and correct as of the Effective Time in all material respects（except for representations and warranties made as of a specified date，the accuracy of which shall be determined as of such specified date），in each case，except to the extent that the failure or failures of such representations and warranties to be so true and correct，individually or in the aggregate，would not materially impede the completion of the Arrangement；and each of the Parent and Purchaser has delivered a certificate confirming same to the Company，executed by two senior officers of the Parent and Purchaser（in each case without personal liability）addressed to the Company and dated the Effective Date.

（2）Performance of Covenants.
 [98]
 The Parent and Purchaser have fulfilled or complied in all material respects with each of the covenants of the Parent and Purchaser contained in this Agreement to be fulfilled or complied with by them on or prior to the Effective Time，except where the failure to comply with such covenants，individually or in the aggregate，would not materially impede completion of the Arrangement，and each of the Parent and Purchaser has delivered a certificate confirming same to the Company，executed by two senior officers of the Parent and Purchaser（in each case without personal lia-bility）addressed to the Company and dated the Effective Date.

4.法律审批事项

在中海油并购尼克森公司的交易中，主要的法律审批事项需要考虑几个层面，第一个层面是法院审批及安排计划的完成，一般来说如果不出现股东异议，主要是程序上的问题［分为Interim Order（中间命令）和Final Order（最终命令）两步］；第二个层面是加拿大证券法事项，需要按照相关的证券法律法规完成一系列的登记、备案等事项；第三个层面是交易所涉及政府审批事项，比如本交易所涉及的政府审批就包括：加拿大ICA审批、加拿大竞争法审批、中国政府审批、美国国家安全审批、美国反垄断审批、欧盟竞争法审批、其他政府审批或批准。其中，美国、加拿大、中国、欧盟的审批是最为重要的审批（Key Regulatory Approvals）。Key Regulatory Approvals是必须获得的政府审批，而其他国家政府的审批，如果买方认为该等审批的未能获得不会带来重大不利影响，则可以放弃获得其他国家政府的审批，从而进行交割。

5.陈述与保证

在中海油并购尼克森公司的交易中，根据公开的交易文件，其中尼克森公司向中海油做出的陈述与保证有51项。陈述与保证作为并购交易中最为技术化的条款之一，值得读者认真体会并反复琢磨不同字词在风险分配上的区别。

REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE COMPANY

（1）Organization and Qualification.
 [99]
 The Company and each of its Subsidiaries is a corporation or other entity duly incorporated or organized，as applicable，validly existing and in good standing under the laws of the jurisdiction of its incorporation，organization or formation，as applicable，and has all requisite power and authority to own，lease and operate its assets and properties and conduct its business as now owned and conducted.The Company and each of its Subsidiaries is duly registered to carry on business and is in good standing in each jurisdiction in which the character of its assets and properties，owned，leased，licensed or otherwise held，or the nature of its activities make such qualification，licensing or registration necessary，and has all Authorizations required to own，lease and operate its properties and assets and to conduct its business as now owned and conducted，except for those Authorizations，the absence of which do not have and would not be reasonably expected to have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect.

（2）Corporate Authorization.
 [100]
 The Company has the requisite corporate power and authority to enter into and perform its obligations under this Agreement.The execution，delivery and performance by the Company of its obligations under this Agreement and the consummation of the Arrangement and the other transactions contemplated hereby have been duly authorized by all necessary corporate action on the part of the Company and no other corporate proceedings on the part of the Company are necessary to authorize this A-greement or the consummation of the Arrangement and the other transactions contemplated hereby other than approval by the Common Shareholders in the manner required by the Interim Order and Law and approval by the Court.

（3）Execution and Binding Obligation.
 [101]
 This Agreement has been duly executed and delivered by the Company，and constitutes a legal，valid and binding agreement of the Company enforceable against it in accordance with its terms subject only to any limitation under bankruptcy，insolvency or other Laws affecting the enforcement of creditors＇rights generally and the discretion that a court may exercise in the granting of equitable remedies such as specific performance and injunction.

（4）Governmental Authorization.
 [102]
 The execution，delivery and performance by the Company of its obligations under this Agreement and the consummation of the Arrangement and the other transactions contemplated hereby do not require any Authorization or other action by or in respect of，or filing with，or notification to，any Governmental Entity by the Company or by any of its Subsidiaries other than：（i）the

Interim Order and any approvals required by the Interim Order；（ii）the Final Order；（iii）filings with the Director under the CBCA；（iv）the Key Regulatory Approvals and any other Regulatory Approval identified in accordance with this Agreement；and（v）filings with the Securities Authorities or the Exchanges.

（5）Non-Contravention.
 [103]
 The execution，delivery and performance by the Company of its obligations under this Agreement and the consummation of the Arrangement and the other transactions contemplated hereby do not and will not（or would not with the giving of notice，the lapse of time or the happening of any other event or condition）：

（a）contravene，conflict with，or result in any violation or breach of the Company's Constating Documents or the organizational documents of any of its Subsidiaries；

（b）assuming compliance with the matters referred to in Paragraph（4）above，contravene，conflict with or result in a violation or breach of any Law applicable to the Company or any of its Subsidiaries or any of their respective properties or assets；

（c）except as disclosed in Section 3.1（5）（c）of the Company Disclosure Letter，allow any Person to exercise any rights，require any consent or notice under or other action by any Person，or constitute a default under，or cause or permit the termination，cancellation，acceleration or other change of any right or obligation or the loss of any benefit to which the Company or any of its Subsidiaries is entitled（including by triggering any rights of first refusal or first offer，change in control provision or other restriction or limitation）under any Contract，Company Lease，lease or other instrument，indenture，deed of trust，mortgage，bond or any Authorization to which the Company or any of its Subsidiaries is a party or by which the Company or any of its Subsidiaries is bound；or（d）result in the creation or imposition of any Lien upon any of the properties or assets of the Company or its Subsidiaries；except，in the case of each of clauses（b）through（d），as would not have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect.

（6）Capitalization.
 [104]


（a）The authorized capital of the Company consists of an unlimited number of Common Shares and an unlimited number of Class A Preferred Shares.As of the close of business on the date of this Agreement，there were 529，335，905 Common Shares issued and outstanding and 8，000，000 Preferred Shares issued and outstanding.In addition，as of the date hereof，the Company has issued and outstanding USD 126，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2015，USD 62，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2017，USD 300，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2019，USD 200，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2028，USD 500，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2032，USD 790，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2035，USD 1，250，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2037，USD 700，000，000 aggregate principal amount of Notes due 2039 and USD 460，000，000 aggregate principal amount of Subordinated Notes due 2043.All outstanding Common Shares and Preferred Shares have been duly authorized and validly issued，are fully paid and non-assessable.All of the Common Shares issuable upon the exercise of rights under the Stock Option Plan，including outstanding Company Options，have been duly authorized and，upon issuance in accordance with their respective terms，will be validly issued as fully paid and non-assessable and are not and will not be subject to or issued in violation of，any pre-emptive rights.No Common Shares or Preferred Shares have been issued and no Company Options have been granted in violation of any Law or any pre-emptive or similar rights applicable to them.

（b）As of the date of this Agreement there are 14，965，922 Common Shares issuable upon the exercise of all outstanding Company Options.Section 3.1（6）of the Company Disclosure Letter contains a list of the Company Options，with details，among other items，regarding the weighted average strike price，whether such Company Options are vested or unvested，the number of participants to whom such Company Options have been granted and，determined as of the date hereof，the amount which will be owing in respect of such Company Options at the Effective Time.The Stock Option Plan and the issuance of Common Shares under such plan（including all outstanding Company Options）have been duly authorized by the Board in compliance with Law and the terms of the Stock Option Plan，and have been recorded on the Company's financial statements in accordance with GAAP，and no such grants involved any“back dating，”“forward dating，”“spring loading”or similar practices.

（c）As of the date of this Agreement，there are 771，257 DSUs，4，406，680 RSUs and 13，584，863 STARs outstanding.Section 3.1（6）of the Company Disclosure Letter contains a list of the STARs，with details regarding，among other items，the weighted average strike price，whether such STARs are vested or unvested，the number of participants to whom such STARs have been granted and，determined as of the date hereof，the amount which will be owing in respect of such DSUs，RSUs and STARs at the Effective Time.

（d）Except for rights under the Stock Option Plan，including outstanding Company Options，the rights under the Rights Plan，Company Shares issuable pursuant to the Company DRIP（it being understood that the Company shall suspend and keep suspended the Company DRIP immediately following execution of this Agreement）and pursuant to the terms of the Preferred Shares，there are no issued，outstanding or authorized options，equity-based awards，warrants，calls，conversion，pre-emptive，redemption，repurchase，stock appreciation or other rights，or any other agreements，arrangements，instruments or commitments of any kind that obligate the Company or any of its Subsidiaries to，directly or indirectly，issue or sell any securities of the Company or of any of its Subsidiaries，or give any Person a right to subscribe for or acquire，any securities of the Company or of any of its Subsidiaries.

（e）There are no issued，outstanding or authorized：

（i）obligations to repurchase，redeem or otherwise acquire any securities of the Company or of any of its Subsidiaries，or qualify securities for public distribution in Canada，the U.S.or elsewhere，or，other than as contemplated by this Agreement，with respect to the voting or disposition of any securities of the Company or of any of its Subsidiaries；or

（ii）notes，bonds，debentures or other evidences of indebtedness or any other agreements，arrangements，instruments or commitments of any kind that give any Person，directly or indirectly，the right to vote with holders of Common Shares on any matter except as required by Law.

（f）All dividends or distributions on securities of the Company that have been declared or authorized have been paid in full except as disclosed in Section 3.1（6）（f）of the Company Disclosure Letter.

（7）Shareholders＇and Similar Agreements.
 [105]
 Neither the Company nor any of its Subsidiaries is subject to，or affected by，any unanimous shareholders agreement and is not a party to any shareholder，pooling，voting，or other similar arrangement or agreement relating to the ownership or voting of any of the securities of the Company or of any of its Subsidiaries or pursuant to which any Person other than the Company or any of its Subsidiaries may have any right or claim in connection with any existing or past equity interest in the Company or in any of its Subsidiaries.

（8）Subsidiaries.
 [106]


（a）The following information with respect to each Subsidiary of the Company is ac-curately set out in the Data Room：（i）its name；（ii）the percentage owned directly or indirectly by the Company and the percentage owned by registered holders of capital stock or other equity interests if other than the Company and its Subsidiaries；and（iii）its jurisdiction of incorporation，organization or formation.

（b）Except as disclosed in Section 3.1（8）（b）of the Company Disclosure Letter，the Company is，directly or indirectly，the registered and beneficial owner of all of the outstanding common shares or other equity interests of each of its Subsidiaries，free and clear of any Liens，all such shares or other equity interests so owned by the Company have been validly issued and are fully paid and nonassessable，as the case may be，and no such shares or other equity interests have been issued in violation of any pre-emptive or similar rights.Except for the shares or other equity interests owned by the Company in any Subsidiary and except as disclosed in Section 3.1（8）（b）of the Company Disclosure Letter，the Company does not own，beneficially or of record，any equity interests of any kind in any other Person.

（9） Securities Law Matters.
 [107]
 The Company is a“reporting issuer”under Canadian Securities Laws in each of the provinces of Canada.The Common Shares are registered pursuant to the Exchange Act.The Common Shares and the Subordinated Notes due 2043 are listed and posted for trading on the Exchanges and the Preferred Shares are listed and posted for trading on the TSX.None of the Company's Subsidiaries are subject to any continuous or periodic，or other disclosure requirements under any securities laws in any jurisdiction.The Company is not in default of any material requirements of any Securities Laws or the rules and regulations of the Exchanges.The Company has not taken any action to cease to be a reporting issuer in any province of Canada nor has the Company received notification from any Securities Authority seeking to revoke the reporting issuer status of the Company.No delisting，suspension of trading or cease trade or other order or restriction with respect to any securities of the Company is pending，in effect，has been threatened，or is expected to be implemented or undertaken，and the Company is not subject to any formal or informal review，enquiry，investigation or other proceeding relating to any such order or restriction.The Company has timely filed or furnished with any Governmental Entity all material forms，reports，schedules，statements and other documents required to be filed under Securities Laws or furnished by the Company with the appropriate Governmental Entity since December 31，2010.The documents comprising the Company Filings complied as filed in all material respects with Law and did not，as of the date filed（or，if amended or superseded by a subsequent filing prior to the date of this A-greement，on the date of such filing），contain any Misrepresentation.The Company has not filed any confidential material change report（which at the date of this Agreement remains confidential）or any other confidential filings（including redacted filings）filed to or furnished with，as applicable，any Securities Authority.There are no outstanding or unresolved comments in comments letters from any Securities Authority with respect to any of the Company Filings and neither the Company nor any of the Company Filings is subject of an ongoing audit，review，comment or investigation by any Securities Authority or any of the Exchanges.

（10）Financial Statements.
 [108]


（a）The Company's audited consolidated financial statements as at and for the fiscal years ended December 31，2011 and 2010（including any of the notes or schedules thereto，the auditor's report thereon and related management's discussion and analysis）and the unaudited consolidated interim financial statements as at and for the three month and six months ended June 30，2012（including any of the notes or schedules thereto and related management's discussion and analysis）included in the Company Filings：（i）were prepared in accordance with GAAP；and（ii）fairly present in all material respects，the assets，liabilities（whether accrued，absolute，contentment or otherwise），consolidated financial position，results of operations or financial performance and cash flows of the Company and its Subsidiaries as of their respective dates and the consolidated financial position，results of operations or financial performance and cash flows of the Company and its Subsidiaries for the respective periods covered by such financial statements（except as may be expressly indicated in the notes to such financial statements）.The Company does not intend to correct or restate，nor，to the knowledge of the Company is there any basis for any correction or restatement of，any aspect of any of the financial statements referred to in this Paragraph（10）.There are no，nor are there any commitments to become a party to，any off-balance sheet transaction，arrangement，obligation（including

contingent obligations）or other relationship of the Company or of any of its Subsidiaries with unconsolidated entities or other Persons.

（b）The financial books，records and accounts of the Company and each of its Subsidiaries：（i）have been maintained，in all material respects，in accordance with GAAP；（ii）are stated in reasonable detail；（iii）accurately and fairly reflect all the material transactions，acquisitions and dispositions of the Company and its Subsidiaries；and（iv）accurately and fairly reflect the basis of the Company's financial statements.

（11）Disclosure Controls and Internal Control over Financial Reporting.
 ①

（a）The Company has established and maintains a system of disclosure controls and procedures that are designed to provide reasonable assurance that information required to be disclosed by the Company in its annual filings，interim filings or other reports filed or submitted by it under Securities Laws is recorded，processed，summarized and reported within the time periods specified in Securities Laws.Such disclosure controls and procedures include controls and procedures designed to ensure that information required to be disclosed by the Company in its annual filings，interim filings or other reports filed or submitted under Securities Laws are accumulated and communicated to the Company's management，including its chief executive officer and chief financial officer，as appropriate，to allow timely decisions regarding required disclosed.

（b）The Company has established and maintains a system of internal control over financial reporting that is designed to provide reasonable assurance regarding the reliability of financial reporting and the preparation of financial statements for external purposes in accordance with GAAP.

（c）To the knowledge of the Company，there is no material weakness（as such term is defined in National Instrument 52-109-Certification of Disclosure in Issuers＇An-nual and Interim Filings
 ）relating to the design，implementation or maintenance of its internal control over financial reporting，or fraud，whether or not material，that involves management or other employees who have a significant role in the internal control over financial reporting of the Company.To the knowledge of the Company，none of the Company，any of its Subsidiaries any director，officer，auditor，accountant or representative of the Company or any of its Subsidiaries has received or otherwise obtained knowledge of

①　对财务报表披露的质量的控制和内部控制进行陈述与保证。any material complaint，allegation，assertion，or claim，whether written or oral，regarding accounting，internal accounting controls or auditing matters，including any material complaint，allegation，assertion，or claim that the Company or any of its Subsidiaries has engaged in questionable accounting or auditing practices，or any expression of concern from its employees regarding questionable accounting or auditing matters.

（12）Auditors.
 [109]
 The auditors of the Company are independent public accountants as required by applicable Laws and there is not now，and there has never been，any reportable event（as defined in National Instrument 51-102-Continuous DisclosureObligations
 ）with the present or any former auditors of the Company.

（13）No Undisclosed Liabilities.
 [110]
 There are no material liabilities or obligations of the Company or of any of its Subsidiaries of any kind whatsoever，whether accrued，contingent，absolute，determined，determinable or otherwise，other than liabilities or obligations：（i）disclosed in the audited consolidated financial statements of the Company as at and for the fiscal years ended December 31，2011 and 2010（including any notes or schedules thereto and related management's discussions and analysis）；（ii）incurred in the Ordinary Course since December 31，2011；or（iii）incurred in connection with this Agreement.The principal amount of all indebtedness for borrowed money of the Company and its Subsidiaries as of June 30，2012，including capital leases，is disclosed in Section 3.1（13）of the Company Disclosure Letter.

（14）Absence of Certain Changes or Events.
 [111]
 Since December 31，2011，other than the transactions contemplated in this Agreement，the business of the Company and of each of its Subsidiaries has been conducted in the Ordinary Course and there has not occurred a Material Adverse Effect.

（15）Long-Term and Derivative Transactions.
 [112]
 Neither the Company nor any of its Subsidiaries have any material obligations or liabilities，direct or indirect，vested or contingent in respect of any rate swap transactions，basis swaps，forward rate transactions，commodity swaps，commodity options，equity or equity index swaps，equity or equity index options，bond options，interest rate options，foreign exchange transactions，cap transactions，floor transactions，collar transactions，currency swap transactions，crosscurrency rate swap transactions or currency options or production sales transactions having terms greater than 90 days or any other similar transactions（including any option with respect to any of such transactions）or any combination of such transactions，except in the Ordinary Course.

（16）Related Party Transactions.
 [113]
 Neither the Company nor any of its Subsidiaries is indebted to any director，officer，employee or agent of，or independent contractor to，the Company or any of its Subsidiaries or any of their respective affiliates or associates（except for amounts due in the Ordinary Course as salaries，bonuses，director's fees，amounts owing under any contracting agreement with any such independent contractor

or the reimbursement of Ordinary Course expenses）.There are no Contracts（other than employment arrangements or independent contractor arrangements with，or advances，loans，guarantees，liabilities or other obligations to，on behalf or for the benefit of，any shareholder，officer or director of the Company or any of its Subsidiaries，or any of their respective affiliates or associates.

（17）No“Collateral Benefit”.
 [114]
 To the knowledge of the Company，no related party of the Company（within the meaning of MI 61-101）together with its associated entities，beneficially owns or exercises control or direction over 1％ or more of the outstanding Common Shares，except for related parties who will not receive a“collateral benefit”（within the meaning of such instrument）as a consequence of the transactions contemplated by this Agreement.

（18）Compliance with Laws.
 [115]
 Except as disclosed in Section 3.1（18）of the Company Disclosure Letter，the Company and each of its Subsidiaries is，and since January 1，2011 has been，in compliance in all material respects with Law and neither the Company nor any of its Subsidiaries is to the knowledge of the Company under any investigation with respect to，has been charged or to the knowledge of the Company threatened to be charged with，or has received notice of，any violation or potential violation of any Law.

（19）Authorizations and Licenses.
 [116]


（a）The Company and each of its Subsidiaries own，possess or have obtained all Authorizations that are required by Law in connection with the operation of the business of the Company and of each of its Subsidiaries as presently conducted，or in connection with the ownership，operation or use of the Company Assets except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect.

（b）The Company or its Subsidiaries，as applicable，lawfully hold，own or use，and have complied with，all such Authorizations，except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect.Each Authorization is valid and in full force and effect，and is renewable by its terms or in the Ordinary Course except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect.

（c）No action，investigation or proceeding is，to the knowledge of the Company，pending in respect of or regarding any such Authorization and none of the Company or any of its Subsidiaries has received notice，whether written or oral，of revocation，non-renewal or material amendments of any such Authorization，or of the intention of any Person to revoke，refuse to renew or materially amend any such Authorization.

（20）Material Contracts.
 [117]


（a）Section 3.1（20）（a）of the Company Disclosure Letter sets out a complete and accurate list of all Material Contracts.True and complete copies of the Material Contracts have been disclosed in the Data Room and no such Contract has been modified，rescinded or terminated.

（b）Each Material Contract is legal，valid，binding and in full force and effect and is enforceable by the Company or a Subsidiary of the Company，as applicable，in accordance with its terms（subject to bankruptcy，insolvency and other Laws affecting creditors＇rights generally，and to general principles of equity）.

（c）The Company and each of its Subsidiaries has performed in all material respects all respective obligations required to be performed by them to date under the Material Contracts and neither the Company nor any of its Subsidiaries is in material breach or default under any Material Contract，nor does the Company have knowledge of any condition that with the passage of time or the giving of notice or both would result in such a breach or default.

（d）None of the Company or any of its Subsidiaries knows of，or has received any notice（whether written or oral）of，any material breach or default under nor，to the knowledge of the Company，does there exist any condition which with the passage of time or the giving of notice or both would result in such a material breach or default under any such Material Contract by any other party to a Material Contract.

（e）None of the Company or any of its Subsidiaries has received any notice（whether written or oral），that any party to a Material Contract intends to cancel，terminate or otherwise modify or not renew its relationship with the Company or with any of its Subsidiaries，and，to the knowledge of the Company，no such action has been threatened.

（21）Personal Property.
 [118]
 The Company and/or its Subsidiaries have valid，good and marketable title to all material personal property of any kind or nature which the Company or any of its Subsidiaries purports to own，free and clear of all Liens（other than Permitted Liens），except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect.The Company and its Subsidiaries，as lessees，have the right under valid and subsisting leases to use，possess and control all personal property leased by and material to the Company or any of its Subsidiaries as used，possessed and controlled by the Company or its Subsidiaries，as applicable，except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect.

（22）Title to Company Assets.
 [119]
 Although it does not warrant title to its and its Subsidiaries＇interests in petroleum，natural gas rights and related hydrocarbons，tangible depreciable property and miscellaneous interests with respect thereto（the“PNG Interests”），the Company does not have any reason to believe that any of the Company or its Subsidiaries do not have good and marketable title to or the irrevocable right to produce and sell the petroleum，natural gas and related hydrocarbons from the PNG Interests and the Company does not have any reason to believe that there are any defects，failures or impairments in the title of the Company's or its Subsidiaries respective Company Assets，including oil and gas properties，except where such defects，failures or impairments individually or in the aggregate would not have a Material Adverse Effect.

The Company represents and warrants that the PNG Interests are held free and clear of all Liens（other than Permitted Liens）created by，through or under the Company and its Subsidiaries and that，to its knowledge，each such entity holds its PNG Interests under valid and subsisting leases，Authorizations，concessions，concession agreements，contracts，subleases，reservations or other agreements（collectively，the“Company Leases”）.Except as set forth in Section 3.1（22）of the Company Disclosure Letter，neither the Company，nor any of its Subsidiaries is a party to any Contract to sell，transfer or otherwise dispose of any material interest in the PNG Interests or interest therein.

（23）Company Leases.
 [120]
 To its knowledge，the Company and each of its Subsidiaries is in good standing under all，and is not in material default under any，and there is no existing condition，circumstance or matter which constitutes or which with the passage of time or the giving of notice，would constitute a material default under any，Company Leases and other title and operating agreements or documents or any other material agreements or instruments pertaining to the Company Assets or to which it is a party or by which it or the Company Assets are bound and all such Company Leases，title and operating documents and other material agreements and instruments are in good standing and in full force and effect and none of the counterparties to such Company Leases，title and operating documents and other material agreements or instruments is in material default thereunder.

（24）ROFRs etc.
 [121]
 Except as disclosed in Section 3.1（24）of the Company Disclosure Letter，there are no material earn-in rights，rights of first refusal or other preferred rights，royalty rights or similar provisions in respect of the Company Assets that are triggered as a result of the execution of this Agreement or the consummation of the transactions contemplated hereby（other than any Pre-Closing Reorganization）.

（25）Operational Matters.
 [122]
 Except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect，all rentals，royalties，overriding royalty interests，production payments，net profits，interest burdens，payments and obligations due and payable，or performable，as the case may be，with respect to，or on account of，any direct or indirect assets of the Company or its Subsidiaries have been：（i）duly paid；（ii）duly performed；or（iii）provided for.

（26）Production Allowables and Production Penalties.


（a）None of the wells relating to the PNG Interests（including all producing，shutin，water source，observation，disposal，injection abandoned，suspended and other wells）（the“Company Wells”）have been produced in material excess of applicable production allowables imposed by any Laws or any Governmental Entity，and to the Company's knowledge there are no impending changes in production allowables imposed by any Laws or any Governmental Entity that may be applicable to any Company Wells，other than changes of general application in any jurisdiction in which the Company Wells are situate.

（b）Neither the Company nor any of its Subsidiaries has received notice of any material production penalty or similar production restriction/allowable of any nature imposed or to be imposed by Law or any Governmental Entity，and，to the Company's knowledge，none of the Company Wells are subject to any such penalty，restriction or allowable.

（27）Operation and Condition of Company Wells.
 [123]
 Except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect，all of the Company Wells for which the Company or any of its Subsidiaries：（i）was or is the operator，were or have been drilled and，if and as applicable，completed，operated and abandoned in ac-cordance with good and prudent oil and gas industry practices and all Laws；and（ii）was not or is not the operator，have，to the Company's knowledge，been drilled and，if and as applicable，completed，operated and abandoned in accordance with good and prudent oil and gas industry practices and all Laws.

（28）Operation and Condition of Tangibles.
 [124]
 All tangible depreciable property or assets located within，on or about the Company Assets were or have been constructed，operated and maintained in accordance with good and prudent oil and gas industry practices and applicable Laws during all periods in which the Company or any of its Subsidiaries was the operator thereof and are in good condition and repair，ordinary wear and tear excepted，and are usable in the Ordinary Course.

（29）No Expropriation.
 [125]
 Except as disclosed in Section 3.1（29）of the Company Disclosure Letter，none of the material Company Assets have been taken or expropriated by any Governmental Entity nor，as of the date hereof，has any notice or proceeding in respect thereof been given or commenced or threatened nor，to the knowledge of the Company，is there any intent or proposal to give any such notice or to commence any such proceeding.

（30）Government Incentives.
 [126]
 All filings made by the Company and its Subsidiaries under which such entity has received or is entitled to government incentives have been made in material compliance with all Laws and contain no misrepresentations which could cause any material amount previously paid to the Company or its Subsidiaries or previously accrued on the accounts thereof to be recovered or disallowed.

（31）Take or Pay Obligations.
 [127]
 Except as disclosed in Section 3.1（31）of the Company Disclosure Letter，neither the Company nor any of its Subsidiaries has any take or pay obligations of any kind or nature whatsoever contained in any Material Contract.

（32）Reserves Matters.
 [128]


（a）The Company and its Subsidiaries made available to：（i）D＆M，prior to the issuance of the D＆M Opinion；（ii）McDaniel，prior to the issuance of the McDaniel O-pinions；and（iii）Ryder Scott，prior to the issuance of the Ryder Scott Opinion，all information requested by each of D＆M，McDaniel and Ryder Scott for the purpose of preparing such opinions and such information，taken as a whole，did not contain any misrepresentation at the time such information was provided.

（b）Except with respect to changes in commodity prices and production in the Ordinary Course，the Company does not have any knowledge of a material adverse change in the information upon which the Reserves Information is based；the Company believes that the Reserves Information reasonably presents the quantities of the oil and gas reserves evaluated by the Company as at December 31，2011 based upon information available at the time such Reserves Information was prepared；and the Company believes that at the time the Reserves Information was prepared the Reserves Information did not overstate the aggregate quantities of such reserves based upon the information available at the time the Reserves Information was prepared.

（33） Intellectual Property.
 [129]
 Except as would not and would not be reasonably expected to have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect：（i）the Company and/ or its Subsidiaries own all right，title and interest in and to，or have validly licensed（and are not in material breach of such licenses），all Intellectual Property rights that are material to the conduct of the business，as presently conducted，of the Company and its Subsidiaries；（ii）all such Intellectual Property rights that are owned by or licensed to the Company and/or its Subsidiaries are sufficient，in all material respects，for conducting the business，as presently conducted，of the Company and its Subsidiaries；（iii）to the knowledge of the Company，all Intellectual Property rights owned or licensed by the Company and/or its Subsidiaries are valid and enforceable，and to the knowledge of the Company，the carrying on of the business of the Company and its Subsidiaries pursuant to the transactions contemplated by this Agreement and the use by the Company and its Subsidiaries of any of the Intellectual Property rights or Technology（as defined below）owned by or licensed to them does not breach，violate，infringe or interfere with any rights of any other Person；（iv）to the knowledge of the Company，no third party is infringing upon the Intellectual Property rights owned or licensed by the Company or its Subsidiaries；（v）all computer hardware and associated firmware and operating systems， application software，database engines and processed data，technology infrastructure and other computer systems used in connection with the conduct of the business，as presently conducted，of the Company and its Subsidiaries（collectively，the“Technology”）are sufficient，in all material respects，for conducting the business，as presently conducted，of the Company and its Subsidiaries；and（vi）the Company and its Subsidiaries own or have validly licensed or leased（and are not in material breach of such licenses or leases）such Technology.

（34） Restrictions on Conduct of Business.
 [130]
 Except as disclosed in Section 3.1（34）of the Company Disclosure Letter，neither the Company nor any of its Subsidiaries is a party to or bound by any non-competition agreement，any non-solicitation agreement，or any other agreement，obligation，judgment，injunction，order or decree which purports to：（i）limit in any material respect the manner or the localities in which all or any portion of the business of the Company or its Subsidiaries are conducted；（ii）limit any business practice of the Company or of any of its Subsidiaries in any material respect；or（iii）other than area of mutual interest agreements，bidding agreements or similar agreements entered into in the Ordinary Course，restrict any acquisition or disposition of any property by the Company or by any of its Subsidiaries in any material respect.

（35）Litigation.
 [131]
 Except as disclosed in Section 3.1（35）of the Company Disclosure Letter and any inquiry，investigation or proceeding solely related to satisfying or obtaining the Regulatory Approvals，there are no claims，actions，suits，arbitrations，inquiries，investigations or proceedings pending，or，to the knowledge of the Company threatened，against the Company or any of its Subsidiaries or affecting any of their respective properties or assets by or before any Governmental Entity that，if determined adverse to the interests of the Company or its Subsidiaries，would have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect or would or would be reasonably expected to prevent or delay the consummation of the Arrangement or the transactions contemplated hereby，nor，to the knowledge of the Company，are there any events or circumstances which could reasonably be expected to give rise to any such claim，action，suit，arbitration，in-quiry，investigation or proceeding.There is no bankruptcy，liquidation，winding-up or other similar proceeding pending or in progress，or，to the knowledge of the Company，threatened against or relating to the Company or any of its Subsidiaries before any Governmental Entity.Neither the Company nor any of its Subsidiaries nor any of their respective properties or assets is subject to any outstanding judgment，order，writ，injunction or decree that would have or would be reasonably expected to have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect or that would or would be reasonably expected to prevent or delay the consummation of the Arrangement or the transactions contemplated hereby.

（36）Environmental Matters.
 [132]
 Except as set forth in Section 3.1（36）of the Company Disclosure Letter：

（a）the Company and each of its Subsidiaries has been and is in compliance，in all material respects，with all，and has not violated，in any material respect，any，Environmental Laws；

（b）except as would not and would not be reasonably expected to have，individually or in the aggregate，a Material Adverse Effect：（i）none of the Company or any of its Subsidiaries have Released，and，to the knowledge of the Company，no other Person has Released，any Hazardous Substances（in each case except in compliance with applicable Environmental Laws）on，at，in，under or from any of the immovable properties，any real properties，or any lands comprising and/or connected with the Company Assets currently or，to the Company's knowledge，previously owned，leased or operated by the Company or by any of its Subsidiaries；and（ii），to the knowledge of the Company，there are no Hazardous Substances or other conditions that could reasonably be expected to result in liability of or adversely affect the Company or any of its Subsidiaries under or related to any Environmental Law on，at，in，under or from any of the immovable properties，any real properties，or any lands comprising and/or connected with the Company Assets currently or，to the Company's knowledge，previously owned，leased or operated by the Company or its Subsidiaries；

（c）to the knowledge of the Company，all material Releases pertaining to or affecting the Company Assets have been reported to the appropriate Government Entity as required by Environmental Laws；

（d）there are no pending claims or，to the knowledge of the Company，threatened claims，against the Company or any of its Subsidiaries arising out of any Environmental Laws，except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect；

（e）the Company is not aware of，nor has it received：（i）any order or directive which relates to environmental matters that would have a Material Adverse Effect；or（ii）any demand or notice with respect to the material breach of any Environmental Law applicable to the Company，any of its Subsidiaries or the Company Assets；

（f）no Liens，other than Permitted Liens，in favour of a Governmental Entity arising under Environmental Laws，are pending or，to the knowledge of the Company threatened，affecting，in any material respect，the Company，its Subsidiaries or the Company Assets；

（g）the Company and its Subsidiaries are in possession of，and in compliance with，all material Authorizations required by Environmental Laws that are required to own，lease，develop and operate the Company Assets and to conduct their respective businesses，as now conducted，except as would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect；

（h）in the Ordinary Course，the Company periodically reviews the effect of Environmental Laws on the business，operations and properties of the Company and its Subsidiaries，in the course of which it identifies and evaluates associated costs and liabilities（including without limitation，any capital or operating expenditures required for cleanup，closure of properties or compliance with Environmental Laws，or any Authorization，any related constraints on operating activities and any potential liabilities to third parties）；on the basis of such review，the Company has concluded that such associated costs and liabilities would not，individually or in the aggregate，have a Material Adverse Effect；and（i）neither the Company nor any of its Subsidiaries has received notice of any proposed environmental，land use or royalty policies or Laws that the Company reasonably believes would have a Material Adverse Effect，other than those that apply to the oil and gas industry generally.

（37）First Nations，Metis and Native Matters.
 [133]
 None of the Company or any of its Subsidiaries：（i）is a party to any arrangement or understanding with First Nations，Metis，tribal or native authorities or communities in relation to the environment or development of communities in the vicinity of the Company Assets；or（ii）has received notice of any claim with respect to Company Assets for which the Company or any of its Subsidiaries has been served，either from First Nations，Metis，tribal or native authorities or any Governmental Entity，indicating that any of the Company Assets infringe upon or has an adverse effect on aboriginal rights or interests in such local，First Nations，Metis，tribal or native authorities.

（38）Employees.
 [134]


（a）All written contracts in relation to the top 10 compensated Company Employees（calculated based on annual base salary plus target cash bonus）have been disclosed in the Data Room.No such employee has indicated to the Company or its Subsidiaries that he or she intends to resign，retire or terminate his or her engagement with the Company as a result of the transactions contemplated by this Agreement or otherwise.

（b）The Company and its Subsidiaries are in material compliance with all terms and conditions of employment and all Law respecting employment，including pay equity，employment standards，labour，human rights，privacy，workers＇compensation and occupational health and safety，and there are no material outstanding claims，complaints，investigations or orders under any such Law and to the knowledge of the Company there is no basis for such claim other than as disclosed in Section 3.1（38）（b）of the Company Disclosure Letter.

（c）All amounts due or accrued for all salary，wages，bonuses，commissions，vacation with pay，sick days，termination and severance pay and benefits under Employee Plans and other similar accruals have either been paid or are accurately reflected in the books and/or records of the Company or of the applicable Subsidiary.

（d）Except as disclosed in Section 3.1（38）（d）of the Company Disclosure Let-ter，no Company Employee has any agreement in relation to any employee's termination，length of notice，pay in lieu of notice，severance，job security or similar provisions（other than such as results by Law from the employment of an employee without an agreement as to notice or severance），nor are there any change of control payments，golden parachutes，severance payments，retention payments or agreements with current or former Company Employees providing for cash or other compensation or benefits upon the consummation of，or relating to，the Arrangement or any other transaction contemplated by this Agreement，including a change of control of the Company or of any of its Subsidiaries.

（e）There are no material outstanding assessments，penalties，fines，liens，charges，surcharges，or other amounts due or owing pursuant to any workplace safety and insurance legislation and neither the Company nor any Subsidiary has been reassessed in any material respect under such legislation during the past three years and，to the knowledge of the Company，no audit of the Company or any Subsidiary is currently being performed pursuant to any applicable workplace safety and insurance legislation.As of the date of this Agreement，there are no claims or potential claims which may materially adversely affect the Company or any Subsidiary's accident cost experience.

There are no material charges pending with respect to the Company or its Subsidiaries under applicable occupational health and safety legislation（“OHSL”）.The Company and each of its Subsidiaries have complied in all material respects with the terms and conditions of OHSL，as well as any orders issued under OHSL and there are no appeals of any material orders under OHSL currently outstanding.

（39）Collective Agreements.
 [135]


（a）Other than the Collective Agreements，neither the Company nor any Subsidiary is a party to，nor is engaged in any negotiations with respect to any collective bargaining or union agreement，any actual or，to the knowledge of the Company，threatened application for certification or bargaining rights or letter of understanding，with respect to any current or former Company Employee.No trade union，council of trade unions，employee bargaining agency or affiliated bargaining agent holds bargaining rights with respect to any aspect of the Company Employees by way of certification，interim certification，vol-untary recognition，or succession rights of any employees.Except as disclosed in Section 3.1（39）（a）of the Company Disclosure Letter，the Company and its Subsidiaries are in material compliance with the Collective Agreements and there are no material grievances or arbitration proceedings under the Collective Agreements.

（b）There is no labour strike，dispute，lock-out work slowdown or stoppage pending or involving or threatened against the Company or any Subsidiary.

（c）No trade union has applied to have the Company or a Subsidiary declared a related successor，or common employer pursuant to the Labour Relations Code
 （Alberta）or any similar legislation in any jurisdiction in which the Company or any Subsidiary carries on business.

（d）Except as disclosed in Section 3.1（39）（d）of the Company Disclosure Letter，neither the Company nor any of its Subsidiaries has engaged in any unfair labour practice and no material unfair labour practice complaint，grievance or arbitration proceeding is pending or，to the knowledge of the Company，threatened，against the Company or any of its Subsidiaries.

（40）Employee Plans.
 [136]


（a）Section 3.1（40）（a）of the Company Disclosure Letter lists all material Employee Plans.The Company has disclosed in the Data Room true，correct and complete copies of all such material Employee Plans as amended，together with all related documentation including funding and investment management agreements，summary plan descriptions，the most recent actuarial reports，financial statements，asset statements，material opinions and memoranda（whether externally or internally prepared）and material correspondence with regulatory authorities or other relevant Persons.No set of facts exist and no changes have occurred which would materially affect the information contained in the actuarial reports，financial statements or asset statements required to be provided to the Purchaser.No commitments to improve or otherwise amend any material Employee Plan have been made.

（b）Each material Employee Plan is and has been established，registered，qualified，funded and，in all material respects，administered in accordance with Law and in accordance with their terms.No fact or circumstance exists which could adversely affect the registered status of any such material Employee Plan.The Company has not breached any fiduciary obligation with respect to the administration or investment of any material Employee Plan.

（c）All contributions，premiums or taxes required to be made or paid by the Company or any of its Subsidiaries，as the case may be，under the terms of each material Employee Plan or by Law have been made in a timely fashion.

（d）No material Employee Plan is subject to any investigation，examination or other proceeding，action or claim initiated by any Governmental Entity，or by any other party（other than routine claims for benefits）and，to the knowledge of the Company，there exists no state of facts which after notice or lapse of time or both would reasonably be expected to give rise to any such investigation，examination or other proceeding，action or claim or to affect the registration or qualification of any material Employee Plan required to be registered or qualified.

（e）No Employee Plan is a multi-unit pension plan as such term is defined under the Employment Pension Plan Act
 （Alberta）or any similar plan for purposes of pension standards legislation of another jurisdiction.

（41）Insurance.
 [137]


（a）The Company and each of its Subsidiaries is，and has been continuously since January 1，2011，insured by reputable third party insurers with reasonable and prudent policies appropriate for the size and nature of the business of the Company and its Subsidiaries and their respective assets.

（b）To the knowledge of the Company each material insurance policy currently in effect that insures the physical properties，business，operations and assets of the Company and its Subsidiaries is valid and binding and in full force and effect and there is no material claim pending under any such policies as to which coverage has been questioned，denied or disputed.There is no material claim pending under any insurance policy of the Company or of any of its Subsidiaries that has been denied，rejected，questioned or disputed by any insurer or as to which any insurer has made any reservation of rights or refused to cover all or any material portion of such claims.All material proceedings covered by any insurance policy of the Company or of any of its Subsidiaries have been properly re-ported to and accepted by the applicable insurer.

（42）Taxes.
 [138]


（a）The Company and each of its Subsidiaries has duly and timely filed all Tax Returns required to be filed by them prior to the date hereof and all such Tax Returns are complete and correct in all material respects.

（b）The Company and each of its Subsidiaries has paid on a timely basis all Taxes which are due and payable，all assessments and reassessments，and all other Taxes due and payable by them on or before the date hereof，other than those which are being or have been contested in good faith and in respect of which reserves have been provided in the most recently published consolidated financial statements of the Company.The Company and its Subsidiaries have provided adequate accruals in accordance with GAAP in the most recently published consolidated financial statements of the Company for any Taxes of the Company and each of its Subsidiaries for the period covered by such financial statements that have not been paid whether or not shown as being due on any Tax Returns.Since such publication date，no material liability in respect of Taxes not reflected in such statements or otherwise provided for has been assessed，proposed to be assessed，incurred or accrued，other than in the ordinary course of business.

（c）Except as disclosed in Section 3.1（42）（c）of the Company Disclosure Letter，no material deficiencies，litigation，proposed adjustments or matters in controversy exist or have been asserted with respect to Taxes of the Company or any of its Subsidiaries，and neither the Company nor any of its Subsidiaries is a party to any material action or proceeding for assessment or collection of Taxes and no such event has been asserted or，to the knowledge of the Company，threatened against the Company or any of its Subsidiaries or any of their respective assets.

（d）No claim has been made by any Government Entity in a jurisdiction where the Company and any of its Subsidiaries does not file Tax Returns that the Company or any of its Subsidiaries is or may be subject to material Tax by that jurisdiction.

（e）There are no Liens（other than Permitted Liens）with respect to Taxes upon any of the assets of the Company or any of its Subsidiaries.

The Company and each of its Subsidiaries has withheld or collected all material a-mounts required to be withheld or collected by it on account of Taxes and has remitted all such amounts to the appropriate Governmental Entity when required by Law to do so.

（g）Other than waivers that were filed solely for the purpose of permitting the Company to claim deductions in order to reduce Taxes arising from adjustments to income arising from assessments or reassessments of Tax for prior taxation years and for which the Company has filed objections or appeals in respect of such amendments or reassessments（the“Protective Waivers”），there are no outstanding agreements extending or waiving the statutory period of limitations applicable to any claim for，or the period for the collection or assessment or reassessment of Taxes due from the Company or any of its Subsidiaries for any taxable period and no request for any such waiver or extension is currently pending.For greater certainty，no Protective Waiver allows the relevant Governmental Entity to assess or reassess additional Tax in respect of the taxation year to which the Protective Waiver relates.

（h）The Company and each of its Subsidiaries has made available to the Purchaser true，correct and complete copies of all material Tax Returns，examination reports and statements of deficiencies for taxable periods，or transactions consummated，for which the applicable statutory periods of limitations have not expired.

（i）Neither the Company nor any of its Subsidiaries has ever directly or indirectly transferred any property to or supplied any services to or acquired any property or services from a Person with whom it was not dealing at arm's length（for the purposes of the Tax Act）for consideration other than consideration equal to the fair market value of the property or services at the time of the transfer，supply or acquisition of the property or services.

（j）The tax attributes of the assets of the Company and each of its Subsidiaries are accurately reflected in the Tax Returns of the Company and of each of its Subsidiaries，as applicable，and have not materially and adversely changed since the date of such Tax Returns，except to the extent that such attributes have been used in the Ordinary Course or as a result of completion of any transaction contemplated by this Agreement including，without limitation，any Pre-Acquisition Reorganization and as set forth in Section 3.1（42）（j）of the Company Disclosure Letter.

（k）There are no circumstances existing which could result in the application of Section 78 or Sections 80 to 80.04 of the Tax Act，or any equivalent provision under provincial Law，to the Company or any of its Subsidiaries.Other than in the Ordinary Course， the Company and its Subsidiaries have not claimed nor will they claim any reserve under any provision of the Tax Act or any equivalent provincial provision，if any amount could be included in the income of the Company or its Subsidiaries for any period ending after the Effective Time.

（l）The Company is not a non-resident of Canada within the meaning of the Tax Act.

（43）Flow-Through Obligations.
 [139]
 Except as disclosed in Section 3.1（43）of the Company Disclosure Letter，the Company or its Subsidiaries do not have any obligations to incur or renounce to investors any Canadian exploration expense or Canadian development expense，each as defined under the Tax Act，pursuant to any flow-through share agreement of which the Company，its Subsidiaries or any of their respective predecessor is a party.

（44）Disclosure.
 [140]
 Other than with respect to Reserves Information，the representation for which is given in Paragraph（32）hereof，no forecast，budget or projection provided by or on behalf of the Company to the Purchaser contains any Misrepresentation and such forecasts，budgets and projections were prepared in good faith and at the time they were prepared contained reasonable estimates of the prospects of the business of the Company and its Subsidiaries.

（45）Confidentiality Agreements.
 All agreements entered into by the Company or any of its Subsidiaries with Persons other than the Parent regarding the confidentiality of information provided to such Person or reviewed by such Persons with respect to any transaction in the nature described in the definition of Acquisition Proposal contain customary provisions，including standstill provisions，which do not provide for any[141]
 waiver or release thereof other than with the consent of the Company or its Subsidiary and the Company or，if applicable，its Subsidiary has not waived，released or amended the standstill or other provisions of any such agreements.The Company or any of its Subsidiaries have not negotiated or engaged in any discussions with respect to any such proposal with any Person who has not entered into such a confidentiality agreement.

（46）Opinion of Financial Advisors.
 [142]
 The Board has received the Fairness Opinions.

（47）Brokers.
 [143]
 Except for the engagement letters between the Company and the Financial Advisors and the fees payable under or in connection with such engagements，no investment banker，broker，finder，financial adviser or other intermediary has been retained by or is authorized to act on behalf of the Company or any of its Subsidiaries or is entitled to any fee，commission or other payment from the Company or any of its Subsidiaries in connection with this Agreement or any other transaction contemplated by this A-greement.A true and complete copy of the engagement letters between the Company and the Financial Advisors have been provided to Stikeman Elliott LLP and the Company has made true and complete disclosure to the Purchaser of all fees，commissions or other payments that may be incurred pursuant to such engagements or that may otherwise be payable to the Financial Advisors.

（48）Board Approval.
 [144]


（a）As of the date hereof，the Board，after consultation with its legal advisors and the Financial Advisors，has unanimously：（i）determined that the Consideration to be received by the Affected Shareholders pursuant to the Arrangement and this Agreement is fair to such holders and that the Arrangement is in the best interests of the Company；（ii）resolved to unanimously recommend that the Common Shareholders vote in favour of the Arrangement Resolution and the Preferred Shareholders vote in favour of the Preferred Shareholder Resolution；and（iii）authorized the entering into of this Agreement and the performance by the Company of its obligations under this Agreement，and no action has been taken to amend，or supersede，such determinations，resolutions or authorizations.

（b）Each of the directors and officers of the Company has advised the Company and the Company believes that they intend to vote or cause to be voted all Company Shares beneficially held by them in favour of the Arrangement Resolution and the Preferred Shareholder Resolution，as applicable，and the Company shall make a statement to that effect in the Company Circular.

（49）Funds Available.
 [145]
 The Company has sufficient funds available to pay the Termination Fee.

（50）Money Laundering.
 [146]
 The operations of the Company and of each of its Subsidiaries are and have been conducted at all times in compliance with applicable financial recordkeeping and reporting requirements and money laundering Laws and the rules and regulations thereunder and any related or similar Laws，rules，regulations or guidelines，issued，administered or enforced by any Governmental Entity relating to money laundering（collectively，the“Money Laundering Laws”）and no action，suit or proceeding by or before any court or Governmental Entity involving the Company or any of its Subsidiaries with respect to the Money Laundering Laws is pending or，to the knowledge of the Company，threatened.

（51） Anti-Corruption.
 [147]
 Neither the Company nor any of its Subsidiaries，nor to the knowledge of the Company，any of its or their respective directors，executives，officers，representatives，agents or employees has：（i）used or is using any corporate funds for any illegal contributions，gifts，entertainment or other expenses relating to political activity that would be illegal；（ii）used or is using any corporate funds for any direct or indirect illegal payments to any foreign or domestic governmental officials or employees；（iii）violated or is violating any provision of the United States Foreign Corrupt Practices Act of 1977，the UK Bribery Act or the Corruption of Foreign Public Officials Act
 （Canada
 ）or any applicable Law of similar effect；（iv）has established or maintained，or is maintaining，any illegal fund of corporate monies or other properties；or（v）made any bribe，illegal rebate，illegal payoff，influence payment，kickback or other illegal payment of any nature.

纵观上述卖方所作的陈述与保证，主要还是分为两大类：

一类是和公司、交易有关的陈述与保证，比如组织架构、授权、正当签署、资本架构、资产和矿权所有权、政府审批、第三方同意、未和公司组织文件有冲突、违反等。

另一类是和公司商业事项有关的陈述与保证，比如财务信息、重大合同、未有披露的债务、自审计日没有变化、知识产权、证监会申报、诉讼、合法、税务、环保、雇员等。

在并购交易中，主要是卖方做出陈述与保证。而买方做的陈述与保证较少，以下是中海油与尼克森并购交易公开文件中买方所做的陈述与保证：[148]


（1）Organization and Qualification.
 [149]
 Each of the Parent and Purchaser is a corporation duly incorporated and validly existing under the laws of the jurisdiction of its incorporation and has all requisite power and authority to own，lease and operate its assets and properties and conduct its business as now owned and conducted.

（2）Corporate Authorization.
 [150]
 Each of the Parent and Purchaser has the requisite corporate power and authority to enter into and perform its obligations under this Agreement.The execution，delivery and performance by each of the Parent and Purchaser of their respective obligations under this Agreement and the consummation of the Arrangement and the other transactions contemplated hereby have been duly authorized by all necessary corporate action on the part of each of the Parent and Purchaser and no other corporate proceedings on the part of each of the Parent and Purchaser are necessary to authorize this Agreement or the consummation of the Arrangement and the other transactions contemplated hereby other than the approval by the shareholders of Parent pursuant to the requirements of the Hong Kong Listing Rules which is being delivered on the date hereof.

（3）Execution and Binding Obligation.
 [151]
 This Agreement has been duly executed and delivered by each of the Parent and Purchaser，and constitutes a legal，valid and binding agreement of each of them enforceable against each of them in accordance with its terms subject only to any limitation under bankruptcy，insolvency or other Laws affecting the enforcement of creditors＇rights generally and the discretion that a court may exercise in the granting of equitable remedies such as specific performance[152]
 and injunction.

（4）Governmental Authorization.
 [153]
 The execution，delivery and performance by each of Parent and Purchaser of their respective obligations under this Agreement and the consummation by the Parent and Purchaser of the Arrangement and the transactions contemplated hereby do not require any Authorization or other action by or in respect of，or filing with，or notification to，any Governmental Entity by the Parent and Purchaser other than：（i）the Interim Order and any approvals required by the Interim Order；（ii）the Final Order；（iii）filings with the Director under the CBCA；（iv）the Key Regulatory Approvals and any other Regulatory Approval identified in accordance with this Agreement；（v）pursuant to the requirements of the Hong Kong Listing Rules；and（vi）any Authorizations which，if not obtained，or any other actions by or in respect of，or filings with，or notifications to，any Governmental Entity which，if not taken or made，would not，individually or in the aggregate，materially impede the ability of the Parent or Purchaser to consummate the Arrangement and the transactions contemplated hereby.The Purchaser has no reason to believe that the PRC Approvals will not be obtained prior to the Outside Date.

（5）Non-Contravention.
 [154]
 The execution，delivery and performance by Parent and Purchaser of their respective obligations under this Agreement and the consummation of the Arrangement and the transactions contemplated hereby do not and will not（or would not with the giving of notice，the lapse of time or the happening of any other event or condition）：

（a）contravene，conflict with，or result in any violation or breach of the organizational documents of the Parent or Purchaser；or

（b）assuming compliance with the matters referred to in Paragraph（4）above，contravene，conflict with or result in a violation or breach of any Law applicable to the Parent or Purchaser or any of their respective properties or assets except as would not，in-dividually or in the aggregate，materially impede the ability of the Parent or Purchaser to consummate the Arrangement and the transactions contemplated hereby.

（6） Litigation.
 [155]
 There are no claims，actions，suits，arbitrations，inquiries，investigations or proceedings pending，or，to the knowledge of Parent and Purchaser threatened，against the Parent or the Purchaser before any Governmental Entity nor are the Parent or Purchaser subject to any outstanding judgment，order，writ，injunction or decree that，either individually or in the aggregate，is reasonably likely to prevent or materially delay consummation of the Arrangement or the transactions contemplated hereby.

（7）Funds Available.
 [156]
 The Parent has，and the Purchaser will have at the Effective Time，sufficient funds available to satisfy the aggregate Consideration payable by the Purchaser pursuant to the Arrangement in accordance with the terms of this Agreement and the Plan of Arrangement，and to satisfy all other obligations payable by the Purchaser pursuant to this Agreement and the Arrangement.

6.承诺条款


Section 4.1　Conduct of Business of the Company
 [157]


（1）The Company covenants and agrees that，during the period from the date of this Agreement until the earlier of the Effective Time and the time that this Agreement is terminated in accordance with its terms，except（i）with the express prior written consent of the Purchaser，（ii）as required or permitted by this Agreement，（iii）as required by Law or（iv）as contemplated by the Company 2012 Budget，the Company shall，and shall cause each of its Subsidiaries to，conduct its business in the Ordinary Course，in a proper and prudent manner and in accordance with good industry practice and Laws，and the Company shall use commercially reasonable efforts to maintain and preserve its and its Subsidiaries＇business organization，assets（including，for greater certainty，the Company Assets），properties，employees，goodwill and business relationships with customers，suppliers，distributors，licensors，partners and other Persons with which the Company or any of its Subsidiaries has business relations and to perform and comply with all of its obligations under the Material Contracts and where it is an operator of any property，it shall，in all material respects，operate and maintain such property in a proper and prudent manner in accordance with good industry practice and the agreements governing the ownership and operation of such property.

（2）Without limiting the generality of Section 4.1（1），the Company covenants and agrees that，during the period from the date of this Agreement until the earlier of the Effective Time and the time that this Agreement is terminated in accordance with its terms，except with the express prior written consent of the Purchaser（not to be unreasonably withheld，conditioned or delayed），as required or permitted by this Agreement，as required by Law or as contemplated by the Company 2012 Budget or the Company Disclosure Letter，the Company shall not，and shall not permit any of its Subsidiaries to，directly or indirectly：

（a）amend its articles of incorporation，articles of amalgamation，by-laws or，in the case of any Subsidiary which is not a corporation，its similar organizational documents；（b）split，combine or reclassify any shares of the Company or of any Subsidiary；

（c）except as disclosed in Section 4.1（2）（c）of the Company Disclosure Letter，redeem，repurchase，or otherwise acquire or offer to redeem，repurchase or otherwise acquire any shares of capital stock of the Company or any of its Subsidiaries；

（d）issue，grant，deliver，sell，pledge or otherwise encumber，or authorize the issuance，grant，delivery，sale，pledge or other encumbrance of any shares of capital stock，securities，any options，warrants or similar rights exercisable or exchangeable for or convertible into such capital stock，of the Company or any of its Subsidiaries，except for the issuance of Common Shares issuable upon the exercise of the currently outstanding Company Options and pursuant to the Company DRIP；

（e）acquire（by merger，consolidation，acquisition of stock or assets or otherwise），directly or indirectly，in one transaction or in a series of related transactions，any assets，securities，properties，interests or businesses（i）having a cost，on a per transaction or series of related transactions basis，in excess of USD 15，000，000 and subject to a maximum of USD 25，000，000 for all such transactions，or（ii）if such acquisition would reasonably be expected to impede，prevent or delay the consummation of the transactions contemplated by this Agreement；reorganize，amalgamate or merge the Company，or，to the extent prejudicial to the Arrangement or to the Purchaser，any Subsidiary of the Company；reduce the stated capital of the shares of the Company or any of its Subsidiaries；

except as disclosed in Section 4.1（2）（h）of the Company Disclosure Letter，adopt a plan of liquidation or resolutions providing for the liquidation or dissolution of the Company or any of its Subsidiaries；sell，pledge，lease，dispose of，lose the right to use，mortgage，license，encumber or otherwise dispose of or transfer any assets of the Company or of any of its Subsidiaries or any interest in any assets of the Company and its Subsidiaries having a value greater than USD 15，000，000 in the aggregate，other than production and inventory sold in the Ordinary Course；except as disclosed in Section 4.1（2）（j）of the Company Disclosure Letter，make any capital expenditure or commitment to do so which individually，or in the aggregate，exceeds USD 40，000，000；make any material Tax election，information schedule，return or designation，settle or compromise any material Tax claim，assessment，reassessment or liability，file any amended Tax Return，enter into any material agreement with a Governmental Entity with respect to Taxes，surrender any right to claim a material Tax abatement，reduction，deduction，exemption，credit or refund，consent to the extension or waiver of the limitation period applicable to any material Tax matter or materially amend or change any of its methods or reporting income，deductions or accounting for income Tax purposes except as may be required by Law；

（l）knowingly take any action or knowingly permit inaction or knowingly enter into any transaction that could reasonably be expected to have the effect of materially reducing or eliminating the amount of the tax cost“bump”pursuant to paragraphs 88（1）（c）and 88（1）（d）of the Tax Act in respect of the securities of any affiliates or Subsidiaries and other non-depreciable capital property owned by the Company or any of its Subsidiaries on the date hereof，upon an amalgamation or winding-up of the Company or any of its Subsidiaries（or any of their respective successors）；

（m）except in connection with customary cash management activities，make，in one transaction or in a series of related transactions，any loans，advances or capital contributions to，or investments in，in an amount on a per transaction or series of related transactions basis in excess of USD 30，000，000 individually and USD 40，000，000 in the aggregate，any other Person，other than the Company or any wholly-owned Subsidiary of the Company；

（n）prepay any long-term indebtedness before its scheduled maturity or create，incur，assume or otherwise become liable，in one transaction or in a series of related transactions，with respect to any indebtedness for borrowed money or guarantees thereof in an amount，on a per transaction or series of related transactions basis，in excess of USD 15，000，000 other than（i）indebtedness owing by one wholly-owned Subsidiary of the Company to the Company or another wholly-owned Subsidiary of the Company or of the Company to another wholly owned Subsidiary of the Company，（ii）in connection with the refinancing of indebtedness outstanding on the date hereof in the Ordinary Course，（iii）in connection with advances in the Ordinary Course under the Company's or any Subsidiary's existing credit facilities，or（iv）indebtedness entered into in the Ordinary Course or in connection with the Arrangement；provided that any indebtedness created，incurred，refinanced，assumed or for which the Company or any of its Subsidiaries becomes liable in accordance with（ii）-（iv）shall be prepayable at the Effective Time without premium，penalty or other incremental costs（including breakage costs）in excess of USD 10，000，000，in the aggregate；

（o）except pursuant to the Company's policy set forth in Section 4.1（2）（o）of the Company Disclosure Letter，enter into any interest rate，currency，equity or commodity swaps，hedges，derivatives，forward sales contracts or similar financial instruments；

（p）other than in the Ordinary Course or as disclosed in Section 4.1（2）（p）of the Company Disclosure Letter，make any bonus or profit sharing distribution or similar payment of any kind；

（q）make any material change in the Company's methods of accounting，except as required by concurrent changes in GAAP；

（r）except as disclosed in Section 4.1（2）（r）of the Company Disclosure Letter or in the Ordinary Course，grant any general increase in the rate of wages，salaries，bonuses or other remuneration of any Company Employees；

（s）except as required by Law or pursuant to a Collective Agreement：（i）increase any severance，change of control or termination pay to（or amend any existing arrangement with）any Company Employee or any director of the Company or any of its Subsidiaries；（ii）increase the benefits payable under any existing（w）severance or termination pay policies with any Company Employee or any director of the Company or any of its Subsidiaries；（iii）increase the benefits payable under any employment agreements with any Company Employee or any director of the Company or any of its Subsidiaries（other than，in the case of a Company Employee who is not a director or executive officer of the Company，in the Ordinary Course）；（iv）enter into any employment，deferred compensation or other similar agreement（or amend any such existing agreement）with any Company Employee or any director of the Company or any of its Subsidiaries（other than，in the case of a Company Employee who is not a director or executive officer of the Company，in the Ordinary Course）；or（v）increase compensation，bonus levels or other benefits payable to any Company Employee or any director of the Company（other than，in the case of a Company Employee who is not a director or executive officer of the Company，in the Ordinary Course）；

（t）except as required by Law or as disclosed in Section 4.1（2）（t）of the Company Disclosure Letter，adopt any new Employee Plan or any amendment or modification of an existing Employee Plan；

（u）cancel，waive，release，assign，settle or compromise any material claims or rights；

（v）commence，waive，release，assign，settle or compromise any litigation，proceedings or governmental investigations in excess of an amount of USD 15，000，000 individually or USD 25，000，000 in the aggregate or which would reasonably be expected to impede，prevent or delay the consummation of the transactions contemplated by this A-greement；except in the Ordinary Course，amend or modify in any material respect or terminate or waive any material right under any Material Contract or enter into any contract or agreement that would be a Material Contract if in effect on the date hereof；except as required by Law，enter into，amend or modify any union recognition agreement，Collective Agreement or similar agreement with any trade union or representative body；except as contemplated in Section 4.11，amend，modify，terminate，cancel or let lapse any material insurance（or re-insurance）policy of the Company or any Subsidiary in effect on the date of this Agreement，unless simultaneously with such termination，cancellation or lapse，replacement policies underwritten by insurance and re-insurance companies of nationally recognized standing providing coverage equal to or greater than the coverage under the terminated，cancelled or lapsed policies for substantially similar premiums are in full force and effect；

（z）in respect of any Company Assets，waive，release，let lapse，grant or transfer any material right or value or amend，modify or change，or agree to amend，modify or change，in any material respect any Company Leases，any existing material Authorization，right to use，lease，contract，production sharing agreement，government land concession，Intellectual Property rights，or other material document；

（aa）except in the Ordinary Course，surrender or abandon any of its PNG Interests；

（bb）abandon or fail to diligently pursue any application for any material Authorizations，leases，permits or registrations or take any action，or fail to take any action，that could lead to the termination of any material Authorizations，leases or registrations；

（cc）resign or take any action which would result in the Company's resignation or replacement as operator of any of the Company Assets for which the Company is the current operator；

（dd）enter into or amend any Contract with any broker，finder or investment banker，including any amendment of any of the Contracts listed in Section 4.1（2）（dd）of the Company Disclosure Letter；or

（ee）authorize，agree，resolve or otherwise commit，whether or not in writing，to do any of the foregoing.


Section 4.2　Covenants of the Company Relating to the Arrangement
 [158]


（1）The Company shall perform，and shall cause its Subsidiaries to perform，all obligations required or desirable to be performed by the Company or any of its Subsidiaries under this Agreement，co-operate with the Purchaser and Parent in connection therewith，and do all such other acts and things as may be necessary or desirable in order to consummate and make effective，as soon as reasonably practicable，the transactions contemplated by this Agreement and，without limiting the generality of the foregoing，the Company shall and，where appropriate，shall cause each of its Subsidiaries to：

（a）use all commercially reasonable efforts to satisfy all conditions precedent in this Agreement and take all steps set forth in the Interim Order and Final Order applicable to it and comply promptly with all requirements imposed by Law on it or its Subsidiaries with respect to this Agreement or the Arrangement；

（b）use all commercially reasonable efforts to obtain and maintain all third party or other consents，waivers，permits，exemptions，orders，approvals，agreements，amend-ments or confirmations that are（i）necessary or advisable to be obtained under the Material Contracts in connection with the Arrangement or（ii）required in order to maintain the Material Contracts in full force and effect following completion of the Arrangement，in each case，on terms that are reasonably satisfactory to the Purchaser，and without paying，and without committing itself or the Purchaser to pay，any consideration or incurring any liability or obligation without the prior written consent of the Purchaser；

（c）use all commercially reasonable efforts to effect all necessary registrations，filings and submissions of information required by Governmental Entities from the Company and its Subsidiaries relating to the Arrangement；

（d）use all commercially reasonable efforts to，upon reasonable consultation with the Purchaser，oppose，lift or rescind any injunction，restraining or other order，decree or ruling seeking to restrain，enjoin or otherwise prohibit or adversely affect the consummation of the Arrangement and defend，or cause to be defended，any proceedings to which it is a party or brought against it or its directors or officers challenging the Arrangement or this Agreement；

（e）not take any action，or refrain from taking any commercially reasonable action，or permitting any action to be taken or not taken，which is inconsistent with this A-greement or which would reasonably be expected to prevent，materially delay or otherwise impede the consummation of the Arrangement or the transactions contemplated by this A-greement；and

（f）use commercially reasonable efforts to assist in effecting the resignations of each member of the Board and the board of directors of each of the Company's Subsidiaries（in each case to the extent requested by Purchaser），and causing them to be replaced by Persons nominated by Purchaser effective as of the Effective Time.

（2）The Company shall promptly notify the Purchaser in writing of：

（a）any Material Adverse Effect or any change，effect，event，development，occurrence，circumstance or state of facts which could reasonably be expected to have a Material Adverse Effect；

（b）any notice or other communication from any Person alleging that the consent（or waiver，permit，exemption，order，approval，agreement，amendment or confirmation）of such Person（or another Person）is or may be required in connection with this A-greement or the Arrangement；

（c）any notice or other communication from any material supplier，marketing partner，customer，distributor or reseller to the effect that such supplier，marketing partner，customer，distributor or reseller is terminating，may terminate or is otherwise materially adversely modifying or may materially adversely modify its relationship with the Company or any of its Subsidiaries as a result of this Agreement or the Arrangement；or

（d）any material filing，actions，suits，claims，investigations or proceedings commenced or，to its knowledge，threatened against，relating to or involving or otherwise affecting the Company，its Subsidiaries or the Company Assets.

（3）The Company will，in all material respects，conduct itself so as to keep the Purchaser and Parent fully informed as to the material decisions outside of the Ordinary Course required to be made or actions required to be taken with respect to the operation of its business，provided that such disclosure is not otherwise prohibited by reason of confidentiality obligation owed to a third party for which a waiver could not be obtained.


Section 4.3 Covenants of the Purchaser and Parent Relating to the Arrange-ment
 [159]


（1）Each of the Purchaser and Parent shall perform all obligations required or desirable to be performed by it under this Agreement，co-operate with the Company in connection therewith，and do all such other acts and things as may be necessary or desirable in order to consummate and make effective，as soon as reasonably practicable，the transactions contemplated by this Agreement and，without limiting the generality of the foregoing，each of the Purchaser and the Parent shall：

（a）use all commercially reasonable efforts to satisfy all conditions precedent in this Agreement and take all steps set forth in the Interim Order and Final Order applicable to it and comply promptly with all requirements imposed by Law on it with respect to this A-greement or the Arrangement；

（b）use all commercially reasonable efforts to effect all necessary registrations，filings and submissions of information required by Governmental Entities from it relating to the Arrangement；

（c）use all commercially reasonable efforts，upon reasonable consultation with the Company，to oppose，lift or rescind any injunction，restraining or other order，decree or ruling seeking to restrain，enjoin or otherwise prohibit or adversely affect the consummation of the Arrangement and defend，or cause to be defended，any proceedings to which it is a party or brought against it or its directors or officers challenging the Arrangement or this Agreement；and

（d）not take any action，or refrain from taking any commercially reasonable action，or permitting any action to be taken or not taken，which is inconsistent with this Agreement or which would reasonably be expected to prevent，materially delay or otherwise impede the consummation of the Arrangement or the transactions contemplated by this Agreement.

（2）The Parent and Purchaser will ensure that the Purchaser has available funds to pay the Reverse Termination Fee，having regard to their respective other liabilities and obligations.[160]


（3）Each of the Purchaser and the Parent shall promptly notify the Company in writing of any notice or other communication from any Person（other than Governmental Entities in connection with Regulatory Approvals）alleging that the consent（or waiver，permit，exemption，order，approval，agreement，amendment or confirmation）of such Person（or another Person）is or may be required in connection with this Agreement or the Arrangement.[161]



Section 4.4　Regulatory Approvals
 [162]


（1）As soon as reasonably practicable after the date hereof，the Purchaser，the Parent and the Company shall identify any Regulatory Approvals deemed by them to be necessary to discharge their respective obligations under this Agreement and each Party，or where appropriate，the Parties jointly，shall make all notifications，filings，applications and submissions with Governmental Entities required or advisable，and shall use its reasonable best efforts to obtain and maintain the Regulatory Approvals，including the Key Regulatory Approvals.

（2）Without limiting the generality of Section 4.4（1），as soon as reasonably practicable after the date hereof：[163]


（a）（i）the Parent and Purchaser and the Company shall each file with the Commissioner of Competition the notice and information necessary to start the waiting period under Subsection 123（1）of the Competition Act，and（ii）the Parent and Purchaser shall file with the Commissioner of Competition a submission in support of a request for an advance ruling certificate under Subsection 102（1）of the Competition Act or，in the event that the Commissioner of Competition will not issue an advance ruling certificate，a No Action Letter in respect of the transactions contemplated by this Agreement；

（b）the Parent and Purchaser shall file an application for review pursuant to Section 17 of the Investment Canada Act to the Director of Investments in respect of the transactions contemplated by this Agreement and，contemporaneously therewith or promptly thereafter，shall submit to the Director of Investments under the Investment Canada Act proposed written undertakings to Her Majesty in right of Canada；

（c）each Party will file an appropriate filing of a notification and report form pursuant to the HSR Act in respect of the transactions contemplated by this Agreement；

（d）the Parent，Purchaser and the Company shall jointly prepare and file with CFIUS a joint notice under the Exon-Florio Amendment in respect of the transactions contemplated by this Agreement；and

（e）the Parent or the Purchaser shall pay any filing fee payable to a Governmental Entity in connection with a Regulatory Approval.

（3）The Parties shall cooperate with one another in connection with obtaining the Regulatory Approvals including providing or submitting on a timely basis，and as promptly as practicable，all documentation and information that is required，or in the opinion of the Purchaser，acting reasonably，advisable，in connection with obtaining the Regulatory Approvals and use their best efforts to ensure that such information does not contain a misrepresentation；provided，however，that nothing in this provision shall require a Party to provide information that is not in its possession or not otherwise reasonably available to it.For greater certainty，each Party hereby agrees that from the date hereof until the earlier of：（i）the Effective Time；and（ii）this Agreement having been terminated in accordance with its terms，it shall use reasonable best efforts，and shall cause its Subsidiaries to use their reasona-ble best efforts，to obtain the Regulatory Approvals as soon as reasonably practicable.[164]


（4）The Parties shall（i）cooperate with and keep one another fully informed as to the status of and the processes and proceedings relating to obtaining the Regulatory Approvals and shall promptly notify each other of any communication（or，in the case of the ICA Approval，any material communication）from any Governmental Entity in respect of the Arrangement or this Agreement（other than with respect to the PRC Approvals，for which the Purchaser will keep the Company reasonably informed as to the status of the proceedings relating to obtaining such approvals or submissions of such information），（ii）respond，as soon as reasonably practicable，to any requests for information from a Governmental Entity in connection with obtaining a Regulatory Approval，and（iii）except in the case of the PRC Approvals or personal identifier information submitted to or requested by CFIUS in connection with obtaining the Exon-Florio Approval，not make any submissions or filings to any Governmental Entity related to the transactions contemplated by this Agreement，or participate in any meetings or any material conversations with any Governmental Entity in respect of any filings，submissions，investigations or other inquiries or matters related to the transactions contemplated by this Agreement，unless it consults with the other Party in advance and，to the extent not precluded by such Governmental Entity，gives the other Party a reasonable opportunity to review drafts of any submissions or filings（and will give due consideration to any comments received from such other Party）and to attend and participate in any communications（or，in the case of the ICA Approval，material communications）.In connection with the PRC Approvals，the ICA Approval and the Exon-Florio Approval，the Company shall not make any material submissions，applications，notifications，filings or representations to any Governmental Entity without the prior approval of the Parent and Purchaser or unless required under Law（provided that，if required under Law，the Company shall use its reasonable best efforts to give the Parent and the Purchaser prior oral or written notice of such requirement and a reasonable opportunity to review and comment on any such submissions，applications，notifications，filings or representations）.Despite the foregoing，submissions，filings or other written communications with any Governmental Entity may be redacted as necessary before sharing with the other Party to address reasonable attorney-client or other privilege or confidentiality concerns，provided that a Party must provide external legal counsel to the other Party non-redacted versions of drafts and final submissions，filings or other written communications with any Governmental Entity on the basis that the redacted information will not be shared with its clients.[165]


（5）Each Party shall promptly notify the other Party if it becomes aware that any（i）application，filing，document or other submission for a Regulatory Approval contains a misrepresentation，or（ii）any Regulatory Approval contains，reflects or was obtained following the submission of any application，filing，document or other submission containing a misrepresentation，such that an amendment or supplement may be necessary or advisable.In such case，the Parties will cooperate in the preparation，filing and dissemination，as applicable，of any such amendment or supplement.

（6）The Parties shall request that the Regulatory Approvals be processed by the applicable Governmental Entity on an expedited basis and，to the extent that a public hearing is held，the Parties shall request the earliest possible hearing date for the consideration of the Regulatory Approvals.Related thereto，the Parties，as applicable，shall promptly notify any Governmental Entity that is responsible for issuing a Regulatory Approval that it is prepared to meet，by telephone or in-person at the Governmental Entity's offices，with a view to obtaining the Regulatory Approvals on an expedited basis.

（7）If any objections are asserted with respect to the transactions contemplated by this Agreement under any Law，or if any proceeding is instituted or threatened by any Governmental Entity challenging or which could lead to a challenge of any of the transactions contemplated by this Agreement as not in compliance with Law or as not satisfying any applicable legal text under a Law necessary to obtain the Regulatory Approvals，the Parties shall use their reasonable best efforts consistent with the terms of this Agreement to resolve such proceeding so as to allow the Effective Time to occur on or prior to the Outside Date.

（8）Notwithstanding any of the foregoing，the covenants of the Parent and the Purchaser to use reasonable best efforts to obtain and maintain the Regulatory Approvals shall not require the Parent or the Purchaser to make or agree to any undertaking，agreement，or action required to obtain and maintain such Regulatory Approvals that would have a substantial negative financial impact on，or impose a substantial negative burden on，the Parent and the Purchaser（on a consolidated basis）or the Company and its Subsidiaries（on a consolidated basis）or the value thereof（in each case，on a consolidated basis）.[166]



Section 4.5　Parent Disclosure
 [167]


Subject to any confidentiality restrictions and applicable Laws，the Company shall use reasonable commercial efforts to provide to Parent all information regarding the Company，its Subsidiaries and its securities as reasonably required by applicable Laws for inclusion in the Parent Disclosure or other related documents or in any amendments or supplements thereto.The Company shall also use commercially reasonable efforts to obtain any necessary financial，technical or other expert information or reports required to be included in the Parent Disclosure from the Company's auditors and any other advisors，and to obtain any necessary cooperation and consents from such auditors and other advisors to the use of any such information and to the identification in the Parent Disclosure of each such advisors.The Company shall ensure that no such information will include any misrepresentation concerning the Company，its Subsidiaries and its securities.The Parent shall give the Company and its legal counsel a reasonable opportunity to review and comment on drafts of the Parent Disclosure and other related documents，and shall give reasonable consideration to any comments made by the Company and its counsel，and agrees that all information relating solely to the Company included in the Parent Disclosure must be in a form and content satisfactory to the Company，acting reasonably.If the Arrangement is not completed other than due to a breach by the Company of the terms and conditions of this Agreement，the Purchaser shall（a）forthwith reimburse the Company for all reasonable out-of-pocket costs and expenses incurred in connection with this Section 4.5；and（b）indemnify the Company for any losses or costs（other than those reimbursed in accordance with the foregoing）incurred by the Company and arising directly out of any action taken in respect of this Section 4.5，other than loss of profit.


Section 4.6　Access to Information；Confidentiality
 [168]


（1）From the date hereof until the earlier of the Effective Time and the termination of this Agreement，subject to Law and the terms of any existing Contracts，the Company shall，and shall cause its Subsidiaries and their respective officers，directors，Company Employees，independent auditors，advisers and agents to，afford the Parent and Purchaser and to their officers，employees，agents，representatives such access as the Parent or Purchaser may reasonably require at all reasonable times，including for the purpose of facilitating integration business planning，to their officers，employees，agents，properties，books，records and Contracts，and shall make available to the Parent or Purchaser all data and information as the Parent and Purchaser may reasonably request（including continuing access to the Data Room）；provided that：（i）the Parent or Purchaser provides the Company with reasonable notice of any request under this Section 4.6（1）；（ii）access to any materials contemplated in this Section 4.6（1）shall be provided during the Company's normal business hours only；and（iii）the Company's compliance with any request under this Section 4.6（1）shall not unduly interfere with the conduct of the Company's business.Without limiting the foregoing and subject to the terms of any existing Contracts：（i）the Purchaser and Parent and their representatives shall，upon reasonable prior notice，have the right to conduct inspections of each of the PNG Interests and Company Leases；and（ii）the Company shall，upon either of the Parent's or Purchaser's request，facilitate discussions between the Parent or the Purchaser and any third party from whom consent may be required.

（2）Investigations made by or on behalf of the Purchaser，whether under this Section 4.6 or otherwise，will not waive，diminish the scope of，or otherwise affect any representation or warranty made by the Company in this Agreement.

（3）The Purchaser acknowledges that the Confidentiality Agreement continues to apply and that any information provided under Section 4.6（1）shall be subject to the terms of the Confidentiality Agreement.


Section 4.7　Privacy Matters
 [169]


（1）For the purposes of this section，“Transferred Information”means the personal information（namely，information about an identifiable individual other than their business contact information when used or disclosed for the purpose of contacting such individual in that individual's capacity as an employee or an official of an organization and for no other purpose）to be disclosed or conveyed to one Party or any of its representatives or agents（a“Recipient”）by or on behalf of another Party（a“Disclosing Party”）as a result of or in conjunction with the transactions contemplated herein，and includes all such personal information disclosed to the Recipient prior to the execution of this Agreement.

（2）Each Disclosing Party acknowledges and confirms that the disclosure of Transferred Information is necessary for the purposes of determining if the Parties shall proceed with the transactions contemplated herein，and that the disclosure of Transferred Information relates solely to the carrying on of the business and the completion of the transactions contemplated herein.

（3）Each Disclosing Party covenants and agrees to，upon request，use reasonable efforts to advise the Recipient of all documented purposes for which the Transferred Information was initially collected from or in respect of the individual to which such Transferred Information relates and all additional documented purposes where the Disclosing Party has notified the individual of such additional purpose，and where required by law，obtained the consent of such individual to such use or disclosure.

（4）In addition to its other obligations hereunder，Recipient covenants and agrees to：（i）prior to the completion of the transactions contemplated herein，collect，use and disclose the Transferred Information solely for the purpose of reviewing and completing the transactions contemplated herein，including for the purpose of determining to complete such transactions；（ii）after the completion of the transactions contemplated herein，collect，use and disclose the Transferred Information only for those purposes for which the Transferred Information was initially collected from or in respect of the individual to which such Transferred Information relates or for the completion of the transactions contemplated herein，unless（A）the Disclosing Party or Recipient have first notified such individual of such additional purpose，and where required by Laws，obtained the consent of such indi-vidual to such additional purpose，or（B）such use or disclosure is permitted or authorized by law，without notice to，or consent from，such individual；（iii）where required by law，promptly notify the individuals to whom the Transferred Information relates that the transactions contemplated herein have taken place and that the Transferred Information has been disclosed to Recipient；（iv）return or destroy the Transferred Information，at the option of the Disclosing Party，should the transactions contemplated herein not be completed；and（v）notwithstanding any other provision herein，where the disclosure or transfer of Transferred Information to Recipient requires the consent of，or the provision of notice to，the individual to which such Transferred Information relates，to not require or accept the disclosure or transfer of such Transferred Information until the Disclosing Party has first notified such individual of such disclosure or transfer and the purpose for same，and where required by Laws，obtained the individual's consent to same and to only collect，use and disclose such information to the extent necessary to complete the transactions contemplated herein and as authorized or permitted by Laws.

（5）Recipient shall at all times keep strictly confidential all Transferred Information provided to it，and shall instruct those employees or advisors responsible for processing such Transferred Information to protect the confidentiality of such information in a manner consistent with the Recipient's obligations hereunder and according to applicable Laws.

（6）Recipient shall ensure that access to the Transferred Information shall be restricted to those employees or advisors of the respective Recipient who have a bona fide need to access such information in order to complete the transactions contemplated herein.


Section 4.8　Pre-Acquisition Reorganization
 [170]


（1）The Company agrees that，upon request by the Purchaser，the Company shall use all commercially reasonable efforts to：（i）effect such reorganizations of the Company's business，operations and assets or such other transactions as the Purchaser may request，acting reasonably（each a“Pre-Acquisition Reorganization”）；and（ii）co-operate with the Purchaser and its advisors in order to determine the nature of the Pre-Acquisition Reorganizations that might be undertaken and the manner in which they might most effectively be undertaken；provided that：（i）the Pre-Acquisition Reorganizations are not prejudicial to securityholders of the Company（having regard to the indemnities pro-

vided herein）；（ii）the Pre-Acquisition Reorganizations do not impair the ability of the Parent or the Purchaser to complete the Arrangement or delay the completion of the Arrangement；（iii）the Pre-Acquisition Reorganizations are effected as close as reasonably practicable prior to the Effective Time；（iv）none of the Company or its Subsidiaries is required to take any action that could reasonably be expected to result in Taxes being imposed on，or any adverse Tax or other consequences to，any securityholder of the Company incrementally greater than the Taxes or other consequences to such party in connection with the completion of the Arrangement in the absence of action being taken pursuant to this Section 4.8；（v）the Pre-Acquisition Reorganizations do not result in any material breach by the Company or any of its Subsidiaries of any Contract or any breach by the Company or any of its Subsidiaries of their respective organizational documents or Law；and（vi）the Pre-Acquisition Reorganizations shall not become effective unless the Parent and the Purchaser each has waived or confirmed in writing the satisfaction of all conditions in its favour under Section 6.1 and Section 6.2 and shall have confirmed in writing that each of them is prepared to promptly and without condition（other than compliance with this Section 4.8（1））proceed to effect the Arrangement.The Purchaser and Parent waive any breach of a representation，warranty or covenant by the Company，where such breach is a result of an action taken by the Company or a Subsidiary in good faith pursuant to a request by the Purchaser in accordance with this Section 4.8.The Purchaser shall provide written notice to the Company of any proposed Pre-Acquisition Reorganization at least 15 Business Days prior to the Effective Time.Upon receipt of such notice，the Purchaser and the Company shall work co-operatively and use commercially reasonable efforts to prepare prior to the Effective Time all documentation necessary and do all such other acts and things as are reasonably necessary，including making amendments to this Agreement or the Plan of Arrangement（provided that such amendments do not require the Company to obtain approval of securityholders of the Company（other than as properly put forward and approved at the Company Meeting）），to give effect to such Pre-Acquisition Reorganization.If the Arrangement is not completed other than due to a breach by the Company of the terms and conditions of this Agreement，the Purchaser shall（x）forthwith reimburse the Company for all reasonable out-of-pocket costs and expenses incurred in connection with any proposed Pre-Acquisition Reorganization；and

（y）indemnify the Company for any losses or costs（other than those reimbursed in accordance with the foregoing）incurred by the Company and arising directly out of any Pre-Acquisition Reorganization，other than loss of profit，provided however，that such indemnity shall include any reasonable costs incurred by the Company in order to restore the organizational structure of the Company to a substantially identical structure of the Company as at the date hereof.

（2）Without limiting the generality of the foregoing，the Company acknowledges that the Purchaser may enter into transactions（the“Bump Transactions”）designed to step up the tax basis in certain capital property of the Company for purposes of the Tax Act and agrees to use commercially reasonable efforts to provide information reasonably required by Purchaser in this regard on a timely basis and to assist in the obtaining of any such information in order to facilitate a successful completion of the Bump Transactions or any such other reorganizations or transactions as is reasonably requested by the Purchaser.


Section 4.9　Public Communications
 [171]


The Parties shall co-operate in the preparation of presentations，if any，to the Affected Shareholders regarding the Arrangement.A Party must not issue any press release or make any other public statement or disclosure with respect to this Agreement or the Arrangement without the consent of the other Party（which consent shall not be unreasonably withheld or delayed）；provided that any Party that，in the opinion of its outside legal counsel，is required to make disclosure by Law（other than in connection with the Regulatory Approvals contemplated by Section 4.4）shall use its best efforts to give the other Party prior oral or written notice and a reasonable opportunity to review or comment on the disclosure（other than with respect to confidential information contained in such disclosure）.The Party making such disclosure shall give reasonable consideration to any comments made by the other Party or its counsel，and if such prior notice is not possible，shall give such notice immediately following the making of such disclosure.


Section 4.10　Notice and Cure Provisions
 [172]


（1）Each Party shall promptly notify the other Parties of the occurrence，or failure to occur，of any event or state of facts which occurrence or failure would，or would be rea-sonably likely to：

（a）cause any of the representations or warranties of such Party contained in this A-greement to be untrue or inaccurate in any material respect at any time from the date of this Agreement to the Effective Time；or

（b）result in the failure to comply with or satisfy any covenant，condition or agreement to be complied with or satisfied by such Party under this Agreement.

（2）Notification provided under this Section 4.10 will not affect the representations，warranties，covenants，agreements or obligations of the Parties（or remedies with respect thereto）or the conditions to the obligations of the Parties under this Agreement.

（3）The Parent and Purchaser may not elect to exercise their right to terminate this Agreement pursuant to Section 7.2（1）（d）（i）and the Company may not elect to exercise its right to terminate this Agreement pursuant to Section 7.2（1）（c）（i），unless the Party seeking to terminate this Agreement（the“Terminating Party”）has delivered a written notice（“Termination Notice”）to the other Party（the“Breaching Party”）specifying in reasonable detail all breaches of covenants，representations and warranties or other matters which the Terminating Party asserts as the basis for termination.After delivering a Termination Notice，provided the Breaching Party is proceeding diligently to cure such matter and such matter is capable of being cured prior to the Outside Date，the Terminating Party may not exercise such termination right until the earlier of（a）the Outside Date，and（b）the date that is 15 Business Days following receipt of such Termination Notice by Breaching Party，if such matter has not been cured by such date.

If the Terminating Party delivers a Termination Notice prior to the date of the Company Meeting，unless the Parties agree otherwise，the Company shall postpone or adjourn the Company Meeting to the earlier of（a）five Business Days prior to the Outside Date and（b）the date that is 10 Business Days following receipt of such Termination Notice by the Breaching Party.


Section 4.11　Insurance and Indemnification
 [173]


（1）Prior to the Effective Date，the Company shall purchase customary“tail”policies of directors＇and officers＇liability insurance providing protection no less favourable in the aggregate than the protection provided by the policies maintained by the Company which are in effect immediately prior to the Effective Date and providing protection in respect of claims arising from facts or events which occurred on or prior to the Effective Date and the Purchaser will，or will cause the Company to maintain such tail policies in effect without any reduction in scope or coverage for six years from the Effective Date；provided that the Purchaser will not be required to pay any amounts in respect of such coverage prior to the Effective Time.

（2）The Purchaser shall honour all rights to indemnification or exculpation now existing in favour of present and former employees，officers and directors of the Company and its Subsidiaries to the extent that they are disclosed in Section 4.11（2）of the Company Disclosure Letter or are otherwise on usual terms for indemnity arrangements，and acknowledges that such rights，to the extent that they are disclosed in Section 4.11（2）of the Company Disclosure Letter or are otherwise on usual terms for indemnity arrangements，shall survive the completion of the Plan of Arrangement and shall continue in full force and effect in accordance with their terms for a period of not less than six years from the Effective Date.The provisions of this Section 4.11 shall be binding，jointly and severally，on all successors of the Purchaser.

综上，承诺条款主要分为几类：

一是和运营有关的承诺，分肯定承诺和否定承诺两种：肯定承诺如卖方承诺正常运营公司之类，否定承诺如不得处置重要资产，不得终止重要合同等。

二是和完成交割有关的承诺，比如用何种努力程度去获得政府审批或者第三方同意、股东大会审批的安排、融资等。

三是和信息、协助、通知等有关的协助义务承诺。

四是和交易保护有关的承诺，如不招揽、不兜售等承诺。

7.期限和终止条款

终止权是买卖双方谈判的重要条款之一，何时、何种情况下可以终止并购交易，需要在交易文件中详细列明。请参如下尼克森公司和中海油公开交易文件中的实例：


Section 7.1　Term
 [174]


This Agreement shall be effective from the date hereof until the earlier of the Effective Time and the termination of this Agreement in accordance with its terms.


Section 7.2　Termination


（1）This Agreement may be terminated prior to the Effective Time by：

（a）the mutual written agreement of the Parties；[175]
 or

（b）either the Company，the Parent or the Purchaser[176]
 if：

（i）the Arrangement Resolution is not approved by the Common Shareholders at the Company Meeting in accordance with the Interim Order；

（ii）after the date of this Agreement，any Law is enacted，made，enforced or amended，as applicable，that makes the consummation of the Arrangement illegal or otherwise prohibits or enjoins the Company，the Parent or the Purchaser from consummating the Arrangement，and such Law has，if applicable，become final and non-appealable，provided the Party seeking to terminate this Agreement pursuant to this Section 7.2（1）（b）（ii）has used its commercially reasonable efforts to，as applicable，appeal or overturn such Law or otherwise have it lifted or rendered nonapplicable in respect of the Arrangement；or

（iii）the Effective Time does not occur on or prior to the Outside Date，provided that a Party may not terminate this Agreement pursuant to this Section 7.2（1）（b）（iii）if the failure of the Effective Time to so occur has been caused by，or is a result of，a breach by such Party of any of its representations or warranties or the failure of such Party to perform any of its covenants or agreements under this Agreement；or

（c）the Company if：[177]


（i）a breach of any representation or warranty or failure to perform any covenant or agreement on the part of the Parent or Purchaser under this

Agreement occurs that would cause any condition in Section 6.3（1）［Purchaser Reps and Warranties Condition］or Section 6.3（2）［Purchaser Covenants Condition］not to be satisfied，and such breach or failure is incapable of being cured or is not cured in accordance with the terms of Section 4.10（3）；provided that any wilful breach shall be deemed to be incapable of being cured and the Company is not then in breach of this A-greement so as to cause any condition in Section 6.2（1）［Company Reps and Warranties Condition］or Section 6.2（2）［Company Covenants Condition］not to be satisfied；or

（ii）prior to the approval by the Common Shareholders of the Arrangement Resolution，the Board authorizes the Company to enter into a written agreement（other than a confidentiality agreement permitted by and in accordance with Section 5.3）with respect to a Superior Proposal in accordance with Section 5.4，provided the Company is then in compliance with Article 5 and that prior to or concurrent with such termination the Company pays the Termination Fee in accordance with Section 8.2；or（d）the Parent or Purchaser if：[178]


（i）a breach of any representation or warranty or failure to perform any covenant or agreement on the part of the Company under this Agreement occurs that would cause any condition in Section 6.2（1）［Company Reps and Warranties Condition］or Section 6.2（2）［Company Covenants Condition］not to be satisfied，and such breach or failure is incapable of being cured or is not cured in accordance with the terms of Section 4.10（3）；provided that any wilful breach shall be deemed to be incapable of being cured and each of the Parent and the Purchaser is not then in breach of this Agreement so as to cause any condition in Section 6.3（1）［Purchaser Reps and Warranties Condition］or Section 6.3（2）［Purchaser Covenants Condition］not to be satisfied；

（ii）（A）the Board or any committee of the Board fails to unanimously recommend or withdraws，amends，modifies or qualifies，or publicly proposes or states an intention to withdraw，amend，modify or qualify，the Board Recommendation，（B）the Board or any committee of the Board accepts，approves，endorses or recommends，or publicly proposes to accept，approve，endorse or recommend an Acquisition Proposal or takes no position or remains neutral with respect to a publicly announced，or otherwise publicly disclosed，Acquisition Proposal for more than five Business Days（or beyond the third Business Day prior to the date of the Company Meeting，if sooner）），（C）the Board or any committee of the Board accepts or enters into（other than a confidentiality agreement per-mitted by and in accordance with Section 5.3）or publicly proposes to accept or enter into any agreement，understanding or arrangement in respect of an Acquisition Proposal，（D）the Board or any committee of the Board fails to publicly reaffirm the Board Recommendation within five Business Days after having been requested in writing by the Purchaser to do so（or in the event that the Company Meeting is scheduled to occur within such five Business Day period，prior to the third Business Day prior to the date of the Company Meeting），or（E）the Company breaches Article 5 in any material respect；

（iii）the condition set forth in Section 6.2（4）［Dissent Rights］is not capable of being satisfied by the Outside Date；or

（iv）there has occurred a Material Adverse Effect.

（2）The Party desiring to terminate this Agreement pursuant to this Section 7.2（other than pursuant to Section 7.2（1）（a））shall give notice of such termination to the other Party，specifying in reasonable detail the basis for such Party's exercise of its termination right.


Section 7.3 Effect of Termination/Survival


If this Agreement is terminated pursuant to Section 7.1 or Section 7.2，this Agreement shall become void and of no further force or effect without liability of any Party（or any shareholder，director，officer，employee，agent，consultant or representative of such Party）to any other Party to this Agreement，except that：（a）in the event of termination under Section 7.1 as a result of the Effective Time occurring，Section 2.7 and Section 4.11 shall survive for a period of six years following such termination；and（b）in the event of termination under Section 7.2，Section 4.5，Section 4.8，this Section 7.3 and Section 8.2 through to and including Section 8.17 shall survive，and provided further that，subject to Section 8.2（5），no Party shall be relieved of any liability for any wilful breach by it of this Agreement.

8.分手费和反向分手费条款

分手费和反向分手费是大型并购交易中对买卖双方的重要交易保护条款，对其数量、在何种情况下支付的谈判是重点，请参如下尼克森公司和中海油公开交易文件中的实例：


Section 8.2　Termination Fees
 [179]


（1）Despite any other provision in this Agreement relating to the payment of fees and expenses，including the payment of brokerage fees，if a Termination Fee Event occurs，the Company shall pay the Purchaser the Termination Fee in accordance with Section 8.2（3）.

（2）For the purposes of this Agreement，“Termination Fee”means USD 425 million，and“Termination Fee Event”means the termination of this Agreement：

（a）by the Parent or Purchaser，pursuant to Section 7.2（1）（d）（ii）［Changein Recommendation or Wilful Breach of Article 5
 ］；[180]


（b）by the Company，pursuant to Section 7.2（1）（c）（ii）［To enter into aSuperior Proposal
 ］；[181]
 or

（c）by the Company or the Parent or Purchaser pursuant to Section 7.2（1）（b）（i）［Failure of Common Shareholders to Approve
 ］or Section 7.2（1）（b）（iii）［Effective Time not prior to Outside Date
 ］or by the Parent or Purchaser pursuant to Section 7.2（1）（d）（i）（due to a wilful breach or fraud）［Breach of Reps andWarranties or Covenants by Company
 ］，if；[182]


（i）prior to such termination，an Acquisition Proposal is made or publicly announced or otherwise publicly disclosed by any Person（other than the Parent and the Purchaser）or any Person（other than the Parent and the Purchaser）shall have publicly announced an intention to make an Acquisition Proposal；and

（ii）within 365 days following the date of such termination（A）an Acquisition Proposal（whether or not such Acquisition Proposal is the same Acquisition Proposal referred to in clause（i）above）is consummated or effected，or（B）the Company or one or more of its Subsidiaries，directly or indirectly，in one or more transactions，enters into a contract in respect of an Acquisition Proposal（whether or not such Acquisition Proposal is the same Acquisition Proposal referred to in clause（i）above）and such Acquisition Proposal is later consummated or effected（whether or not such Acquisition Proposal is later consummated or effected within 365 days after such termination）.For purposes of the foregoing，the term“Acquisition Proposal”shall have the meaning assigned to such term in Section 1.1，except that references to“20％ or more”shall be deemed to be references to “50％ or more”.

（3）If a Termination Fee Event occurs due to a termination of this Agreement by the Company pursuant to Section 7.2（1）（c）（ii），the Termination Fee shall be paid prior to or concurrently with the occurrence of such Termination Fee Event.If a Termination Fee Event occurs due to a termination of this Agreement by the Parent or Purchaser pursuant to Section 7.2（1）（d）（ii），the Termination Fee shall be paid within two Business Days following such Termination Fee Event.If a Termination Fee Event occurs in the circumstances set out in Section 8.2（2）（c），the Termination Fee shall be paid upon the consummation/closing of the Acquisition Proposal referred to therein.Any Termination Fee shall be paid by the Company to the Purchaser（or as the Purchaser may direct by notice in writing），by wire transfer in immediately available funds to an account designated by the Purchaser.[183]


（4）Despite any other provision in this Agreement relating to the payment of fees and expenses，in the event this Agreement is terminated by the Parent or the Purchaser pursuant to Section 7.2（1）（b）（ii）［Illegality
 ］or by any Party pursuant to Section 7.2（1）（b）（iii）［Effective Time not prior to Outside Date
 ］，in each case，as a result of the condition in Section 6.1（3）［Key Regulatory Approvals
 ］，Section 6.1（4）［Illegality
 ］or Section 6.1（6）［No legal action
 ］，as applicable，not being satisfied solely as a result of the PRC Approvals having not been obtained，the Purchaser shall pay the Company a termination fee（the“Reverse Termination Fee”）in the amount of USD 425 million.The Reverse Termination Fee shall be paid by the Parent or the Purchaser to the Company（or as the Company may direct by notice in writing）no later than two Business Days following such termination by wire transfer in immediately available funds to an account designated in writing to the Parent and the Purchaser by the Company.[184]


（5）The Parties acknowledge that the agreements contained in Section 8.2 are an integral part of the transactions contemplated by this Agreement，and that without these agreements the Parties would not enter into this Agreement，and that the amounts set out in this Section 8.2 represent liquidated damages which are a genuine pre-estimate of the damages，including opportunity costs，which the affected Party will suffer or incur as a result of the event giving rise to such damages and resultant termination of this Agreement，and are not penalties.Each Party irrevocably waives any right it may have to raise as a defence that any such liquidated damages are excessive or punitive.Each Party agrees that the payment of the Termination Fee or the Reverse Termination Fee，as applicable，in the manner provided in this Section 8.2 is the sole monetary remedy of such Party in respect of the event giving rise to such payment.The Parties shall also have the right to injunctive and other equitable relief in accordance with Section 8.7 to prevent breaches or threatened breaches of this Agreement and to enforce compliance with the terms of this Agreement.

（二）恶意收购和上市公司并购技术性条款及有关发展

1.恶意收购简介

如笔者在本章所述，中国公司在进行跨境并购的过程中，大多数以善意收购为主，恶意收购偶有发生。中国国有企业中，中钢、五矿、宝钢都曾经进行过恶意收购，有成功的案例，也有失败的交易。[185]
 但在并购市场上，恶意收购是一个绕不过去的话题，尤其是在并购交易异常发达的美国市场，恶意收购中，目标公司与恶意竞购方，第三方竞购者的你来我往、斗智斗勇。很多精彩的商业故事就在众多的恶意收购战之中[186]
 。笔者在本章中对恶意收购做一般性介绍。

首先，笔者介绍一下整个并购的环境[187]
 。根据Martin Lipton的划分，并购是一个长盛不衰的经济行为。从1890年开始，就出现了现代经济和法律意义上的并购活动。而直到1974年，摩根斯坦利代表Inco[188]
 公司对ESB公司进行现代意义上的第一次大型公司恶意并购，由此开启了投行代表公司进行恶意并购的阶段，同时，该时期还伴随着高收益的垃圾债券融资和杠杆融资[189]
 ，直至《门口的野蛮人》中所提到的RJR Nabisco公司并购战在1989年～1990年达到顶峰。从1993年到2000年，并购交易进入了下一个阶段，这个阶段的特点是巨型交易，直至安然丑闻事件。在这个阶段中，公司的体量开始膨胀到无与伦比的地步，而在全球化竞争的压力下，公司发现只有变得足够大，才能更好地在市场上进行竞争。随着公司股票价格的上涨，全球的反垄断执法相对宽松，巨型并购交易层出不穷。比如克莱斯勒合并戴姆勒奔驰，Exxon合并Mobil，波音公司合并麦道，美国在线和时代华纳的合并，沃达丰合并曼内斯曼等。1992年全球的并购交易额在3420亿美元左右，而到2000年则上升到3.3万亿美元。[190]
 历史上排位前十名的并购几乎都发生在1998年～2000年之间，比如2000年美国在线和时代华纳高达1650亿美元的合并。[191]


而从2000年开始，则进入了21世纪的并购时代。这个时代是以全球化更为迅速、政府对跨国并购的支持、利率相对宽松、大宗商品价格上涨、对冲基金、股东激进主义和私募基金的巨大增长为背景的。影响并购的因素，除了宏观经济的发展、政府政策之外，还有其他的一些重要因素：（1）股东激进分子：在21世纪的并购浪潮中，激进的对冲基金和激进的机构投资者给公司施加了很大的压力。对冲基金掌管的资金规模已近3万亿美元，这些激进的对冲基金经常将公司放到市场上进行出售，为并购市场增加了动量。更不用提激进的机构投资者经常对上市公司施压，要求进行资产出售或者调整公司策略等。（2）反垄断执法：全球的反垄断法律法规进一步加强，反垄断的执法也进一步跃升，但各国政府也意识到对于并购行为应当理性看待。各国政府正在越来越多的运用要求剥离资产、附加条件、施以商业或者权利的限制等方式来解决问题。“大就是坏”的理念在全球化的背景下已经被抛弃。总体看来，除了某些超大规模的交易外，现有的反垄断执法对于并购并不是一个严重的阻碍因素。（3）货币：货币的波动对于跨境并购有很大的影响。可以看到，货币走强国家的公司在并购货币走弱国家的公司有很大优势。同时，在有些国家，实行外汇和资本管制将给并购带来一定的阻碍效应。（4）放松管制：全球的市场经济和国有企业的新动向使得参与并购的玩家和目标在数量上有了剧增。在某些行业上的放松管制，使得全球的并购活动更加活跃。（5）保护主义：随着放松管制，另一方面又加紧保护。比如中海油并购优尼科、迪拜公司在美国购买码头被拒，使得政府对本国重要公司成为交易对象，尤其是巨型、涉及国家安全问题的情况下加紧了保护力度。有的国家采取“全球冠军”的做法，支持国内公司合并，并在全球进行收购，比如俄罗斯就出现了Gazprom（俄罗斯天然气公司）、俄罗斯铝业和西伯利亚乌拉尔铝业公司合并造成了世界上最大铝业公司。（6）专家：在分析、评价和执行并购交易的各类专业顾问成为了并购交易中的重要因素。很多人认为专业顾问，尤其是投行的重要性是从20世纪80年代开始的，其实自从20世纪初JP Morgan将卡内基钢铁公司和其他公司合并成为美国钢铁的时候就已经开始了。所有全球的大投行不停促动大公司进行并购是并购活动的一个推动剂。同时，专业的律师、会计师和其他顾问能为买方和目标公司的管理层和董事提供并购活动的后台支持也是并购活动的推动剂。更多的、更为复杂、更新的交易结构和交易方式被专业顾问设计出来，极大地方便了并购活动的推进。（7）恶意收购：在2000年之前，善意并购对恶意收购来说占据绝对优势地位。近年来针对大型公司（超过10亿美元以上）的恶意并购和不请自来的要约收购（Unsolicited takeover offer）有上升的趋势，尤其是恶意并购在巨型交易中有较为明显的迹象，比如米塔尔钢铁对安赛乐钢铁公司234亿美元的恶意收购报价[192]
 ，比如必和必拓公司提出以385亿美元收购加拿大钾肥公司的恶意报价，LV公司对爱马仕公司的恶意并购，2014年辉瑞1180亿美元求购阿斯利康的交易差点演变为恶意收购，2014年Valeant对艾尔建（Allergan）500多亿美元的恶意收购，2015年Energy Transfer公司超过500亿美元报价Williams Companies拒绝后很可能采取恶意并购等等，不一而足，恶意并购在巨型交易中出现的情况或者可能性在持续上升中。而在善意并购过程中，不请而来的第三方竞购者也屡见不鲜。（8）工会：尽管工会和雇员在某些国家的并购交易中的安排非常重要，但是在资本的世界中，工会和雇员对并购交易的抵抗是产生不了太大阻力的。当然，在并购交易中将工会和雇员作为重要考虑事项很重要，特别是有些国家的法律禁止并购交易后终止雇员合同和改变工作条件等要求对并购交易起到了一定的阻碍作用。（9）杠杆并购基金：杠杆并购基金从上个世纪70年代到现在称为并购中的重要因素。很多超过100亿美元的基金随时可以拿出10～20亿美元来投资一个并购交易。并购基金之间经常合作投资也成为常态，使得杠杆并购基金也能做超大型的并购交易。同时，杠杆并购基金还常常和一些激进的对冲基金联合起来恶意并购目标公司。（10）市场：好的股票市场和债券市场是促进并购交易活动的重要因素。（11）税务：总体来说，税务是并购交易中的一个常规事项。并购交易的动因往往来自目标公司巨大的可抵税债务。（12）新公司：随着经济的发展，尤其是信息技术业的发展，成千上万的互联网公司的出现，为并购交易的活跃增加了热度。

从公司的层面看，为什么要做并购交易？无论是善意并购还是恶意并购，主要有如下考虑因素：（1）获得市场支配地位：但需要一开始就考虑反垄断审批的问题。（2）并购方能创造协同效益，提升运营效率。（3）削减成本。（4）纵向整合，控制原材料和市场两头。（5）拥有更多生产线，提升竞争力。6.减少开发新技术的巨大成本风险。（7）应对全球市场扩张的需要。（8）应对政府管制减轻。（9）集中管理层的能量。（10）应对技术的变化。（11）应对行业整合的需要。（12）股市、债市融资良好的支持。（13）来自股东激进者的压力需要提升股东价值。（14）目标公司董事会事先通过的董事的金降落伞条款、期权计划等使得目标公司的高管对恶意并购的抵触并没有想象中那么强烈。（15）尽管有学院派的研究认为并购后的公司只有极少数事先了解并购目标，但并购活动仍然是管理层需要在此时此刻需要决定的事项。

其次，读者需要对恶意并购了解如下基本观点及最近发展。

（1）需要明确的是，尽管带有“恶意”一词，但从律师的角度看，恶意收购并不带有任何负面评价的意味，之所以被称为恶意，其实是站在目标公司董事会的角度来看待此问题的，任何未经过目标公司董事会的同意或者推荐而想取得目标公司控制权的收购都是“恶意”的。而“恶意”也可能随着出价的提高从而得到目标公司董事会的推荐，从而变为善意收购。[193]
 随着时代的发展，恶意收购更多的不是带有“门口野蛮人”的形象，而是提出报价的买方的确认为目标公司董事会的经营战略或者有问题，或者未能最大化目标公司的价值，而自己能够使目标公司的价值在短期或者长期内最大化。21世纪从事恶意收购的买方，更多的不是带有上个世纪80年代那种嗜血的鲨鱼形象，而是以实现公司最大价值的形象出现的。商业的高度发达，使得只要目标公司有漏洞，出现有机可乘的时候，就会有被恶意收购的可能性。无论是行业内的大公司、竞争对手、私募基金，还是激进股东主义的支持者，这些参与到恶意收购商业游戏中的玩家，在某种程度上促进了目标公司董事会更加勤勉的工作，完善公司治理，提升公司表现。

（2）恶意收购在目标公司普遍都有股东权利计划（Shareholder rights plan，又经常被称为Poison pill，即毒丸计划[194]
 ）和反恶意收购措施[195]
 的背景下，实施起来的难度颇为不小[196]
 。对于不请自来的要约，目标公司有一系列成熟的防御措施，比如处置资产、主动向敌意收购的买方出击（Pac-Man[197]
 Defense）[198]
 或者寻找友好收购的白衣骑士（White Knight[199]
 ）。从Martin Lipton发明毒丸计划的本意来看，其是希望保护目标公司不受滥用的恶意收购的滋扰，来增强目标公司董事会的谈判能力（将恶意收购者逼回谈判桌前）、以避免公司突袭者来保护股东投资、同时提高并购溢价。[200]
 尽管长期以来对股东权利计划都有批评之声，因为大多数人认为在面对恶意收购的提案时，董事会的利益和股东的利益并不是一致的，而无论是否是善意并购，至少应当让股东来决定目标公司的未来，而不是董事会的董事。

（3）以芝加哥学派[201]
 的观点看，资本市场的有效性和代理理论有效地支持了恶意并购[202]
 。从最大化社会利益的角度看，公司应当交给出价最高者经营，而不是让董事会有权对恶意并购进行阻止。激进的股东和代理投票权征集顾问给许多上市公司以压力，要求其废除股东权利计划。对于目标公司来说，股东权利计划还是必需的，但只有当公司遇到真正威胁的时候才会考虑使用。鉴于目标上市公司的股东权利计划使得恶意收购从经济上看并不可行，大多数恶意收购方把重点放在了征集投票权改选目标公司董事会上，如果恶意并购方能控制目标公司董事会，则有机会能够控制目标公司。但是，如果目标公司采取的是分类董事会[203]
 或者部分改选董事的方式，恶意收购方就很难通过恶意要约收购的方式绕过目标公司董事会[204]
 。当然，分类董事会或者部分改选董事的方式也受到了公司治理团体和激进股东的压力。恶意并购真正是商业社会的精华活动，你可以看到互相诉讼的公司可以成为对方的恶意收购目标，也可以看到目标公司的大股东联合对冲基金目标公司进行恶意收购，也可以见到竞争对手成为彼此恶意收购的目标。商业的逻辑和资本的驱动力，在恶意收购大战中无比的明显。

（4）对于上市公司的董事会来说，需要时刻警惕自身是否会成为恶意收购的目标。上市公司所面临的环境非常复杂，不仅有投行在做日常评估，行业里的竞争对手、行业中的大公司、各类基金、机构投资者和股东激进分子都在时刻盯着目标公司，评估是否可以采取恶意收购的方式。所以，要经常评估上市公司的业绩，和同类公司的对比、聘用外部顾问做防御准备、关注立法、司法对防御措施的影响、对公司的组织文件进行修改以避免出现歧义、保持和大股东的良好沟通和关系、制定好沟通计划等等，能够比较有效地在出现恶意并购时使用好目标公司的反恶意并购防御策略。

（5）激进股东在恶意收购和善意收购中越来越多地扮演着重要角色。一些善意收购被激进股东终止或者被迫提高收购价格，一些善意收购甚至被激进股东所组织的报价给击败。历史上，激进股东对并购交易的影响往往是通过股东诉讼的方式来进行的，比如征集投票权对并购交易投反对票。在不少的交易上，激进股东成功地使买方提交或者修改并购条款，使其对股东更为有利。[205]
 激进股东参与恶意并购有几种方式，一是激进股东自身提起恶意收购，二是激进股东支持战略并购者的恶意收购，三是激进股东和战略并购者共同提起恶意收购。

在介绍完上述恶意并购的基本知识和相关理论之后，笔者再简单介绍一下2014年影响较大的Valeant对艾尔建（Allergan）500多亿美元的恶意收购，以使读者对恶意收购有个感性认识。

交易基本情况：

目标公司Allergan[206]
 ：在恶意收购方宣布交易的时候，目标公司的市值大概在450亿美元左右，有9名董事。

恶意收购方：Valeant公司[207]
 ：在宣布交易的时候，其公司市值和目标公司类似，大概也在450亿美元左右。

Pershing Square Capital Management[208]
 ：参与此次恶意收购时的规模大概在130亿美元，属于激进投资者类型。

此次恶意并购的特点就是产业公司（威灵制药）和激进投资者（潘兴广场资本管理基金）合作试图并购另一家行业巨头。

在2014年2月，威灵制药和潘兴广场资本管理基金签署了保密协议和关系协议，开始在市场上购入目标公司的股票。在4月11日，持有目标公司股票达到5％的界限，此时触发披露持股情况的证券法要求[209]
 。4月21日，双方披露已经持有目标公司9.7％的股份，并提交了HSR反垄断法下的Pre-merger Notification（并购前通知）[210]
 。4月22日，威灵制药向目标公司董事会发出报价函（Bear Hug Letter[211]
 ）和起草的合并文件，公开表示将以现金加股票[212]
 的方式总计约460亿美元的报价并购目标公司，并在报价中列明了合并交易的如下优势：[213]


·Unrivaled portfolio in Ophthalmology，Dermatology，and Aesthetics

·Provides significant benefits to patients and physicians around the world

·High single-digit organic growth rate for foreseeable future

·More than USD 2.7 billion in annual operating cost synergies，not including significant revenue synergies

·80％ achieved in first six months with the remaining 20％ in the following 12 months

·High single-digit tax rate for combined company in addition to cost synergies

·25％～30％ pro forma 2014 Cash EPS accretion assuming the transaction closed and full synergies realized on January 1，2014；year 2 and beyond Cash EPS expected to grow 15％～20％+depending on deployment of free cash flow

·At least USD 300 million in annual R＆D spend to complete future high-probability and late-stage projects

·Strong balance sheet，approximately 3 times net debt/adjusted EBITDA，and significant operating cash flow to accelerate business development

·No antitrust uncertainty

·Financing commitments for USD 15.5 billion from Barclays and RBC Capital Markets

·Expect to initiate USD 0.20 per share annual dividend at close，in line with current Allergan dividend

·Flexible with any and all social issues[214]


目标公司董事会不甘示弱，在4月23日立即启动了毒丸计划，表示在有任何公司持有目标公司10％股权的情况下，现有股东有权获得折价购买更多普通股的权利。该毒丸计划有效期为一年。目标公司在就通过股东权利计划的同时表示，权利计划不是用来阻止董事会认为对公司有利的并购报价，通过股东权利计划的目的是为了更好地让公司董事会有足够的时间来评价所有可能的报价。[215]


在目标公司启动毒丸计划之后，威灵制药和潘兴广场资本管理基金只剩下三种选择：放弃交易、和目标公司董事会进行善意并购谈判、或者展开代理投票权之战，要求股东罢免现任董事、新任董事会能够废除毒丸计划。对于威灵制药和潘兴广场资本管理基金来说，由于目标公司的年度大会在2014年5月6日召开，该大会对董事提名的截止期已过；但在外部顾问的协助下，威灵制药和潘兴广场资本管理基金发现了目标公司在公司管制架构上的漏洞：目标公司允许持股25％以上的股东召开临时股东大会、目标公司董事会在股东年度大会上提议允许25％股东要求股东大会可书面同意采取行动、股东大会简单多数可以罢免董事。

2014年5月6日，目标公司年度股东大会召开。5月12日，目标公司董事会一致决定拒绝威灵制药的报价。5月13日，威灵制药公司向目标公司全体股东发信，表示对目标公司董事会在没有和其进行任何讨论的情况下就拒绝报价是不恰当的，同时重申合并的提议比目标公司单干具有明显优势。紧接着，威灵制药在5月28日和30日连续两次向目标公司提高了报价，将对目标公司每股的报价提高到现金72美元加上威灵制药0.83股，同时还有每股25美元的潜在价值权[216]
 。如果该合并交易获得目标公司股东支持，则原有目标公司的股东将持有新的合并公司44％的股份。潘兴广场资本管理基金为了表示对交易的支持，选择将持有的9.7％目标公司的股份全部转为新的合并公司的股票。2014年6月2日，潘兴广场资本管理基金发出了股东代理投票权征集声明，希望能召开特别股东大会以解任目标公司董事会的6名成员；要求目标公司董事会派任新的6名董事。6月12日，目标公司董事会再一次一致决定拒绝威灵制药的修改报价。6月13日，威灵制药公司和潘兴广场资本管理基金成立的合资公司向德州法院起诉，要求法院确认其通过代理投票权征集的方式召开股东大会触发目标公司的毒丸计划。由于一直得不到目标公司董事会的配合，威灵制药公司在6月17日正式开始了恶意并购，直接将其在5月30日向目标公司董事会的报价向目标公司股东发出，该换股要约[217]
 价值540亿美元。7月7日，在投票权征集声明基础上，潘兴广场资本管理基金进一步提出了6名候选独立董事，以供目标公司的特别股东大会决定。7月14日，威灵制药公司向美国联邦贸易委员会进行反垄断合并前申请。几乎与此同时，威灵制药公司联系美国证监会和加拿大证券监管机构，投诉目标公司对威灵制药公司的不实指责及误导陈述。[218]
 7月24日，威灵制药公司向监管机构正式投诉了目标公司的误述行为。目标公司8月1日在加利福尼亚州中区法院起诉，声称威灵制药公司和潘兴广场资本管理基金违反了联邦证券法，并要求撤销威灵制药公司和潘兴广场资本管理基金成立的合资公司所购买的目标公司股份。8月5～6日，世界最知名的三大股东投票权征集咨询公司[219]
 中的两大公司ISS（Institutional Shareholder Services）和Glass Lewis推荐目标公司股东同意召开特别股东大会。

ISS发表了如下意见，对威灵制药公司的历史成绩进行了肯定，对目标公司的公司治理和董事会进行了质疑，并推荐目标公司董事会支持召开特别股东大会，同时还提醒目标公司股东考虑现有的公司管制架构和威灵制药公司的高溢价报价。

·“Many of the initiatives［Allergan］has announced，moreover—reducing R＆D and SG＆A expense，looking at acquisitions—are strategies Valeant has used to enormous success over the tenure of its current CEO.This suggests both that there is merit in these business strategies，if Allergan can choose as wisely and execute as well and as boldly as Valeant—and also，perhaps，that Allergan's relentless criticism of the Valeant business model is rooted less in the conviction Valeant's model is dangerously flawed than in the conviction anything outside of the defensive perimeter should be scorched”

·“As a response to the deeper question of why Allergan's bylaw constraints were an appropriate response to the shareholder mandate to provide certain governance rights，by contrast，it appears to have been an exercise in concealing what was never worth finding：the Allergan bylaws are far more restrictive than any of the comparator companies the board apparently reviewed，with no discernable advantage for Allergan shareholders....The risk from which these bylaws“protect”shareholders，to put it bluntly，is the risk that they will be treated as owners，and asked to make serious and important decisions about the future of their company.”

·“There is little credible reason to believe the Allergan board has in any meaningful way struck an appropriate balance between the ability of shareholders to exercise their governance rights and the risk some shareholder might somehow abuse those rights....Neither is it clear，however，that some of these requirements—particularly the information requirements on“associates”—in any meaningful sense useful to the company in trying to weed out whatever it is the board most fears when shareholders want to use their outdoor voice.”

·“Given the experience of many shareholders currently road-testing this same bylaw in the current consent solicitation，moreover，there seems increasingly little doubt that shareholders should seize the opportunity to do something about it，by supporting the call for a special meeting at which they will be able to eliminate them.”

·In addition to recommending that Allergan shareholders should PROVIDE CONSENT for the request to call a special meeting，ISS noted the following points for share-holders to consider in connection with the special meeting：

·“Having gone through the effort to call it，moreover，shareholders may also want to keep a weather eye on whether the board acts in the spirit of good governance to honor their request promptly，or instead engages in additional delaying tactics.Among these，it should be noted，is the possibility the board—having received a valid request from a sufficient number of shareholders who have undertaken the arduous work of complying with the bylaw—then insists on taking the full 120 days it has allotted itself to call the special meeting.As a benchmark，most companies—even Allergan，judging from its track record in calling annual meetings—find 30-45 days sufficient when the need arises.”

·“If what transpires，once a valid request for a special meeting has been submitted，suggests an enduring and irreconcilable difference of opinion about what constitutes “good governance，”shareholders may wish to further avail themselves of the opportunity，once a special meeting is finally called，to address the root cause of these governance concerns directly.”

·“Given the substantial premium of the Valeant offer to the undisturbed price of Allergan shares，it may seem wise，as well，to allow the large strategic question—whether it is credible to believe remaining standalone will deliver higher value than selling—to also come to a head at the same meeting.”

Glass Lewis发表了如下意见，也对目标公司的治理架构提出了质疑，并呼吁股东在召开的特别股东大会上进行自主决定。

·“In our opinion，this procedural dichotomy casts a rather dubious light on the seriousness of the board's desire to be responsive to investors.This obstructive process echoes a trend of recalcitrant adherence to progressive corporate governance standards at Allergan，including a period marked by active opposition to shareholder proposals covering the right to act by written consent and the separation of the roles of chairman and CEO.”

·“...the board has not indicated that shareholders will have any opportunity to ratify the rights plan during its duration or that any extension of the pill upon its expiration would require shareholder approval.As such，we consider these efforts generally more indicative of a board concerned with entrenching its position than seeking to enhance shareholder value.”

·“［W］e believe shareholders，as owners of the Company，should be provided a platform to express their views on certain significant matters not expected to be addressed through routine annual meeting channels.In the case of Allergan，access to such a platform is predicated on the satisfaction of an array of preconditions that，at the very least，are both disproportionately time consuming and dense.

8月11日，威灵制药公司宣布联邦贸易委员会对反垄断审查要求更多资料，反垄断审查进入第二阶段[220]
 。8月15日，威灵制药公司宣布将其要约报价延长至2014年12月31日。8月22日，潘兴广场资本管理基金在德拉华州法院提起诉讼，要求法院判决目标公司召开股东大会。同日，潘兴广场资本管理基金向目标公司要求召开特别股东大会，其时其已经获得31％股东的支持。9月15日，潘兴广场资本管理基金再次要求目标公司召开特别股东大会，其时其已经获得35.1％股东的支持。同日，目标公司和威灵制药公司、潘兴广场资本管理基金就德州法院诉讼和解，同意特别股东大会将在2014年12月18日无条件召开且目标公司不得推迟特别股东大会的召开。10月27日，威灵制药公司向目标公司发信，表示愿意考虑每股200美元以上的价格并催促目标公司尽快谈判一个友好并购的交易。

October 27，2014[221]


Board of Directors

Allergan，Inc.

2525 Dupont Drive

Irvine，California 92612

Dear Board of Directors，

One month ago I extended an olive branch，which was summarily rejected the same day.You have refused all of our offers to meet and answer any questions you may have about Valeant or about our offer.Instead，you have allowed management to continue making baseless attacks.Our third quarter earnings have clearly refuted those attacks and fully validated our business model.

Allergan would not be trading anywhere near where it is absent our offer，and our offer，even at Valeant's current stock price，represents a very substantial premium.Allergan's shares were trading at USD 110 at the beginning of the year，and USD 117 before we made our offer.The market and peer group are flat this year.Given this，it is unimaginable that Allergan would be trading anywhere near where it is now without our offer，even with the cost cuts you belatedly put in place in direct response to us.

We believe our stock is trading at artificially low levels—our shareholders are telling us that our shares should be trading at more than USD 150 per share.Your own banker had Valeant on its“Conviction Buy List”with a target price of USD 164 before we made our offer and before we provided our 2015 outlook—and that didn＇t take account of the upside and synergies that would result from a merger.A trading price of USD 150 is only 15 times analyst consensus for 2015 Cash EPS.

To be clear，Valeant is prepared to improve its offer and provide value to your shareholders of at least USD 200 a share.We are confident that an increase in our stock price，and in consideration，will provide that value.No other potential acquirer of Allerganhas the operational and tax synergies that we have，and no other potential acquirer of Allergan can provide the value that we can.

Since we made our offer many of your long only shareholders，including your largest shareholder other than Pershing Square，have sold down or out.A number of your remaining large long only shareholders publicly expressed their concerns regarding actions you had been contemplating，and we understand that a number have privately expressed those concerns as well.Both ISS and Glass Lewis have been highly critical of the Board.

Management has shown its true colors through“horse-choking”bylaws，baseless attacks and frivolous litigation.It is past time for the board to take control of this process，do what is right for the Allergan shareholders and come to the table.December 18 is not far away.

Sincerely，

J.Michael Pearson

Chairman＆Chief Executive Officer

在和威灵制药公司、潘兴广场资本管理基金斗法的过程之中，目标公司一直在市场上寻找白衣骑士，总部在爱尔兰的Actavis公司[222]
 最后成为了White Knight。在2014年11月16日，目标公司宣布用倒三角合并的方式，和阿特维斯公司达成660亿美元的友好合并收购交易。在该合并交易中，660亿美元的换股收购要约，后者出价为每股219美元，其中约60％用现金支付（129.22美元），其余用Actavis股票（0.3683股）进行支付。该友好合并并购的核心条款包括：1.交易先决条件：包括Actavis股东大会批准用于支付对价的新股发行、目标公司股东大会批准并购交易、反垄断法下获批、支付对价的新股证监会获准上市、Form S-4获得证监会批准、陈述与保证为真（除开惯常的重大性限制）、未有不利之法律或命令禁止交易、承诺得到遵守、没有重大不利事项发生。交易不以融资为先决条件。

（i）approval by the Parent shareholders of the issuance of Parent Shares in the Merger，（ii）adoption of the Merger Agreement by the Company stockholders，（iii）expiration of the waiting period under the Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvement Act of 1976 and receipt of customary antitrust clearances in the European Union and certain other jurisdictions，（iv）the Parent Shares to be issued in the Merger being approved for listing on the New York Stock Exchange，（v）the Form S-4 to be filed by Parent with respect to the Parent Shares to be issued in the Merger being declared effective by the Securities and Exchange Commission（the“SEC”），（vi）the representations and warranties of the other party being true and correct，subject to the materiality standards contained in the Merger Agreement，（vii）absence of specified adverse laws or orders，（viii）material compliance by the other party with its covenants and（ix）the absence of a material adverse effect with respect to the other party at the time.The consummation of the Merger is not subject to a financing condition.

2.陈述与保证、承诺

双方在合并协议中，规定了常规的陈述与保证和承诺条款。其中，目标公司承诺不得招致任何报价进行替代交易，或者参与任何与第三方的谈判或提供保密信息，除非目标公司董事会认为该等报价将会成为“更优报价”。双方董事会都有义务各自向股东大会推荐批准新股发行和批准交易。在更优报价或者干预事件出现的情况下，目标公司董事会有权改变推荐。双方满足先决条件的努力程度都是合理最大努力，买方将采取一切必要手段去获得反垄断审批。

The Merger Agreement contains customary representations，warranties and covenants by the parties.The Company has agreed not to solicit any offers or proposals for alternative transactions，or engage in discussions or participate in negotiations regarding such offer or proposal or furnish any nonpublic information regarding the Company to any person that has or expressed an interest in making such offer or proposal，except that if the Company board of directors determines that a proposal not resulting from a breach of the Merger Agreement constitutes，or would reasonably be expected to result in，a“superior proposal”（as defined in the Merger Agreement）the Company will be entitled to furnish the person making such proposal with non-public information and negotiate with such person.The Merger Agreement also requires each of Parent and the Company to call and hold stockholder meetings and requires the respective boards of directors to recommend that their shareholders approve the issuance of Parent Shares or adopt the Merger Agreement，respectively.Each of the respective boards of directors is permitted to change their recommendation in response to an“intervening event”（as defined in the Merger Agreement）.The Company board of directors is also permitted to change its recommendation if it determines that a competing proposal constitutes a“superior proposal.”

Each of the parties has agreed，subject to the terms and conditions of the Merger Agreement，to use its reasonable best efforts to satisfy the conditions to the Merger.Parent has agreed to take all necessary actions to cause the required antitrust clearances to be obtained.

3.分手费

合并协议中包含有常见的终止权，比如在目标公司股东未能批准交易或者买方股东大会未能批准发行新股、如果任一方董事会改变推荐、公司收到更优报价、交割未能在2015年9月30日发生（或者在某些情况下，2015年11月16日）、一方重大违约。在反垄断审批未获得或者买方董事会改变向股东大会批准发行新股的推荐，则买方需要支付目标公司21亿美元反向分手费、如果买方股东大会为批准发行新股，则买方需要支付目标公司13亿美元反向分手费；在目标公司董事会改变向股东大会推荐交易、或者目标公司接受更优报价而终止交易，则目标公司应向买方支付21亿美元分手费。在目标公司的股东大会未能审批交易或者在最终交易日未能完成交易之前，已经出现了其他报价（股东大会召开前或者因为最终交易日未能完成交易而终止交易），在12个月内目标公司完成交易的话，目标公司仍然需要向买方支付21亿美元的分手费。如果交易因为目标公司股东大会未批准而终止，则目标公司应向买方支付6.8亿美元的补偿（如果之后支付了分手费，则需要扣除该等款项）。

The Merger Agreement contains certain customary termination rights，including，among others，（i）the right of either Parent or the Company to terminate the Merger A-greement if the Company's stockholders fail to adopt the Merger Agreement or if Parent's shareholders fail to approve the issuance of Parent Shares，（ii）the right of either party to terminate the Merger Agreement if the board of directors of the other party changes its rec-ommendation，（iii）the right of the Company to terminate the Merger Agreement to accept a superior proposal（iv）the right of either Parent or the Company to terminate the Merger Agreement if the Merger has not occurred by September 30，2015（the“Outside Date”，which date the Merger Agreement provides to be extended to November 16，2015 under certain circumstances）and（v）the right of either party to terminate the Merger A-greement due to a material breach by the other party of any of its representations，warranties or covenants，subject to certain conditions.

The Merger Agreement provides for Parent to pay a termination fee of（i）USD 2.1 billion if the Merger Agreement is terminated as a result of the requisite antitrust approvals not being obtained or if the Merger Agreement is terminated by the Company as a result of the Parent board of directors changing its recommendation that the Parent shareholders approve the issuance of Parent Shares or（ii）USD 1.3 billion if the Parent shareholder approval is not obtained.The Merger Agreement provides for the Company to pay a termination fee of USD 2.1 billion if the Merger Agreement is terminated by Parent as a result of the Company board of directors changing its recommendation that the Company stockholders adopt the Merger Agreement or if the Merger Agreement is terminated by the Company to accept a superior proposal.The Merger Agreement also provides for the Company to pay a termination fee of USD 2.1 billion if the Merger Agreement is terminated as a result of the Company stockholder approval not being obtained or the Merger not being consummated by the Outside Date，a competing proposal was publicly disclosed and not publicly，irrevocably withdrawn prior to the Company stockholder meeting or the termination of the Merger Agreement as a result of the Merger not being consummated by the Outside Date，as applicable，and the Company consummates a competing proposal within twelve months of such termination or the Company enters into a definitive agreement for a competing proposal within such twelve month period and such competing proposal is subsequently consummated.If the Merger Agreement is terminated as a result of the Company stockholder approval not being obtained，the Merger Agreement provides for the Company to reimburse Parent for up to USD 680 million in expenses incurred by Parent in connection with the Merger（such payment to be credited against any termination fee that subsequently becomes payable by the Company）.

4.公司治理

交易结束后，两名目标公司的董事将进入买方的董事会。

在目标公司和阿特维斯公布友好合并交易后，威灵制药公司发表声明，认为219美元/股的价格对于威灵制药公司来说太高[223]
 。因此，这场缠斗近7个月的恶意并购大战基本宣告结束。在这场并购大战之中，几乎所有恶意收购的要素都有所涌现：熊抱函、股东权利计划（毒丸）、互相诉讼、恶意收购、公关大战、股东投票权征集、代理投票权征集咨询顾问参与出具意见、白衣骑士、双方董事会互相攻击、并购基金、寻找公司治理架构漏洞、对法律的不同解释、和解等等，你来我往，精彩纷呈。最终，这场并购大战帷幕落下，在2015年3月17日，阿特维斯宣布已经将目标公司艾尔建收入旗下，合并交易完成之后，阿特维斯跻身世界前10大医药企业（以营收计算）。[224]


最后，把目标公司常见的恶意并购交易防御策略做个列表总结，供读者参考。


善意并购和恶意并购方式下如何接近目标公司

[image: img]



目标公司常见的恶意并购交易防御策略
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③　目标公司董事会支持白衣骑士理论上成功可能性较恶意并购方为高。目标公司管理如能获得融资支持，也可能成为白衣骑士，从而进行管理层收购。


续表
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①　还有Pension Parachutes（灰色降落伞）和Tin Parachutes（锡降落伞）的说法，灰色降落伞是指禁止恶意收购方将公司的养老金资产作为其融资的抵押，养老金资产仍只为养老计划者的利益；锡降落伞是指在控制权发生变化时，普通员工有权拿到的遣散费。

②　现在市场惯例是Double trigger，即高管的遣散费在控制权变更加上被解职的情况下才能触发。

③　比如在Valeant对艾尔建（Allergan）500多亿美元的恶意收购中，艾尔建就对Valeant提起了诉讼，声称其在要约收购中违反了相关的证券法律法规。

④　所谓的Scorched-earth defense（焦土防御）的一种，即目标公司将自身变得对于恶意并购方不再具有吸引力。

⑤　还有White Mail（白邮）的说法，即目标公司向友好第三方以一定折价出让股票的行为。

（三）上市公司并购技术性条款解析及有关发展

1.买卖双方上市公司并购合并文件中交易保护条款立场对比表[225]
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②　在No-shop有可能不能执行的情况下（因为其限制了目标公司董事会行使信义责任），买方一般愿意接受Window-Shop条款：即如果第三方是不请自来的更高报价，则目标公司董事会可以向其提供非公开资料，并和该等第三方进行谈判。Window-shop条款一般有几个要件：目标公司不得主动招揽，目标公司不得提供非公开资料和谈判（除非主动上门），需要通知买方；会定义更高报价等。


续表
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①　目标公司股东大会否决交易支付分手费的情况较少，即使能要到，一般来说分手费的比例很少超过交易价值的1％，显著低于其他类型分手费。

②　锁定一般要求：投票支持买方交易，对其他交易投反对票，除与交易相关外不转让股票，放弃异议权等。

③　市场惯例在终止交易后6～18个月，一般12个月。触发事件是与第三方签署交易或者与第三方交易交割。

2.Go-Shop（询价）条款的发展

如笔者在本书前面章节所介绍的那样，在目标公司董事会要求在签署合并协议后的一段时间内，仍然有机会在市场上进行更高报价第三方的找寻的条款叫Go shop条款，Go shop条款可谓是保护目标公司董事会的有力武器，在很大程度上可以证明董事会已经尽力在市场上找Best price available in the market（市场上可获的最佳价格）。从目标公司的角度看，Go shop条款的谈判有以下值得争夺的谈判点：

（1）更长的询价期间：买方自然是希望目标公司的询价期间越短越好；而目标公司董事会会要求更长的在市场上寻求更高报价的时间长度（一般市场上的惯例是20～60天）。

（2）在询价期间如果能够获得第三方的更高报价且终止与买方的合并交易，则目标公司的董事会会寻求更低比例的反向分手费的支付。比如双汇公司在并购史密斯菲尔德食品公司的合并协议中，就对询价期间的反向分手费额度和询价期结束后反向分手费占交易价的比例做了区分。

（3）对买方的匹配权有所限制，比如时间上、次数上。以防止时间的过渡延长和交易的不确定性增大。中海油并购尼克森的公开交易文件中所列的无限匹配权，是并购交易中谈得非常好的一个条款。

（4）在询价期结束后，目标公司董事会仍然希望可以保持和某些投标方的持续沟通谈判。

（5）对诚信提出更高报价的第三方给予某些费用上的补偿。

从买方的角度看，在同意目标公司董事会询价条款的前提下，要求更多的信息披露，更好的匹配权条款以符合自身利益。

3.Fiduciary change of Recommendations——董事信义义务下改变对股东大会的交易推荐

长久以来被广为接受的概念是在更优报价出现的时候，目标公司董事会可以改变推荐。但是，从律师的观点看，是否在没有更优报价的时候目标公司董事会有权改变推荐是一个值得讨论的话题。近年来的发展是所谓的“Intervening Event”出现，所谓的干预事件，往往被定义为在合并协议签署时，目标公司董事会所不知或者不能预见的事项。对于此点，一个极端的例子是目标公司董事会并不知道其所出让的土地其实在签署协议的时候下面就有巨大的金矿，此时可能引发价格的变动。而由于所谓的干预事件给买方带来了不确定性，买方往往要求，如果目标公司董事会要以干预事件来改变向股东大会的推荐、终止合同时，买方有权获得更高额的分手费。

4.Naked no votes——没有更优报价的情况下股东大会否决交易

在以往的常规中，此种情况目标公司并不愿意支付分手费，除非是在股东大会召开之前，已经有了第三方报价，而且该第三方报价在一定期间内完成了交易。Naked no votes之下，买方所能获得的往往只是一些费用的补偿。但随着交易发展，在Naked no votes的情况下，买方也开始逐渐获得更多金额的费用补偿，带有部分分手费的性质，甚至补偿在有的交易中竟然达到了交易金额的1％左右。这是一个上市公司并购交易文件谈判中值得关注的动向。

5.Social issues——“社会问题”

考虑到社会问题的重大性，以往的并购交易文件很少有将所谓的Social issues放到交易文件中。比如中海油并购尼克森公司时作出的北美总部放在加拿大的承诺、保留原有名字、加大对研发的投入等承诺，都是向政府或者其他利益相关方所做出的，并未体现在并购交易文件之中。但近来的交易中，已经有一些开始把这些关于社会问题的承诺加入到交易文件之中。但问题来了：如果目标公司最后是并入买方之下的话，谁来执行这些交易文件中的承诺呢？当然，对于当地社区的承诺、对于一些带有政治意味的承诺，从商业形象和商业道德的角度触犯，买方应当对这些社会事项的承诺予以遵守。

6.Willful breach——故意违约

在许多合并协议中都约定，除了分手费义务之外，各方对彼此没有进一步的义务，但除了故意违约（Intentional or willful breach）。近来很多交易文件中开始将Willful breach进行定义，比如定义为“an act...with the actual knowledge that...such...would cause a breach of this merger agreement”有之，也有将其定义为“a deliberate act，regardless of whether breaching was the conscious object of the act”也有之。

大型上市公司并购的法律工作是一件压力大、时间紧、任务重的工作，需要公司顾问和外部顾问通力合作，在严格的时间表范围内推进交易。同时，如本书一再强调的那样，从事跨境上市公司并购交易的公司商务和法律人员，需要做好交易的谋划、了解国际惯例和市场上交易文本的特性，弄清交易的风险点和风险控制手段，才能在工作中游刃有余、处变不惊。同时，参与并购的法律人员和商务人员，必须对立法、司法和判例进行持续跟踪，才能保持对市场惯例的动态了解和掌握。毕竟，市场惯例是和经济形势、交易环境、立法司法和判例变化等息息相关的。
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 借壳上市、恶意并购、产业整合[image: img]


附　录


一、安排计划下法院的Interim Order模板、安排计划下法院的FindOrder的格式
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 安排计划下法院的Interim Order模板[image: img]
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 安排计划下法院的Find Order的格式[image: img]



二、并购大型加拿大上市公司需要注意什么？——以Repsol与Talis-man的世界级交易为例


中国三大石油公司在2014年的海外油气并购市场上是颇为安静的一年，在市场上几乎没有进行如前几年那样激动人心的大型交易。三大油在海外油气并购市场上的克制，与去年油气业重大交易迭出世界油气并购市场，形成了鲜明的对比。继2014年11月17日，哈里伯顿与贝克休斯两家世界油气服务领域排名第二和第三大的公司在美国市场上联合宣布了380亿美元的合并大交易后，2014年12月16日西班牙最大的石油公司Repsol公司又宣布了151亿加元（约合130亿美元，83亿美元的股权并购款加上47亿美元的债务承担）并购加拿大排名第五的独立石油公司Talisman的大交易，这是西班牙所有类型的公司在过去五年内所作的最大国际并购交易。

Repsol并购Talisman的交易将以全现金进行，持有Talisman普通股的股东每股获得8美元对价，该购买价格比交易宣布日之前的7日加权平均股价溢价为75％，比交易宣布日之前的30日加权平均股价溢价60％，Talisman还将在交易的交割完成之前，有权向普通股股东派发每股0.1125美元的股息。对于持有Talisman优先股的股东来说，每股将获得25加元加上累计未支付的股息。交易完成后，Repsol将跻身于世界15家最大的私营石油公司之列：Repsol的油气日产量将提升76％，超过68万桶油当量/天；储量将提升55％，超过23亿桶油当量；在全球50个国家进行石油作业，拥有超过27000名雇员。交易对价的大部分支付来自Repsol在阿根廷被国有化的YPF 51％股权是获得的约63亿美元（Repsol与阿根廷关于阿根廷政府国有化Repsol在YPF 51％股权的补偿谈判是另一个值得一谈的有趣话题），一部分来自Repsol的自有现金。交易双方的口径是“Creates Leading Global E＆P Company with Enhanced Growth Platform”（以更强发展平台开创领先的全球性油气上游公司）。

本文将以Repsol并购Talisman的世界级交易为例，来介绍中国公司在并购大型加拿大上市公司的一些注意事项。

第一，并购目标的选择。在Repsol并购Talisman交易宣布的当天，Repsol的首席执行官Josu Jon Imaz曾经发表了一席话，大意如下：Repsol一直在全球监管环境稳定的国家寻找收购目标，与Talisman的交易是Repsol在分析了全球超过100家公司和资产后的结果。从每个地区来看，Talisman都是最佳选择，无论是其分布全球的资产还是富有天赋的雇员。而Repsol拥有能够实现Talisman资产价值的必要能力和资源，交易所创造的协同效益将每年带来超过2亿美元，所以交易是双赢的选择。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，在进行海外并购时，一定要符合油气业并购的基本规律：只有对大量潜在目标公司或者目标资产需进行较长时间的分析、研究和跟踪，并从自身的实际出发，弄清楚对目标公司或者目标资产的并购是否符合公司的发展战略，是否能给公司带来协同效益，是否经济可行，才能选择在合适的并购时机出手。没有对并购目标公司或目标资产大量的主动筛选、评价的过程而从事的并购活动是鲁莽的、不值得推荐的行为。

第二，加拿大上市公司并购交易方式的选择。加拿大上市公司的并购一般分为三种方式：Takeover bid（要约收购，直接在市场上公开向目标公司的股东报价）；Amalgamation（合并，买方设立特殊目的公司，在取得目标公司多数股东同意后，与目标公司合并）；Plan of Arrangement（协议安排，买方与目标公司签署并购协议，该协议需要取得多数股东的批准和法院的批准。交易完成时，买方设立用于并购的加拿大特殊目的公司与目标公司合并）。国际并购的背景下，要约收购与协议安排在实践中较多的使用。

鉴于在要约收购下，如果潜在买方在公开市场要约中一次性未能收集到90％的股权（但超过66.66％），则需要进行所谓的Second-step（第二步）并购的程序：即通过召开股东大会的形式来完成对目标公司100％的并购。而在协议安排的交易下，只需要通过一步程序即可完成并购，而且要约收购需要遵守的证券交易规则远较协议安排为多。一般来说，在涉及大型上市公司的友好交易（即并购得到目标公司董事会支持）中，协议安排占了大多数。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，选用何种并购方式，首先需要考虑是采取友好并购还是恶意并购，协议安排的方式不适用恶意并购，在目标公司没有毒丸计划（即所谓的“股东权利计划”，在面对恶意并购的前提下，目标公司有权采取股本结构重组或增加收购成本等方式达到反收购的效果），要约收购的速度一般较协议安排为快；其次是考虑在要约收购的方式下，有没有信心一次性在市场上收到90％以上的股票，否则还需要去走股东大会审批的流程（收到66.66％的前提下）去完成并购交易。并购方式的选择，需要根据交易的性质、时间要求和其他具体情况选用。

第三，加拿大大型上市公司并购应着重于交易的Net Benefit（净利益）。并购加拿大的大型上市公司，尤其是涉及国家利益的油气业大型上市公司，在获得政府审批中的一个很重要的标准就是看该等交易的投资综合评价是否能给加拿大国家和人民带来“净利益”。比如2012年在中海油并购Nexen公司的同时，亚洲的另一家国有石油公司Petronas，以约52亿加元购买了加拿大的Progress Energy，一开始该交易受到了加拿大政府的否决，认为该交易对加拿大不能带来净利益。在加拿大政府否决该交易后，马来西亚总理曾公开表示支持Petronas与Progress的交易，并认为该交易能给加拿大带来净利益。在Petronas向加拿大政府进一步作出相关承诺，比如投资LNG项目、修建LNG液化厂等，加拿大政府最终认可在Petronas的额外承诺下，该等交易能给加拿大带来净利益，最后批准了Petronas与Progress之间的交易。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，在并购大型加拿大上市公司之前，就需要和外部财务顾问、法律顾问以及公关顾问选择好切入如何证明交易能给加拿大带来“净利益”的点，准备向加拿大政府作出何种承诺以便能获取政府审批：比如是否并购后仍然将加拿大作为地区运营总部；是否尽力挽留现有管理层和雇员；是否追加相应的投资力度；是否将母公司在加拿大上市（中海油2012年并购Nexen所作出的承诺之一）；是否会支持在加拿大进行相关行业基础性研究工作等。截至笔者写作本文为止，Repsol与Talisman的交易仍未获得加拿大政府批准。[226]
 Repsol将为本交易的获批向加拿大政府作出哪些承诺以证明交易带来“净利益”，值得我们关注。

第四，对不同类别股东的区别对待及对异议股东的技术性手段。Talisman的股东分为两类，一类为普通股股东，另一类为优先股股东。Repsol与Talisman的交易将被提交给两类股东分别投票批准。获得两类股票的股东66.66％的投票视为通过，但是如果优先股股东投票未达到66.66％的门槛并不能阻碍交易的交割，只能在交易结束后继续享有优先股股东的权利义务。同时，对于在股东大会中投票反对交易的股东，享有异议权（Dissent Right），有权按照相关的公司法要求获得股票的公平价格。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，如何在交易中对待不同类别的股东和投票反对的异议股东、不同类别股东的投票是否会最终影响交易是非常技术化的事项，需要在专业顾问的协助下厘清思路，按照市场惯例从事。

第五，从目标公司董事和管理层股东获得其投票支持。在Repsol与Talisman签署交易文件的同时，持有目标公司股票的董事和管理层与Repsol也签署了支持协议（Support Agreement），表明将在股东大会投票批准的时候投票支持Repsol与Talisman的并购交易。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，需要掌握要求在并购加拿大大型上市公司的时候，要求持有上市公司股票的董事和管理层签署支持协议，锁定相关董事和管理层在股东大会上投票支持议定交易，是相关市场惯例和必要的。

第六，买方应关注在出现更高报价时候的匹配权（Match Right）。在Repsol与Talisman所签署并购交易文件中规定，在签署交易文件后，Talisman不得主动在市场上去寻求更高报价，如果第三方主动向Talisman提出更高报价的情况下，Repsol享有匹配的权利。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，在考虑上市公司的Fiduciary Exception（董事会信义责任除外）条款（对于目标公司的董事会来说，其对目标公司/股东负有一个信义责任：即在市场上以最高的价格将公司出卖）的情况下，在交易中要求第三方更高报价出现时的匹配权，是对自身交易确定性的一个良好的保护机制。匹配权的谈判点主要在于行使时间及次数。根据Repsol与Talisman之间的协议，Repsol的匹配权被要求在5个工作日内行使。

第七，涉及美国资产的国家安全审批。尽管Repsol与Talisman的交易本质上是加拿大的上市公司交易，但由于Repsol与Talisman的交易中涉及美国油气资产，Repsol与Talisman决定向美国的CFIUS（the Committee on Foreign Investment，外国投资委员会）共同自愿申报进行国家安全审查。总的来说，CFIUS的审查采取的是自愿申报原则。是否申报，取决于双方对该交易是否可能影响美国的国家安全的认识。但一般来说，大型并购交易的双方往往在涉及美国资产的时候会决定提交CFIUS审查，以便降低未来的风险。对于从事加拿大大型上市公司并购且涉及美国资产的中国公司来说，是否进行CFIUS申报及如何采取申报策略，应当与聘用的外部法律顾问及政府关系顾问进行深入的谈论并制定相关申报的方案。如果相关美国资产在国防区域或者敏感区域，应当事先考虑好可能的减少或者打消美国政府国家安全顾虑的措施。

第八，Fairness Opinion（公平意见书）。从目标公司的董事会角度来看，聘用的财务顾问出具的公平意见书是避免股东诉讼的一个很重要的武器。Talisman在交易中披露了所聘用的财务顾问Goldman Sachs（高盛）和Nomura（野村证券）出具的公平意见书。其实，不仅目标公司的董事会需要公平意见书，买方的董事会也需要公平意见书。中国公司在海外并购的时候，也多聘用了财务顾问，但囿于经验或者其他原因，很少要求财务顾问就交易出具公平意见书，这是一个值得注意的问题。对于从事加拿大大型上市公司并购的中国公司来说，从财务顾问获得公平意见书是很重要的风险防控手段，尤其是董事会的风险防控。

囿于篇幅的原因，本文未能对涉及加拿大上市公司并购的所有细节进行讨论，但中国公司在进行加拿大大型上市公司并购的时候，关注本文所提到的要点，对于风险控制和交易的确定性的把控，是大有益处的。


三、并购大型美国上市公司需要注意什么？——以哈里伯顿与贝克休斯的世界级并购交易为例
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2014年11月17日，哈里伯顿与贝克休斯两家世界油气服务领域排名第二和第三大的公司联合宣布了惊世交易（十年来行业内交易排名第三，按哈里伯顿2014年11月12日收市价计算，交易给贝克休斯的股权赋值为346亿美元，企业价值（EV）为380亿美元）：根据双方于2014年11月16日所签署的合并协议（Merger Agreement），贝克休斯将与哈里伯顿为本次交易所设立的并购子公司（Merger Sub，名字挺有趣，叫Red Tiger LLC）合并，交易以股票加现金的方式进行。合并后，原有贝克休斯的股东将成为哈里伯顿的股东，贝克休斯股东手上的每股换来哈里伯顿公司的1.12股，同时还获得19美元的现金，该价格比起2014年10月10日（哈里伯顿向贝克休斯首次报价的前一日）贝克休斯的股权有40.8％的溢价）。交易完成后，哈里伯顿将增发约4.88亿的股票给原来贝克休斯的股东，贝克休斯的股东将在合并后的公司中约占到36％的股权，公司合并完成后，哈里伯顿将继续保持在NYSE（纽约证券交易所）的上市地位，原有的“HAL”代码不变。以2013年两家公司财务数据做基础，合并公司的预测财务报表（pro forma financial statement）中，营收将达到518亿美元，合并后的公司将有超过13.6万员工，在全球超过80个国家作业。交易双方对此交易的口径是“Creating a Worldwide Oilfield Services Leader”（创立世界油服业领导者）。

从中国公司和参与国际并购交易人员的角度，我们来看看这起世界油气行业的超大型交易对我们并购大型美国上市公司有一些什么样的注意事项或者启示：

第一，收购大型美国上市公司，应该聘用什么样的外部顾问？从已经宣布的情况来看，哈里伯顿的牵头财务顾问是Credit Suisse（瑞信），BofA Merrill Lynch（美国银行旗下美林）也是财务顾问之一；Baker Botts（2015年Vault排名第二的能源所）和Wachtell，Lipton，Rosen＆Katz（2015年Vault总排名第一、并购交易排名第一的律所）为其外部法律顾问；BofA Merrill Lynch作为牵头行，和Credit Suisse一起，为交易的现金部分提供债务融资。从贝克休斯一方看，Goldman，Sachs＆Co.（高盛）是其财务顾问，Davis Polk＆Wardwell LLP（Vault总排名第五的律所）和Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP（此所在美国的反垄断法和反垄断法诉讼、证券诉讼等方面均为领先）是其外部法律顾问。可以看出的是，在这种世界级并购交易中，久负盛名的投行机构和传统的华尔街并购律所是占有优势地位的。同时，由于是行业性并购，在服务的外部律所中，必然要加上行业领先的律所（如Baker Botts）；从被合并方的角度看，由于该交易涉及重大的合规（反垄断申报）及股东诉讼的可能性，聘用一家在合规方面及证券诉讼和反垄断诉讼领先的律所自然是题中应有之义。当然，还未披露的Lobby firm（游说机构）、PR firm（公关公司）、HR Consulting firm（人力资源咨询机构）等，必然也可以想象是业内的顶尖机构。至于财税顾问（Accounting and tax firm），由于四大会计师事务所（Big 4，PWC，EY，Deloitte和KPMG）四家高度集中的行业态势，想必也跑不出这几家。在并购前期，考虑好如何聘用外部顾问，如何设置好外部顾问的组合问题，是中国公司参与并购交易的团队需要仔细考虑的问题。

第二，收购大型美国上市公司，采取什么样的方式？一般来说，并购大型美国上市公司100％股权，一般采用Tender offer（要约收购）或one-step Merge（一步兼并）两种方式。在交易涉及政府审批的时间较长或者交易所支付的价金涉及并购方的股票作为对价时（均是在Friendly Takeover友好收购的情况下），一般采用one-step Merger的方式；恶意并购、政府审批不是问题的交易、对并购的时间要求比较高的交易（在不进行第二步Merger情况下）或者全现金交易的时候（当然不排除Tender offer的对价也包括股票），往往并购方会考虑Tender offer的方式。当然，选用何种方式进行并购，税务、时间、审批、融资等均是需要考虑的因素。哈里伯顿与贝克休斯的交易，交易性质是友好收购，且对价涉及股票，监管涉及的审批预计时间较长，所以采用的是One-step merger的方式：这种方式要求目标公司（贝克休斯）与并购方（哈里伯顿）先谈判、签署好Merger Agreement（合并协议），合并协议需要取得各自公司董事会批准，且应按照各自公司注册地公司法要求去取得股东大会的批准。股东大会批准的通过率，根据公司注册地法确定，众所周知的原因，由于特拉华州公司法的先进性和自治性，美国大公司设立在特拉华州的居多，所以哈利伯顿、贝克休斯和Merger Sub（哈里伯顿为此次合并交易设立的并购子公司）均是注册在特拉华州。对于中国公司来说，需要按照交易的特性，选择好要约收购还是一步兼并的方式，并掌握不同交易方式下的流程和特征。

第三，收购大型美国上市公司，采取何种交易模式？在Merger的方式下，一般有Merger（合并）、Forward Triangular Merger（正三角形合并）与Reverse Triangular Merger（逆三角形合并）几种。Merger就是买方和目标公司合为一个新公司；正三角合并是目标公司并入买方下设的Merger Sub后，目标公司不再存续；逆三角形合并是买方下设的Merger Sub并入目标公司后，目标公司存续。

Forward Triangular Merger与Reverse Triangular Merger用简单的图来表示如下：
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可见哈里伯顿与贝克休斯的交易是采用正三角形合并的方式。采用正三角合并还是倒三角合并的方式，主要看合并双方对交易的规划、税务后果的评价（比如哈里伯顿与贝克休斯的合并协议中先决条件之一就是合并交易需要在美国所得税下被认定为无税的重整）等因素。有些时候，逆三角形合并的方式可能会规避第三方在合约下的同意权（看具体合同条文的写法）。对于欲并购大型美国上市公司的中国公司来说，做好税务筹划，设立好并购的Merger Sub，选定交易模式，需要事先和外部财税顾问、法律顾问进行充分沟通。

第四，并购大型美国上市公司交易的诉讼风险问题。由于交易涉及的两家公司均是NYSE（纽约证券交易所）的上市公司，大型美国上市公司股东诉讼的传统由来已久，在大型并购交易一宣布时，往往就有律所代表公司股东进行诉讼，一般都是以交易低估了公司价值、公司不正当的排除了更高报价、董事会或者管理层存在利益冲突或者公司对并购信息的披露不完整或有误导性等为由。在哈里伯顿与贝克休斯合并交易宣布后，已经有针对此交易案的几起股东诉讼提交到了法庭，表示合并交易严重低估了贝克休斯的价值，声称贝克休斯的董事会成员违反了受托责任且有自我交易的情况，哈里伯顿和Merger Sub协助了该等受托责任的违反，交易不当有利于哈里伯顿，且协议的规定不适当排除了第三方提交更高报价，要求法院颁发禁令制止该交易，并责令责任方赔偿相关损失。如前面所述，贝克休斯在开始交易的时候就已经考虑到了相关股东诉讼的问题，所以聘用了Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP律所，事先已经做好了准备；并且双方在合并协议中对股东诉讼也放了一条，及贝克休斯将给予哈里伯顿参与针对贝克休斯或其董事的股东诉讼的机会，贝克休斯与股东的和解需要得到哈里伯顿的同意（不得无理由拒绝）。鉴于此类股东诉讼在大型美国上市公司并购中常见，对于拟并购大型美国上市公司的中国，特别是在进行大型上市公司并购的交易的时候，对股东诉讼要有一定的心理准备和相关外聘顾问的准备。

第五，并购大型美国上市公司的上市合规和披露问题。前面说过，两家公司都是大型美国上市公司，美国证券法上对上市公司施加的披露义务本就不小，再加之合并交易的体量又如此巨大，两家公司的上市合规义务都很繁重。由于交易涉及哈里伯顿新发股票，因此根据美国1933年证券法，哈里伯顿于2015年2月6日向美国证监会提交了S-4注册表，全面披露了该合并交易的各方面内容。贝克休斯作为被兼并的一方，又受到股东诉讼的压力，其关于交易公开披露的事项几乎做到了事无巨细均予以披露。如果读者有兴趣，可自行登入美国证监会的网站，就会看到贝克休斯关于合并交易的披露已经详细到了包括公司和哈里伯顿对合并后整合工作的进行情况通报、公司雇员对此交易的提问的管理层回答等。对于中国的公司来说，在并购大型美国上市公司的时候，事先和外部顾问做好上市公司的合规及披露预案，与目标公司达成上市公司合规和信息披露的相关策略，值得注意。

第六，交易所涉及的监管批准问题。由于合并双方的体量都是世界级的油服公司，可以想见的交易所面临的反垄断审批压力是巨大的，除了美国的反垄断审批，还有欧盟、澳大利亚、巴西、加拿大、中国、印度、哈萨克斯坦、墨西哥、俄罗斯、沙特等主要国家的反垄断审批需要获得。双方对获得反垄断审批的难度有充分的准备，第一是提前的准备，在哈里伯顿向贝克休斯发出的报价信中，就表示已经对反垄断审批进行了法律专家和经济学专家进行了研究，同时已经初步识别了一些的能并购其拟剥离资产的潜在买家（中国油服公司的机会？）；第二是时间上，在合并协议中，双方将获得反垄断审批的时间最晚定在了2016年4月30日。双方预计反垄断审批的获取将花费一年左右时间；第三是双方的努力程度，双方在合并协议中均需要采取最大合理努力（Reasonable Best Efforts，实务中往往将其等同于最大努力，因法院近来的判例往往在最大努力中嵌入了合理的因素）。且并购方哈里伯顿已经在交易文件中同意，如果基于监管批准的需要，其准备剥离价值最高可达75亿美元营收的资产。如果交易因为哈里伯顿未能按照合并协议所规定的义务去获得反垄断审批而终止（在其他先决条件均已满足的情况下）或者反垄断机构禁止该交易，哈里伯顿将向贝克休斯支付35亿美元现金的反垄断终止费（Antitrust Termination Fee）。对于中国的公司来说，在购并大型美国上市公司的时候，提前做好政府审批的各种准备是关系到交易能否成功的关键因素，外部法律顾问、经济学家、政府公关机构等等，需要在交易开始、甚至是准备阶段就介入。

第七，交易的确定性问题。除了常见的在交易文件签署后，目标公司出现重大不利影响（Material Adverse Effect）、交易先决条件（Conditions Precedent）在规定的时间内未得到满足等常规情况外，并购交易双方如何保障交易的确定性，成为重大问题。在哈里伯顿和贝克休斯的合并文件中，双方都做出了Non-Solicitation（不主动招揽）承诺，及任一方不得主动去招揽任何第三方而达成不同于双方合并交易的其他交易。不主动招揽承诺是对交易确定性保障的重要保证。当然，对于目标公司来说，如果在股东大会投票前，出现了更高的报价，从目标公司董事会的Fiduciary duty（受托责任）角度来讲，目标公司董事会有义务与更高报价方缔结交易。Fiduciary out（受托责任出口）条款成为上市公司必须要的条款，贝克休斯在合并协议中，对受托责任出口进行了要求。从哈里伯顿的角度看，受托责任出口的其他交易如果达成，其有权要求贝克休斯补偿10亿美元现金。进一步的看交易确定性，尽管哈里伯顿需要对合并交易从花旗和瑞信等银行借约86亿美元的过桥贷款以支付合并交易对价中现金的部分，但合并交易并没有将融资完成作为交易的先决条件之一（No Financing out），从贝克休斯的角度看，不将融资完成作为交易的先决条件之一为其提供了较好的交易确定性。对于中国的公司来说，在交易文件中规定好在重大不利事件等发生时退出，同时在一定程度上锁定交易对手，不让目标公司能轻易从交易中撤出，需要对并购的交易文件的整个机制有较为深入的掌握。

限于篇幅，本文并未对大型美国上市公司并购的具体细节问题展开讨论。但当中国公司在进行大型美国上市公司并购交易的时候，除了做好战略规划、经济测算、常规的尽职调查等之外，关注上述提到的几个问题，对交易的风险控制，是大有裨益的。


四、美国退市有风险吗？——从奇虎360私有化的非约束性报价说起①
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最近中国概念股在美国市场上掀起了一波Going Private的浪潮。A股一浪高过一浪的向上，使得境内境外公众公司估值出现了极大的差异。美国市场上的中概股不少觉得自己低估受了委屈，纷纷的要走私有化路子。人人、易居等宣布了收到私有化要约的话音刚落，在中国最具有话题性之一的互联网公司360也于6月17日宣布收到了创始人周鸿祎联合一众投资机构（中信证券，华兴、红杉等）所发出的非约束性私有化报价。

周鸿祎联合投资人向董事会发的非约束性报价主要条款包括如下：

1.联合体私有化：他和中信证券、华兴、红杉四家一起组成联合体收购发行在外、不为四家所拥有的360公司的所有A类普通股和B类普通股；每股51.33美元。

2.交易溢价：相对于美国市场上发行的ADS（American depositary shares，美国存托凭证）6月16日的收盘价，有16.6％的溢价，相较之前30个交易日的均价溢价为32.7％，即每份ADS的价格为77美元（按每两份ADS相当于三股A类普通股计算，51.33*3/2=77）；截至2014年12月31日，奇虎360发行在外的股票数为：147485168 A类股普通股和45931163 B类普通股。

3.私有化方式：联合体将设立并购体（Merger Sub）对360公司采用现金进行“One-Step”merger（一步并购法），即需要收购方与目标公司达成确定性兼并协议（目标公司董事会事先批准并向股东大会推荐），然后提交目标公司的股东进行批准的方式。看约束性报价描述，应该是采用reverse triangle merger。

4.私有化360公司支付给股东的对价将进行融资：一部分钱来自联合体对Merger Sub的直接资本金注入（现金，Rollover equity（估计是和周一起的董事会、管理层股东会做Rollover），或者引入更多的第三方投资者），另一部分从第三方金融机构进行债务融资。

5.尽职调查：常规尽职调查，鉴于周鸿祎本身是大股东，尽职调查主要是个程序性的工作。

6.确定性协议：联合体聘用了美国牛所Kirkland＆Ellis International作为法律顾问起草兼并协议。

7.推进程序：董事会将独立评价此报价并作出是否像股东大会推荐的决定。鉴于是大股东私有化公司，董事会中的独立董事将完成此项工作。

8.保密：除了按照有关法律要求披露之外，整个私有化的磋商过程需严格保密。

9.非约束性报价：报价不是约束性要约，是联合体表示初步兴趣，最终交易之达成有赖于确定性交易之签署。

10.管辖法：纽约州法。

对于在Caymans Islands（开曼群岛）所设立的奇虎360公司来说，不受特拉华州公司法的管辖已经在很大程度上可以让其摆脱私有化过程中大多数美国公司需要面临的法律风险。但是，作为ADS在美国上市的公司，遵循私有化的普遍规则必是题中应有之义。

首先，周鸿祎和其他投资人组成的联合体在非约束性报价中提到了董事会独立对报价进行评估。大股东私有化上市公司过程中，董事会的独立性、对于报价的独立评判是非常重要的指标，因为大股东不可避免会带有所谓的利益冲突（Conflict of Interest）。判断独立性一般要看董事与大股东的个人与商业关系；董事与大股东在过去有无商业交易；董事和其他股东相比，不能在私有化交易中有明显的重大获益或者损害；董事需在私有化谈判过程中保持独立性等。我们回头去看看360公司的8人董事会构成，周鸿祎、齐向东、曹曙、沈南鹏、黄明、William Mark Evens、廖建文和陈恂，这些人的独立性估计受到质疑的可能性较大——大股东牵头的联合体直接和董事会谈私有化交易，董事会如何保持独立性，如何保证价格对小股东来说是公正市场价？——董事会组成特别委员会、聘用独立第三方顾问进行评估、获得小股东中的大部分支持是美国上市公司私有化中的常见做法。但是，如本文强调的那样，奇虎360公司受开曼公司法管辖，因而董事会的独立行事义务从实际上看，其实并不如特拉华公司法下风险那么高。

其次，有无可能出来第三者搅局？考虑到奇虎360的股权结构和创始人、董事会及高管层的持股情况，A类、B类普通股，B类普通股的1股投票权相当于A类普通股的5倍，市场上出现搅局者的可能性几乎为零；尽管理论上董事会需要考虑其他报价者，但股权结构决定了其他报价者不可能获得成功。

第三，交易方式的选择还是选用了一步并购，这个所谓的一步收购并不是特拉华州公司法下的一步并购。开曼公司法下的并购方式相对简单明了。

第四，小股东诉讼有无可能性？如果是在特拉华州法下，董事会在私有化过程中是否违反的信义义务被挑战的频率非常之高。但如前所述，开曼公司法下董事会信义义务的挑战能做到如何程度，可能在美国市场上专门盯着上市公司做诉讼的“鹰隼”们也不一定有太多把握。小股东诉讼，无非是挑战董事会的信义义务违反和信息披露的误导性、缺失性。往往在程序做足，有独立的顾问意见的情况下，小股东诉讼较难占到太大的便宜。

第五，提交证监会各类报告和信息披露。比如在联合体的非约束性报价中提到的Schedule 13D，参与者向证监会披露持股情况，后续私有化进程按照交易所规则进行披露，都是题中应有之义，也是免除董事会风险的常态必须工作。

基本上，在大股东私有化的情况下，注意好程序的公正性、董事会的独立性、信息披露的及时有效性和用好外部顾问，对于这些在开曼设立的中概股公司来说，美国退市的法律风险并不大。


五、中澳自由贸易协定签署后的中国企业对澳跨境并购
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中国和澳大利亚已经彼此成为最重要的贸易伙伴之一[227]
 。根据统计数据，2013年到2014年之间，中澳双边贸易额已经达到了1600亿澳元的水平。而澳大利亚丰富的铁矿、镍矿、铝土、铜、煤、黄金、石油天然气等资源，也成为了中国企业近年来大举投资的领域。中国企业对澳大利亚的并购投资的一些特点、动向值得从事对澳跨境并购人员关注：

第一，中国企业对澳大利亚投资从以往的以中国国有企业为主，逐渐进入到多种所有制并行。根据毕马威和悉尼大学所发布的统计数据[228]
 ，在2014年以前，中国企业对澳大利亚的投资主要集中在国有企业。而2014年，中国私营企业在澳大利亚的交易投资数量（51件交易，占总交易数量85％）和交易额（62.3亿澳元，占总交易金额66％）第一次超过了国有企业。

第二，中国企业对澳大利亚投资从集中在矿业和石油天然气业逐渐发展到多种行业，基础设施建设和商业地产在2014年成为中国企业对澳大利亚投资的热点行业。2006年到2012年之间，中国企业大概向澳大利亚并购投资了451亿美元，其中大概80％是投向了矿业。2013年、2014年中国企业对澳大利亚矿业和石油天然气业的投资随着经济增速的放缓而下滑，2014年中国直接投资澳大利亚的矿业交易（约10亿澳元，占所有行业投资额11％）和石油天然气业的交易（约7亿澳元，占所有行业投资额的7％）的合并额仅为约17亿澳元，占中国企业对澳大利亚直接并购投资的18％。而2013年中国企业对澳大利亚的矿业交易和石油天然气交易的总和还有近40亿美元，矿业交易在所有行业交易中的比例在2013年是23％。而商业地产、基础建设和休闲零售业成为了新的投资热点，2014年中国企业对澳大利亚直接投资的所有行业并购交易中，46％是商业地产，金额达到了近44亿澳元；21％是基础设施，金额达到了20.25亿澳元；排位第三的是休闲零售业，占到12％的比例，金额为11亿澳元。

第三，巨型交易不多。去年中国企业对澳大利亚直接并购投资中超过5亿澳元的交易屈指可数，只有4件。4件交易的总交易额达到39亿澳元。分布在建筑业、休闲娱乐业、港口基础设施和矿业四个行业。

第四，中国企业寻找在澳大利亚矿业和能源业进行战略性投资的机会。由于国内对于原材料需求的下降、基础设施建设的放缓和环境保护的压力，中国企业减少了对澳大利亚矿业和能源业的投资。这也正成为战略性收购的机遇，比如宝钢在目标公司股价低迷的时机下以近9亿多澳元收购了澳大利亚的Aquila资源公司[229]
 ，中国的私营企业复星公司并购澳大利亚油气公司洛克石油公司[230]
 等。在矿业领域和石油天然气领域暂时的减缓，并不意味着中国企业失去了对澳大利亚矿业和油气业投资的兴趣，只要资源符合收购战略、价格合适的目标公司或者目标资产出现，相关交易的势头将重燃。

根据澳大利亚统计局的相关资料，中国已经成为了澳大利亚第五大投资国，排在美国（占总投资额24％）、英国（占总投资额13％）、日本（占总投资额10％）、荷兰（占总投资额6％）之后，和新加坡相当（占总投资额4％）。

在中澳双边经贸关系日益加深的背景下，自2005年开始的澳大利亚和中国自由贸易协定谈判在2015年6月17日划下句号。在这天，中国商务部部长高虎城与澳大利亚贸易与投资部部长安德鲁·罗布在澳大利亚堪培拉分别代表两国政府正式签署《中华人民共和国政府和澳大利亚政府自由贸易协定》（China-Australia Free Trade Agreement，CHAFTA）。在两国签署中澳自由贸易协定后，中国和澳大利亚将分别完成各自国内关于条约的批准程序，然后再通过外交照会证明各自准备好将中澳自由贸易协定生效。在双方外交照会30天之后（或者双方另行同意的日期），中澳自由贸易协定将正式生效。预计正式生效的日期将在2015年年底或者2016年年初。

中澳自由贸易协定的签署，是否会对中国企业与澳大利亚的跨境并购带来影响？

我们先从澳大利亚政府对外商投资的审批角度来看看。众所周知，对澳大利亚的投资交易受到澳大利亚政府审批的限制[231]
 ，其著名的外商投资审查委员会（Foreign Investment Review Board，FIRB）负责审查外商投资交易并向联邦政府财政部长作出是否审批的推荐。财政部长可以以外商投资交易不符合澳大利亚国家利益的理由阻止交易或者对交易施加条件以使外商投资交易在执行中符合其国家利益。在中澳自由贸易协定签署之前，外商投资审查委员会对中国企业的投资审查界限是：1.无论金额大小，中国政府或者中国政府所属机构（“中国政府投资者”）[232]
 的直接投资[233]
 ；2.中国政府投资者（包括国有企业及国有主权信托投资基金）在开设新公司，收购土地权益及勘探、生产或者矿权；3.对于中国的私营企业来说，无论是否敏感行业（敏感行业指的是传媒业、电信业、交通运输业[234]
 、为国防提供培训、人力或者军事物资及设备、技术的产业、军用物资、设备及技术制造、加密及安防技术和通讯、铀和钚开采、核设施），对澳大利亚资产或者公司的实质权益[235]
 超过2.52亿澳元[236]
 的投资（即使是通过并购澳大利亚海外实体的实质权益从而超过2.52亿澳元的界限）；4.中国私营企业对于澳大利亚农业、农村土地的并购，超过1500万澳元；5.中国私营企业对于银行、澳大利亚从事国际航运的公司、港口、房地产等某些限上的投资等。

在中澳自由贸易协定通过之后，中国的私营企业在澳大利亚非敏感行业（这些行业的投资审查界限仍然维持2.48亿澳元不变）的直接投资审查界限从2.52亿澳元上升到10.78亿澳元，和美国、新西兰、日本、韩国已经和澳大利亚签署双边自由贸易协定国家的界限一致。但中国政府投资者（包括中国国有企业、国有主权信托基金）对澳大利亚的并购投资不论金额大小，仍然需要事先获得外商投资审查委员会的批准，和中澳自由贸易协定签订之前没有任何改变（当然，这也和美国、新西兰、日本、韩国已经和澳大利亚签署双边自由贸易协定国家中的规定是一致的）。中国和其他国家的情况不同之处在于：在以往大部分时间里，中国对澳大利亚的投资百分之八十是由中国的国有企业进行的。由于中澳双边自由贸易协定延续了原有对国有企业任何直接投资和对收购土地权益及勘探、生产或者矿权均需事先批准的做法，现在还看不出中澳双边自由贸易协定的签署和其后的生效对中国的国有企业对澳大利亚资产或者公司的并购交易有更多有利之处。而根据澳大利亚财政部所发布的2015年联邦外商投资政策中对外国政府投资者部分的描述来看，澳大利亚在考虑外国政府控制的实体投资时，仍然着重考虑如下方面的问题：第一，由外国政府或者外国政府所控制实体所从事的投资是否是商业属性，还是带有政治或者战略的目的，从而可能给澳大利亚的国家利益带来危害。在评价商业属性时，政府控制的实体是否在公司治理架构上能保证其独立做出商业决策、商业行为是否符合市场惯例等成为主要的考量因素；第二，在外国政府控制实体不是100％由外国控制的情况下，澳大利亚政府在审批时会考虑该实体中非政府权益的比例、大小和构成；第三，在外国政府控制的实体从事了不完全是商业交易的情况下，澳大利亚政府会考虑采取限制条件，要求该等实体采取相关措施以维护澳大利亚的国家利益，常用的减轻对国家利益损害的方式有：外国政府控制实体的投资中有其他外部合伙人或股东的存在；外国政府控制实体的非关联方在所投资的资产或者公司中权益的比例；投资的公司治理架构和管理约定；在非商业交易中进行保护澳大利亚国家利益的后续约定；以及该交易目标是否将会、或持续在澳大利亚证券交易所或其他获认可的交易所上市。当然，在过去中国国有企业对澳大利亚资产或者公司并购的实践中，外商投资审查委员会对中国国有企业的投资变得更为熟悉，在审批的实践中，很少见到被直接拒绝交易的情况（往往是采取给交易附加条件批准的方式）。

我们再来分析一下对于中国的私营企业，中澳自由贸易协定的签署和其后的生效是否会给其并购澳大利亚的资产或公司带来更多的便利。虽然中澳自由贸易协定中显著地提高了中国私营企业投资非敏感行业的审批界限，但需要注意的是：如果中国的私营企业通过在第三地设立特殊目的公司（Special Purpose Vehicle，SPV）的方式对澳大利亚进行投资并购，则提高的10.78亿澳元投资审查界限并不适用。而从现实的角度考虑，中国的私营企业在澳大利亚进行并购投资时，要从税务或者其他角度考虑设立中间实体进行，这样10.78亿澳元的提高界限可能并不能够使用。比如在复星公司并购洛克石油公司的交易中，复星公司使用的并购主体是在香港注册成立的复星公司国际有限公司旗下所设立的香港全资子公司，Transcendent Resources Limited。假设复星公司的并购交易在中澳自由贸易协定生效后才发生，除非复星公司使用旗下的中国公司直接作为投资并购主体，否则复星公司并购洛克石油公司的交易虽然达到4.74亿澳元，但仍然需要提交澳大利亚外商投资审查委员会审批。而对于前文所述的宝钢联合Aurizon公司并购澳大利亚Aquila资源公司的交易来说，假设该交易在中澳自由贸易协定生效之后才进行，其获取澳大利亚政府的审批没有任何不同。

可见，虽然中澳自由贸易协定在关税、人员交流、投资保护、服务业等各方面都将深刻地影响双边的经贸关系，但从中国企业并购澳大利亚资产或者公司的角度看，澳大利亚外商投资委员会的审批界限并未得到实质性的放松和提高。可以预见的是，中国国有企业对澳大利亚的并购投资重点依然放在“澳大利亚国家利益考量”的核心点上，而中国私营企业在澳大利亚非敏感行业的投资审查界限的提高，可能在实践中并不一定会带来效果。

中国企业对澳大利亚的并购投资，尤其是矿业领域的投资，喜欢以上市公司并购的方式进行。虽然中澳自由贸易协定并未对并购投资的审查有实质性的放松，但对于在澳大利亚投资的中国公司来说，仍然需要掌握上市公司并购的基本规则。下面将以复星公司并购洛克石油公司的交易和宝钢联合澳大利亚大宗商品铁路运营商Aurizon公司并购澳大利亚Aquila资源公司的交易为例，对澳大利亚上市公司并购需要掌握的几个最重要的基本规则作一简单介绍：

第一，并购方式的选择。对于澳大利亚上市公司的并购，主要有两种方式，一种叫Takeover bid，即要约收购，澳大利亚要约收购的方式有两种Off-Market takeover bid（场外要约收购）和On-Market takeover bid（场内要约收购），一般多使用的是前者，因为场内要约收购必须要以现金进行且不能给要约收购施加任何条件，而在并购交易中，无条件的要约收购基本上是非常少见的情况，往往需要获得政府批准、债权人批准或者融资等前提条件的满足，所以在澳大利亚的要约收购方式下，场外要约收购是更为常见的方式。和大多数国家的相关证券法律法规所规定的并购方式类似，对上市公司股东发出的要约也是并购澳大利亚上市公司最基本的方式之一。所谓要约收购，就是并购方在公开市场上向目标上市公司的股东以一定条件发出收购要约，获取目标上市公司股权的行为。相较于其他方式，要约收购的突出特点是其可以以较快的方式取得上市公司的控制权，同时要约收购是买方控制进程的并购方式。不同于其他并购方式，要约收购可以使用在善意收购或者恶意收购上。另一种并购上市公司的方式叫做Scheme of Arrangement，即安排计划，安排计划是一种在法院监督下进行的并购方式，加拿大、英国、澳大利亚都有类似的上市公司并购安排。澳大利亚的安排计划分为两种，一种是在并购公司的Scheme of Arrangement（公司安排计划）；另一种是并购上市信托的Trust Scheme（信托安排计划）。法院监督主要是保证程序的公正性，并不是对并购的实质性问题进行监控。安排计划的本质是在法院监督下以股东大会投票决定并购交易的方式。一般流程是由买家和目标公司的董事会就并购交易达成一致后提交给目标公司的特别股东大会投票批准的方式，同时，投票的结果需要法院予以批准。鉴于安排计划并购方式的“一步性”和安排的灵活性，安排计划成为许多大型并购中的优选方式。安排计划是被并购的上市公司主导流程的方式，所以安排计划基本上只能在目标公司董事会配合的善意收购下实行。复星公司并购洛克石油公司的交易就是采用的场外要约收购的方式，其中体现了迅速获得目标公司控制权和自己控制交易进程的优点。更值得一提的是宝钢联合Aurizon公司并购澳大利亚Aquila资源公司的交易，在这个交易中，宝钢并未事先获得目标公司董事会的支持，而是绕过董事会直接向Aquila资源公司的股东发出了要约报价。从严格意义上讲，这是中国公司在海外并购中并不多见的Hostile takeover bid（恶意并购）。尽管中国公司在澳大利亚的大型并购往往采用协议安排的方式，但由于该交易采用了绕过目标公司董事会的恶意收购方式，宝钢和澳洲的合作伙伴Aurizon公司只能采用要约并购的方式进行。

第二，并购的先决条件。在场外要约收购和安排计划下，都需要放入交易的先决条件。一般的先决条件主要是政府审批，目标公司没有重大不利事件发生，没有出现任何针对并购交易的管制行为，没有出现规定发生事件，目标公司没有在正常商业行为之外行事等。对于要约收购来说，很重要的一个先决条件还包括要约生效的条件是收到多少百分比的目标公司发行在外股票。一般来说，如果是以收100％的目标上市公司的股票为目的，往往会将百分比定在90％或者公司法能够规定能召开股东大会同意收购的比例上（有50％、有2/3、也有75％的比例，具体需要看相关管辖目标公司的公司法的规定）。复星公司在并购洛克石油公司的交易中，将要约生效的条件之一是在市场上收到超过50％目标公司的股份，而没有定为90％，可见复星公司是做好了在没有收到90％目标公司股份的情况下保留目标公司上市地位的准备的。最终复星公司在要约期间在市场上收到了目标公司92.595％的股份，因此有权强行收购剩余股份，从而将洛克石油公司变为100％控制的公司并从澳大利亚证券交易所退市。同时，需要注意的是，复星公司在并购洛克石油的交易文件中，并没有将中国政府的审批[237]
 和融资[238]
 作为要约的先决条件。

在宝钢和Aurizon公司联手并购澳大利亚Aquila资源公司的交易中，也将收到目标公司50％以上的股份接受作为要约的生效条件之一。这种报价法将出现三种可能的结局：第一，要约期满，未在市场上收到50％以上的股份，则要约自行失效；第二，收到50％以上股份，但未达到90％，则控制目标公司，共同投标的Aurizon公司获得10％股份；第三，收到90％以上的股份，则可以强制性挤出其他剩余小股东，从而将目标公司100％收入旗下，共同投标的Aurizon公司将获得15％的股份。同时，在宝钢和Aurizon公司的要约报价中，中国政府的审批也没有作为要约报价的先决条件[239]
 、交易的股价支付来自自有现金和借贷，融资也不是要约报价生效的先决条件，这两个常见的要约先决条件，尤其是中国政府的审批未作为先决条件，显著地增加了要约报价的吸引力。

第三，交易的保护。复星公司在并购洛克石油公司的交易中，获得了洛克石油公司最大股东（持有目标公司大约20％的股权）的支持（在未出现更高的第三方报价或者更高的股票市场价的情况下）[240]
 ；并且在交易中获得了一个在要约期间的排他权，目标公司不能主动的再行在市场上和第三方进行交易的谈判。当然，如果洛克石油公司董事会需要履行其信托义务的时候，其可以和善意出价更高的第三方进行商谈，但负有将该等出价更高报价立即通知复星公司的义务（除了履行信托义务责任不允许之外）。值得一提的是，复星公司在和洛克公司签署的要约执行文件（Bid Implementation Agreement）中关于重大不利事件条款的写法，在很大程度上保护了复星公司在要约期的利益。从行业惯例来看，对重大不利变化的描述一般分为三种方式，一种是概括性描述（定性），一种是定量描述，一种把定量和定性结合起来。定性就是概括的描述对公司或资产产生了重大不利影响，定量就是放入一定公司或资产比例，比如20％或者30％的变化。在国际并购交易谈判中，卖方一般不会接受将重大不利条款进行定量。美国律协曾经有过一个调查报告证实了该等市场观点：在所调查交易文件的重大不利事件条款中，对重大性进行定量的交易极少，只占4％。而复星公司在和洛克石油的交易文件中获得了对重大不利事件条件定性加定量的表述，在目标公司出现1500万美元的价值减损时有权退出交易，算得上风险控制条款中一个非常有利的写法。

第四，应对好并购交易中的突发事件。跨境并购交易中，在要约期（在要约并购的方式下）或者交易过渡期（在安排计划下），往往会有突发事件发生。处理好并购交易中的突发事件，需要一定的并购技巧。复星公司在并购洛克石油公司的交易宣布后，就有一家澳大利亚律所联系洛克石油的机构投资者，欲以洛克石油2009年的储量缩水为由发起股东集体诉讼。为了应对此种情况，一方面洛克石油立即发布公告对此行为进行驳斥，并表示如该律所征集股东集体诉讼将竭尽全力予以辩护；另一方面，在发布公告的当天，洛克石油公司最大的股东对复星公司的要约报价表示了接受，从而给仍未将股票投给复星公司的股东做出了示范性效应。鉴于股东诉讼在上市公司并购的普遍性，对于跨境并购上市公司的中国企业来说，要有一定的心理准备和相关外聘顾问的准备，不能不予以重视，但也不要太过在意。大多数上市公司并购的股东诉讼，往往都是和解或者以上市公司作出进一步的披露而解决的。同样的，在宝钢和Aurizon公司联手并购澳大利亚Aquila资源公司的交易中，在要约有效期内，出现了另一家澳大利亚公司Mineral Resources在市场上以超过宝钢和Aurizon公司报价10％的价格购买了目标公司大概13％的股票，意图以此方式能参与目标公司旗下项目。宝钢和Aurizon公司立即对此作出回应：不会对要约报价进行修改，并表示如果不能达到控制目标公司的目的，则宝钢将不再参与目标公司旗下的资源开发项目且有很大可能卖掉其已经持有的目标公司股份；同时，宝钢和Aurizon公司赢得了持有目标公司约29％股份的最大股东的支持。Aquila资源公司董事会开始表明态度，Aquila资源公司和如果没有出现更高的要约收购报价，Aquila资源公司董事会将推荐公司股东接受宝钢和Aurizon公司的要约报价。在这样的情况下，Mineral Resources最后也转为支持宝钢和Aurizon公司的要约收购。最终，宝钢和Aurizon公司的要约收购从恶意收购开始，并购策略成熟得当，应对并购中的突发事件果断坚决，在目标公司认清形势之后，目标公司的独立董事一致推荐宝钢和Aurizon公司的要约报价，该恶意并购转化为善意收购告终。

第五，严格按照当地证券市场并购交易规则和惯例办事。对上市公司的并购，需要遵循相关的证券法、证券交易所规则、公司法等法律法规，中国企业在跨境并购投资的时候，只有熟练掌握交易规则和行业惯例，才能在国际舞台上游刃有余，应对自如。比如复星公司在并购洛克石油公司的交易宣布之前，洛克石油公司已经与另一家石油公司Horizon签署了合并交易，复星公司和洛克石油公司的交易算得上Superior Proposal（更优报价）。所以在复星公司和洛克石油公司所签署的要约执行文件（Bid Implementation Agreement）中，将洛克石油公司和Horizon石油公司书面终止其合并安排作为要约报价的先决条件。再比如宝钢和Aurizon公司联手并购澳大利亚Aquila资源公司的交易，宝钢在一开始筹划进行恶意收购的时候，引入当地公司合作，一方面消减了中国国有企业恶意并购当地资源公司的负面性；另一方面引入当地合作伙伴在目标公司持有的项目层面进行合作，降低了项目执行的风险，可谓是一举两得。这些手段和技巧的运用，也说明了在海外投资的大潮中，中国企业在运用国际规则和市场惯例方面有了长足的进步。

在中国公司对澳大利亚展开跨境并购的时候，把握好投资的趋势、抓住中澳自由贸易协定签订并生效的时机、掌握澳洲并购的基本规则，仔细评估公司的自身能力、选好目标资产或目标公司、运用正确的交易规则，有助于取得并购交易的成功。


六、金融机构的交易公允意见书（高盛给尼克森董事会的交易公允意见书，该部分内容被公开披露在尼克森公司向股东寄发的通函和代理投票权征集书中）。
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[1]
 上市公司并购和私人公司并购相比，更强调时间性和保密性，在合约层面的尽职调查细致程度有可能比不上私人公司并购。


[2]
 中国企业最近进行的一波美国上市公司“私有化”，上市公司实体论文在开曼、BVI的，还需聘用开曼、BVI律师进行并购方面工作的道理就在于此。


[3]
 Fiduciary Duty一般由几个部分构成，所谓的Duty of care/Attention（注意义务），Duty of loyalty（忠实义务），Duty of Disclosure/Candor（诚实披露义务）。同时普通法系各国的董事信义义务由判例引发出许多原则，比如美国的优尼科规则、露华浓规则等。


[4]
 对于上市公司董事会来说，在接到买方报价的时候，其并无法定义务回复该等报价，所以很多时候，目标公司董事会第一反应是“no for sale”（不卖）。对于中国买家来说，需要认识到的一点时，目标公司董事会“不卖”的回复很多时候仅仅是一种姿态，其信义义务决定了其必须认真仔细地考虑买方的报价。


[5]
 以美国为例，美国上市公司的董事会的信义义务至少需要了解如下一些规则，第一是所谓Business Judgment Test（商业判断测试），董事会所作的决定一定是符合商业理性的；第二是Unocal Test（优尼科测试），董事会在采取针对并购的防御措施时，必须是判断恶意并购会对公司经营产生威胁，且采取的行为不能是过激的；第三是Revlon Test（露华浓测试），意即董事会在寻求将公司出售或重组时，其有获得市场合理可得最高价格的义务；第四是Entire Fairness test（完全公平测试）：即出售公司的交易在程序上和价格上是公平的（Fair Process和Fair Price）。


[6]
 私人公司交易的时间长短主要取决于尽职调查、文件谈判和政府审批三个主要过程点所花时间。


[7]
 在美国几乎90％以上的上市公司并购交易都会有股东诉讼，一般以目标公司董事会违反信义义务为由，买方也有可能被以协助董事会违反信义义务的名义同时被起诉，不过大多数时候，此类股东诉讼以和解、改变交易条款或者作出更多披露资料解决。


[8]
 毒丸计划是美国著名华尔街精英律所Wachtell，Lipton，Rosen＆Katz的创始人律师之一马丁·利普顿（Martin Lipton）于1982年发明，1985年经美国特拉华州法院判决合法化，其目的是为了在目标公司董事会不配合的情况下，抑制买方对目标公司的并购。最初的基本形式就是目标公司向普通股股东发行优先股，一旦公司被收购，股东持有的优先股就可以转换为一定数额的收购方股票，从而使得并购方购入的股票被摊薄。后来毒丸计划发展得到广泛发展，衍生出种类繁多的方式。


[9]
 大多数法域下，对披露给股东信息的要求是完整、无误导、无遗漏、无错误。


[10]
 在高管签署Lock up的情况下，读者需要注意有些法域要求目标公式有很详细的披露义务。


[11]
 很多法域下，关于安排计划中股东大会的通过比例是75％，比如加拿大的某些省、英国、新加坡和我国香港特别行政区等。


[12]
 在加拿大各省中，绝大多数安排协议获得股东大会批准的界限是出席投票股权的2/3（某些省的批准界限是75％）。


[13]
 善意并购的好处一般有：避免与目标公司董事会开战、能从目标公司获得更多保密信息、能对目标公司做更为详尽的尽职调查、可以谈判沟通一些常见的交易保护机制（比如No shop、Match Right或者分手费等）、可以在目标公司的配合下采取可能更为有利的税务架构、双方能够合作去获得对交易的审批、留任目标公司管理层的可能性更大、减少并购的复杂性和成本。


[14]
 在以股票作为支付对价的交易中，如果母公司发行超过20％以上股票作为对价，则母公司仍然需要召开股东大会进行批准。


[15]
 根据Factset Merger Metrics的统计数据，在2014年，大约有60％的美国上市公司的并购交易是采用倒三角兼并方式完成的。


[16]
 双汇在此并购交易中付出47亿美元现金，并承担史密斯菲尔德食品公司24亿美元的债务。


[17]
 史密斯菲尔德食品公司是一家成立于美国弗吉尼亚州、在纽约证券交易所上市的公司。该公司是美国排名第一的猪肉生产商，也是全球规模最大的生猪生产商及猪肉供应商之一，其长期向美国军方和其他安全部门供应猪肉产品，拥有46000名雇员。


[18]
 这两家公司在史密斯菲尔德食品公司向股东寄发的股东投票权征集书（Proxy Statement）中并未披露其具体名字。该交易的股东投票权征集书全文可参史密斯菲尔德食品公司向美国证监会所备案的文件：http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/91388/000119312513330400/d554122dprer14a.htm，2015年5月30日最后访问。


[19]
 笔者注：表明董事会一致作出推荐双汇和史密斯菲尔德食品公司的合并交易。


[20]
 笔者注：史密斯菲尔德食品公司董事会对自身和公司高管层在此交易中的利益向股东进行提示。


[21]
 笔者注：史密斯菲尔德食品公司董事会作出推荐是基于和高管层、财务顾问、法律顾问咨询之后，并考虑了所有重要信息和因素，包括如下的各种因素：并购支付的每股价款、支付价款对史密斯菲尔德食品公司交易股价的溢价比例、和买方的谈判及最高价格获取之努力、全现金报价、财务顾问之公允意见、史密斯菲尔德食品公司之现状、史密斯菲尔德食品公司未来独立之发展、史密斯菲尔德食品公司不出卖给双汇对股东价值实现之风险、董事会考虑其他替换方式与合并交易的比较、整体经济形势之考虑、合并协议中重要条件对公司风险的保护、双汇的市场声誉、双汇完成此交易的资源、融资的可获得性、交易完成的可能性、获取更好报价的可能性、股东可能反对本交易等。


[22]
 该交易的外国政府审批仅仅涉及墨西哥、波兰、俄罗斯和乌克兰——这是站在史密斯菲尔德公司的角度，未将美国政府审批算作外国审批。


[23]
 在未能获得融资、美国政府审批或者重大违约的情况下，买方愿意反向分手费高达2.75亿美元。


[24]
 在签署合并协议之前，买方愿意将2.75亿美元的分手费放到托管账户中。


[25]
 史密斯菲尔德公司有权在签署合并协议后仍然有机会在市场上寻找更高出价的第三方，如果成功，需要向买方支付分手费。


[26]
 尽管可能支付1.75亿美元的分手费可能对第三方报价有一定的阻碍作用，但占交易金额（以EV——企业价值计算）3.7％的比例与可比交易看，是合理的数目。


[27]
 史密斯菲尔德公司获得了有限的“go shop”（继续询价）条款的权利，在签署合并协议的30天内，可以和以前接触过的两家投标方继续商谈，如能商谈成功一个更好的交易，则需支付买方7500万美元的分手费，占交易金额（以EV——企业价值计算）的16％。


[28]
 史密斯菲尔德公司有常规的Fiduciary out权利在干预事件发生之时可以接受更高第三方报价以保证交易的灵活性。


[29]
 买方的信誉以及其管理层的能力。


[30]
 买方完成交易的资源。


[31]
 买方的融资能力和买方从摩根斯坦利锁定了39亿美元融资的事实。


[32]
 考量完成交易的可能性及完不成交易可以得到的赔偿。


[33]
 更高第三方报价的可能性。


[34]
 股东可能不批准通过的可能性。


[35]
 董事会作出判断的依据是财务顾问根据现有的情况和假设，包括宏观经济环境、竞争态势和市场通行利率等。实际情况可能与预测不同。


[36]
 在得到一致推荐双汇合并交易的结论时，史密斯菲尔德食品公司的董事会同时也考虑了此交易可能带来的负面影响：比如现有股东将不能参与未来公司之成长、宣布交易至交易完成前对业务的影响、不能完成交易的风险、政府审批的风险、双汇完成融资的风险、双汇违约的执行风险、战略替代方案、运营的限制、非招致条款的风险、史密斯菲尔德食品公司支付分手费的风险、税务风险等。


[37]
 史密斯菲尔德公司被并购后，原有股东将不能享受公司作为独立的上市公司的收益。


[38]
 交易宣布后和未决之前对公司经营的影响。


[39]
 交易有可能不能完成，从而使公司支付了大量的时间和金钱，将影响到公司股价和市场对公司未来的看法等。


[40]
 交易有不能通过美国国家安全审查的风险，且买方在美国国家安全审查未通过的时候不支付分手费。


[41]
 尽管交易本身没有将买方的融资获得作为交易完成的先决条件，但如果买方未能获得融资从而无法继续交易，买方所支付的分手费不一定能覆盖公司所遭受的损失。


[42]
 由于买方在美国没有重大资产，在违反合并协议时其履行能力不高，但买方事先将2.75亿美元分手费提前放入了托管账户在很大程度上降低了该等风险。


[43]
 史密斯菲尔德公司董事会考虑了交易的替代方式，包括其他出价、分割产品线和继续保持上市地位等可能性。


[44]
 在交割前由于合并协议之规定将限制史密斯菲尔德公司从事某些商业行为。


[45]
 除了有限制的继续询价条款外，史密斯菲尔德公司不能在主动寻找出价更高的第三方。


[46]
 合并协议中关于史密斯菲尔德公司给付买方分手费的规定可能会对更高出价方有阻止作用，也可能使其降低报价。


[47]
 全现金报价使得史密斯菲尔德公司的股东在美国法下将会纳税。


[48]
 在考虑了上述所有好处及风险后，史密斯菲尔德公司的董事会一致认为，交易的好处超过了风险，交易的报价是公平合理的，符合公司股东的最大利益。


[49]
 外部财务顾问在给出交易的公允意见时的考虑因素主要包括：1.交易的协议及相关条款；2.史密斯菲尔德公司的公开信息及相关季报；3.相关财务信息；4.公司所给予的财务、运营信息及公司管理层的财务预测；5.公司股票表现及和同类可比公司的比较；6.与同类可比公司的历史财务表现和当期财务表现比较；7.交易的财务条款和其他同类可比交易的比较；8.独立第三方研究机构对公司未来财务表现和股价的分析预测以及和公司管理层关于业务、经营、资产、负债、财务预期等的讨论和其他相关研究。


[50]
 公允意见的作出依赖于公司提供信息的精确性和完整性，对该等精确性和完整性，财务顾问并未进行独立的验证，这是财务顾问免责的重要依据。


[51]
 公允意见的作出依赖于公司管理层的预计和判断。


[52]
 财务顾问对法律、税务、监管及会计等方面的问题未涉及。


[53]
 交易的公允意见中最为重要的一句。


[54]
 财务顾问巴克莱披露过去为史密斯菲尔德公司的服务历史。


[55]
 财务顾问的其他部门或者关联公司有可能在正常商业行为下操作目标公司的股票或者其他有价证券等。


[56]
 “The presence at the special meeting，in person or by proxy，of the holders of a majority of the shares of Smithfield common stock outstanding on the record date will constitute a quorum.There must be a quorum for business to be conducted at the special meeting.However，even if a quorum does not exist，a majority of the shares of Smithfield common stock present or represented by proxy at the special meeting and entitled to vote may adjourn the meeting to another place，date or time.Failure of a quorum to be represented at the special meeting will necessitate an adjournment or postponement of the special meeting and will subject Smithfield to additional expense.”比如双汇并购史密斯菲尔德食品公司一案中，史密斯菲尔德食品公司股东大会的法定人数就是持有发行在外股份的50％以上股东参加即可。


[57]
 股东异议权多以对冲基金、机构股东、激进投资者行使。法院在评估提出异议权股东的股票价格时，采用的是法院认可的评估方法，最终决定的价格有可能比买方的出价低，也有可能比买方的出价高。


[58]
 根据Factset Mergerstat的相关数据，在2013年、2014年中，所有非美国公司并购美国上市公司的交易中，大多数交易是采用一步并购的方式进行的。


[59]
 2013年8月实行的这一新条款，使得传统上的“top-up”Option变得不适用了，所谓的充值选项，即在买方通过要约收购的方式获得目标公司控制权后，可以采取让目标公司定向发行股份之方式使其达到90％股份的方法。


[60]
 有的将其总结为六大原则：一是目标公司所有同种类型股票持有者应得到同等对待，进一步的，如果一家公司获得控制权，则其他股东利益必须得到保护；二是持有目标公司股票的股东必须在信息和时间充分的情况下得出适当的决定，目标公司的董事会必须对收到的报价提供意见；三是目标公司董事会必须为公司的利益考虑，同时不能否认公司股票持有者决定报价的机会；四是并购信息需要及时传递给目标公司股东，杜绝所谓的虚假市场信息；五是只有在竞购者具有所有必备满足并购目标公司的资源时，才能公开宣布，同时需要采取所有合理措施去保证并购的实施；六是目标公司并购的时间表有较为严格的限制。


[61]
 比如在并购交易中常见的Material Adverse Change（重大不利变化）等；但融资作为前提条件往往在英国上市公司并购中不会被接受作为条件。


[62]
 比如报价基于收到目标公司50％以上或者75％的股份；如本章的介绍，在Scheme of Arrangement安排并购方式下，需出席股东大会的股东人数过半支持，且支持的股权价值超过出席之75％即可，采用安排并购方式的报价此时不用在报价中设定所收目标公司之额度。


[63]
 在涉及多个法域的大型并购案中，交易双方往往会在交易文件中区分所谓的“Key Conditions”（包括关键政府审批——Key Regulatory Approvals），比如在中海油并购尼克森的交易文件中，对Key Regulatory Approvals就识别为：加拿大投资审批（ICA Approval）；加拿大竞争法审批（Competition Act Approval）；美国反垄断审批（HSR Approval）；美国国家安全审批（Exon-Florio Approval）；中国政府审批（PRC Approval）；英国政府审批（UK Approval）。而并非是所有可能涉及的政府审批都会放到Key Regulatory Approvals中去。


[64]
 开门见山，提出报价、交易方式，并说明报价所给出的溢价。



[65]
 报价的融资来自自有资金和借贷，但不会将融资的获得作为交易的先决条件，增大报价吸引力。


[66]
 为了增大交易的确定性，获取政府审批，买方将留任管理层、现有雇员等。


[67]
 说明顾问和团队已经就绪。


[68]
 说明准备进行快速尽职调查。


[69]
 尽职调查将和交易文件的沟通一并进行，并提出希望获得独家谈判期。


[70]
 表明大股东对交易的支持。


[71]
 表明对获取政府审批的信心。


[72]
 表明愿意为获取政府审批作出实质性的承诺。


[73]
 报价的性质是非约束性的，受限于最终的交易协议。


[74]
 对目标公司的保密要求。


[75]
 对目标公司的保密要求。


[76]
 参见尼克森公司向其股东寄发的股东通函及投票权征集书。


[77]
 不引诱条款，表明尼克森公司在签署协议后，不得再主动在市场上寻求第三方交易。这是常见的买方交易确定性的保护条款。尼克森公司在签署协议后，并没有所谓的Go shop的权利，而在美国的交易中，目标公司在签署交易协议后仍然有一段时间的“Go shop”（招揽）权利在交易中较为常见。


[78]
 “may reasonably be expected to”的写法有利于目标公司。


[79]
 签署交易协议后，尼克森公司应当终止和其他第三方的交易沟通并收回所有以交易为目的所提供之保密信息。


[80]
 尼克森公司做出陈述与保证其未放弃在各种合约下保护公司不受第三方“突袭”的各种权利，并进一步保证将采用所有合理手段来保证相关权利的执行且不对其他第三方放弃行使该等权利。这是对买方交易确定性在技术上的进一步保护。


[81]
 尼克森公司在收到其他方报价的时候，应当及时通知买方，并将情况的发展及时告知买方。


[82]
 当尼克森公司收到第三方报价，且其董事会善意判断该报价构成比买方更优报价时，尼克森公司可以向该第三方公司提供信息，但需要签署和买方类似的保密协议并包含相关的Standstill条款，同时需将该等情况向买方通报。


[83]
 尼克森公司在收到更优报价后，需要向买方通知，买方有4天（匹配期，四个营业日）的时间来决定是否修改自己的报价，如果匹配期后，尼克森公司董事会仍然认为第三方报价是更优报价，则尼克森公司可按交易终止和买方之合约并向买方支付分手费。


[84]
 如果在匹配期买方修改后的报价使得第三方报价不再是更优报价，则双方需要修改相应交易文件，买方有义务采取所有行动使之生效。


[85]
 每次第三方报价的修改都将使买方获得4个营业日的匹配期。这是一个重要的买方权利保护条款。


[86]
 在第三方报价不成为更优报价时，尼克森公司董事会将以向市场公告的形式重新确认董事会对买方报价的推荐。


[87]
 安排决议获得尼克森公司股东大会的通过。


[88]
 法院的中间命令和最终命令的获得，且符合交易协议。


[89]
 重要政府审批的获得。


[90]
 交易未被禁止或认定为非法。


[91]
 安排协议的章程提交加拿大商业公司法下的官员。


[92]
 在加拿大、美国和英国未有任何法律诉讼挑战交易，禁止买方获得目标公司股权，要求买方处置目标公司的重要资产或严重的延误交易或者带来重大不利影响。


[93]
 尼克森公司所做的陈述与保证在交易文件签字日和交割日均为真，且陈述与保证不真不会引发尼克森公司的重大不利变化，在交割日，尼克森公司的两名高管将提交书面证书以确认公司陈述与保证为真的状态。请读者注意体会交易文件中所排除的“Double materiality”的写法。


[94]
 尼克森公司应当在所有重要方面履行交易文件中的承诺，在交割日，尼克森公司的两名高管将提交书面证书以确认公司对承诺的遵守。


[95]
 所有政府审批获得，未获得的政府审批不会带来重大不利影响。请读者注意体会交易文件中对政府审批和关键政府审批的区别写法。


[96]
 未超过5％的股东行使异议权。


[97]
 未发生重大不利影响。


[98]
 买方应当在所有重要方面履行交易文件中的承诺，在交割日，买方公司和其母公司的两名高管将提交书面证书以确认各自对承诺的遵守。


[99]
 组织架构方面的陈述与保证是最为常见的R＆W之一。主要保证尼克森公司和其下的子公司正当设立、依法获得了授权从事其商业行为。


[100]
 尼克森公司有正当的公司授权从事与买方的并购交易，并能履行其在交易文件下之义务。请读者自行体会将股东授权、法律批准的例外，以明了跨境并购交易文本中文字语言的逻辑严密性。


[101]
 交易文件被正当签署，对尼克森公司构成了法定有效带有约束力的文件。


[102]
 除了法院批准临时命令、最终命令和向加拿大公司法官员提交备案、重要政府审批和其他政府审批以及向美国证监会提交文件之外，尼克森公司和买方的交易无需再获得其他政府机构批准。


[103]
 尼克森公司签署、交付和履行交易文件下的义务和其公司组织文件、相关法律法规、所签合同等并无违背。请读者注意披露除外的写法。


[104]
 对尼克森公司的资本架构的陈述与保证，这需要和尽职调查的发现结合起来。


[105]
 对股东协议和类似协议的陈述和保证。尼克森公司在交易文件中表明其没有相关的股东协议。


[106]
 尼克森公司做出其在资料室披露的所有子公司的信息都是准确的。请读者体会其中关于披露函例外的写法。


[107]
 证券法项下事项的陈述与保证。尼克森公司做出关于股票、债券的证券合规保证。


[108]
 对财务报表进行的陈述与保证。请读者体会关键词“GAAP”“Fairly Present”“to the Knowledge”。


[109]
 对公司审计师所作的陈述与保证也是为了确保公司的财务报表的准确性，毕竟买方所作的公司价值的计算很大程度上要依赖于目标公司的财务数据和相关披露。


[110]
 没有重大未披露的债务的陈述与保证。请读者注意其中的几个常见除外。此点也是买方和目标公司经常争论的点，从买方的角度看，目标公司应当披露所有的债务和责任（无论该等责任是绝对的，还是可能发生的，是到期的或者未到期的）；从目标公司的角度看，只要按照会计准则，在财务报表中披露相关的责任就可以了，卖方不可能将所有可能发生的负债都列出来，否则给买方留下了太多可以离开交易的空间。


[111]
 没有重大的变化，除了正常商业行为外。请读者注意该陈述与保证的时间，是从交易文件签署日上一个年度审计报告开始的。对买方来说，时间越往后，保护越好。


[112]
 对衍生品交易所做的陈述与保证。买方以此控制不常见或者非正常商业行为而从事的衍生品交易的风险。


[113]
 对第三方关联交易所做的陈述与保证。买方以此控制关联交易的不合理性和非市场化定价。


[114]
 没有给予关联方额外利益的陈述与保证。


[115]
 尼克森公司及其子公司对遵守法律、未受到违法调查等所做出的陈述与保证。


[116]
 尼克森公司做出的关于经营合法、取得政府授权等陈述与保证。请读者注意其中的重大不利影响对陈述与保证的限制和陈述与保证从正反面做出。


[117]
 对重大合同所做的陈述与保证。在现代社会，公司的财富主要是以合约的形式体现的，所以买方要求对重大合同提供有效性、未违约、未终止等方面的陈述与保证。


[118]
 尼克森公司对其拥有的实物资产所做出的陈述与保证。注意重大不利影响的限制和租赁设备的写法。


[119]
 尼克森公司对其持有的油气资产所做出的陈述与保证。这里的陈述与保证不是从正面做的，而是从反面做出的。读者可以想见谈判双方在此点上所作的争斗与妥协。


[120]
 尼克森公司对其矿权及矿权有关的文件所作的陈述与保证。请读者体会“To its knowledge”“Material”写法的作用。


[121]
 对有关矿权的限制条款所作的陈述与保证。此一条的作用在于买方需要尼克森公司将所有矿权限制进行披露。


[122]
 尼克森公司对所有矿权上应当支付的义务均已满足做出陈述与保证。


[123]
 尼克森对所有油气权益相关井的产量未受限制和生产未受处罚做出陈述与保证。


[124]
 尼克森公司对所有油气井遵照良好且审慎的油气行业惯例进行操作做出陈述与保证。


[125]
 尼克森公司对公司重要资产未收到国家征收作出陈述与保证。


[126]
 尼克森公司对收到的政府激励的合法性做出陈述与保证。


[127]
 尼克森公司对除披露外的照付不议义务做出陈述与保证。


[128]
 尼克森公司对外部顾问所做出的储量报告提供充分信息及其储量信息做出陈述与保证。


[129]
 尼克森公司对知识产权做出所有权、不侵犯第三方权利等陈述与保证。


[130]
 尼克森公司对不存在重大限制其商业行为的约定作出陈述与保证。请读者注意其中的Noncompetition，Non-solicitation，Mutual interest agreement.


[131]
 除披露之外的诉讼，尼克森公司作出未有其他诉讼或可能引发诉讼之主张的陈述与保证。注意MAC和Knowledge的限制。


[132]
 环保问题是重要问题，从陈述与保证的篇幅就可以看出来。尼克森公司就环境合法、未有有害物质重大影响、获得相关政府授权、无环境索赔、定期环境合法性评估等作出了陈述与保证。请读者体会“would not be reasonably expected to”“Ordinary Course”“to the knowledge of the Company...threatened claims”等用词的用处。


[133]
 尼克森公司对和原住民的关系作出的陈述与保证：一是没有和原住民的协议；二是未收到原住民的索赔等。


[134]
 尼克森公司对雇员事项作出的陈述与保证，主要是保证已经披露相关收入信息、遵守劳动法律法规、遵守职业健康安全法律法规、没有违法罚款、没有除披露之外的控制权变更支付、对工资等支付没有拖欠行为等。


[135]
 尼克森公司对集体劳动协议作出陈述与保证，同时明确没有罢工等事项。


[136]
 尼克森公司对员工计划的陈述与保证。主要是已披露、不违法、已支付等方面的内容。


[137]
 尼克森公司对保险方面所作的陈述与保证。主要是正常投保、保单有效和没有保单下重大索赔争议等内容。


[138]
 尼克森公司对税务方面所作的陈述与保证。税务事项也是陈述与保证的重要事项，主要从合法性方面进行陈述与保证。请读者通读12项有关税务的陈述与保证。


[139]
 除了披露之外，没有穿越义务的安排。之所以买方要求尼克森公司作出这样的陈述与保证，主要是穿越性质的股票使得公司会减少税务抵扣项。对于公司律师来说，在碰到和专业相关的陈述与保证的时候，需要将相关专业顾问引入，确认条款的正确性、有效性和可靠性。


[140]
 尼克森公司对提供的预测、预算等内容进行未不实陈述的保证。


[141]
 尼克森公司对所签署所有保密协议中均含有常规的Standstill等条款作出陈述与保证，并保证未放弃该等保密协议项下权利。


[142]
 尼克森公司对董事会已经审查过财务顾问的公允性意见作出陈述与保证。


[143]
 除了披露的财务顾问外，尼克森公司未聘用其他财务顾问，所有将支付给财务顾问的费用已经向买方进行披露。


[144]
 尼克森公司对董事会批准作出陈述与保证，表示董事会是在经过咨询财务顾问和法律顾问之后，一致决定买方所支付的股价是符合公司最大利益；一致推荐股东接受；董事会授权有权签字人签署交易协议，董事会成员和高管将持有的尼克森公司股票将投票支持交易等。


[145]
 尼克森公司对有能力支付分手费作出陈述与保证。


[146]
 尼克森公司对遵守反洗钱法作出陈述与保证。


[147]
 尼克森公司对遵守反腐败法律法规作出陈述与保证。请读者对所列的反腐败法律法规进行清理。


[148]
 值得注意的是，在买方发行股票作为支付对价的情况下，买方所作的陈述与保证将和卖方所作的陈述与保证相对应。


[149]
 保证买方和担保方是正当设立、依法获得了授权从事其商业行为。


[150]
 买方和担保方据有正当的公司授权从事与买方的并购交易，并能履行其在交易文件下之义务。除了担保方需要根据香港上市条例获得股东审批之外。


[151]
 交易文件被正当签署，对买方和担保方构成了法定有效带有约束力的文件。


[152]
 注意前面尼克森公司做出的陈述与保证中和买方所做出的陈述与保证均有除了可以要求损害赔偿之外，还可以要求Specific performance（实际履行）和Injunction（禁令）的救济方式。一般来说，在买卖双方提供了分手费或反向分手费的情况下，都会对Specific performance（实际履行）和Injunction（禁令）提出异议，但鉴于此处是双方对等所做的陈述与保证，对交易双方来说，也算公平。


[153]
 买方和担保方除了法院批准临时命令、最终命令和向加拿大公司法官员提交备案、重要政府审批和其他政府审批以及向根据香港上市条例提交文件之外，买方和尼克森公司的交易无需再获得其他政府机构批准。值得读者注意的是，买方和担保方进一步对中国政府的审批做了陈述和保证。


[154]
 买方和担保方签署，交付和履行交易文件下的义务和其公司组织文件、相关法律法规、所签合同等并无违背。


[155]
 买方和担保方对未有争议或诉讼能阻碍交易完成进行陈述与保证。


[156]
 买方和担保方对交割时有充足的资金支付交易对价最初陈述与保证。请读者注意“at the Effective Time”的时点。


[157]
 尼克森公司承诺在过渡期按照正常商业行为来经营公司。请读者注意Section 4.1.（1）中的“in the Ordinary Course”“in a proper and prudent manner”“in accordance with good industry practice and Law”“Commercially reasonable efforts”；注意Section 4.1.（2）中的反向承诺（Negative Covenant，即不做什么）中的31项内容。


[158]
 尼克森公司作出关于和安排计划有关的承诺。“all commercially reasonable efforts”的义务标准，注意和“Commercially Reasonable Efforts”义务标准的不同，读者可仔细体会。


[159]
 买方和担保方所作的承诺，主要是用所有合理商业努力满足交易先决条件，所有合理商业努力完成注册、备案等，所有合理商业努力对抗阻止交易的行为和不得采取阻止交易完成的行为。请读者注意区分买方和担保方所作承诺中的肯定承诺和否定承诺。


[160]
 买方和担保方承诺有足够的资金支付反向分手费。请读者注意仔细区别买方和担保方在陈述与保证部分做出的在交割日有充足支付对价的资金，进一步认识跨境并购交易文件的严密性和逻辑性。


[161]
 买方和担保方对尼克森承诺第三方主张出现时的通知义务。


[162]
 交易双方承诺对于获取审批的合理最大努力义务。请读者注意区分“Reasonable best efforts”和其他部分的“all commercially reasonable efforts”和“Commercially reasonable efforts”义务的区别。


[163]
 交易双方承诺获取具体的政府审批。读者请注意哪些承诺是一起完成，哪些承诺是单方行为。


[164]
 双方承诺用最大努力程度提供信息以便获得政府审批。请读者注意体会此处在不同的地方采用“Best efforts”和“Reasonable best efforts”的义务的区别和功能。


[165]
 双方互相承诺知会配合的义务，请读者注意在不同政府审批的配合中，义务不同。


[166]
 双方承诺中的“Reasonable best efforts”不能给各自带来严重的财务影响或者严重的不利负担。请读者注意“on a Consolidated basis”等用法。


[167]
 在买方的母公司披露时，尼克森公司承诺用商业合理努力配合提供披露中所需的尼克森公司资料；买方母公司承诺将给予尼克森公司和其法律顾问合理的审查该等披露的机会及合理考虑其修改建议。在交易未成功时，买方将对尼克森公司因此而支付的费用或者损害进行赔偿，但不包括利润损失。


[168]
 尼克森公司承诺在交易过渡期或者交易协议终止前提供买方所有相关信息，以便其制作整合方案。买方承诺提供事先通知、在尼克森公司的营业时间和不干扰尼克森公司正常营运、严格保密等。


[169]
 双方承诺对于因交易过程中获知的个人保密信息应当严格保密，按规定用途使用且合法。注意并购协议日益对隐私、个人信息保护的关注。


[170]
 尼克森公司承诺协助卖方为交易或税务需要等而在交割前进行重整。请读者注意该承诺的前提条件。


[171]
 双方承诺在对外披露信息的时候应当互相合作，且征得一方同意，并使用最大努力让另一方有机会审查，披露方应当合理考虑另一方的意见。


[172]
 双方承诺在出现陈述与保证或者承诺不实时通知对方的义务，且给对方以机会进行补正的义务。请读者注意在交易最终日、股东大会举行日之前的一些特殊安排。


[173]
 尼克森承诺保持董事高管的责任保险，买方承诺交割后继续保持董事高管的责任保险，并尊重现有的雇员、董事和高管的免责协议和安排。


[174]
 安排协议的有效期从签字日起，至交割日或者终止日结束。


[175]
 交易双方同意终止。


[176]
 尼克森公司、买方或买方母公司均可终止的情况：股东大会未批准安排决议；法律或者不可上诉的最终裁判阻止交易继续进行；交割未在交易最终日之前或当日发生（如果是因一方的违约而造成的未在交易最终日之前或当日发生，则该违约方无权终止）。


[177]
 尼克森公司有权终止的情况：买方或者卖方母公司重大违反陈述与保证或承诺且无法补正；在股东大会批准之前，尼克森公司和更优出价第三方达成交易并向买方支付分手费。


[178]
 买方或者买方母公司有权终止的情况：尼克森公司重大违反陈述与保证或承诺且无法补正；尼克森公司董事会撤回对交易的推荐；尼克森公司董事会推荐其他第三方报价；尼克森公司董事会签署和第三方报价有关的协议；尼克森公司董事会未按要求确认对买方交易的推荐；尼克森公司重大违反不引诱义务、提起异议权的股东超过5％和有重大不利影响发生等。


[179]
 对于买卖双方来说，都希望尽量在市场惯例范围内提高对方支付分手费的额度，从卖方的角度看，要支付买方分手费，则就是买方支出的交易花费成本即可。但买方往往希望能在法律或者市场惯例允许范围内分手费尽量高；从买方的角度看，如果要支付卖方反向分手费，则支付其交易花费成本即可。但卖方往往不仅希望能拿到成本和费用的补偿，还希望能拿到因为交易而使公司价值折损的那一部分。


[180]
 如果尼克森公司改变推荐或者故意违反其不引诱的承诺，则买方或买方母公司有权终止交易，尼克森向买方支付4.25亿美元分手费。


[181]
 尼克森公司与更优报价第三方签署协议，尼克森公司终止交易，尼克森向买方支付4.25亿美元分手费。


[182]
 在买方、买方母公司或者尼克森公司根据股东未批准安排决议、最终完成日未完成交割或一方重大违反陈述与保证或承诺原因之一而终止交易时，如果在终止交易前，已经有第三方报价，且该第三方报价在1年内完成，尼克森公司向买方支付4.25亿美元分手费。请读者对“Acquisition Proposal”中的比例和注意Section或终止交易1年内与第三方达成交易且完成8.2（2）（c）（ii）写法。


[183]
 尼克森公司向买方支付分手费的时点：在有更优报价且被尼克森公司终止交易情况下，应当在终止前或者终止同时支付分手费；在尼克森公司董事会撤回对交易的推荐；尼克森公司董事会推荐其他第三方报价；尼克森公司董事会签署和第三方报价有关的协议；尼克森公司董事会未按要求确认对买方交易的推荐等情况发生时，由买方或者买方母公司终止交易情况下，尼克森公司应当在终止两个工作日内支付分手费；在买方、买方母公司或者尼克森公司根据股东为批准安排决议、最终完成日未完成交割或一方重大违反陈述与保证或承诺原因之一而终止交易时，如果在终止交易前，已经有第三方报价，且该第三方报价在终止1年内完成交易，或终止交易1年内与第三方达成交易且完成交易则尼克森公司应当在该交易完成时向买方进行分手费支付（这就是所谓的Tail provision——尾期条款，市场惯例在12～18个月之间）。


[184]
 如果仅仅是因为中国政府审批的原因未完成交易，则买方需要向尼克森公司支付4.25亿美元的反向分手费。


[185]
 如中钢集团对澳大利亚中西部公司（Midwest）的恶意收购、宝钢联合澳洲公司Aurizon对澳大利亚综合矿业公司（Aquila）的恶意收购获得成功；五矿对加拿大伊奎诺克斯矿业公司（Equinox Minerals ）的恶意收购失败。


[186]
 最为经典的案例无疑是RJR Nabisco公司在并购争夺战中被KKR收入囊中的过程。有兴趣的读者可参阅“Barbarians At The Gate：The Fall of RJR Nabisco”一书，中译本为《门口的野蛮人》。


[187]
 参：Martin Lipton，“Merger Waves in the 19th
 ，20th
 and 21st
 Centuries”，the Davies Lecture.


[188]
 最终被巴西淡水河谷并购。


[189]
 同时期（1980年代后期）欧洲处于跨境横向并购阶段。


[190]
 2014年，全球并购交易总额达到3.34万亿美元，成为2007年后新高。而2007年的全球并购交易总额则突破了4万亿美元。2015年，全球并购交易总款成为史上最高。


[191]
 2015年又发生了两个千亿级并购：辉瑞1600亿美元并购艾尔建，百威买博38千亿美元并购萨博米勒。


[192]
 经过最终交易金额为332亿美元，有兴趣的读者可以阅读Tim Bouquet and Byron Ousey，Cold Steel：Lakshmi Mittal and the Multi-Billion-Dollar Battle for a Global Empire.Abacus Software 2009.中译本《冷酷的钢铁：一场耗资332亿美元的全球钢铁并购大战》。


[193]
 前述的中钢集团和宝钢的恶意收购，都在最后得到了目标公司董事会的推荐，从而“以恶意收购开始，以善意收购告终”。


[194]
 毒丸计划是伟大的并购律师Martin Lipton（马丁·利普顿）在20世纪80年代所发明并在1985年德拉华州最高法院得到支持，被称为公司法以来最伟大的发明之一。Martin Lipton是世界上收入最高的华尔街律所Wachtell，Lipton，Rosen＆Katz的创始合伙人之一。最为通行的毒丸方式是在恶意并购触发事件发生时（比如任何一方成为目标公司20％的股东），其他股东（除开该持有20％股权的股东）有权以非常低的价格购买目标公司的股票，使得恶意收购方的收购成本变得极高。其他毒丸计划还包括投票权计划（在恶意并购触发事件发生时，优先股投票权远高于普通股）、死胡同条款（只有通过毒丸计划的董事会才能废除毒丸计划）、优先权计划（在恶意并购触发事件发生时，目标公司有权向股东发行优先股，优先股可以转为大量的普通股）、大量举债计划（目标公司大量借入债务）等。


[195]
 Anti-takeover protections，又叫Shark Repellents（驱鲨剂），主要是限制召开特别股东大会、要求超级投票权批准公司合并、每年只能改选部分董事会席位、现有股东有权以高溢价出卖股票给恶意收购者、向员工发行可以在恶意收购触发事件发生时行权的期权、权证等。


[196]
 在某些司法领域，对毒丸计划并不友好。在欧洲的大多数法域，是禁止董事会在有对目标公司报价后，由董事会决定采取毒丸计划或者反收购策略，而要求目标公司的董事会保持中立。比如英国，原则上是禁止所谓的毒丸计划。又比如加拿大，恶意并购方可以在提出恶意并购的时候一并要求证券监管机构将毒丸计划予以无效，同时，法院也倾向于将毒丸计划无效，让股东决定是否接受恶意收购方的报价。


[197]
 Pac-Man来源于吃豆人的电子游戏，当游戏主角食入游戏中的魔力小球之后就能反身将游戏中的鬼怪吃掉。此词汇由华尔街投资银行家布鲁斯·沃瑟斯坦所创造。


[198]
 2009年，当卡夫食品恶意收购吉百利的时候，吉百利也曾考虑过采用Pac-Man战术来抵御恶意收购。最后卡夫将103亿英镑的报价提升到117亿英镑后，吉百利的董事会支持了该报价，恶意收购变为善意收购。当年澳大利亚矿业巨头必和必拓欲恶意收购力拓的时候，力拓也曾经考虑过采用Pac-Man战术回击，但后来由于2008年金融危机的影响，以必和必拓放弃收购告终。当然最为有名的案例还是保时捷恶意收购大众，最后保时捷和大众合并，将大众收入麾下。


[199]
 与此对应的，提出恶意收购的一方被称为“Black Knight”（黑衣骑士）。白衣骑士较恶意收购方友好，比如白衣骑士可能不会寻求全部替换目标公司的管理层等。在实际案列中，出现过当白衣骑士并购完成后，又成为目标公司恶意收购方的恶意收购目标。雪佛龙公司当年并购Gulf石油公司，就是充当的白衣骑士。除了黑衣骑士和白衣骑士之外，另有一种称为Grey Knight（灰衣骑士）的说法，灰衣骑士其实也是恶意并购方，不过从目标公司董事会大角度看，灰衣骑士要比黑衣骑士更为有利。


[200]
 参见：Martin Lipton，Pills，Polls and Professors Redux，69 U.Chi.L.Rew 1037（2002）.


[201]
 芝加哥学派是西方主流经济学流派之一。得名源于该学派的代表人物是一批主要在美国芝加哥大学任教、信奉新自由主义经济哲学、强调市场机制、特别强调完全竞争的市场机制在调节经济运行中的作用。


[202]
 这是Martin Lipton所一直反对的理论，为此他和一众经济学家经常在各种学术杂志和论坛上大打嘴仗。


[203]
 即董事会的席位分成几类，每年只改选某一类董事，这使得即使恶意并购方取得目标公司控制权后也不能将原有董事会所有董事替换掉。


[204]
 恶意并购方会针对是否能够取得股东书面同意采取行动或者书面召开特别股东大会等方面去绕过分类董事会或者部分改选董事会等，因为只有股东大会才能在此种情况下将制定的分类董事会或者部分改选董事打掉（该等机制往往又会要求绝对多数股权才能打掉）。读者可以看到，在发达的证券市场和上市公司并购活跃的市场上，在外部顾问的协助下，并购的确是精彩纷呈，好的商业故事层出不穷。


[205]
 比如软银在并购Sprint公司的过程中就进行了报价的提高，从201亿美元提升到216亿美元，才成功完成交易。


[206]
 艾尔建是一家在纽约证券交易所上市，总部位于爱尔兰的全球制药公司，其最有名的产品就是肉毒杆菌。


[207]
 威灵是一家在纽约证券交易所和多伦多证券交易所两地上市，总部位于加拿大的全球性制药公司。主要研发、生产和销售皮肤病学、神经病学和仿制药领域的各种药品。


[208]
 潘兴广场资本管理基金，著名的Bill Ackman（比尔·阿克曼）是该基金的创始人。


[209]
 根据美国证券法规定，此时买方需在收购目标公司股份达到5％后的10日内，向SEC提交附表13D。在此10日内，买方可以继续购买该公司股票。


[210]
 潘兴广场资本管理基金购买了32亿美元目标公司的股票，进行了Pre-Merger Notification。威灵制药公司和潘兴广场资本管理基金成立的合资公司主要购买的是期权和远期购股合同，使得威灵制药不用触发反垄断的事先通知。潘兴广场资本管理基金的事先发垄断通知很快获得了政府批准，使得其能发挥投票权。


[211]
 熊抱函，即买方向未有出让意愿的目标公司董事会发函，表达并购意愿并提出非约束性报价。如果目标公司董事会认为可以谈，则双方可以坐下来谈，如果目标公司董事会单纯拒绝，则有可能演变为恶意收购。


[212]
 目标公司每股48.3美元现金和0.83股威灵制药的股票，相对目标公司股价大概有38％的溢价。


[213]
 将在眼科、皮肤科和医疗美容方面拥有无可匹敌的资产组合，每年高达27亿美元的营运成本协同效益，税率方面的效率，2014税后现金股利可增长25％～30％。此后预计有15％～20％之增长，至少每年3亿美元研发将用在高可能性或者后期项目上，强劲的资产负债表，没有反垄断的不确定性，已经获得155亿美元的融资承诺，年度分红可达0.2美元/每股，对所有合并公司安排的议题充满灵活性。


[214]
 Social issues是并购交易中的专用词汇，主要描述在体量类似的公司合并后如何处理董事会席位、高管席位、公司名字的保留、慈善承诺、总部所在地等。


[215]
 “The Plan is not intended to prevent an acquisition of the Company on terms that the Board considers favorable to，and in the best interests of，all stockholders.Rather，the Plan aims to provide the Board with adequate time to fully assess any proposal.”


[216]
 威灵制药表示，如果按照目标公司独自经营计算，目标公司股价就在120～122美元/股，但如果接受威灵制药的报价，则合并后公司潜在的股价将有可能在221～225美元之间。潜在价值权（Contingent Value Rights，CRVs）是目标公司和买方在价格有分歧时为了弥补价差而发明的一种机制，分为Price-protection CVRs和Event-driven CVRs两类。鉴于其高度的技术化，读者可以将其简单理解为并购上市公司的价格调整机制。


[217]
 目标公司的股东有三种选择，全现金、全股票或者现金加股票，最终以每种类别选择的股东情况按照比例实现威灵制药提供的现金和股份数。


[218]
 目标公司持续告诉目标公司的股东威灵制药公司历史并购经验看其无法实现所承诺后的合并效应等。威灵制药公司在并购战的过程中股价明显下滑。


[219]
 最为有名的三家代理投票权征集咨询机构是：Institutional Shareholder Services（“ISS”）、Proxy-Mosaic、Glass Lewis。


[220]
 HSR法令下的“Second Request”，在进一步要求资料的情况下，并购交易需继续等待反垄断机构的审批后才能交割。


[221]
 请读者阅读此信，在商业上，利益才是最重要的事情，不管有过多少的不愉快。


[222]
 阿特维斯公司也是一家全球性制药企业，是世界第三大仿制药公司。其总部位于爱尔兰都柏林，行政总部位于美国新泽西，产品涉及泌尿外科产品和妇女健康产品、肠胃病及皮肤疾病治疗药品等。


[223]
 威灵制药公司的董事长和首席执行官评论：“We have seen the announcement that Allergan and Actavis have made，and while we will review any such agreement in determining our course of action，Valeant cannot justify to its own shareholders paying a price of USD 219 or more per share for Allergan.”


[224]
 交易完成后，阿特维斯将艾尔建作为合并后的企业的名字，2015年被辉瑞以1600亿美元收购。


[225]
 以美国上市公司收购为例，但可类推适用于其他普通法法域。


[226]
 该交易已于2015年5月完成交割。Repsol也作出了并购后加快资产开发、延续由当地人管理、为加拿大社会及环境项目作出贡献及将Talisman总部所在地Calgary作为Ropsoc除西班牙之外的最大公司运营中心等承诺。


[227]
 自2007年至2014年，澳大利亚是接收中国直接投资的第二大国，仅次于美国。


[228]
 Demystifying Chinese Investment in Australia，by KPMG and University of Sydney.


[229]
 宝钢和澳大利亚公司Aurizon联合进行的收购，根据每股3.4澳元的报价，Aquila资源公司100％股权价值在14亿澳元，9亿澳元是宝钢在此交易中所支付的对价。宝钢在收购发起前已经持有Aquila资源公司近20％的股权，2009年宝钢收购Aquila资源公司部分股权时，每股支付的价格为6.5澳元。Aquila资源公司是澳大利亚一家综合性的矿业公司，拥有丰富的铁矿、煤矿和镁矿资源。


[230]
 洛克石油公司是一家在澳大利亚注册成立的独立油气公司，主要在中国、东南亚、澳大利亚和英国拥有油气资产。


[231]
 澳大利亚对外商投资的审批由1975年颁布的外商兼并及收购法（Foreign Acquisitions and Takeovers Act 1975，FATA）和联邦外商投资政策（Australia's Foreign Investment Policy）所规范。


[232]
 根据澳大利亚政府关于外国投资政策的解释，中国政府投资者包括：中国国家政治实体；由中国政府、中国政府代理机构或者相关实体（指国有企业、主权信托投资基金等）直接或者间接拥有15％或以上权益的相关实体；包括中国政府、中国政府代理机构或者相关实体（指国有企业、主权信托投资基金等）在内的几个外国政府、政府代理或者相关实体直接或者间接累计持有40％或者以上的相关实体；以不同方式被中国政府、中国政府代理机构或相关实体以及任何合伙人控制的相关实体。


[233]
 无论是通过海外实体或者直接进行的澳大利亚资产或者公司收购，任何对10％或以上权益的投资均被视为直接投资。少于10％的权益投资，在外国政府投资者意图逐步并购或者施加影响控制的情况下，也被视为直接投资。


[234]
 包括机场、港口设施、铁路基础设施、国际和国内航空、船运服务。


[235]
 指一个外国私人商业实体（和其关联公司）持有一家公司15％或以上的权益，或者多家外国私人商业实体（和其关联公司）持有一家公司40％或以上的权益。


[236]
 每年1月1日按照指数进行调整，2014年的审批限额是2.48亿澳元。


[237]
 每年1月1日按照指数进行调整，2014年的审批限额是2.48亿澳元。


[238]
 复星公司使用自身所有的现金和自身融资渠道来解决并购股份价款支付问题，未要求并购交易中的“Financing out”（即在并购融资未获得时有权不交割），有效提升了报价的吸引力。


[239]
 国家发展和改革委员会令第9号令中《境外投资项目核准和备案管理办法》规定“中方投资额10亿美元及以上的境外投资项目，由国家发展改革委核准”使得宝钢对Aquila资源公司并购不需要事先获得发改委的审批。紧接着，发改委又在2014年底，进一步去除了10亿美元核准的规定，而仅仅要求，“涉及敏感国家和地区、敏感行业的境外投资项目，由国家发展改革委核准。其中，中方投资额20亿美元及以上的，由国家发展改革委提出审核意见报国务院核准”，进一步放松了对我国企业对外投资审批的限制。根据发改委的解释，敏感国家和地区包括：未建交和受国际制裁的国家，发生战争、内乱等国家和地区；敏感行业包括基础电信运营，跨境水资源开发利用，大规模土地开发，输电干线、电网，新闻传媒等行业。


[240]
 这种支持一般叫做Soft Support（软支持），另一种更为稳妥的锁定方式是Hard Support（硬支持），意即即使有更高报价的第三方出现，仍然不改变支持。


第九章　美国页岩油气资产并购指南

近年来，随着美国页岩气开发热潮的兴起，中国公司（不仅包括中国国有石油公司，而且包括中国私营企业、私募基金等实体类型）在美国投资了不少油气项目，其中大多数是非常规油气项目，特别以页岩油气资产居多。鉴于美国页岩油气的资产并购带有其自身特点和特性，笔者在本书中特别加入本章，对其做一具体介绍。

第一节　美国页岩油气资产并购的基本概念

在对美国页岩油气资产并购的法律风险点详述之前，先把一些关于美国土地矿权的基本概念介绍一下。

Transaction Subject——交易客体。非常规油气交易，买方购买的权益是什么，是页岩气资产并购需要了解的第一个问题。美国页岩油气资产的购买客体，一方面带有国际油气资产并购的共性，另一方面则体现了美国土地制度的特性。一般来说，约定的交易客体——土地财产（Property）主要包括如下内容：（1）各类转让土地租约的权益和不动产权益；（2）转让土地上的油井及各类设备；（3）转让的共同开发区域的权益；（4）所有油气销售相关的协议；（5）转让土地上租约和共同开发的油气产出；（6）所有转让土地上的地役权、地上权等；（7）与上述内容相关的记录和资料等（除因第三方协议无法提供的外）。

Mineral Interest——矿权。一般来说，矿权指的是附着于土地的探矿及采矿权，土地有联邦地、州地和私人地之分。在美国以私有制占绝对主体的国家里，矿权很大一部分和私人土地相联系。对于矿权所有人来说，有权采矿，转让权益，租赁经营权等，是绝对的所有权之概念。

Royalty——矿费。当矿权所有者（不一定都是原始所有者）将矿权租赁给其他人时，有权收取的经济利益叫做矿费。矿权所有者一般是通过矿权对应的土地所产出的油气产品获得实物分配或者收入来享有矿费，比如矿费1/8，意即所有产量的1/8归矿权所有者。

Working Interest（WI）——工作权益。工作权益来自于租赁的矿权。工作权益的所有者提供开发生产土地油气的费用。工作权益是交易客体未考虑任何租约上负担的权益。一般来说，工作权益和各方支付作业费用相关的比例相关。

Overriding Royalty Interest——二级矿权使用费/上位矿权使用费。原始的矿权上有Royalty，这个Royalty往往是上家支付给原始土地所有者的矿费。如果上家转手给下家的时候，要再获取一道Royalty，这个增加的比例往往被叫做Overriding Royalty。Overriding Royalty的来源基础，往往是持有Working Interest的一方。从油气产品中出来的收入的支付顺序是：Royalty—Overriding Royalty—归于Working Interest持有方。

Net Profits interest——净利润权益或者Net Revenue Interest（NRI，净收入权益）。净利润权益是指根据合同安排，净利润权益所有人有权从油气产品的净收益或者净产量中收取相应比例的收入。

Production Payment——产量支付。产量支付是指从油气产品的产量中以现金或者实物的方式获取相应比例的收入，一般是在一定期限内有明确的现金数量或者实物的数量。

Lease——租约。租约是租地人（Lessee）从出租人（Lessor）获取在土地上钻井并按照租约获得油气产量的一方。和政府所颁发的探矿证、采矿证类似，租约有一段特定的授权期（在根据租约所规定的特定条件满足下可以延长），一般均要求在特定日期前完成相应的钻井义务。在租约中，往往还会约定允许租地人能够钻的地层深度，以保留将深度以下的地层另行出租给其他租地人的权利。一般来说，除了另行规定，北美的租约的期限直到租地人能够持续的在土地上获得规定的产量为止（所谓的held by production）。

Lease bonus//Delay Rental——（租约酬金/年度租金/延迟租金）。在租约里，一般会规定在租约开始日，租地人应向出租人支付一笔一次性的租约酬金；而在租约期（Term of Lease）中，往往会给租地人一个以支付延迟租金（应按照租约规定完成义务而未完成的情况下）而保留租约的权利。

Tract/Parcel——地块。一个租约可能包含不同的地块。但是，只有连续的地块（Contiguous tracts/parcels）构成一定面积的大小，才能获得油气开采许可。（更多的美国地租租约概念，参本章附一：美国油气租约（Lease）基本知识及谈判要点）。

第二节　美国页岩油气资产交易尽职调查和交易文件构成

和国际并购交易的尽职调查类似，在进行美国页岩油气资产交易时，也必须进行油气资产的尽职调查（参本书第三章《尽职调查指南》）。国际油气交易中的权属确认，也即矿权确认，是尽职调查中的核心问题之一，同样的，美国页岩油气资产交易中对土地和其权属的调查，也居于尽职调查的中心地位。尽管从卖方的角度看，卖方在购地之前已经进行了土地权属的确认性调查，但买方仍然应当自行单独进行对土地的调查。[1]
 对土地权属的确认需要注意以下几点：区分哪些土地面积是Held by production[2]
 并确认PUD（Proved undeveloped reserves，已证实未开发储量）和未产油气的土地面积大小；有时候需要更长时间的土地权属尽职调查；在土地权属有缺陷的时候，允许有替代土地机制；合同区上的开发计划等。

美国页岩油气资产交易尽职调查除了和常规油气资产并购的尽职调查常规的内容之外（比如商务、权证流转、实现障碍、主要合同、环保审查、现场资产设施监督、钻机的可获得性），还包括专业技术人员的确认，同时要求解决项目的用水问题，还有污水的处理方式，以双方谈判预定的收集、处理、运输和销售协议中的权利义务、地表权是否足以进行油气作业，已有地震、钻井资料的分享，是否能获取技术（对于在美国并购页岩油气资产的中国公司来说更为重要），能否持有美国联邦或者州政府的土地，能够培养人员等。对于中国投资者来说，不太熟悉的税制、土地制度、在美国进行油气作业的经验欠缺等构成了主要的运营风险，所以在美国进行页岩油气投资的时候，中国投资者需要寻找有经验的顾问协助进行风险评价。对于不是Industry Investor（产业投资者）的其他中国企业（比如基金或者私募），还可以采取Volumetric Production Payment（VPP，产量支付）的模式进行投资。VPP出卖方可以获得油气生产开发的现金（VPP Upfront Payment）[3]
 ，投资者可以在约定的期限内、在固定的土地租约上所产出的油气中获得产量。

在一个美国页岩气资产交易中，如下交易文件是买卖双方需要签署的：Acquisition Agreement/Purchase and Sale Agreement（收购协议）/（买卖协议）、Joint Development Agreement/Participation Agreement（联合开发协议）/（参与协议）、Form Of Assignment（权益转让）、Joint Operating Agreement（联合作业协议）、Security Documents（担保文件）、Secondment Agreement（派遣协议）。根据交易形式的不同，还可能有Contribution Agreement（注资协议）、LLC Agreement、Contract Operating Agreement（委托作业协议）等。

Acquisition Agreement（收购协议）/Purchase and Sale Agreement（PSA，买卖协议）是页岩气资产交易的关键文件之一，是买卖双方约定页岩气资产购买权利义务的重要文件，主要对买卖交易的客体、主体、矿权、交易对价及支付方式、买卖双方的陈述与保证、承诺、交割的先决条件、交割、责任承担、过渡期、税务安排等进行规定。在资产收购协议中，美国的卖方往往要求中国卖方提供Buyer Parent Guaranty（买方母公司担保）。

Joint Development Agreement（JDA）/Participation Agreement（PA）联合开发协议）/（参与协议）是页岩气资产交易后运营的关键文件之一，是买卖双方在页岩气资产买卖完成后双方对页岩油气资产项目如何进行开发、生产作业和AMI（Areas Of Mutual Interests，共同利益区，油气业中约定共同利益区的各方在共同利益区获取到项目机会或者收购土地时，需要向其他方提供参与的项目或者收购的机会）的总体安排性文件。一般来说，JDA/PA的签署方式可以有两种，一种是在PSA中明确约定，双方在交割日签署；一种是和PSA同时签署，但在PSA中的先决条件全部满足并交割后生效。JDA的附件一般包括Map of AMI Area（共同利益区的地图）、Form of AMI lease assignment（共同利益区租约转让格式）、Form of Memorandum of the DA（开发协议备忘录格式）、Bill of sale and conveyance（权益转让）、Form of JOA（联合作业协议格式）、tax partnership provisions（税务合伙条款）、initial multi-year plan（最初几年工作计划）等。JDA主要是在买卖双方所合作的项目层面对双方的权利义务作规定。在联合开发协议中，页岩气资产的卖方（往往也是交易完成后页岩气资产的作业者）往往会要求中国买方提供Buyer Parent Guaranty（买方母公司担保），以担保其在联合开发协议下的义务履行。

Joint Operating Agreement（联合作业协议）一般是作为附在JDA的后面的文件，在交割日被视为缔结。其附件主要包括：作业区域、Form of Lease（土地租约格式）、COPAS[4]
 accounting procedure（石油会计师协会理事会会计程序）、Insurance provisions（保险条款）、Gas balancing agreement（提气协议）、Non-discrimination provisions（非歧视性条款）、Recording supplement（记录增补）、Well information（油井信息）、HSSE principles and procedures（健康、安全和环保原则及程序）、Operator reports（作业者报告）等。JOA的格式常常是基于AAPL1982或者1989年的标准合同。JOA主要在具体的作业操作层面对买卖双方（作业者和作业者）的权利义务关系进行约定。[5]


第三节　美国页岩油气资产交易文件要点解析

在交易文件谈判完成后，需要法律人员将交易文件的要点及时总结出来，向管理层汇报。如何将交易文件的要点即精炼又准确地提炼出来，需要法律人员自身对交易文件的把握和一定的思维能力。下面是一个示例性的页岩气资产交易文件要点概括。本节将基于这些要点概括对美国页岩油气资产交易文件要点解析。

一、PSA主要条款[6]


（一）交易对价及价格调整

X公司从Y公司中购买【x】英亩土地所有地质层位【x】％的矿权，包括有关的土地租约、油井、设备、合同、地上权、相关数据等（“标的”）。为此共需支付对价【x】亿美元，该对价由三部分构成：1.【x】亿美元的现金买价；2.交割日【x】千万美元的向上价格调整；3.【x】亿美元的Carry。

【x】亿美元的现金买价将对签字日至交割日之间因不可抗力对标的产生的损失进行调整。【x】千万美元的向上价格调整系除某地质层位之外地层和油井等的购买价格；【x】亿美元的Carry以某年某月某日为价值基准日，按【x】％的矿权对应的支出与收入在价值基准日与交割日间进行调整。上述价格调整将在交割日后120日内进行完毕。

由于页岩气交易的特性，对环保责任和土地租约缺陷的尽职调查将在交易文件签署后进行。交易对价将在有缺陷的环保责任和土地租约上进行调整。环保责任调整的期限至某年某月某日；土地租约缺陷调整的期限至某年某月某日。所有对于环保责任和土地租约的缺陷调整将在【x】亿美元的Carry上进行，如果超出未花完的Carry，则Y公司用现金补足。

（二）环保责任调价的限制及补足义务

环保责任调价需要达到单个环保责任限额以及总环保责任限额。单个环保责任未达【x】万美元不计；总环保责任总计超过现金买价【x】亿美元的【x】％的部分将在【x】亿美元的Carry上做出相应调整。在总环保责任超过现金买价【x】亿美元的1％时，就任一标的资产上的环保责任超过【】万美元的，X公司有权选择退还该标的资产或者不退还。如X公司退还该产生环保责任的标的资产，Y公司应给予X公司相应的Indemnity（赔偿）。如X公司不退还标的资产，Y公司有权选择调整【x】亿美元的Carry或给予X公司相应的Indemnity。

如果在某年某月某日前，Y公司未能保证【x】英亩土地，则在X公司批准的前提下对土地数量进行补足，如未补足，应对【x】亿美元的Carry进行调整。

如果因为第三方行使土地租约上存在的第三方优先权导致转移标的的减少，则Y公司应予以补足，如未补足或不能补足，则亦应对【x】亿美元的Carry进行相应的调整。

（三）主要交割前提条件

1.政府批准；2.签字日至交割日未发生重大不利事项；3.CFIUS未通知对交易进行调查；或者进行调查后已终止调查或者美国总统决定不采取任何行动；或者CFIUS可对交易进行调查的法定时间已过；4.在交割日发现的环保责任和土地租约的缺陷合计不超过【x】亿美元现金买价的【x】％；5.美国政府未对交易进行反垄断调查；6.陈述保证及承诺未有重大违反等。

（四）陈述保证、承诺及卖家赔偿限制

陈述保证与承诺均系此类交易的常规条款。卖家承诺签字后给予买方的信息获知权和排他交易。

陈述与保证有效期为签字日后的【x】个月，对土地租约的陈述与保证有效期为【x】年。

除开环保责任和土地租约缺陷的价格调整机制及有关税、土地及租约权限的陈述与保证外（无上限），卖家对其他违背协议的赔偿责任限制为：

1.单个赔偿责任【x】万美元以下不计；2.在1.的前提下，所有赔偿责任总计超过现金买价【x】亿美元的【x】％以上的部分进行赔付；3.在其他任何情况下，卖家的赔偿责任不超过【x】亿美元现金买价的【x】％。

（五）争议解决及管辖法

对环保责任和土地租约缺陷争议由专家解决。其他争议若未能通过协商解决，则应首先提交某国际仲裁协会调解机制进行调解。如该调解机制仍无法解决争议，则双方应将争议提交某国仲裁协会仲裁。仲裁地为土地所在地，协议管辖法为土地所在地法。

（六）担保

双方将对交易文件的履行提供母公司担保。

二、Development Agreement主要条款

（一）期限

Development Agreement为10年，期满后关于联管会的条款继续有效。【x】亿美元的Carry将用以支付Y公司【x】％的开发费用，如果该等Carry费用在某年某月某日前未花完，则Y公司失去未花部分权益。

（二）管理

1.双方将各派两个代表进入作业委员会，作业委员会将对年度工作计划和预算进行批准。作业委员会将进行季度会议，对年度工作计划和预算的执行、变更等进行监督与批准。在X公司的权益降到【x】％以下时，作业委员会应采多数决而非一致决。Y公司将有权在年度计划和预算【x】％的范围内进行超支，在Y公司预计到将超过年度预算的时候将及时通知X公司。

2.双方已达成初步多年工作计划（Initial Multi-year plan），并将在每年的年度预算与计划基础上进行滚动达成Multi-year plan。如果双方未能就年度预算与计划达成一致，则按照Multi-year plan进行，如果未能就滚动的Multi-year plan达成一致，则双方可以按照联合作业协议（JOA）的规定进行独立打井。

3.对于关联合同每个季度在作业委员会回顾上一季度的执行情况，Y公司应提供可比的同类服务市场价格。

4.AMI（共同利益区）：Y公司提供给X公司在AMI的机会，按Y公司的成本加每英亩【x】美元；X公司也应提供给Y公司在AMI的机会，平价转给Y公司；对于Y公司在AMI获取机会的公关、内部职员的费用，超过每年【x】万美金（即X公司按其【x】％矿权份额须承担）限额需征得X公司书面批准。

5.转让限制：在某年某月某日或Carry花完之前，Y公司不得将其在项目权益降至【x】％以下；在一方出让项目权益的时候，另一方享有Tag-Along（随卖权）和/或ROFO（Fight of First Offer，请参本书第十章《海外并购交易实务之股东协议指南》中相关内容）的权利；Y公司在转让给第三方时，第三方需具有财务及技术实力，财务实力应达到相应的评级机构BB或Ba2以上；技术实力应至少在美国有过【x】口页岩气井经验；在母公司发生Change of control（控制权变更）的情况下，第三方也应具有财务及技术实力。

6.双方为了税务目的，组成Tax Partnership。

（三）销售及其他服务

1.Y公司同意给予X公司参与中游的选择权。

2.X公司有权提取油气实物（Take in kind），但在Take in kind的选择下，Y公司不保证油气的运输；如果X公司选择Y公司销售，则Y公司保证X公司油气运输与其自己的油气相同待遇；在Y公司销售X公司份额油气的情况下，收取气价【x】％，每桶油【x】美元的销售费用，但该等费用每个月不得超过【x】万美元，且X公司有相应的审计权。

3.Y公司将在过渡期为X公司提供有关土地租约管理系统的服务，直至X公司自身的土地租约管理系统完善成熟。每月服务费为【x】万美元。

（四）培训

Y公司将对X公司人员在Y公司办公室进行季度培训。处于对CFIUS审批的担心，X公司和Y公司对派遣人员到现场工作暂时未做安排。待外国公司派遣人员成为行业惯例后，双方再行谈判派遣人员工作的具体安排。

（五）争议解决及管辖法

争议若未能通过协商，将首先提交某国仲裁协会调解机制进行调解。如该调解机制仍无法解决争议，则双方应将争议提交某国仲裁协会仲裁。仲裁地为资产所在地，协议管辖法为资产所在地法。

三、美国页岩油气资产交易文件要点

1.资产交易主体：一般来说，并购页岩油气资产一方会在美国设立收购资产的特殊目的公司——Special Purpose Vehicle（SPV），这也是出于税务的需要和目的。

2.资产交易的客体：Conveyed Interests（转让权益）加Assumed Obligation（承担责任），此处的转让权益主要包括：（1）所有约定转让区域土地上的租约、相关的矿权及对采出油气的所有权；（2）所有约定转让区域上的油井和相关设备；（3）所有共同开发区域内的购买比例的权益；（4）所有有关合同项下的相关权益；（5）从估值日（Evaluation Date/Effective Date）起在约定转让区域土地上和共同开发区域内的相关油气产出；（6）约定转让区域土地上和共同开发区域内上的地役权；（7）所有和上述1～6有关的簿记和信息。一般来说，在Conveyed Interest外，还有三个概念需要掌握，一是Assumed Obligations（承担责任）；二是Excluded Assets（除外资产）；是指不包括在Conveyed Interests中，由卖方继续享受权利的资产；三是Retained Liabilities（保留债务），是指不包括在Conveyed Interests中，由卖方继续承担责任的债务。承担责任定义从目的上看，是中性的，对买卖双方确定好转让权益的范围起到了进一步清晰的作用。除外资产的定义从目的上看，是卖方有利的，但实际上对买方责任的限定客观上也起到了好处；而从保留债务定义的目的来看，是对买方有利的。在美国页岩油气交易中，承担责任一般会将如下的事项列明：（1）在估值日之前与卖方资产相关的损失、责任、索赔、成本和费用等；（2）在估值日前因卖方作业所造成的人身伤害、死亡、疾病等；（3）在估值日前因卖方行为造成的与任何诉讼相关的索赔、损失和罚款等；（4）所有与除外资产相关的损失、责任等。

除外资产一般包括：（1）除与转让资产相关外的，归属与卖方自身的簿记、财务、税务记录等；（2）与估值日（Evaluation Date/Effective Date）之前有关的费用、税或者成本的退还；（3）在拟约定转让区域土地上，与估值日（Evaluation Date/Effective Date）之前相关的油气收入；（4）在估值日之前与保单、担保或者保障（Indemnity）有关的收入；（5）除开规定的存货外，所有在估值日前产出的油气；（6）所有卖方和其关联公司所拥有产权的软件、知识产权、商业秘密、商标、字号、标志等；（7）在估值日之前，所有相关合同之上的应收账款、审计权和与除外资产有关的收益；（8）所有因卖方与第三方签署协议所排除的地质、地球物理资料或者其他信息；（9）与估值日前相关的，任何关于税务退还或者递延的请求；（10）所有受律师—客户特权保护（Attorney-Client Privilege）的信息；（11）除开地役权之外的其他地面权益，地面租赁权益和与租约无关的设备、地面建筑、办公室、现场工棚等；（12）租赁用于石油作业的设备；（13）油田使用的天线、通讯设备、无线塔、网路等；（14）为了钻井而使用的钻井设备、工具等；（15）在交割日前已经被卖方永久封堵或者弃置的油井；（16）与第三方签署协议中所涉及的集气、传输、运送设备；（17）其他未包含在转让权益中的除外资产。对于买方来说，一定要对除外资产里的每个子项进行认真研究，一是确认在估值日前所计算的转让权益的中的价值是否已经对该子项计价，如果已经计价，需要将其放入到转让权益中去，二是对子项中每个字词的把握，卖方不能不合理地将与油气生产相关的设备或者资产排除出转让权益。

在美国页岩气资产交易中，在购买页岩气上游权益的同时，是否需要考虑一并购买页岩气资产的中游资产（Midstream Assets），以起到资产的上中下等比例的效益，买方应当从技术上、资金回报上等角度进行考虑。

Retained Liabilities（保留债务）一般包括：（1）在估值日之前卖方应支付的所有的成本、费用、损失、索赔、税务责任；（2）在估值日前所有和油气作业相关的人身损害、疾病或者死亡的索赔、费用及之处等；（3）在估值日前，所有和约定转让权益有关的索赔、罚款、损失、义务或者其他责任；（4）在估值日前所有的诉讼；（5）在估值日前所有对第三方应当支付的矿权费用、不平衡气量；（6）不论是否发生在估值日前或者估值日后，所有与除外资产有关的索赔、请求、行动、罚款、费用、义务和责任。

Title Defect（矿权缺陷）：这个概念必须要和Defensible Title（可保权益）结合起来理解。Title Defect是指土地财产上的障碍（比如抵押或者其他缺陷等），使得卖方没有可保权益。所谓的Defensible Title是指尽管土地财产从可证明的文件上看起来权属并不是完美无缺的，但卖方可以保证买方能够获得转让的土地上的相关财产权益。

Environmental Defect（环境缺陷）：环境缺陷指的是卖方在估值日之前在出让土地上对环境法律法规的违反。

Required Consent（需要的同意）：需要的同意指的是所转让的土地或者租约等需要的第三方同意，但不包括惯常的交割后同意（Customary Post-Closing Consents）。

Customary Post-Closing Consents（交割后同意）：交割后同意指的是有权政府机构对转让土地权益的同意及批准，该等同意往往是程序上的文件办理，通常在交易交割后进行。

3.页岩气交易常见的对价支付方式。页岩气交易有两种常见的方式，一种是“Drill to Earn”（钻井获得权益）的方式。这种方式与勘探权益获取方式类似，交易双方组成合资（Joint Venture），由买方支付钻井的费用（Carry部分），然后获取相应的土地面积上的参与权益，放入Joint Venture的土地面积是随着买方不时完成其钻井义务后获得的。采用这种方式的，除了油气产业投资者外，基金投资者比较多；另一种方式是“Acquisition and Drill”（并购后钻井），这种方式为油气公司所多用。特别是中国公司在投资北美页岩油气多采用此种方式。这种方式是卖方将相关油气资产的Conveyed Interests（转让权益）在组成合资（Joint Venture）的时候就放入，此时页岩油气资产购买的对价常常由两部分构成：一是Purchase Price（交易价金），二是Promote Cap（封顶溢价，以垫资（即Carry）[7]
 的方式覆盖卖方的全部/部分打井、完井或者目标构造水平钻井费用等），所以页岩气资产购买的支付对价的方式往往是所谓的Cash and carry（现金出价加垫资）。在买方购入部分权益后，买卖双方组成Joint Venture去运营相关页岩油气资产有两种常用的方式，一种是双方组成所谓的Incorporated Joint Venture（公司制合资），一种是双方组成所谓的Unincorporated Joint Venture（非公司制合资）。公司制的合资是双方股权控制合资公司，由合资公司充当土地上油气作业的作业者或者采取在出卖方和合资公司签署作业协议的形式，由出卖方进行实际上的油气作业，页岩油气交易的购买方投入现金，出卖方投入土地。基金投资方有时候也采用此种方式，在投资退出的时候可采取售卖股权或者上市的方式；非公司制合资是双方不采取组成合资采取合约的方式规定双方在土地上进行油气作业的权利义务。在中国企业购买美国页岩油气资产的背景下，出于美国政府审批的考虑，购买油气资产权益较少以获取作业权控制为目的，一般是由页岩油气交易的卖方充当作业者。当然，随着中国公司对页岩油气作业能力的提升，寻求在美国页岩油气资产上担任作业者地位，也是可以预见的一个方向，但获取美国政府审批的过程可能要相对困难一些。同时，由于油气业所谓的“Operatorship premium”（作业者地位溢价），买方要获取作业者地位在支付对价的时候可能会支付更高的对价。近来在美国页岩气资产购买协议中，对充当作业者地位的规定又有了新的发展：有的买方要求在交易合同中保留成为作业者的权利选项，在油气勘探开发阶段之后，有产量时由买方充任作业者，或者在某些里程碑事件发生后，或者是规定的一段时间限度过后，或者是在某些土地财产上，买方有权选择充任作业者，进行油气作业。

4.页岩油气资产购买的价款调整。价款调整一般分为两类：一是在交割日之前，卖方将准备Closing Statement（交割日账户陈述），将对支付的Purchase Price和Promote Cap调整项反映进去，买方按照Closing Statement进行支付。在交割完成后，卖方会在一定期限内出具一个Final Statement（最终账户陈述），将具体对最终应当支付的价款进行阐明，并比照交割日账户陈述进行调整，调整项一般是针对从估值日到交割日之前有关估值基准日重要参数发生变化的内容。此时如果买方对此有异议，可以提出，双方若有争议，则一般提交Accounting Referee（会计裁定专家）裁定；二是在交割日后，对Promote Cap的调整：对在交割完成之后，如果出现矿权缺陷或者环境缺陷且在一定期限内未能补正，在一定数量范围之上（比如超过交易购买价的1％），则需要对Promote Cap进行调整。同时如果买卖双方在环境缺陷或者矿权缺陷上有争议的时候，往往是选定Expert Determination（专家裁决）的机制。

5.对优先购买权（Preferential Right/Right of first refusal）的处理：在签署页岩油气资产购买协议之后，卖方将寻求第三方对优先购买权的放弃。如果在交割日之前，第三方通知卖方其将行使优先购买权，则相应的土地租约的价值将从Promote Cap中移除；如果在交割日发生时，第三方的优先购买权的行使时间仍未到期，如在交割后，该等第三方行使优先购买权，则相应土地租约的价值仍将从Promote Cap中移除。

6.陈述与保证和承诺条款：陈述和保证以及承诺条款是美国页岩气资产转让协议谈判中的重要条款，买卖双方和外部顾问往往会专门花一段时间来对陈述、保证和承诺进行谈判沟通，各类资产交易的陈述保证和承诺条款在类别上往往大同小异，但需要注意根据交易的特点和交易的尽职调查所发现的问题对陈述与保证和承诺条款进行有交易特点的设计（deal Specific）。[8]


7.Conditions Precedent（交易先决条件）：交易的先决条件还是常规的先决条件，分为双方先决条件、买方先决条件和卖方先决条件。包括但不限于各类政府审批（主要是美国反垄断审批和国家安全审批等），陈述保证承诺在交割日未有重大违反，没有诉讼或者禁令阻止交易等。和陈述与保证和承诺条款提到的注意问题一样，买卖双方需要考虑将交易中发现的Deal Specific问题考虑放入到交易的先决条件中。

8.The Closing（交割安排）。时间、地点需要约定清楚。双方应当准备何等交割文件、未能在规定时间内交付文件的处理方式（延期或者终止）等，均需作出约定。

9.Miscellaneous（其他条款）。时间：Time is of the essence.说明时间对于协议中义务的履行很重要，违反了时间的规定可能会带来违反条件条款[9]
 的后果。通知：Notice条款，通知条款往往会在出现问题的时候产生争议。需要明确表明通知应当采取何种形式发出、如何视为已经发送到对方。很多时候，交易双方会约定一个所谓的Process Agent（送达代理，往往是双方的外部律所充任），在超买卖一方的同时也一并送交送达代理（或只交给送达代理），以方便文件或者法律文书的送达。比如制定Process Agent的例子：

The Parent hereby irrevocably designates【律所】（in such capacity，the“Process Agent”），Attention：Managing Partner，【地址】，as its designee，appointee and agent to receive，for and on its behalf and on behalf of the Purchaser service of process in such jurisdiction in any legal action or proceedings with respect to this Agreement or the transactions contemplated hereby，and such service shall be deemed complete upon delivery thereof to the Process Agent；provided that，in the case of any such service upon the Process Agent，the party effecting such service shall also deliver a copy thereof.The Parent shall take all such action as may be necessary to continue said appointment in full force and effect or to appoint another agent so that【公司】will at all times have an agent for service of process for the above purposes in the【地点】.Nothing herein shall affect the right of any party to serve process in any manner permitted by Law.

不给第三人设立权利条款：No third Party Beneficiaries。鉴于普通法下合同为第三人创设权利已经得到了较为广泛的认可，交易双方往往都会在交易文件中排除第三人主张权利的条款。采用英国法管辖的，还会在交易文件中直接排除Contracts（Rights of Third Parties）Act 1999（1999年第三方权利合同法案）的适用。

Entire Agreement（全部协议条款）：这个条款用来表明签署的交易协议取代以前一切的口头及书面的谈判、协议及所达成的一致，仅以交易协议中达成的一致条款为准，仅以合同中明确给出的陈述、承诺、保证为准，不依靠合同之前所做的口头陈述、书信往来。目的是合同双方担心另一方节外生枝，是“以本合同为准”的强调说法。由于完整协议条款在交易双方发生争议的时候经常被引用，所以笔者提醒读者需要注意其在其他条款中的重要地位。在实务中，完整协议条款应明确表明如下几点：签署的协议已经包含了所有的陈述、保证及各类条款；除了协议本身，缔约前的陈述并不能作为信赖的依据。

只有合同规定的救济手段才能适用，排除默示条款的适用。从中国公司常作为买方的角度看，买方应当尽量在全部协议条款的写法上采用弱一点的表达方法，以使自身在出现争议的时候有其他救济手段。

常见的写法“This Agreement and the Schedules and documents referred to herein constitute the entire agreement...in relation to the subject matter thereof...this Agreement shall supersede any prior promises，agreements，representations，undertakings or implications whether made orally or in writing with you and us relating to the subject matter of this Agreement”。另外，在实务上还需要注意，交易双方往往会将有些不便放在交易主合同中提及的事项，用Side Letter（补充函）等形式来处理，在交易主合同有Entire Agreement Clause的情况下，需要Side Letter中明确的约定Side Letter是对主合同的修改，且构成主合同之一部分，否则Side Letter很有可能变成“君子协定”，而非一个具有法律约束力的协议的风险。

Amendment（修改条款）：任何有关交易协议条款的修改和变动都需要双方达成书面一致方可进行。

Severability（协议条款可分）：协议中无效条款并无影响其他条款的效力，协议中无效条款无效后，双方需要善意的沟通以便达成新的反映原有意图的条款。If any provision of this Agreement is determined to be illegal，invalid or unenforceable by any court of competent jurisdiction，that provision will be severed from this Agreement and the remaining provisions shall remain in full force and effect.Upon such determination that any term or other provision is invalid，illegal or incapable of being enforced，the Parties shall negotiate in good faith to modify this Agreement so as to effect the original intent of the Parties as closely as possible in an acceptable manner to the end that the transactions contemplated hereby are fulfilled to the fullest extent possible.

Attorney Fees（律师费用条款）：主要是交易双方各自承担律师费用；也有的对产生争议后的律师费用进行约定—比如由争议中输的一方承担。

If any Party institutes an action or proceeding against any other Party relating the provisions of this Agreement，including arbitration，the Party to such action or proceeding which does not prevail will reimburse他和prevailing Party therein for the reasonable expenses of attorneys’fees and disbursements incurred by the prevailing Party.

Waiver（弃权条款）：未行使或未及时行使权利并不意味着放弃了权利的行使。部分放弃行使权利不意味着对其他权利的放弃，也不意味着放弃进一步主张部分放弃权利[10]
 。任何对协议下权利的放弃都需要采用书面形式。

No waiver of any of the provisions of this Agreement will constitute a waiver of any other provision（whether or not similar）.No waiver will be binding unless executed in writing by the Party to be bound by the waiver.A Party's failure or delay in exercising any right under this Agreement will not operate as a waiver of that right.A single or partial exercise of any right will not preclude a Party from any other or further exercise of that right or the exercise of any other right.

Waiver of Jury Trial，Punitive Damages（放弃陪审团审判和惩罚性赔偿条款）：由于英国民事法庭长久以来在商业案件中已经放弃了陪审团的做法和罚金得不到支持的惯例，放弃陪审团审判和惩罚性赔偿条款主要在美式交易协议中出现。而基于美国法上的conspicuous rule（明显规则，即放弃权利的条款需要以醒目的方式出现），该等条款在合约中一般是以大写的形式出现的。LENDER，BY ACCEPTING THIS MORTGAGE，AND BORROWER HEREBY KNOWINGLY，VOLUNTARILY AND INTENTIONALLY WAIVE THE RIGHT EITHER MAY HAVE TO A TRIAL BY JURY WITH RESPECT TO ANY AND ALL ISSUES PRESENTED IN ANY ACTION，PROCEEDING，CLAIM OR COUNTERCLAIM BROUGHT BY EITHER OF THE PARTIES HERETO AGAINST THE OTHER OR ITS SUCCESSORS WITH RESPECT TO ANY MATTER ARISING OUT OF OR IN CONNECTION WITH THIS MORTGAGE，THE RELATIONSHIP OF LENDER AND BORROWER，BORROWER's USE OR OCCUPANCY OF THE MORTGAGED PROPERTY，AND/OR ANY CLAIM FOR INJURY OR DAMAGE，OR ANY EMERGENCY OR STATUTORY REMEDY.THIS WAIVER BY THE PARTIES HERETO OF ANY RIGHT EITHER MAY HAVE TO A TRIAL BY JURY HAS BEEN NEGOTIATED AND IS AN ESSENTIAL ASPECT OF THEIR BARGAIN.FURTHERMORE，BORROWER AND LENDER HEREBY KNOWINGLY，VOLUNTARILY AND INTENTIONALLY WAIVE ANY RIGHT EITHER MAY HAVE TO SEEK PUNITIVE，CONSEQUENTIAL，SPECIAL AND INDIRECT DAMAGES FROM THE OTHER AND ANY OF THE OTHER's AFFILIATES，OFFICERS，DIRECTORS OR EMPLOYEES OR ANY OF THEIR SUCCESSORS WITH RESPECT TO ANY AND ALL ISSUES PRESENTED IN ANY ACTION，PROCEEDING，CLAIM OR COUNTERCLAIM BROUGHT BY EITHER PARTY AGAINST THE OTHER OR ANY OF THE OTHER's AFFILIATES，OFFICERS，DIRECTORS OR EMPLOYEES OR ANY OF THEIR SUCCESSORS WITH RESPECT TO ANY MATTER ARISING OUT OF OR IN CONNECTION WITH THIS MORTGAGE OR ANY DOCUMENT CONTEMPLATED HEREIN OR RELATED HERETO.THE WAIVER BY BORROWER AND LENDER OF ANY RIGHT THEY MAY HAVE TO SEEK PUNITIVE，CONSEQUENTIAL，SPECIAL AND INDIRECT DAMAGES HAS BEEN NEGOTIATED BY THE PARTIES HERETO AND IS AN ESSENTIAL ASPECT OF THEIR BARGAIN.

Waiver of Sovereign immunity（放弃主权豁免）：一般在中国国有企业进行并购的时候，交易方会要求放弃主权豁免条款。

【国有企业】hereby represent and warrant that this Agreement and the transactions contemplated hereby are commercial rather than public or governmental acts and【国有企业】are not entitled to claim immunity from any litigation，action，application，suit，investigation，inquiry，hearing，claim，deemed complaint，grievance，civil，administrative，regulatory，criminal or arbitration proceeding or other similar proceeding，before or by any Governmental Entity（including any appeal or review thereof and any application for leave for appeal or review）（collectively，the“Legal Proceedings”）with respect to it or any of their assets on the grounds of sovereignty or otherwise under any Law or in any jurisdiction where an action may be brought for the enforcement of any of the obligations arising under or relating to this Agreement.To the extent that the Purchaser and Parent or any of their assets has or hereafter may acquire any right to immunity from set-off，Legal Proceedings，attachment or otherwise，【国有企业】hereby irrevocably waive such rights to immunity in respect of their obligations arising under or relating to this Agreement.

Mutuality/Joint Preparation（共同准备条款）：说明交易文本不应视为由一方提供的格式条款或者不公平条款，而是在双方共同工作之下准备好的，如果出现两种解释或者不明确的解释，起草交易文件的一方不应当承担不利后果。This Agreement shall not be construed against the Party preparing same，but shall be construed as if both Parties jointly prepared this Agreement and any uncertainty and ambiguity shall not be interpreted against the drafting Party.

Assignment（转让条款）：转让条款一般说两层意思：一是未经一方允许，不得转让交易合同下的权利义务；二是只有经允许的受让方，才能享受交易合同之权利义务。

Neither this Agreement nor any of the rights or obligations under this Agreement are assignable or transferable by any Party without the prior written consent of the other Parties，provided that Purchaser may assign all or part of its rights under this Agreement to，and its obligations under this Agreement may be assumed by，any of its affiliates，provided that if such assignment and/or assumption takes place，Purchaser shall continue to be liable joint and severally with such affiliate，as the case may be，for all of its obligations hereunder.

Counterparts Clause（副本条款）：交易合约可能签很多份，但每份都是原件，所有的份数都构成交易的协议，均合法有效。

This Agreement may be executed in any number of counterparts（including counterparts by facsimile）and all such counterparts taken together shall be deemed to constitute one and the same instrument.The Parties shall be entitled to rely upon delivery of an executed facsimile or similar executed electronic copy of this Agreement，and such facsimile or similar executed electronic copy shall be legally effective to create a valid and binding agreement between the Parties.

和国际油气作业的普遍实践一样，美国的页岩油气作业参与各方也组成Operating committee（作业委员会）来对油气作业进行监督指导。有些JOA中，还会设置Joint Technical Team（联合技术团队）对重大的技术问题进行联合研究和信息分享。对于联合技术团队的地位是个谈判点，联合技术团队究竟是一个决策机构还是咨询建议机构，需要联合作业的各方做出决定。

联合作业协议中还需要对年度和多年工作计划做出约定。谈判点集中在Work Programs and Budgets（WPB）的认定、性质和灵活度上。从作业者的角度看，自然是先将几年的工作计划提前订好，作业者有较大的灵活权去执行工作计划最好；而从非作业者的角度看，工作计划既要非作业者同意才能做出，而且在一定的灵活区间之外的变动仍然需要非作业者同意。

在国际油气作业中通行的由非作业者向作业者派遣员工的实践在北美地区并非是行业惯例。但从买方的角度看，尤其是进入美国页岩油气市场的中国公司来讲，派遣员工进行学习、逐步掌握美国页岩油气作业的管理和经验是非常重要的事情。所以中国买方在美国页岩油气资产交易中往往会提出员工派遣的要求。北美油气作业协议有其自身特点且带有北美油气作业的特性，限于篇幅，作者在本书中并不准备就细节进行介绍。

美国页岩油气革命带来了页岩油气资产并购交易的频繁性，相比起跨境并购美国页岩油气资产的交易，美国国内页岩油气资产交易更为活跃，更为形式多样化。中国公司在美国进行页岩油气资产交易，除了熟悉相应的重要交易文件及相关条款外，还应当不断学习当地实践，掌握更多的交易模式、交易技巧和交易惯例。

附　录


一、美国油气租约（Lease）基本知识及谈判要点


在美国从事油气并购或者油气作业，必须对美国的土地租约有所了解。鉴于美国土地的私有制（联邦或者州的油气矿证授予法律法规非常明确，相对简单，本章主要介绍私人租约），本章特地对私人租约的谈判要点作一补充介绍。由于油气业的高度发达，私人租约的发展在美国已经到了一个比较发达的阶段，其中有不少技术性的条款，本附件仅对油气租约的基本知识做一介绍。有兴趣进一步研究的读者，笔者推荐可以阅读Landman Lease and Title Manual[11]
 和Landman's Encyclopedia[12]
 两本书。

租约形式：

在美国各州，常用的租约形式略有不同。没有一个所谓的统一行使的油气租约，而熟练的油气公司往往自身都有自己的格式租约，往往在格式租约的基础上和出租方进行谈判。尽管有所谓的行业和市场惯例，租约中所有的条款都是可谈的。最终的租约取决于双方的谈判地位和实力，主要由以下几方面决定：一是出租方所拥有的土地大小，拥有土地面积较大的出租方往往谈判地位较大；二是土地附近是否已经有了发现的油气资产，在已有发现的油气资产附近的土地的出租方，自然话语权要高一些；三是出租方土地受欢迎的程度，如果市场上的油气公司都认为出租方土地的油气资源潜力较大，自然竞争会比较大，出租方的土地受到欢迎，谈判的地位自然也会高一些。在出租方的有一定话语权的情况下，谈判双方往往会采用在油气公司的标准租约后附上Addendum（附录）或者以“Riders”（附加条款）的形式对标准租约的相关条款进行修改。有经验的出租方会将Addendum中的修改约定为Conditions（条件）而非Covenants（承诺），因为违反条件条款有可能使出租方有权解除合同，而违反承诺条款只能使出租方进行违约损失的索赔。

Parties——租约双方：

Lessor：出租人：个人或者商业实体

Lessee：租地人：油气公司、投机者或者Landman（租地专家，有些时候油气公司会授权租地专家作为租地人签署土地租约）

Granting Clause——授权条款

租约的开始条款，表明租约之目的、出租人愿将土地出租给租地人、何种资源授予租地人进行勘探开发生产，地表可谓何种行为等。

需要注意的是，在授权条款中要将何种矿产有权勘探、开发和生产进行明确表明：石油、天然气、煤、铁、铀等，如果要排除哪些矿产，应在租约中提前约定。

租约中还可以约定开采方式，比如只能采用打井而非挖掘的方式进行地下资源的开采。

Surface Rights——地表权

对于租地人来说，在开采地下资源的时候能够在勘探、开发和生产的限度内合理使用地表，而不用获得出租人的同意。这些是行业惯例和所谓的“Implied right”，是否列入租约中并不影响租地人权利的行使。

但是，在土地租约中，一般存在对租地人使用地表的限制，同时要求在租地人对地表造成损害时进行赔偿。比如，租约中可能禁止租地人不能从出租人已有的水井中获取地下水；同样的，租约中还可能禁止租地人进行浅于200英尺深度的钻井或者赔偿油气作业对出租人所种植的庄稼或者其他作物。

如果出租人未在土地租约中沟通地表保护条款，则租地人一般只在以下情况造成地表损害对出租人承担责任：1.超过了勘探开发地下资源合理需要的地表面积使用；2.过失损坏地表；3.未能保护地上财产。

地表权往往是出租人和租地人沟通较多的条款，尤其是对地下水使用，地面设备，地面的房屋和设备、地面养殖的动物、地面栽种的植物、钻井完成后地面垃圾、剩余物的处理等等，均需要提前在租约中对权利义务界定清楚。

Term——租约期限

租约的期限一般分为两个部分。第一个部分叫Primary Term——初步租期，租地人需要在初步租期内开展钻井活动或者获得油气产量，一般来说，初步租期的时间长度在三到五年。如果租地人在初步租期内获得了油气产量或者开展了钻井活动，租约将进入所谓的Secondary Term——第二租期。只要油气生产能在连续的一段时间内持续进行，第二租期的期限将随之延长。“生产”在这里是指的“in paying quantities”（足够支付量），意即在支付完所有的费用和土地租金之后，还有剩余产量。

Royalty——土地租金/使用费

出租人会对所有租地人从租约所覆盖的土地上产出的油气取得土地租金/使用费。几乎所有的土地租约上的土地租金/使用费都在产量的1/8。当然，土地租金/使用费是可谈判的，一般的1/8到1/4之间。从土地出租人的角度看，土地租金无疑是最为重要的条款。特别是租地人在土地上发现油气后，如何支付、何时支付土地租金需要在租约中体现约定。土地租金一般来说是基于产出油气来计算的，在产出油气之后，有可能会发生所谓的“Post-Production Cost”（见产后成本），比如天然气需要修建管道接入已有管道、有些产出的油气在销售前必须进行处理等，这些见产后的成本是否需要在计算土地租金的时候从产出油气中扣除，需要在土地租约中约定。

将土地租金基于租地人产出油气的收入作为计算基础，一般来说是公平的。但当租地人和油气的购买方是关联公司的时候，需要明确油气销售是基于公平价格、或者油气销售价应和某种品质的油气现期公布价格相联系等。

Minimum Royalty由于“in paying quantity”可能产生争议，出租人为了不让租地人在产量极小的时候还保有自己的土地，往往会在租约中要求一个Minimum Royalty（最低土地租金），如果租地人产出的油气不能支付最低土地租金，则不存在足够支付量，租地人不能保留租约。

Termination Right——如果在土地租约中未明确出租人有终止权，则出租人的权利往往限于要求租地人支付土地租金及到期未付租金和与之相关的利息。出租人往往会在土地租约中要求：如果租地人未能按时支付租金且在一定的宽限期内未能补正违约，则出租人有权终止租约。

Operation——在初步租期的期末，租地人持有租约的前提是在土地上有见产的油气。但是，如果在初步租期的期末，租地人正好在钻井、或者油气生产突然停止，应该如何处理？所有的土地租约在此时都引入了一个“Operation”（作业）的概念，租地人如果在初步租期到期时，仍然在从事油气作业，则有权保留租约。但“作业”一词往往会带来混淆和争议。比如以前面的两个例子为例，钻井要被视为作业的话，至少是应当有钻机在进行实际的钻井作业；重新恢复油气生产要被视为作业的话，至少是应当定义为正在进行恢复油气生产的实际工作。

Pooling and Pugh——所有石油公司的租约中都会有Pooling（合并）条款。在美国所有的州都有相关的法律法规来规制井与井之间的距离、在一个油田中能钻多少口井、每口井应当间距多少等。这些法律法规被用来阻止钻不必要的井，同时能最大化的从油田中产出油气。这些井与井之间的距离，被称为“Fields rules”（油田法则）——油田之间也有不同，要给予油气田是产油还是气、油气田油气藏自身的地球物理特性。比如，在德克萨斯州，Texas Railroad Commission（德州铁路管理局）[13]
 就要求必须在土地租约下的土地面积达到一定的英亩数才会颁发钻井许可证。分配给钻井的土地面积被称为“proration unit”（井的配产面积单元）。对得克萨斯州的大多数油田来说，井的配产面积单元是40英亩；对于气田来说，井的配产面积单元在40到640英亩。

由于土地是分散所有的，很多土地实际上都是Small Tract（小地块），对于租地人来说，除非其能将小地块集中成大块的tract，以能满足井的配产面积单元，否则其不能获得钻井许可证。将土地合并起来以满足钻井要求的方式叫做Pooling，所有并入的单元叫做合并单元。土地租约中的合并条款往往允许租地人将土地租约中的部分或者全部土地放入合并单元中，由于出租人与租地人的利益不一致性，在合并中，经常发生出租人与租地人之间的争议：多大的土地面积应当放入到合并单元？租地人为了在初步租期结束后能保留尽量多的土地，往往希望在合并单元中放入更多的租约下的土地；但此时出租人的利益明显和租地人不统一，两者之间天然的冲突在土地租约谈判的时候应当谨记在心：如果出租人的土地面积足够大，那么是否有合并条款是可以讨论的；如果出租人的土地面积并不大，在租地人要求合并权利的时候，有经验的土地出租人往往会要求在设立合并单元的时候，需要自己的事先同意。但从租地人的角度看，由于法律法规要求只有在合并单元达到一定的英亩数情况下才能进行钻井活动，去寻求每个出租人的事先同意也是不合理的。

Pugh clause。Pugh条款的命名来自于一位叫Lawrence Pugh的美国路易斯安那州律师，他在1947年发明了此条款。后人将其名字为此条款命名。Pugh条款的出现在于解决Pooling clause带来的问题。如果在某个土地租约下，只有部分土地进入了合并单元（Unit），其他未进入合并单元的土地，在土地租约的初步租期结束后，将不再受土地租约的约束（在未进入合并单元的土地没有油气产出in Paying quantity的情况下），出租人可以将其收回。对于覆盖地块面积大的土地租约，出租人针对Pugh条款发展出了更为专业的机制——Continuous Opera-tions或者叫Continuous Development clause（连续开发条款）。这个机制所要解决的问题是在出租人给予了租地人以足够的时间勘探、开发土地后，租地人有权仅仅保留那些足以保持油井生产油气的土地，而退还给出租人其余土地。

Depth Severance——深度分别授予。出租人有权将租地人租约上土地深度之外的矿权再行出租给其他租地人。

Bonus——酬金。一般来说酬金是在土地租约签署时由租地人支付给出租人的对价。一般来说，该等酬金并不在租约中约定，而由租地人直接支付。报酬的支付一般是基于出租的土地财产上的“Net Mineral Acres”（净矿权英亩数），净矿权英亩数的计算是以出租人所享有的矿权比例乘上具体的土地面积。

Delay Rental——迟延租金。在初步租期期间，如果租约所覆盖的土地未见产，则在初步租约期间的每一年末，租地人需要向出租人支付所谓的“迟延租金”，以便保证在初步租期内租约的持续有效性。在美国现时广泛使用的土地租约中，支付迟延租金并不是租地人的义务。在土地租约中一般会写明在初步租约期间，如果在每一年末未见产，则土地租约失效，除非租地人在年末到期之前支付迟延租金。一般来说，迟延租金较酬金为少，一英亩所支付的迟延租金在市场上有惯例。当然，这需要看是否是热点地区或者石油公司之间的竞争性，在热点地区的迟延租金，会显著高于其他地区的迟延租金数量。如同酬金的支付一样，迟延租金的支付也是和净矿权英亩数相联系的。最近十几年来，在初步租期间支付迟延租金的租约日益稀少，越来越多的租约成为“Paid-up”Lease（清讫租约，即在初步租期的时限内，不用支付迟延租金，直到租约上见产）。

Shut-in Royalty——关井租金。在初步租期之后，如果租约上的土地未能出现油气产量，则租约终止。但在某些情况下，已经出现了油气产量，因为距离市场较远或者缺乏集输管线或者基础设施等原因而使得油气无法运送到市场上进行销售。此时，关井租金条款就发挥作用了。关井租金条款主要是在此种情况下，使得租地人可以保留租约，但需要向出租人缴纳可产出油气产量为基础的租金，一般来说该等租金以年为基础，以英亩为计算单位。

土地租约的期限、土地租金、酬金、迟延租金和关井租金是美国土地租约中重要的谈判条款，对于出租人和租地人的经济性回报来说至关重要。对于经济性相关的条款来说，还有一些需要注意：比如是否给予租地人在初步租期之后的延期选项（要求相应的对价）、要求租地人在初步租期中打井否则给予违约金（Liquidated damages）、将土地连起来组成开发单位（Unit）以便钻井、在Payout之后提高土地租金等。

对于石油公司来说，有的石油公司有自己的租地部门，有的石油公司将租地的工作外包给Landman（租地人），石油公司对某个地区的租地采取不同的策略。有的公司会先拿出固定的条款进行试水，要求租地人或者租地部门仅在固定交易条款（有一定灵活度）去找出租人，如果能获得足够的土地面积进行勘探开发，则无需给予更为优惠的土地租约条款。

在德克萨斯州，Pound printing＆Stationary Company of Houston所出版的各式土地租约[14]
 就是被经常使用的模板。但油气公司一般都有自己的关于土地租约的格式条款；银行的信托部门，在为其客户持有可租赁的土地时，也开始在开发自己的土地租约格式；甚至在有的州还有出租人组成的协会，开发给会员所使用的土地租约。[15]


Mother Hubbard clause（哈伯德妈妈条款）——对于出租人和租地人来说，是否保留Mother Hubbard条款对两者各自利益不同。Mother Hubbard条件往往指的是在租约中出现的“this lease covers all lands owned by lessor，adjacent or contiguous to the described lands”，对于出租人来说，同意这样的条款往往会给其带来额外负担，而对于租地人来说，则保留了勘探、开发和生产的各种灵活性。

Assignment——转让。由于美国页岩气资产交易的频繁性，往往油公司都会在土地租约中要求自由转让条款，并要求在自由转让之后对租约上的义务由接收方继承。出租人一般会要求同意权，但除了土地多的出租人，油公司很难答应这样的条款。


二、美国页岩油气资产并购尽职调查资料要求表（示意性）、美国页岩气资产交易矿权转让格式
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 美国页岩油气资产并购尽职调查资料要求表（示意性）[image: img]
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 美国页岩气资产交易矿权转让格式[image: img]



三、关于英美法下的Liquidated Damages——违约金
 [16]


英国法管辖下的英文合同中违约金条款（Liquidated Damages，LD）非常常见，在并购交易、建筑、货物买卖、服务等各类合同中广泛存在着。笔者个人喜欢把LD叫做事前约定损害赔偿金，其实质是在缔结合同时缔约双方对某项违约行为所带来未来损失的事先真实估计，受损害方在发生违约事件时，有权从违约方取得该等事先约定的金额作为损害赔偿。笔者一向认为，合约法下的“缔约自由”实质上也暗地包含了“违约自由”，不过违约自由的前提是必须按照合约和/或法律的规定向守约方承担违约的责任。合约签订后，在缔约双方之间创设了约束力，罗马法上的合同Obligatio意为“法锁”（英文中Obligation的来源），意为合约将当事双方牢牢的锁在一起。如何解锁？要么履行，要么违约，或者合意解锁。违约则必须受到合约中和/或法律规定的惩罚而已。更进一步，在法经济学的理念下，如果违约对某人在经济上更为有利的，则某人当然在承担违约损害赔偿的责任前提下经济的违约。比如在有些建筑工程类承包合同中，如果延时违约金（Liquidated Damages for Delay）约定过低，承包商自然有冲动在市场紧俏的时候用违约支付延时违约金的方式而将更多的人力物力投入到能更挣钱的项目上去。

为什么缔约各方喜欢在合约中规定违约金条款？

■如果被认定是违约金条款，则不论违约金是否高于或者低于实际损失，均将得到执行——违约金条款的规定对从事商业交易的企业具有很强的吸引力——因为其提供了确定性，在一方发生违约事件后，受损害一方不用再将合约法下损害赔偿（因果关系、违约行为、近因、减损义务等）的要素都满足才能获赔。只要证明违约事件发生即可获得违约金的补偿。

违约金条款有什么特点？

■事先确定/可确定的数额，是双方在签订合同时对一方违约而给另一方所带来的损失事先的预估的真实损失——补偿性质。违约金条款的目的是补偿因违约而受损失的一方，并不是惩罚性质的，但违约金也不意味着其必须和实际损失一致——只要满足事先的对可能损失的真实估计。

■如果被认定为非事先的真实预估，则可能被视为罚金（Penalty）而在英国法下不可执行。

■证明违约金是罚金的负担在于违约一方，非违约方只需证明违约事件发生及合约中有违约金之规定即可。

如何认定合约中规定的是Liquidated Damages而非Penalty？

■缔结合约的是有经验的商业实体

■有无律师参与谈判的商业合同

■谈判双方地位没有明显的不平等

■约定违约金的主要目的不是为了阻止违约

注意：

■在英国法下，如果法庭认定LD是不可执行的，则需要计算真实损失

■一般对LD条款的挑战多是声称其为“Unenforceable penalty Clause”——无法执行的罚金条款——如前所述，罚金条款的目的是为了阻止一方违约，而非事先预估的真实损失。一旦被认为为罚金条款，则约定的数额不可执行，受到损害的一方只能通过违约损害赔偿来进行损失的回收，此时，受损害一方需要将因果关系、违约行为、近因、减损义务等全部证明一遍，丧失了违约金条款的简便及快速。

■什么叫“Genuine pre-estimate of loss”？

☆事先预估的真实损失是什么？很难预计——但也需要合理的预计，是否准确在所不论，预测的准确度并不在考虑违约金的性质之中。

☆一般来说，某些类型的合同是有市场化的比例的，并购类买卖合同中的Break fees/reverse break fees，比如并购交易中的Break Fee（分手费），一般市场化的比例大概在交易价金的1.5％～5％。

☆违约金不是约定得越高越好，“Commercially justifiable”——商业合理性——而非“Extravagant and unconscionable”——过度会被认定为罚金

☆对不同种类的违约行为不加区分的适用同一数额的违约金可能会被认定为罚金而无法执行

■中国法下法院有权对过高的违约金调整，英美法下法院不会去调整具体数额，仅判断其性质是LD还是Penalty

值得进一步注意的是，英国高院在2014年9月判的一个案子Unaoil Ltd v Leighton Offshore PTE Ltd：

Unaoil公司和Leighton公司签了一个合同，约定Leighton公司在赢得伊拉克国家石油公司的一个标后需要分包给Unaoil一部分陆上工程的建设工作，合同价款在7500万美元，并约定如果Leighton公司违约的话，则需支付给Unaoil公司4000万美元的违约金（合约原文：“8.1If LEIGHTON OFFSHORE is awarded the contract for the PROJECT by the Client，and LEIGHTON OFFSHORE does not subsequently adhere to the terms of this MOA and is accordingly in breach hereof，LEIGHTON OFFSHORE shall pay to UNAOIL liquidated damages in the total amount of USD 40，000，000（Forty million US dollars）.After careful consideration by the Parties，the Parties agree such amount is proportionate in all respects and is a genuine pre-estimate of the loss that UNAOIL would incur as a result of LEIGHTON OFFSHORE's failure to honour the terms of the MOA”。在双方签署上述合约之后，为了提高竞争性，伊拉克国家石油公司决定将Leighton公司约定分包给Unaoil公司部分的标段进行竞争性公开招标。为了提高中标的可能性，双方修改了合同，将合同价金修改为5500万美元。结果伊拉克国家石油公司未同意Leighton公司将约定的标段分包给Unaoil公司，而要求Leighton公司自行从事该等活动。很明显的，Leighton公司在此种情况下不能履约，Unaoil公司将Leighton公司告至法庭，除了要求退还已经支付的部分钱和利润损失之外，另一个核心诉求是要求得到4000万美元的事先约定违约金。

但法院最后认定：在合同价款为7500万美元时，双方约定的4000万美元违约金可以被认定为是对真实损失的事先估计，但当双方对合同进行修改后，将合同价金缩减到5500万之后，对违约金数额的估计应当从合同修改时的时点起算，而不能沿用约定的4000万美元。因此，英国高院判定，该4000万美元违约金在合同修改之后构成了罚金，因此不能得到执行。

所以，当签署合同时约定的违约金性质被认定为是违约金，但当合同变更涉及交易价款的时候，如何对违约金的数额不进行修改，有可能会被认为违约金构成了罚金。

在英国法管辖下，关于违约金（Liquidated Damages）条款的启示：

■违约金是双方对违约损害赔偿的事先真实估计，违约金有市场惯例的，按照市场惯例走

■违约金的数额并不是约定得越高越好，约定过高的违约金数额有可能会认定为罚金从而无法执行

■对待不同程度的违约行为约定不同程度的违约金数量

■在合约中明确表明违约金的性质而排除罚金的说法，对法庭认定违约金有一定帮助

■如果对主合同进行了变更，其中变更如何涉及对价，则相应违约金的数量也应考虑进行变更，否则有可能会被认定性质从违约金变为罚金而无效。因为违约金是缔结合同时双方对违约事先的真实损失估计，变更合约的时候，需要再一次估计违约的真实损失。[17]
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 “在美国如何成为石油大亨”[image: img]





[1]
 在美国页岩油气交易中的土地调查，一般是由客户或者律所聘用Landman（租地专家）去对土地权属进行确认，租地专家对各州的土地租约、市场行情、查证矿权流转及所有丰富的经验，同时和对出租人保持有良好的沟通谈判技巧。美国总统乔治·布什曾经在职业生涯早期当过租地专家。


[2]
 “Held by production”即产量持有权，及在土地租约覆盖的油气产量足以支付各类矿费、使用金后仍然结余，则租地人可以持续持有该土地租约进行油气作业。


[3]
 从卖方可出让的VPP量的现金流折现回来计算可得出VPP Upfront Payment。


[4]
 The Council of Petroleum Accountants Societies，Inc.石油会计师协会理事会。一个由职业会计师组成、拥有超过4000名成员、历史50多年的非盈利性组织，主要在北美多个地方设有分支。


[5]
 关于跨境油气专业合同的法律条款解读，笔者将另行著书涉及。


[6]
 所有【x】中均是可谈判的商务条款。


[7]
 关于买方Carry（垫资）卖方的时间长度有几种不同的处理方法：第一是规定一个具体的时间长度；第二是确定所有Carry对价花费；或者第三是如果在垫资期间石油天然气价格降低可延长垫资期间。


[8]
 具体可参第八章《上市公司并购指南》中相关内容。


[9]
 在普通法下，一般合同条款被分为三类，Conditions（条件条款）、Warranties（保证条款）、Innominate terms（无名条款或者称为中间条款）。条件条款是合同中陈述事实、双方做出许诺的重要条款，如果当事人一方未按条件条款履行，则构成违约，守约方可以要求损害赔偿，而且在违约方构成实质违约的情况下，守约一方还有权要求解除合同；保证条款不是合同中最为根本的允诺，在合同一方仅违反保证条款的情况下，受损方无权要求解约，只能诉请损害赔偿；无名条款或中间条款，具有条件和保证性质：违反无名条款的法律后果取决于合同的实际情况。根据具体情况，有时候一方当事人违反无名条款，受损方有权要求损害赔偿并有权解除合同；在某些情况，一方当事人违约时，受损方只能诉请损害赔偿。


[10]
 这种采用在合约中规定的写法是为了避免未行使权利的一方被另一方主张estoppels（禁反言）。


[11]
 本书详细信息：Mr.John R Childers and Mr Joe W Judd ；Landman Lease and Title Manual；CreateSpace Independent Publishing Platform（July 22，2012）.


[12]
 本书详细信息：R.L.Hankinson；Landman's Encyclopedia；Gulf Publishing；2Rev Ed edition（October 1988）.


[13]
 The Railroad Commission of Texas（德州铁路管理委员会）是德州监管油气业的机构，尽管名字有铁路委员会，但随着德克萨斯州铁路运输的衰落，其现在并不监管铁路运输。


[14]
 近年来对Pound printing＆Stationary Company of Houston公司所出版的格式租约的需求有所降低，该公司除了仍在售卖最受欢迎的一些租约版本外，已经停止了其他土地租约的售卖。参http://www.poundprinting.com/首页声明。


[15]
 比如德克萨斯州的土地及矿权人协会（Texas Landman Association，TLMA），参其官方网站了解更多信息：http://tlma.org/index.htm.


[16]
 关于违约金是否构成罚金的判断。最新的美国最高院判例Cavendish V.Talai和Parking eye V.Beavis将原有判断标准从“是否是阻吓违约而非赔偿”“是否是对真实损害的事先估计”发展为“是否有正当利益”和“违约金是否和正当利益不对称”。判决可在www.bailii.org上搜索。


[17]
 英国最高院的最新判决对违约金实务的影响，以英国法为管辖法的并购交易文件及合同文本仍待观察。


第十章　海外并购交易的过渡期管理指南

海外并购交易在交易双方签字之后、交割之前是交易的过渡期。进入交易的过渡期意味着并购交易的风险管理进入了一个新阶段，如何在并购过渡期管理好交易双方的风险，是非常值得并购项目人员关注的问题。本章将就并购过渡期风险管理的类别、风险管理的注意事项和风险管理的实际案例，做一介绍。在并购的过渡期内，海外并购交易仍然有两种可能性存在，一是成功进行交割；一是不能成功交割。根据实际调查，大约有1/6～1/4之间的并购交易在签字后不能完成交割，过渡期时间越长，并购交易失败的可能性便增加。因此，跨境并购交易的过渡期的风险管理，对交易双方来说尤为重要。从买方的角度看，如果目标资产或者目标公司在过渡期出现了重大不利的变化，使得目标资产或者目标公司已经不是买方所想购买的那种情况，则买方在交易过渡期撤出交易的想法是可以理解的；而从卖方的角度看，如果在过渡期，出现了更优的报价，则卖方有权在交易过渡期选择更优报价的第三方更符合自身利益；从买卖双方的角度看，政府审批的获得、股东审批、第三方的同意权、除外资产的重组（如有的话）、税务优惠的获取、融资能够取得、对整合的初步准备等，都是能给交易带来麻烦的诸多问题，必须在交易过渡期进行认真对待和处理的。

第一节　交易过渡期并购风险的管理

1.交易过渡期目标资产、目标公司有无重大不利事件发生，如果发生了重大不利变化/重大不利事件（MAC/MAE，Material Adverse Change/Event），买方是否可以依据该等事件撤出交易，从而控制风险；对MAC/MAE条款的具体解读，参见本书第六章中“资产、股权购买协议谈判中的具体细节问题及实例”部分。对于买方来说，关注目标公司的运营情况是过渡期的必须任务。

2.过渡期先决条件（Conditions Precedent）的满足，交易双方先决条件采用何种努力程度完成，是合理努力（Reasonable Endeavors），还是最大努力（Best Endeavors）完成对努力程度的约定，在某些先决条件未满足时，可能会成为交易双方的争执点。对过渡期先决条件采用何种努力程度去满足的谈判点参见本书请参见本书第六章中“资产、股权购买协议谈判中的具体细节问题及实例”部分。

过渡期先决条件满足风险的把控，还需要注意双方的配合、及时告知义务的满足。

3.积极跟进和获取政府审批和第三方同意，如果政府审批中提出了买方或者卖方不可接受的条件（比如Anti-trust的审批，政府要求将买方或者卖方最重要的资产剥离，比如国家安全审批，政府要求买方不得担任任何资产的作业者等），买卖双方在此时是否有权退出并购交易；对第三方同意权的获取要及时沟通，提前做好预案；落实好在资产交易层面和公司交易层面不同同意权的满足。对于交易过渡期风险管理来说，政府审批的风险是最为关键，也是最为重要的风险点之一。

4.注意行使并购交易文件下的权利，比如在签署交易文件后，买方往往有权要求卖方在相关涉及资产处置等重大事项上时事先征求意见；再比如如果卖方在过渡期有对陈述与保证的违反，买方行使减价权成交割追索权，甚至有权终止交易等。买卖双方在交易的过渡期内，要保持对交易的持续关注，买卖双方均不能在交割期间眠于自身权利之上。

5.关注目标资产及目标公司的运营及价值增减、关注是否有重大诉讼的发生（比如美国大型上市公司的并购一旦宣布，可能的股东诉讼就会随之而来）、是否可能有导致交易不能完成风险因素的跟进（比如工会反对、竞争者的Lobby 等），对目标资产和目标公司在过渡期内的重大事项进行跟踪，对可能的诉讼和并购交易可能的障碍做好心理准备及预案，并做好相关的准备工作。

6.落实好交易文件中的交易保护（Deal Protection），比如目标公司董事会的Fiduciary out；对目标公司No talk，No Shop（不与其他潜在买家商谈及市场上再行推销）的限制；买方在出现Superior Proposal（更高报价）时的March Right（匹配权）；Break fee（分手费）及Reverse Break fee（反向分手费）的触发条件等，需要在过渡期中予以关注、落实。

7.提前与项目运营团队进行沟通及交接。买方不要等到交割后才开始组织项目运营团队，而应该未雨绸缪，事先做好人力资源谋划、项目交接、风险提示、运营安排等工作。尤其要着力关注运营地法律法规的初步研究、IT信息服务系统的初步计划、雇佣及留任计划、商务采办计划、整合初步计划等的研究。只有将后续工作进行提前准备，才能将并购交易的过渡期安排好，为并购交易交割后整合做好基础。

8.关注交易过渡期的风险分配条款。在并购交易中，过渡期风险分配条款实质上也是对交易双方权利义务的分配，把握好下表所列主要条款的变化，就可以在很大程度上控制自身的交易风险。
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第二节　国际并购交易中的政府审批

一、Anti-Trust approval——反垄断审批

细看任何一个大型跨国并购交易，买卖双方无不非常重视反垄断审批的风险。以哈里伯顿和贝克休斯超过300亿美元的大交易为例，双方在交易文件中就已经事先同意：如果基于反垄断监管批准的需要，哈里伯顿有义务剥离价值最高可达75亿美元营收的资产。不重视反垄断规制风险的公司，往往会遭受到有权政府机构的调查、交易受阻、诉讼、甚至刑事处罚。反垄断执法并不仅仅是瞄准巨型交易，一些数额看起来不那么大，但是对竞争可能会带来妨害的交易也受到反垄断执法机构的广泛重视。比如，2014年11月，美国司法部就在纽约南区法院提起民事诉讼，要求法院阻止全国电影媒体（National CineMedia）和屏幕视觉（Screenvision）的合并，而该交易的交易金额仅仅为3亿7千5百万美元。理由是这两家公司是在电影院电影开播之前放“开场广告”的两家最大公司，根据美国司法部的数据，这两家公司在美国通过长期独家合同，已经锁定了超过80％的电影院的“开场广告”，这样会剥夺电影院和其他广告商进行广告的机会，同时带来了可能提高电影票价的风险[1]
 。做好反垄断审批的风险防控应当注意以下几个方面：

（一）提前做好政府审批的各种准备关系到交易能否成功

在大型并购交易中，买卖双方在交易的准备阶段就需要让外部法律顾问、经济学家、政府公关机构顾问等参与到交易的分析论证中来：交易是否带有反垄断规制的风险，如何减缓该等风险，有无主动措施，如何和审批政府机关进行积极沟通等等，都需要提前落实。许多反垄断执法机构，比如美国的司法部和联邦贸易委员会，欧盟委员会都会发布相关的指引，保持对指引的了解和熟悉，也是交易的准备工作之一。

（二）从交易的一开始就需要注意遵守反垄断法律法规

尤其是交易双方是竞争者且双方在市场上占有份额较大的情况下，双方在接触和商讨可能交易阶段就需要注意。双方在向彼此披露价格、市场情况及敏感性的竞争信息时，需要特别小心，否则在交易中信息披露的一方有可能在交易未完成时即受到反垄断调查或诉讼。在未得到审批之前违反反垄断法规的行为被称为“Gun Jumping”（抢跑），经常遭受反垄断机构的处罚。比如，去年7月欧盟就对三文鱼养殖商美威公司（Marine Harvest）在并购竞争者墨泊（Morpol）中的“抢跑”行为进行了2000万欧元的罚款。未经过审批就径直交换竞争信息也属于“抢跑”行为的一种，并购交易双方在这种时候应当考虑相关敏感信息应在交易后期进行，或者在相关反垄断审批已经获得或者交易完成后再行披露。否则，在交易还未完成时，就可能带来违反反垄断法的风险。

（三）大型并购交易事先做好反垄断机构要求采取措施的准备

比如前面哈里伯顿和贝克休斯的例子，事先就想好了要剥离资产以求得反垄断机构的审批。更有甚者，为了加快反垄断机构的审批，在提交反垄断审查的同时就向监管机构开始提交处置资产的方案。比如去年的瑞士霍尔希姆公司（Holcim）并购竞争对手法国的拉法基公司（Lafarge），并购后成为世界第一大混凝土生产商，两家在提交反垄断审批的时候就像欧盟反垄断委员会提交了剥离资产的计划。欧盟委员会不仅要求两家有计划，还要求两家公司应当在计划中将剥离资产潜在的意向买家也附上，方才有条件地批准了该交易。

（四）在交易文本中对反垄断审批获得风险进行分配

在获取反垄断审批的时候，买方应当采用何种义务程度往往成为买卖双方并购交易谈判中的焦点和难点。比如是否应当采用Hell or high Water obligation（排除万难义务，意即无论在何种情况下，买方都需要和卖方完成并购交易，不论反垄断审批机构给交易的批准放置任何难以实现的前提条件，这种义务对于交易的买方来说是极为繁重的义务），卖方往往会坚持要求买方去承担这样繁重的义务，而买方一般只愿意承担Commercially Reasonable Endeavor（商务合理努力，即在商业上可行能承受的努力程度）的义务。在反垄断审批未能获得的时候，哪一方应当承担另一方因未获得审批而造成的时间、金钱损失也是买卖双方谈判的重点之一。

（五）先交割附解除条件

在反垄断审批时间过长，买卖双方愿意承担一定风险的时候先交割然后将反垄断审批的未能获得作为交易解除的条件。这种方法有较大的风险，只有在买卖双方充分认识到风险并认为能够把控的时候才能采用。这种安排和前面提到的“抢跑”看起来有相似之处，不同的是，“抢跑”是在明知有违反反垄断规制法律的情况下继续进行交易，而先交割附解除条件的方式是在交易双方对反垄断风险进行事先评估，认为风险可控的情况下进行的。在某些法域的国家，反垄断审批时间过长，甚至能超过十几个月，而买卖双方由于各种原因不愿意等待过长的审批时间，因此决定先行交割，但将反垄断审批作为一个解除条件（Conditions Subsequent）。敢于如此做的交易双方，一般都是对反垄断审批的获取有较大信心，否则，不仅反垄断执法机关的惩罚会成为问题，交易双方之间的责任和风险分配也会成为很难解决的事项。

（六）和反垄断机构对簿公堂

这是并购交易中交易双方的最后一招。在上述所有方法穷尽的情况下，反垄断机构仍然禁止交易的完成，交易双方可以试着去挑战反垄断机构的决定。但在实践中，除了操纵市场价格、限制市场竞争行为等的受罚者去挑战反垄断机构的挑战决定外，很少会有国际并购交易的双方去这么做。国际并购交易的时机和时间对于交易双方来说都是非常重要的因素，一个比预期延长、未来不确定的交易是交易双方都不愿意看到的。

二、国家安全审批

国家安全审批是政府对外国投资的有效控制手段。当外国投资有可能给其国家利益或者国家安全带来损害时，政府要么拒绝交易，要么附有条件的同意交易，以便消除外资并购所带来的不利影响。对于中国的企业来说，在“出海”的过程中遭遇国家安全审批是常见的事情。下面分别说说中国国有企业和中国民营企业在海外并购中常常遇到的关于国家安全审批中的情况。

首先，中国国有企业的商业独立性受到质疑是中国国有企业在海外并购中经常遭遇到的障碍。2005年中海油试图以185亿美元收购优尼科公司（Unocal）时就曾因遭遇美国政治环境阻力而放弃。当时美国国会反对该收购并通过议案对收购进行限制和施压，其主要理由就是认为中海油受到中国政府控制，并不具有商业独立性，而石油和天然气属于美国战略性资产，允许中海油对优尼科的收购意味着将该等石油资源的控制权转予中国政府，这将威胁美国的国家安全和经济利益。2012年～2013年，为完成尼克森公司收购，中海油进行了大量的准备性工作并以做出一系列承诺为条件，才获得了美国国家安全审查批准，所附承诺包括放弃墨西哥湾资产的作业权、限制尼克森美国资产人员与中海油的沟通等。即使是在尼克森交易中，美国国会、政府中仍然有大量的人士对该交易持有不同的看法。比如美国国会的某议员就曾经公开在媒体上表示，决不能允许中国政府控制的石油公司在不向美国纳税人支付矿费的情况下让其在墨西哥湾进行钻井活动。

其次，不仅是中国的国有企业受到国家安全名义的审查，中国的民营企业在美投资活动也因企业与中国政府的联系受到美国国家安全审查的阻碍。2011年华为试图收购美国服务器技术企业三叶系统公司（3Leaf Systems），就因美国外国投资委员会（CFIUS）以交易危害美国国家安全为由通知华为其拟建议美国总统否决交易，而使华为被迫放弃交易。美国众议院情报委员会从2011年11月还对华为和中兴通讯展开了调查，经过长达一年的调查后发布报告认定美国政府应该对两家中国公司试图进入美国市场的意图“持怀疑态度”，认为这两家公司与中国政府或军方存在联系，可能为中国的间谍活动以及网络窃取提供帮助，从而带来国家安全风险，并建议CFIUS禁止两家公司收购美国资产等。在笔者多年的海外并购交易经历中，发现双汇公司在以47亿美元现金并购史密斯菲尔德食品公司（参第八章《上市公司并购指南》中有关此交易的介绍）中获取美国国家安全审批甚有战术技巧：双汇并购史密斯菲尔德食品公司是迄今为止中国公司在美国所进行的最大一桩针对美国上市公司的并购案，在交易中，双汇与外部顾问、史密斯菲尔德食品公司通力合作，与美国政府进行了良好的沟通、解释工作，成功获取了该交易所有政府审批中最为重要的美国政府国家安全审批，是中国企业在美国并购过程中把控政府审批的优秀案例。交易双方在如下事项中做出了极好的决策和判断：一是双方决定主动将并购交易提交美国政府进行国家安全审查，在姿态上表达了透明、合作的态度。[2]
 二是双汇的交易方——史密斯菲尔德食品公司在交易过程中为获取美国政府审批做出了大量的配合工作，比如该公司的首席执行官在美国国会作证的时候，就强调并购交易对美国是重大利好，并举出重要的事实例子：“China is responsible for 50 percent of the world's pork consumption and their demand is still growing，whereas pork demand in the U.S.has been declining for almost 15 years”（中国占据了世界猪肉消费量的50％而且需求还在增长，而美国猪肉消费量已经几乎连续15年下降），为交易审批的获得做出了贡献[3]
 。三是双汇在交易一开始就明确作出了在收购完成后保持史密斯菲尔德食品公司的总部（弗吉尼亚州）、运营、管理层主要成员和品牌在美国均不做出改变的承诺；同时还承诺尊重工会的集体劳动协议、现有雇员的工资水平和福利，并进一步承诺在交易结束后将不裁减员工，不关闭工厂和设施，并将与美国的生产商、供应商、农场继续合作；最终，双汇成功地获取了美国政府对交易的审批，同时美国政府对该并购交易的审批并未附加常见的任何限制条件。[4]


三、政府行业审批

对于中国企业，尤其是中国国有企业来说，海外交易的政府审批中往往会碰到政治性难题。在2012年12月7日加拿大政府宣布批准中海油收购尼克森交易的同一天，加拿大政府专门针对国有企业（State-owned-enterprises，SOEs）并购加拿大各重要行业资产控制权的审查规则，尤其强调了除非在特殊情况下，一般认为外国国有企业获得加拿大油砂资产的控制权的并购交易不能给加拿大带来Net Benefit（即“净利益”，外国投资在获得加拿大政府审批中的一个很重要的标准就是看该等交易的投资综合评价是否能给加拿大国家和人民带来“净利益”）。新的审查规则对国有企业并购加拿大资产的控制权采取了一些歧视性的立场：比如加拿大政府宣布对进入“净利益”审查交易的门槛在以后四年内会逐渐上升到10亿加元，但该上升的门槛不适用于国有企业，国有企业仍然应当受原来3.3亿加元审查门槛的限制（每年根据国内生产总值的增长比例有一定的小额调整）。当然，新的审查规则并不是仅仅针对中国国有油气公司。亚洲的另一家马来西亚国有石油公司Petronas，以约52亿加元购买了加拿大的Progress Energy，一开始该交易受到了加拿大政府的否决，认为该交易对加拿大不能带来净利益。在Petronas向加拿大政府进一步作出相关承诺，比如投资LNG项目、修建LNG液化厂等，加拿大政府最终认可在Petronas的额外承诺下，该等交易能给加拿大带来净利益，加拿大政府虽然最终批准了Petronas与Progress之间的交易，但作出了明确的表态，像中海油和马来西亚国有石油公司这样类型的交易，在以后获批的可能性很小。

中国企业在进行海外油气的巨型并购交易时，除了把握政治风向，节奏和时机之外，提前谋划好和政府沟通的Mitigation Plan（风险减轻计划），剥离敏感区域资产，承诺增加投资、雇佣更多人员、减少中国因素、采取措施避免相关人员获取或者接触敏感信息等，还要积极与资源国政府接触或者交易所与涉及的政府审批机构保持一个通畅的沟通渠道，对交易的成功大有裨益。对于中国企业来说，获取政府支持，积极地与资源所在国的外交、商务部门进行沟通，了解当地的政治生态、利益团体，获取信息及交流沟通渠道，也是对并购交易顺利完成的有利因素。

第三节　交易过渡期的确定性管理

跨境并购过渡期的风险管理的一个重要题目是交易的确定性管理。在跨境并购交易中，签署并购文件的买卖双方，都在某种程度上寻求交易的确定性（Deal Certainty）。毕竟跨境并购交易是费时耗力且费用不菲的商业活动，在签署并购文件后，除了协议中约定的事项能够使双方或者一方撤出交易外，并购交易的任一方不能随意地放弃交易。之所以存在并购交易的保护条款，主要还是由于跨境并购交易中的大多数并不是文件签署和交割同时发生的。在签署并购交易文件后，买卖双方需要履行一系列诸如寻求政府审批、债权人同意、合作伙伴放弃优先购买权等义务才能完成交易。在有些情况下，为了获得政府的审批可能会耗费一年多的时间，在交易签字日到交割日如此之长的时间，如何不让交易的另一方轻易退出交易，需要有交易保护条款。因此，为了达到上述目的，跨境并购交易中形成了一系列的交易保护条款，从买方或者卖方的角度来保护已经签署但还未交割的交易，从而增大交割的确定性。

鉴于交易文件中的交易保护条款对于并购交易买卖双方的重要性，本章将从买卖双方的角度各自对在交易过渡期中如何把握交易保护条款进行介绍。

一、从买方的角度来谈交易保护条款

从买方的角度来保护交易，主要就是如下几个方面：（1）防止或者限制卖方再去寻找其他买方（No shop等）；（2）防止或者限制目标公司董事会改变交易推荐；（3）要求目标公司做出召开股东大会决定是否接受买方交易报价（有的时候甚至不管有没有更高报价出现，都需要股东大会对买方报价投票——Force the Vote）；（4）有更高报价出现的时候有权匹配；（5）用较高的反向分手费客观上形成对第三方报价者的震慑；（6）一定情况下的终止权；（7）主要股东的事先承诺支持。

（一）No Shop/No Talk/No Solicitation（不招揽、不谈判）条款

在签署并购交易文件之后，买方希望从卖方获得No shop/No talk/No Solicitation的承诺，目的当然是不希望自己费时费力与卖方谈判好的交易随便被第三方搭便车，或者自己只是被卖方用来当作试探市场价格的一个工具。当然，在No Shop/No Talk/No Solicitation下，卖方几乎是百分之百的要求“Fiduciary Exception”（信义责任除外）的，意即在第三方的报价有可能造成更优要约（Acquisition Proposal expected to result in Superior Offer）的情况下，则No Shop/No Talk的承诺不能限制卖方向第三方披露相关信息及进入潜在交易的谈判。当然，Acquisition Proposal和Superior Offer的定义，是买卖双方谈判的焦点之一：第三方的Acquisition Proposal需要达到何种条件（比如至少购买20％的股份或者资产？）才构成并购报价；在何种情况下才能被视为Superior Offer（比如至少是对目标公司50％股权或资产的报价才能被视为更优要约）？对Acquisition Proposal和Superior Offer的定义及门槛的限制，对买方的交易确定性至关重要。

（二）March Right（匹配权）条款

在签署并购交易文件后，在No Shop/No Talk的限制下，如果第三方主动向卖方提出更高报价的情况下，买方往往会要求一个匹配权。匹配权的谈判点主要在于行使时间及次数。实务中匹配权一般要求在较短的时间内行使，在5个工作日或者5个工作日以下的占到多数。除了行使匹配权的时间长短之外，买卖双方往往会为买方可行使多少次匹配权进行谈判，一般来说，市场上的惯例是不论第三方出价多少次，买方都有持续性的匹配权。当然在有很少的交易中，卖方只给予买方一次性的匹配权。

（三）Stock Options（股票期权）条款

比如在交易文件中约定在目标公司与第三方之后，买方有权以一定的价格购买目标公司的股权，或者买方有权将获得期权以第三方的更高报价与买方报价之间的差额卖给目标公司。这等于间接的增加了第三方进入的成本与难度。

（四）Break Up fee（分手费）条款

对于买方而言，收取分手费的情况可以分为以下几种（对分手费的详细研究请参见本章附一的《国际并购交易中分手费研究》）：1.目标公司股东大会否决交易；2.目标公司股东大会否决交易，同时目标公司有第三方报价；3.因交易最终日到期终止，同时目标公司收到第三方报价；4.目标公司董事会改变交易推荐；5.其他违约情况。

分手费的谈判点主要在于：分手费的数量额度大小、更优要约的状态和分手费支付的时间。第一种情况下，买方一般要求目标公司补偿其在交易中支出的费用；在第二种、第三种情况和第四种情况下，买方一般会要求目标公司支付更为高额的分手费。从市场惯例来看，分手费在交易价金1％～5％之间较为常见（分手费的性质在普通法下往往被归类为Liquidated Damages，即违约金，需要双方在签署协议时对可能损失真实估计，故并购市场上对分手费占交易价金的比例有一定的共识，否则如果分手费约定畸高，有被认定为是罚金而不可执行的风险）。分手费支付是否需要更优要约仍然有效；分手费是在目标公司董事会终止交易时支付，还是在目标公司与第三方签署交易协议或完成交易时支付。

除开上述有利于买方的交易保护条款外，对买方来说，还有如下值得注意的交易保护机制：

1.Stockholder and Management Share Lock-ups（股东或者管理层股票锁定）。意即事先与持有股票的股东和管理层股东约定，只能对买方交易投赞成票，对其他交易需要投反对票。Lock up的安排一般随买方与目标公司的交易协议终止而终止；且在目标公司董事会改变或者撤回对买方交易推荐时终止。Lock up安排的形式，是可撤销还是不可撤销，在何种条件下可撤销，往往是谈判中的重点。需要注意的是，在任何条件下都不可撤销的Lock Up安排，可能会有得不到执行的风险。

2.Force the Vote Provisions（强制投票）条款。意即即使在目标公司的董事会撤回了对买方交易的推荐后，目标公司董事会仍有义务将买方的报价提交目标公司股东大会去决定接受与否。

二、从卖方的角度来看看交易保护条款

从卖方的角度看，其主要的交易保护机制有如下几点：（1）保持灵活性，即使在签署并购协议后，还能保持第三方更高报价出现可能性；（2）买方违约应当支付较高额的反向分手费；（3）董事会的“信义责任”免除交易协议限制与非引诱的更高第三方报价缔约等；（4）一定情况下的终止权。

（一）Go shop（询价、招揽）条款

这是一个对卖方条件非常优越的条款，市场上的跨境并购交易中，大约只有10％的卖方能拿到这样的条款。Go Shop条款的含义意即在签署完交易协议后，卖方有一定的时间在市场上去找更为优厚报价的机会。当然，买方会要求，如果卖方在市场上寻找优厚机会的时候披露了未曾披露给自身的信息，也要一并将该等信息披露给自身等限制；同时，尽管有Go Shop的存在，如果买方能够拿到Match Right，也在一定程度上减少了自身的风险（当然前提是买方有能力能够跟进第三方的报价）。

（二）Fiduciary Exception（董事会信义责任除外）条款

对于目标公司的董事会来说，其对目标公司/股东负有一个信义责任：即在市场上以最高的价格将公司出卖。所以，尽管在交易文件中，卖方往往会向买方作出如下两大承诺：一是No talk/No shop Covenant（不招揽、不谈判承诺）；二是Board recommendation Covenant（董事会向股东大会推荐投票支持买方交易的承诺）。

No talk/No shop的信义责任除外情况前面已经讲过，这里讲讲目标公司董事会向股东大会推荐投票支持买方交易的董事会信义责任除外。此时有不同的写法：

1.只要是目标公司董事会认为需要满足其信义责任的必要情况下，在目标公司股东大会投票之前，目标公司董事会可以撤销或者改变对买方交易的推荐——此种写法对目标公司最为有利，保护最为充分。

2.只有在出现满足并购交易文件中Superior Offer（更优要约）定义的情况下，在目标公司股东大会投票之前，目标公司董事会可以撤销或者改变对买方交易的推荐——此种写法对买方较为有利；

3.出现Superior Offer（更优要约）或者Intervening event（干扰事件）之一的情况下，在目标公司股东大会投票之前，目标公司董事会可以撤销或者改变对买方交易的推荐——此种写法对目标公司的有利程度介于上述1和2之间。所谓的干扰事件，一般和买方出现重大不利事件相关。

（三）Fiduciary Termination Right（FTR，信义责任终止权）条款

在目标公司股东会投票之前且目标公司与提供更优要约的第三方签署交易协议后，在支付分手费的前提下（在有匹配权的情况下，行使匹配权的时间已过），目标公司可以终止与买方协议权利的条款。

（四）Reverse Break Fee（反向分手费）条款

比如在买方违反陈述、保证或者承诺、买方并购融资未能获得，或者相关反垄断审批未能获得等情况下，卖方往往会要求买方向其支付Reverse Break Fee。一般来说，根据并购市场上的惯例看，反向分手费的额度一般和分手费额度成正相关。

对于买方或者卖方来说，跨境并购中的交易保护条款的谈判更像是一种交换，在不考虑一方谈判优势地位或者其他商务因素的情况下，卖方和买方的交易保护大体上会在市场惯例的基础上，达到动态平衡的效果。

国际并购交易的过渡期风险管理之所以重要，原因在于买卖双方已经投入了大量的人力、物力参与到交易中，Failed Transaction（未能完成的交易）可能给买卖双方带来的都是重大发展机遇的丢失。参与国际并购交易的买卖双方在过渡期风险管理注意好上述的几个方面，能有效控制交易风险。

附　录


一、国际并购交易分手费及反向分手费分析
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在国际并购交易中，签署并购文件的买卖双方，都在某种程度上寻求交易的确定性（Deal Certainty）。在签署并购交易文件后，除了文件中约定的事项能够使双方或者一方撤出交易外，并购交易的任何一方不能随意地放弃交易。之所以存在并购交易的保护条款，主要原因在于国际并购交易中的大多数交易并不是文件签署和交割同时发生的。并购交易文件签署后，买卖双方需要履行一系列诸如寻求政府审批、债权人同意、合作伙伴放弃优先购买权等义务才能完成交易。在有些情况下，为了获得政府的审批可能会耗费一年以上的时间。从并购交易的签字日到交割日间隔可能很长，为了不让交易的另一方轻易退出交易，国际并购交易中形成了一系列的交易保护条款，从买方或者卖方的角度来保护已经签署交易文件但尚未交割的交易，从而增大交割的确定性。分手费（Breakup Fee或者叫Termination Fee）作为国际并购交易中最为重要的交易保护条款之一，几乎在每一个国际并购的交易文件中都会出现。


（一）国际并购交易分手费的来源、概念和类型


国际并购交易分手费起源于对交易买方保护的需要。在国际并购交易文件签署之后，交易的买方往往会要求卖方作出“No-shop”和“No talk”（不招揽、不谈判）的承诺，意即卖方不得再行在市场上主动招揽其他潜在买方进行交易。但是，对于卖方公司的董事会来说，如果出现了卖方非主动招揽的更高报价的潜在买方，卖方董事会在公司法下的信义义务（Fiduciary Duty）要求卖方必须与该等潜在买方进行商谈，此时卖方往往会和该等更高报价（Superior Offer）的出价方达成交易。卖方在和更高报价出价方达成交易前必须终止与原始交易买方的交易，原始交易的买方在此时往往会要求卖方给予其补偿，因为更高报价而终止的交易使买方丧失了时间、金钱和机会，该补偿金额被称为分手费（Breakup fee）。分手费因此而被广泛使用于国际并购交易中，成为因卖方的原因（往往是因为更高报价的出现）而造成的国际并购交易不能继续的补偿。对于更高报价方和卖方来说，是否能够达成新的交易，给予原始交易买方的分手费也是需要考虑的因素，因为这构成了新交易的成本。

随着国际并购交易对交易确定性的追求，分手费概念得到了相应的发展。不仅是买方在卖方获得更高报价后需要得到保护，卖方在某些情况出现的时候，也要求获得相应的保护。因此在国际并购交易中，对于买方股东未能批准交易、买方违约、未能获得某些种类的政府审批或者融资等先决条件的情况，逐渐出现了买方需要向卖方支付补偿的现象。这种补偿被称为反向分手费（Reverse Breakup Fee或者Reverse Termination Fee）。值得注意的一个动向是，在10年前，反向分手费还不是国际并购交易市场上的惯常做法[5]
 ，但在近来的国际并购交易中，反向分手费和分手费一样已经逐渐成为国际并购交易中的标准和常见条款。


（二）国际并购交易中分手费和反向分手费支付的情况


从国际并购交易的惯例来看，对于卖方而言，触发卖方支付分手费的情况主要可以分为以下几种：（1）因卖方股东大会否决交易而触发。在买卖双方签署并购协议之后，卖方公司董事会向卖方公司股东大会推荐该交易，但卖方公司股东大会否决交易。（2）因卖方股东大会否决且收到第三方更高报价而触发。卖方公司股东大会否决交易，同时卖方公司接收到来自第三方的更高报价。（3）因交易最终日到期终止之前，卖方公司收到第三方报价而触发。（4）因董事会改变交易推荐而触发。在买卖双方签署并购协议之后，卖方公司董事会因收到更高报价而向股东大会改变交易推荐。（5）因卖方违约而触发。卖方的其他违约情况，例如违反交易中的相关陈述与保证等。

从国际并购交易的惯例看，对于买方而言，触发买方支付反向分手费的情况主要分为如下几种：（1）因买方违约而触发。买方违反陈述、保证或者承诺。（2）因买方未能获得并购融资而触发。买方在并购交易中需要进行并购融资以支付交易价款，但未能获得并购融资，无法完成交易。（3）因买方股东会未能批准交易而触发。在并购交易同时需要获得买方股东会审批的情况下，买方股东会未能审批通过潜在交易。（4）因政府未通过交易审批而触发。在未能获得相关政府审批或者反垄断审批而终止交易的情况下由买方支付。

在国际并购交易中，能否在交易文件中约定上述分手费或反向分手费触发事件的一个或者几个，是由交易双方的谈判地位和交易的实际情况来确定的。


（三）国际并购交易中分手费和反向分手费的市场数据和行业惯例


根据美国律协所发布的2013年、2014年国际并购交易条款的相关研究报告和哈佛大学的有关研究数据，从美国、加拿大和英国的主要并购交易的统计数据来看，国际并购交易中关于分手费和反向分手费的行业惯例主要数据如下。

1.卖方股东在没有更优报价的情况下否定董事会推荐的报价（Naked Novote）发生时卖方是否要向买方支付分手费的市场情况：在仅有否定董事会推荐的报价情况下，卖方一般不愿意支付分手费；在否定董事会推荐的报价并存在更优报价的情况下，加拿大96％的交易和美国87％的交易中，卖方支付了分手费。

2.在交易自动终止日前出现更高报价（Drop dead date+acquisition proposal）的情况下卖方支付分手费情况的，加拿大占37％，美国占77％；在交易自动终止日前出现更高报价情况下没有规定分手费的，加拿大占63％，美国占23％。

3.卖方董事会改变推荐的情况下，不支付分手费仅占1％，支付分手费的情况占到99％。分手费大于交易价格5％的占5％；分手费与交易价格的比例在4％～5％的占15％；在3％～4％的占37％；在2％～3％的占32％；在1％～2％的占8％；小于1％的占3％（见图1、表1）。
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图1　2009年～2013年分手费占交易价格的比例区间分布

数据来源：Houlihan Lokey：2013 Transaction Termination Fee Study




表1　分手费占交易价格比例
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数据来源：Houlihan Lokey：2013 Transaction Termination Fee Study



4.关于反向分手费，在未获得融资的情况下，买方支付反向分手费在加拿大的交易中占到56％，美国仅有7％；在未获得政府审批的情况下，支付反向分手费在交易中占到19％。

5.对比英国和美国的交易，英国并购交易的分手费占交易价格的比例低于美国并购交易分手费占并购价格的比例。在所调查的英国的并购交易案中，多数并购交易的分手费集中在并购交易价格的1％～2％，超过2％并购交易价格的几乎没有；而在所调查的美国并购交易案中，多数并购交易的分手费集中在并购交易价格的2％～4％（见表2）。需要注意的是，在2012年英国上市并购规则修改之后，英国监管机构进一步收紧了上市公司支付分手费的情况。在对英国上市公司进行并购时，要求卖方支付分手费的交易保护只能在极有限的情况下获得，例如买方是白衣骑士（即国际并购交易中的White Knight，当卖方成为恶意收购方的收购目标时，卖方主动寻找的友好买方被称为白衣骑士）或者买方是卖方通过竞争性程序选出的，而且比例一般不得超过交易价格的1％。


表2　英国并购交易与美国并购交易分手费占交易价格比例区间分布
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（四）国际并购交易中分手费/反向分手费的谈判点及发展趋势


1.国际并购交易中分手费和反向分手费的谈判点

国际并购交易中分手费的谈判点主要在于分手费的数量额度大小、报价更高要约的状态和分手费支付的时间。

在卖方股东大会否决交易触发支付分手费的情况下，买方一般要求卖方补偿其在交易中支出的合理费用，包括准备交易、聘用外部顾问、为交易谈判等各类事项所支付的费用；在卖方收到更高报价、卖方董事会改变推荐等情况下，买方一般会要求卖方支付更高比例的分手费。从市场惯例来看，分手费在交易价格1％～5％之间较为常见。分手费的性质在普通法下往往被归类为Liquidated Damages，即违约金，是交易双方在签署并购协议时对可能损失的真实估计，故并购市场上对分手费占交易价格的比例有一定的共识，否则如果分手费约定畸高，有被认定为是罚金（Penalty）而不可执行的风险[6]
 。

另一个关于分手费支付的谈判点在于：分手费支付是否需要第三方更高报价的要约在卖方提出分手时仍然保持有效；分手费是在卖方董事会终止交易时支付，还是在卖方与第三方签署交易协议或完成交易时支付。

反向分手费支付的谈判点和分手费支付的谈判点类似，主要集中在支付的触发事件、额度和支付的时间点。需要注意的是，对于未获得政府批准并购的分手费支付，可以作为卖方支付分手费的触发事件，也可以是买方支付反向分手费的触发事件，这需要视并购交易的发动方和交易双方的谈判地位而定。

2.分手费和反向分手费的发展趋势

近两年来的国际并购交易中，美国的并购交易中的分手费与其他地区相比仍然较高，大多数的区间为交易价格的2％～4％，因为在特拉华公司法[7]
 下，该比例区间的分手费较易得到司法的支持。

与未能通过反垄断审批相关的反向分手费的收取日益成为巨型并购交易中的普遍实践[8]
 。尽管与反垄断审批相关的反向分手费在反向分手费中所占比例不算高（不到10％），但在巨型并购中出现的概率很高。根据统计，与反垄断审批相关的反向分手费不仅占交易价格的比例比分手费高，而且高于其他类型的反向分手费。与反垄断审批相关的反向分手费占交易价格的比例在1％～20％，一般在交易价格的5％以上，3％～7％是并购交易数最多的区间。例如，尚未交割的哈里伯顿与贝克休斯这两家世界油气服务领域排名第二和第三大公司的346亿美元并购交易，两者约定：如果交易因为哈里伯顿未能按照合并协议所规定的义务去获得反垄断审批而终止（在其他先决条件均已满足的情况下）或者反垄断机构禁止该交易，哈里伯顿将向贝克休斯支付35亿美元现金的反垄断反向分手费。该分手费占到交易价格的10％，远高于哈里伯顿因为未能获得自身股东批准而支付给贝克休斯的反向分手费15亿美元（占交易价格的4.3％）。

在谷歌购买摩托罗拉移动的交易中，反垄断反向分手费达到了交易价值的21％（见表3）。


表3　近年来大型交易中反垄断反向分手费占交易价格的比例
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注：根据媒体公开信息整理



鉴于因未能获取反垄断审批而触发的反向分手费占交易价格的比例如此之高，在大型并购交易中，提前做好反垄断审批的各种准备是交易能否成功的关键因素，外部法律顾问、经济学家、政府公关机构等等，需要在交易开始甚至是准备阶段就介入。


（五）中国公司国际并购交易中关于分手费和反向分手费谈判的实践情况


中国公司在海外并购之路上，经常遇到在交易中谈判分手费和反向分手费的问题。中国公司在外部顾问的协助下，按照国际市场惯例与交易对手对分手费和反向分手费条款进行谈判，并以市场化的比例区间达成一致，并未支付超过市场惯例比例的分手费和反向分手费。

根据相关英文公开资料，中国公司在国际并购交易中涉及分手费和反向分手费的典型案例如下[9]
 。

1.中海油2012年以151亿美元并购尼克森（Nexen）公司是中国公司在历史上的最大规模并购交易。交易文件对于分手费和反向分手费的约定包括：

在尼克森公司董事会向股东大会改变推荐（即不推荐中海油并购尼克森的交易）、尼克森公司与更高报价方签署协议或尼克森公司故意违反协议的相关义务等情况下，尼克森公司需要向中海油支付4.25亿美元的分手费。

在所有交易文件约定的先决条件均已满足且仅剩中国政府的审批未能获得的情况下，中海油需要向尼克森公司支付4.25亿美元的反向分手费。

由上可见，在交易文件中，尼克森公司向中海油支付的分手费和中海油向尼克森支付的反向分手费相同。4.25亿美元占并购交易价格的比例为2.8％，符合国际并购交易的市场惯例，且处在分手费和反向分手费占交易价格比例的低端。

2.在2009年中国石化以82亿加元并购阿达克斯（Addax）公司的巨型交易中，双方约定在阿达克斯改变交易推荐、与更高出价方签署协议或者故意违反协议相关义务的情况下，阿达克斯需要向中国石化支付分手费3亿加元；中国石化如果未能在某一特定时点取得中国政府审批，阿达克斯有权终止交易，并要求中国石化支付3亿加元的反向分手费。阿达克斯公司向中国石化支付的分手费和中国石化向阿达克斯支付的反向分手费相同，3亿加元占并购交易价格的比例为3.6％，也符合市场惯例。

3.中国石油2005年收购哈萨克斯坦石油公司的交易并未约定反向分手费，交易协议只规定了哈萨克斯坦石油公司如果与出价更高的第三方达成交易，需要向中国石油支付1.25亿美元的分手费。相比42亿美元的交易价格来说，分手费占2.9％的比例，符合市场惯例。

4.在2013年双汇公司47亿美元购买史密斯菲尔德（Smithfield）食品公司的交易中，双方约定：史密斯菲尔德食品公司在交易文件签署的第一个月内如果与更高出价的第三方达成交易，则需要支付双汇7500万美元的分手费，如果在30天之后与更高出价的第三方达成交易，则需要支付双汇1.75亿美元的分手费；双汇在未能获得政府审批、未能获得融资等情况下，需要向史密斯菲尔德食品公司支付2.75亿美元的反向分手费。可见，史密斯菲尔德食品公司向双汇支付的分手费和双汇向史密斯菲尔德食品公司支付的反向分手费并不对等。史密斯菲尔德食品公司向双汇支付的分手费占到交易价格的1.5％和3.7％，处于市场惯例的范围内。而双汇向史密斯菲尔德食品公司支付的反向分手费达到交易价格的5.8％，虽然处于比例的高限，但还在市场惯例之内。

从中国公司跨国并购的实践看，基本上所谈成的分手费和反向分手费占交易价格的比例都在市场惯例的限度之内[10]
 。


（六）中国公司在国际并购交易中谈判分手费/反向分手费的注意事项


1.获得中国政府的审批是否与支付反向分手费挂钩。在中国企业走出去的过程中，中国企业特别是中国国有企业的身份常常受到外国交易对手的质疑。外国交易对手经常把中国企业视为中国政府的分支、附庸或者能够操控的实体，因此在国际并购交易中，经常要求中国企业采取过高的合约义务标准（例如Hell or high Water obligation）[11]
 去担保交易能够获得中国政府的审批。如果交易不能获得中国政府的审批，则要求中国企业支付高额的反向分手费。中国企业往往会花费很长的时间去向外国交易对手解释中国政府与中国企业之间的关系以及政府进行审批的独立性。在中国企业的国际并购实践中，一般情况下笔者建议不要同意外国交易对手要求将中国政府审批与买方反向分手费支付挂钩的请求。在说服沟通不起作用和谈判地位相对较弱的情况下，中国公司需要注意，即使同意在交易文件中将中国政府审批与买方反向分手费支付挂钩，也需要满足在并购交易的其他先决条件均已获得，中国政府审批是并购交易唯一未获得满足的先决条件时方可支付反向分手费。中国公司还需要进一步在交易文件中明确约定，反向分手费的支付是在未能获取中国政府审批情况下卖方所能获得的唯一救济方法（Sole and Exclusive Remedy）。

可以预见的是，在中国政府可能否决中国企业海外并购交易的情况下，要求把能否获得中国政府的审批与支付反向分手费挂钩必将成为中国企业国际并购交易文件谈判中一个更为困难的谈判点。

2.分手费/反向分手费支付的计算基础。在国际并购交易中，分手费和反向分手费的计算基础一般来说是并购的价格，如上所述，分手费与价格的比例集中在1％～5％。在公司并购的情况下，有的卖方会提出以公司的公司价值（Enterprise Value，EV）[12]
 ，而不是股权价值作为分手费计算的基础。

对于中国公司来说，以股权价值作为分手费或反向分手费计算基础，坚持这一市场惯例应是谈判的较好立场。切不要单纯地以为如果反向分手费和分手费比例相当的时候用企业价值来计算对中国公司自身有利，还需要注意当以企业价值作为基础计算分手费或反向分手费，在卖方公司的杠杆比率较高的时候，可能会出现被股东诉讼挑战的问题[13]
 。

分手费和反向分手费并不是约定得越高越好，两者占交易价格的比例，需要在市场惯例通行的区间内选取。

3.分手费/反向分手费需要与其他交易保护机制相结合。从国际并购交易买方的角度看，除了分手费作为交易保护机制之外，还需要结合其他交易保护机制，以从买方的角度保护交易的确定性。例如除了前面所述的禁止卖方“不招揽、不谈判”的机制外，中国公司还应当积极利用股东或者管理层股票锁定机制（Lock-up，意即事先与持有股票的股东和管理层股东约定，只能对买方交易投赞成票，对其他交易需要投反对票）、强制投票机制（Force the Vote，意即即使在卖方的董事会撤回了对买方交易的推荐后，卖方董事会仍有义务将买方的报价提交卖方股东大会去决定接受与否）、匹配权机制（Match Right，意即在签署并购交易文件后，如果第三方主动向卖方提出更高报价，买方有权匹配第三方的报价）等机制，更好地保护自身在国际并购交易中的权益。

随着中国企业开始处置海外资产，从国际并购交易卖方的角度看，除了反向分手费机制外，在国际并购交易中注意利用询价条款（Go shop，意即在签署完交易协议后，卖方有一定的时间在市场上去找更优厚报价的机会）、董事会信义责任除外（Fiduciary Exception）等机制去发现更优报价，利用好买方的努力义务程度承诺和资产剥离承诺等机制去保障交易的完成，才能更好地维护自身利益。




[1]
 2015年7月，美国司法部将GE和伊莱克斯告上法庭，挑战GE和伊莱克斯之间的家电业务并购交易，最终两家放弃了并购交易。以美国为例，监管机构越来越多的使用法庭诉讼阻止并购交易和要求并购方采取措施以减少竞争法上的担忧。


[2]
 一个反面的例子是某中国企业未主动查明审报国家安全审批而在交易完成之后被美国政府要求解除交易。


[3]
 当然，史密斯菲尔德公司首席执行官在本交易中也所获不菲，通过其持有的公司股票、期权、留任激励等方式，其获得了大约5000万美元。


[4]
 美国政府的国家安全审查往往会要求并购方提供“Mitigation Plan”（国家安全风险减轻计划），要求并购方在并购交易结束之前或者之后剥离有关的和国家安全利益相关的资产。而双汇并购史密斯菲尔德食品公司的交易在引发国会某些议员的强大压力下却仍然没有引发美国政府给本交易施加任何的国家安全风险减轻计划，甚至出乎某些美国国家安全审查专家的意外。这也从另一个层面证明了双汇和史密斯菲尔德食品公司在本交易中的确对美国国家安全审查作出了周密安排、采取了正确的策略和技巧。


[5]
 根据Elizabeth Nowicki在《Reverse Termination Fee Provisions in Acquisition Agreements》（该文发表于法律经验研究第三届年会）一文中的研究，反向分手费在并购协议中大约出现于1985年，但并不常用。直到1998年，在大型并购交易中采用分手费安排的交易占到交易的60％以上，而采用反向分手费安排的交易则不到13％。从2005年开始，反向分手费的安排开始在并购交易中得到重视，成为大型并购交易中买卖双方重要的谈判点之一。


[6]
 根据普通法规定，违约金是事先确定的数额，是交易双方在签订合同时对一方违约而给另一方所带来的事先预估的真实损失，带有补偿性质。违约金条款的目的是补偿因违约而受损失的一方，并不具有惩罚性质，如果被认定为非事先的真实预估，则可能被视为罚金（Penalty）而在普通法下不可执行。


[7]
 由于美国特拉华州一流的公司法和优越的司法体系，特拉华州成为美国最受欢迎的公司注册地之一。大多数美国大型上市公司是在特拉华州注册的。


[8]
 反垄断反向分手费，Anti-trust Reverse Breakup fee，又叫做Anti-trust termination fee，是在并购交易未能获得反垄断审批时由买方付给卖方的赔偿金额。买方向卖方支付反垄断反向分手费的原因，一是在于促进买方尽力去满足反垄断审批机构给交易审批所附加的条件，二是补偿卖方在交易因反垄断审批未获通过时遭受的损失。


[9]
 本节的所有资料和数据均来自于公开信息。


[10]
 所见公开材料中，联想公司2014年以23亿美元收购IBM低端服务器业务的交易中，反向分手费达到2亿美元，占交易价格比例的8.7％，是在市场中不多见的比例高限。


[11]
 Hell or high Water obligation，排除万难义务，意即无论在何种情况下，买方都需要和卖方完成并购交易，不论政府审批机构给交易的批准放置任何难以实现的先决条件。这种义务对于交易的买方来说是极为繁重的义务。


[12]
 从财务简化的角度看，企业价值=股权价值+债务-现金。


[13]
 美国曾经发生一起并购案，董事会签署的并购协议中以企业价值作为基础计算分手费的依据，被公司的股东在法庭上进行了挑战。参见In Re Toys“R”Us，Inc.，Shareholder Litigation。判决全文见：http://law.justia.com/cases/delaware/court-of-chancery/2005/62560-1.html。


第十一章　信息披露及合规指南

在海外并购过程中，有一个值得所有项目参与人员考虑的重要因素，即信息披露与合规。从广义的角度来说，信息披露也主要是合规方面的考虑，可纳入到合规的大概念之中。但，鉴于信息披露的重要性，特别是在涉及与上市公司打交道的交易中，信息披露尤为重要，本章将信息披露单独拿出来进行讨论，特别在大型并购交易中，如果信息披露未能满足相关法律法规或者证券交易所的要求，不仅会受到相关监管机构的处罚，而且也可能会因为所谓提供的“Misleading Information”从而引发股东诉讼；而合规的因素，则是从事所有并购交易所必须考虑的。合规包括两个部分，一是公司内部的流程合规，这个是公司内部的制度予以解决的问题；另一个是交易本身的合规。交易本身的合规是一个比信息合规更为广泛的概念，其不仅仅包括上市公司的信息披露、股东的沟通，还包括交易本身的合规性满足。比如，对于进行海外并购的中国公司来说，首先需要满足中国政府对于海外投资相关审批或者备案的要求；海外并购交易本身，还需要获取相关交易所涉及的其他国家政府的合规审批。
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第一节　并购交易中的信息披露及合规

并购交易中的信息泄露是全球性的现象，根据有关机构的研究，在全球并购交易中，信息泄露的交易比例超过了10％，在并购交易宣布之前，股票的异动比例在有的年度甚至高达30％。随着各国金融监管机构加强对上市公司并购的股票市场监管，信息泄露的比例和股票异动比例有了明显下降。但是，鉴于信息泄露的上市公司交易的成功率显著低于信息未曾泄露的并购交易，对于从事海外并购的中国公司来说，如何处理好在信息泄露及并购交易过程中的信息披露和合规是非常重要的。

控制并购交易信息泄露的方式，主要是通过保密协议的合约安排、交易代码的设置、控制知悉交易人员范围、采用保密技术手段、对参与交易人员进行一定程度的监控（需要注意合法性）等手段来进行控制。但并购交易信息的泄露有时候不是一个完全依靠技术手段或者控制方法就可以解决的问题，并购交易信息的保密还和交易参与人员的保密意识和职业道德、尽职调查的时间长度（尽职调查的时间越长，并购交易信息泄露的可能性越大）、买卖双方的博弈等因素息息相关。中国公司在从事海外并购交易的时候，除了对并购交易信息的泄露需要提前采取手段进行控制之外，还要对并购交易中的信息披露和合规做好预案，才能在泄露发生的时候从容应对，并符合相关证券法律法规和证券交易所的要求。

并购交易中信息披露及合规，主要应当考虑如下事项：

1.在海外并购交易中，应当事先制作好交易全程的信息披露计划（Information Disclosure Plan）。对于大型、敏感类的海外并购项目，并购项目组一开始就应该制定好项目的信息披露计划。比如对于海外并购交易来说，如果敏感信息在交易宣布之前得到泄露，会推高目标公司的股价，甚至可能成为交易的破裂因素（目标公司股价推高后，可能买方的报价将对股东不再有吸引力，从而错过报价的机会）；从另外的角度看，如果敏感信息得到泄露，市场上的其他竞争者可能进一步提高报价，从而使对目标公司或者目标资产的争夺更为激烈。而对于强制性的信息披露，一定要做好合规性的安排。比如在上市公司收购之前进行所谓的Stake building（股份购买）在达到一定比例时，必须向市场进行披露。[1]


2.在海外并购交易中，需要做好合规整体的安排计划（Compliance Plan）和沟通计划（Communication Plan），不仅仅是上述第一点中提到的信息披露计划。信息披露计划的主要功能是满足证券交易所信息披露要求，以避免违反后被证券交易所处罚或者被股东起诉所谓的提供误导性信息（Misleading Information）或者欺诈（Fraud）等。而合规整体的安排计划则在更广义的角度上包括了与各监管机构打交道的安排和计划，需要具体的团队和人员进行执行。

3.在海外并购交易中，要注意交易的合规性。所谓交易的合规性，除了上述第一点提到的信息披露要合法、合规的进行外，还包括交易本身的合规。交易的合规性分成几个方面，一是交易的对象合规；二是交易本身符合相关适用的法律法规［比如交易是否符合美国的OFAC——美国财政部旗下的海外资产控制办公室（The Office of Foreign Assets Control of the US Department of the Treasury）相关的规定，交易是否在受制裁国家进行等］；三是交易本身需要获取的政府审批及获取政府审批时有关机构的合规要求。

交易的对象合规，就是在和目标公司做交易之前，要查清交易对手。查清交易对手，除了对交易对手的身份、状态、设立文件、公司章程等基本信息做必要的查证之外，还需要对其整个股权架构、股东情况等做较为深入的摸底。在形式上、程序上保证交易的对象是合法设立、正常存续。

交易符合相关法律法规规定，在交易对象查证的基础上，进一步的对交易是否涉及美国、欧盟的制裁管辖。比如上面提到美国财政部旗下的海外资产控制办公室会不时发布特殊受制裁主体的名单（Specially Designated Nationals List，即SDN List），将受到美国制裁的企业主体或者个人列入该等名单，同时，海外资产控制办公室还会发布秘书处制裁名单（Sectoral Sanctions Identifications List，即SSI List），将针对特定行业领域的制裁企业或者个人列入该等名单。基于公共外交和安全政策的考虑，欧盟也会不时地发布制裁名单。从事国际并购交易的交易各方来说，对于古巴、伊朗、朝鲜和叙利亚等国家相关的交易，要尤其注意相关国家关于制裁的法律法规，以控制风险。

交易本身的获取政府审批及第三方同意等合规要求的内容，请参本书第十章《海外并购交易的过渡期管理指南》中的相关内容。

第二节　并购交易过程中的信息合规及披露管理

海外并购交易中的信息合规和披露管理是一个全流程、动态的过程。在并购交易一开始的时候，公司主管合规事务的相关合规部门就应当和公司的法律部、外部顾问一起对交易过程中所可能涉及的信息合规事项及披露时点、口径等做一个规划。衡量一个公司在海外并购交易的经验充足与否，在交易的一开始就让合规部门的人员介入是非常重要的标准之一。下面分别谈谈在并购交易流程中的信息合规及披露管理。

一、谈判期间的信息合规及披露管理

在买卖双方刚一接触的时候，双方往往会签署保密协议，在双方所签署的保密协议中，基本上都会对证券市场的披露问题进行约定。一般对信息披露的限制从两个方面去考虑。第一，是否允许向媒体或者公众公开，常常在Public Statement（公开声明）条款中进行规定：未经一方允许，另一方不得将各方的任何通信、讨论或者谈判情况向任何第三人、公众或者媒体进行公开。一个常见的公开声明示例性例子如下：

No Party shall make，or permit or procure to be made，or solicit or assist any third party to make，any statement to a third party，the public or media regarding the occurrence or the substance of any communications，discussions or negotiations between the Parties with respect to the Purpose or this Agreement without the prior agreement in writing of all other Parties.No Party shall use or permit use of the name of another Party or any of their Affiliates in any publication，advertisement or other disclosure concerning the Purpose or the subject of this Agreement.

第二，在根据有关规则证券监管机构要求披露的时候，实现对披露的内容进行咨询或者认可——前提是附有必须披露义务的一方应当尽力将披露范围缩小到法律法规或者监管规则所要求的最低限度之内，更进一步的要求是，附有必须披露义务的一方应当穷尽所有可行的不予披露的反对手段之后才可披露。

对于买卖双方来说，由于利益的不同，往往在市场披露问题上也会有不同的意见和观点。尤其对于一些规模较小，经营相对困难的目标公司来讲，越早在市场上进行潜在交易的披露，可能会给其经营带来一些好处。目标公司往往会要求在双方接触之时或者仅仅签署前期交易文件时就向市场进行披露。而从买方的角度看，过早披露潜在交易的信息，一是会在市场上带来可能的竞争者，或者在市场上制造出所谓的“Deal Tension”（交易之紧张感），从而不利于自身交易；二是如果潜在交易的信息泄露出去之后，有可能迎来逐利者，推高股价，从而使得交易成本升高。从买方角度看，过早披露潜在交易一般来说是不利的。基于此，买卖双方在保密协议或者前期交易文件（下文中会涉及前期交易文件中的信息披露问题）常常会加入上文的示例性条款。

在签署保密协议之后，买卖双方开始安排相关的尽职调查。如上文所述，尽职调查的时间、地点和方式需要安排妥当，以尽可能避免信息泄露。尽职调查期间如果保密工作做得好，同时相关的知情方均无泄露事件发生，则买卖双方将进入到交易的谈判阶段。如果在买卖双方谈判潜在交易期间，目标公司或者买方的股价出现了异常波动，则按照不同的证券交易所的规定，此时可能会触发目标公司或者买方的披露义务。所以在交易协商过程至交易宣布之日的中间过程，保证潜在交易的保密性是至关重要的。比如对英国上市公司的并购中，金融城并购规则就规定了严格的披露要求。一旦并购委员会发现在市场上目标公司的股价有异动或者有关于目标公司被并购交易的传言或者信息泄露，并购委员会往往会要求目标公司就该等泄露或者传言作出公告。作为买卖双方在谈判期间，需要对目标公司的股票价格进行非常密切的关注，特别是如果目标公司的股票有异动的时候，卖方或者买方（视相关法律法规的规定义务）有时候甚至需要征询相关的证券管理机构是否需要作出公告。[2]


在一个想象的完美世界中，并购交易直到向市场宣布交易之前没有任何信息泄露是最佳情况。但从现实看，无论何种形式的并购交易，也无论并购交易的大小，在某种程度上，都可能存在或多或少的泄露。为了应对在并购谈判期间可能出现的信息泄露，控制好合规风险，买方或者卖方均需要准备好所谓的“Deal Leaks Announcement”（交易泄露披露）。一旦市场上出现了关于潜在交易的重大信息泄露，卖方和买方都需要非常慎重地考虑披露的问题，以应对证券市场上的合规要求。[3]


二、买卖双方签署交易前期文件时的信息披露及合规性问题

在买卖双方谈判交易过程中，如果双方就原则性问题先行达成一致，准备在签署最终交易文件之前，先行签署诸如MOU、HOA等并购交易前期文件（关于交易前期文件的谈判点及风险点识别，请参见本书第五章《前期交易文件指南》）的时候，是否触发一方或者双方的证券交易所披露义务，需要仔细研究和识别。是否对交易前期文件进行披露，除了考虑重要性之外，交易前期文件是否具有Binding（约束力）也是一个需要考虑的因素。在买卖双方公司之间的利益有不同之处的时候，披露交易前期文件与否往往会成为双方的争执点。对于某些小公司或者陷入困境的公司来说，对交易前期文件进行披露，可能会对该公司带来某些好处，但不一定符合另一方公司的利益。在双方是否披露的问题上利益不一致的情况下，买卖双方应当坐下来，认真研究一方或者双方的披露义务，披露对交易的潜在影响。

笔者曾经参与过某国的一个小型上市公司并购。该小型上市公司手上有一个比较好的资源项目，但限于资源周围的基础设施建设问题，资源项目一直不能得到很好的开发，因此其股价一直不振，公司的融资能力也受到很大限制。在该小型上市公司签署MOU（备忘录）后，就试图在证券市场上进行披露。但囿于备忘录中关于Public Disclosure的限制条款，在我方合理拒绝（签署备忘录并不是其公司的强制性业务）了其关于进行披露的要求后，该交易一直到了最后的交易文件签署后才根据相关的证券法律法规及交易所规则进行披露。

三、买卖双方在并购谈判将要达成时的信息披露合规

在买卖双方的并购谈判快要达成的时候，买卖双方对各自股价（如果都是上市公司的话）需要进行密切监控，一旦出现股价的异常波动，何时向市场进行信息披露就成为了非常重要的判断事项。

用Shell（壳牌公司）并购BG Group（英国天然气集团）来做一个例子。

下面是2015年4月7日，BG Group（英国天然气集团）在4月8日宣布和Shell（壳牌公司）达成收购交易之前的市场公告。[4]
 这份公告一方面确认了两家公司正在谈判相关收购交易，回应了市场上的猜测。但另一方面又表明，在未宣布交易之前，相关收购交易只是在谈判之中。这样的信息披露绝对是高明之作：一方面英国天然气集团避免了日后被股东或者证券交易所指责“不及时披露有关内幕信息”，另一方面又避免了提前披露造成的股价提前波动而导致并购交易宣布的交易价格吸引力不够，有效控制了市场可能之投机活动。
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NOT FOR RELEASE，PUBLICATION OR DISTRIBUTION IN WHOLE OR IN PART IN，INTO OR FROM ANY JURISDICTION WHERE TO DO SO WOULD CONSTITUTE A VIOLATION OF THE RELEVANT LAWS OR REGULATIONS OF THAT JURISDICTION

THIS ANNOUNCEMENT IS NOT AN ANNOUNCEMENT OF A FIRM INTENTION TO MAKE AN OFFER UNDER RULE 2.7 OF THE CITY CODE ON TAKEOVERS AND MERGERS（THE“CODE”）AND THERE CAN BE NO CERTAINTY THAT ANY SUCH OFFER WILL BE MADE

FOR IMMEDIATE RELEASE

7 April 2015

POSSIBLE OFFER FOR BG GROUP BY SHELL

The Board of BG Group plc（“BG”）notes the recent speculation and confirms that it is in advanced discussions with Royal Dutch Shell plc（“Shell”）regarding a possible offer by Shell for BG.

There can be no certainty that any offer will ultimately be made for BG.

A further announcement will be made shortly.

In accordance with Rule 2.6（a）of the Code，BG confirms that by no later than 5：00 p.m.on 5 May 2015，[5]
 Shell must either announce a firm intention to make an offer for BG under Rule 2.7 of the Code or announce that it does not intend to make an offer for BG，in which case the announcement will be treated as a statement to which Rule 2.8 of the Code applies.This deadline can be extended with the consent of the Panel in accordance with Rule 2.6（c）of the Code.

Notes to Editors：

BG Group plc（LSE：BG.L）is a world IOC leader in natural gas，with a broad portfolio of business interests focused on exploration and production and liquefied natural gas.Active in more than 20 countries on five continents，BG Group combines a deep understanding of gas markets with a proven track record in finding and commercialising reserves.BG Group trades in the US in the form of ADRs（American Depositary Receipts）on the OTCQX International Premier market under the symbol（OTCQX：BRGYY）.

For further information visit：www.bg-group.com


Important notices


There are matters set out within this announcement that are forward-looking statements.Such statements are only predictions，and actual events or results may differ materially.For a discussion of important factors which could cause actual results to differ from these forward-looking statements，refer to BG's Annual Report and Accounts for the year ended 31 December 2014.BG does not undertake any obligation to update publicly，or revise，forward-looking statements，whether as a result of new information，future events or otherwise，except to the extent legally required.

This communication is not intended to and does not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to subscribe for or buy or an invitation to purchase or subscribe for any

securities or the solicitation of any vote in any jurisdiction.The release，publication or distribution of this communication in certain jurisdictions may be restricted by law and therefore persons in such jurisdictions into which this communication is released，published or distributed should inform themselves about and observe such restrictions.

Disclosure requirements of the Code

Under Rule 8.3（a）of the Code，any person who is interested in 1％ or more of any class of relevant securities of an offeree company or of any securities exchange offeror（being any offeror other than an offeror in respect of which it has been announced that its offer is，or is likely to be，solely in cash）must make an Opening Position Disclosure following the commencement of the offer period and，if later，following the announcement in which any securities exchange offeror is first identified.An Opening Position Disclosure must contain details of the person's interests and short positions in，and rights to subscribe for，any relevant securities of each of（i）the offeree company and（ii）any securities exchange offeror（s）.An Opening Position Disclosure by a person to whom Rule 8.3（a）applies must be made by no later than 3.30 pm（London time）on the 10th business day following the commencement of the offer period and，if appropriate，by no later than 3.30 pm（London time）on the 10th business day following the announcement in which any securities exchange offeror is first identified.Relevant persons who deal in the relevant securities of the offeree company or of a securities exchange offeror prior to the deadline for making an Opening Position Disclosure must instead make a Dealing Disclosure.

Under Rule 8.3（b）of the Code，any person who is，or becomes，interested in 1％ or more of any class of relevant securities of the offeree company or of any securities exchange offeror must make a Dealing Disclosure if the person deals in any relevant securities of the offeree company or of any securities exchange offeror.A Dealing Disclosure must contain details of the dealing concerned and of the person's interests and short positions in，and rights to subscribe for，any relevant securities of each of（i）the offeree company and（ii）any securities exchange offeror（s），save to the extent that these details have previously been disclosed under Rule 8.A Dealing Disclosure by a person to whom Rule 8.3（b）applies must be made by no later than 3.30 pm（London time）on the business day following the date of the relevant dealing.

If two or more persons act together pursuant to an agreement or understanding，whether formal or informal，to acquire or control an interest in relevant securities of an offeree company or a securities exchange offeror，they will be deemed to be a single person for the purpose of Rule 8.3.

Opening Position Disclosures must also be made by the offeree company and by any offeror and Dealing Disclosures must also be made by the offeree company，by any offeror and by any persons acting in concert with any of them（see Rules 8.1，8.2 and 8.4）.

Details of the offeree and offeror companies in respect of whose relevant securities O-pening Position Disclosures and Dealing Disclosures must be made can be found in the Disclosure Table on the Takeover Panel's website at www.thetakeoverpanel.org.uk，including details of the number of relevant securities in issue，when the offer period commenced and when any offeror was first identified.You should contact the Panel's Market Surveillance Unit on+44（0）20 7638 0129 if you are in any doubt as to whether you are required to make an Opening Position Disclosure or a Dealing Disclosure.

Publication of this announcement

A copy of this announcement will be available，subject to certain restrictions relating to persons resident in restricted jurisdictions，at www.bg-group.com，by no later than 12 noon（London time）on 8 April 2015.The content of the website referred to in this announcement is not incorporated into and does not form part of this announcement.

四、并购交易谈判达成时的信息披露合规

在收购方与被收购方都是上市公司的时候，双方的披露时间和内容都需要协调一致。当然也有买卖双方公司走联合披露的方式（一般在相同的证券交易所上市的公司）。比如，Shell和BG谈判达成交易后双方所发布的宣布交易的公告就是以联合公告的形式发布的。

在交易宣布之后，交易交割完成之前，买卖双方应当根据双方在交易文件中对信息公开披露所做的约定进行信息披露及合规的协调工作。

比如，在中海油和尼克森所公开的交易文件中，关于Public Communications是如此规定的：

The Parties shall co-operate in the preparation of presentations，if any to the Affected Shareholders regarding the Arrangement.A Party must not issue any press release or make any other public statement or disclosure with respect to this Agreement or the Arrangement without the consent of the other Party（which consent shall not be unreasonably withheld or delayed）；provided that any Party that，in the opinion of its outside legal counsel，is required to make disclosure by Law（other than in connection with the Regulatory Approvals contemplated by Section 4.4）shall use its best efforts to give the other Party prior oral or written notice and a reasonable opportunity to review or comment on the disclosure（other than with respect to confidential information contained in such disclosure）.The Party making such disclosure shall give reasonable consideration to any comments made by the other Party or its counsel，and if such prior notice is not possible，shall give such notice immediately following the making of such disclosure.

双方在交易文件中约定了披露及公告事先交换意见（在法律允许的范围内）的机制，并自签约后到交割日严格遵守了该等约定。比如，在中海油和尼克森的交易过程中，由于在交易文件中所约定的Outside Date（交易完成日）仍未取得美国政府的审批，双方决定将原定于2013年1月31日的交易完成日延长30天。鉴于中海油和尼克森均是上市公司，需要在各自上市的证券交易所公告相关内容。双方所签署的交易协议文件中，对交易过程中双方如果进行公告需要事先统一口径进行了约定。在2013年1月27日（加拿大开市时间）和2013年1月28日（香港开市时间），中海油和尼克森分别发布了内容和口径一致的公告，表示鉴于美国政府的审批仍未获得，交易双方同意将原定的交易完成日（即2013年1月31日）延长30日。下面是买卖双方根据各自所在的证券交易所要求所作出的有关披露，读者可了解并购过程中买卖双方都是上市公司发布信息披露的口径和内容一致性问题。
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交易信息的泄露，可能会给交易带来一定的风险。而利用内部信息获利的人士，在各国严格的证券监管机构严密的监管之下，受到严格处罚的案例非常之多。

中海油在并购尼克森公司的交易期间，保密信息一直做得很好。但是在交易达成的前几天，密切观察尼克森公司股票动向的投资银行发来信息表示在股票市场上有较大动静的买入。由于中海油并购尼克森公司的交易溢价水平在60％以上，在交易宣布之后，尼克森公司的股票应声上涨50％多。在2012年7月23日宣布并购交易之后的第5天，美国证监会就在曼哈顿的美国联邦法院起诉，冻结了有关利用内幕消息的嫌疑人的账户，指控该嫌疑人在中海油和尼克森交易宣布之前的几天，通过香港和新加坡两地的交易账户利用内幕消息获取了1300万美元的盈利。[6]
 最终，在2014年2月11日，美国证监会宣布，被指控的嫌疑人交了1100万美元与证监会和解。[7]
 在中海油公司内部，也严格地按照风险内控管理的规定，对信息泄露事件进行了严格的内部调查。

五、上市公司并购过程中的信息披露的关注点

上市公司并购中的信息披露，尤其是欧美上市企业的信息披露是非常详细且繁多的。股东诉讼的压力和董事会的责任，使得上市公司在向股东进行Circular通函寄发的时候，事无巨细地进行披露。以中海油并购尼克森的公开信息中向股东寄发的Information circular and proxy statement（信息通函和代理投票权征集书）为例，在该信息通函和代理投票权征集书中，包含了各类详尽的交易背景信息介绍、交易的理由、董事会为何推荐、外部财务顾问出具的公允性意见、交易的安排、股东如何投票指引、交易文件的主要条款、交易文件的全文披露、交易的风险、交易的税务影响、董事会潜在的利益等等。

下面是双汇公司在并购史密斯菲尔德食品公司时，目标公司所发出的股东投票权征集书的目录，读者可以比照上面所介绍的内容，以获得对向股东寄发资料所披露的大概内容框架。
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中海油在和尼克森交易的一开始就准备了详细的披露计划，将披露分为几个部分：交易泄漏的披露计划、交易签字后关于交易本身的披露、交易宣布后各自在其证券交易所下的义务的履行（比如向股东寄发通函、召开股东大会等）、交易过程中重大事项的披露（比如向美国加拿大政府提交审批资料、获取中国政府审批、取得法院中间命令、获得重要政府审批、先决条件满足、取得法院最终命令等）和交易完成的披露。同时披露计划中还对如何与证券监管机构的沟通等作出了预案。这些做法符合国际大型并购交易的惯例，也在实务中起到了很好的效果，完美地满足了交易的合规性中有关披露的要求。

证券法、并购规则、证券监管机构的要求的满足。比如在上市公司并购中，如果买方在交易期间购买了目标公司的股票，则需要严格遵守披露的规定，对持有目标公司股票情况进行披露。

当目标公司的股票有异动的时候、向目标公司表明明确的交易意图时、在市场上购买股票触发强制要约收购的义务时、市场上流传交易要发生时，买卖双方均需要认真评估相关的证券法律法规、相应规制交易的并购规则和监管机构的通常要求，在有的情况下还应当积极和监管机构进行沟通，以便作出是否披露及披露口径的决定。

第三节　并购交易的合规管理

并购交易的内部合规管理需要遵守公司的制度和程序，大体上还是要根据自身公司治理的架构，严格按照管理层、董事会和股东会的权限来进行不同交易的审批，严格按照公司内部的海外并购制度的流程办事、严格按照公司内部评价项目各项标准（包括但不仅限于收益率）等来进行海外并购项目的选择和决策，国有企业、国有控股的企业还应当遵守关于国有企业投资的规定等，鉴于各家公司的交易内部合规管理并不一致，本章将不对此进行讨论。下面对交易的外部合规性做一说明：

1.交易对象的合规。在尽职调查阶段对交易对象的身份要按照程序进行相关的查证，公司登记文件、章程、登记机构的查证、公证机关公证、聘用外部律师或者情报顾问进行查证等都是常见的手段。在交易对象合规的查证方面，公司律师应当做到实事求是。在本书的第一章《海外并购简介》，笔者曾经提到过“选择交易对手就是选择风险”的说法，在一些法域，存在所谓的反腐败“Successor Liability”（继承者责任），如果未对交易对手/目标公司的身份、交易对手/目标公司的行为等进行细致的调查，海外并购交易的对手选择不慎将可能给中国公司带来巨大的风险。

2.清理并购交易本身所适用的法律法规并予以遵守。在海外并购涉及多个法域的时候，需要对并购交易所涉的适用法律法规进行清理。以中海油并购尼克森公司的交易为例，除开中海油在国内的审批或备案外，由于尼克森公司是加拿大多伦多交易所和美国纽约证券交易所的上市公司，其自身的资产主要分布在加拿大、美国、英国、尼日利亚四个国家（波兰、也门有很小的资产），因此对交易适用的法律法规的清查主要集中在加拿大、美国、英国和尼日利亚。在大型并购交易涉及多个垄断国家的垄断法报批的时候，应当清理好需要申报的国家，理清楚申报的方式（是以市场份额计算还是以营收计算）、申报的门槛、各自申报需要花费的时间、各法域的申报复杂程度。

3.获取政府审批。石油天然气资源的战略属性，不可避免地给油气巨型交易的审批带来了政治性。无论是在东方或者西方，对于巨型或者大型油气并购交易的审批，在哪个国家都不是一件非常容易的事情。积极主动参与沟通、自身及外部顾问的说服、媒体公关的工作、作出进一步当地投资承诺、剥离相关涉及国家安全资产、作出相关国家安全承诺[8]
 、政府的支持、相关国家的政治动向等等，获取政府审批的确是并购交易中最为重要、也是最为困难的事项之一。在涉及多个法域的反垄断审批交易中，协调好各法域的申报时间、应对反垄断申报中的政府合作、协调各法域下和政府的讨论口径，是获取多个法域下反垄断审批的技巧。当然，谨慎地在交易文件中约定获取政府审批的努力程度、剥离资产的义务、采取其他行动的义务（比如Obligation to defend litigation）、避免Gun-jumping等，也是控制自身风险的重要组成部分。

海外并购交易过程中，做好信息的披露，严格遵照合规的方式去和交易对手打交道、遵守证券交易所的规则、按照证券法律法规办事、积极有效的和证券监管机构进行沟通、有策略的获取政府审批，是跨境交易控制风险、取得最终成功的重要因素。

附　录


一、中海油与尼克森交易中尼克森向股东寄发的信息通函和代理投票权征集书中关于本次交易来龙去脉的过程描述
 [9]


In February and March 2012，management of the Company became aware of certain communications that caused management to believe that an acquisition might be proposed by a Chinese state owned enterprise or one of its affiliates.While management had several direct contacts during this period with representatives of CNOOC with respect to their joint interests in Long Lake and the Gulf of Mexico and general business matters，there were no communications between the parties with respect to any possible corporate transaction.[10]


On April 18，2012，the Board met in Leduc，Alberta to prepare for a possible approach by a third party.At the meeting，management reviewed the communications referred to above，as well as the existing relationships between the Company and Chinese state owned enterprises，and their affiliates，including CNOOC.The Company's legal counsel，Blake，Cassels＆Graydon LLP，reviewed with the Board the duties of a board of directors in a change in control transaction and the Board reviewed with the Company's long time financial advisors，Goldman Sachs and RBC Capital Markets，how it might respond to such an approach.[11]


Following the April 18，2012 Board meeting，the Company formally retained Goldman Sachs and RBC Capital Markets as its financial advisors.The Board also retained Richard A.Shaw Professional Corporation and Burnet，Duckworth＆Palmer LLP as independent legal counsel to the Board.

Throughout late April and the first half of May 2012，management of the Company， along with its financial and legal advisors，reviewed various business strategies and possible responses to an approach.During this same period，representatives of CNOOC contacted representatives of the Company to discuss a potential approach，and eventually to arrange a meeting between senior executives of the Company and senior executives of CNOOC.

On May 17，2012，Mr.S.Barry Jackson，the Chairman of the Board，and Mr.Kevin J.Reinhart，the Interim President and Chief Executive Officer of the Company，met with Mr.Yang Hua，the Vice Chairman of CNOOC，and Mr.Fang Zhi，the President of CNOOC International Ltd.，in Vancouver，B.C.At the meeting，Mr.Yang confirmed that CNOOC was interested in acquiring the Company and delivered a non-binding letter from CNOOC.The letter expressed CNOOC's strong interest in pursuing a friendly transaction to acquire the Company at a specified cash purchase price and requested that the Company enter into exclusive negotiations with CNOOC regarding the proposed transaction.The expression of interest contained in the letter was subject to CNOOC completing satisfactory due diligence and the negotiation of mutually acceptable definitive transaction documents.[12]


At a Board meeting by telephone held on May 18，2012，Messrs.Jackson and Reinhart provided an overview of the meeting and reviewed the letter with the Board.After reviewing the situation with management and the Company's legal and financial advisors，the Board agreed to meet again on May 31，2012.To prepare for this meeting，the Board instructed management and the financial advisors to present at that meeting an overview of the May 17，2012 expression of interest and a financial assessment of the Company，including a review of the Company's business plan and potential value maximization strategies available to the Company.

All of the directors were present in person at the Board meeting held on May 31，2012 in Edmonton，Alberta.At the meeting，the Board received from management and the Company's financial advisors an overview of CNOOC's expression of interest as well as a financial assessment and analysis of the Company，and a review of other potential transaction parties.The analysis included a review of business strategy alternatives and alternatives to the expression of interest.After consideration of this analysis，the Board concluded that it was not in a position to provide CNOOC with exclusive access to due diligence materials based on the price specified in the expression of interest.The Board also appointed a Special Committee of the Board to，among other things，consider and make recommendations to the Board on any proposals received by the Company.The Special Committee consisted of Francis M.Saville Q.C.（Chair），William B.Berry，Thomas W.Ebbern，Thomas C.O＇Neill，Victor J.Zaleschuk and S.Barry Jackson（ex officio）.[13]


Subsequent to the May 31，2012 Board meeting，Mr.Jackson advised representatives of CNOOC of the decision of the Board regarding the May 17，2012 expression of interest.

During the week of June 4，2012 there were various communications among the Company，CNOOC，the financial advisors to the Company and the financial advisors to CNOOC，and the Special Committee met with management and the financial advisors to the Company to further review the financial assessment and analysis of the Company.On June 7，2012，CNOOC provided the Company with a letter confirming the terms of its May 17，2012 letter but withdrawing its request for exclusivity and enclosing a form of confidentiality agreement.This expression of interest was also subject to CNOOC completing satisfactory due diligence and the negotiation of mutually acceptable transaction documents.After receipt of the June 7，2012 letter，the Special Committee met several times with management and the Company's financial and legal advisors to further consider the financial assessment and analysis of the Company and to consider the Special Committee's recommendation to the Board with respect to the June 7，2012 letter.At a telephone meeting on June 10，2012，the Board was updated by Messrs.Jackson and Reinhart with respect to their various communications with CNOOC and reviewed with the Company's financial and legal advisors possible responses to the June 7，2012 letter.[14]


The Board met again by telephone on June 13，2012.At that meeting，the Board concluded that the current price being offered by CNOOC was not in the best interests of the Company and could not be recommended to Shareholders and management recommended that the Company make a presentation to CNOOC regarding the Company's assets and prospects in order to enable CNOOC to consider increasing its proposed purchase price for the Company.The Board accepted management's recommendation and authorized management to arrange a meeting with CNOOC for the purposes of making such a presentation.[15]


Following conversations between Mr.Jackson and Mr.Yang，Mr.Reinhart discussed the possibility of such a meeting with Mr.Fang on June 14，2012 and subsequently it was agreed that a presentation would be made by the Company to senior executives of CNOOC.

On June 18，2012，the Company and CNOOC entered into a confidentiality agreement requiring CNOOC and its representatives to keep confidential any information provided to them by the Company.

On June 20 and 21，2012，management of the Company made the presentation referred to above to several of CNOOC's senior executives and advisors in Vancouver，B.C.[16]


On July 3，2012，following a conversation between Mr.Fang and Mr.Reinhart，CNOOC sent to the Company a letter thanking the Company for the Vancouver presentation and expressing an interest in acquiring the Company at a higher price than the price provided in CNOOC's expression of interest letters dated May 17，2012 and June 7，2012；subject，once again，to CNOOC completing satisfactory due diligence and the negotiation of mutually acceptable transaction documents.On July 3，2012，the Special Committee met by telephone with management and the Company's financial and legal advisors to review the July 3，2012 letter.The Board considered its response to the July 3，2012 letter at a telephone meeting held on the evening of July 4，2012.After hearing the views of management and the Company's financial and legal advisors and the recommendation of the Special Committee，the Board determined that it would not support a transaction with CNOOC at the price specified in CNOOC's July 3，2012 letter but would consider supporting a transaction if a higher price was offered，and authorized Mr.Jackson to communicate the Board's determination and price expectations to CNOOC.On July 5， 2012，Mr.Jackson communicated the Board's position to Mr.Yang.[17]


After Mr.Jackson's discussion with Mr.Yang，there were several discussions among the Company，CNOOC，the financial advisors to the Company and the financial advisors to CNOOC，and the Special Committee met several times to consider these discussions.As part of these discussions，it was agreed that Messrs.Jackson and Yang should meet.

On July 10，2012，Messrs.Jackson and Yang met in London，England to discuss the proposed transaction and particularly whether there was a price that CNOOC could offer that would be acceptable to the Board.Mr.Yang suggested a price higher than the price set forth in CNOOC's July 3，2012 expression of interest and Mr.Jackson agreed that he would submit the revised price to the Board for its consideration.

Later on July 10，2012，the Board met by telephone to consider whether the price provided by Mr.Yang at his meeting with Mr.Jackson was sufficient to allow the Company to move forward on a possible transaction.After hearing the views of management，the recommendation of the Special Committee and views of the Company's financial and legal advisors，the Board authorized management to proceed to make due diligence material available to CNOOC and to commence negotiation of the terms of definitive transaction documents.On July 11，2012，CNOOC submitted a further written expression of interest reflecting the revised price，which expression of interest was acknowledged in writing by Nexen.As with the prior expressions of interest，any possible transaction was conditional upon CNOOC completing satisfactory due diligence and the parties negotiating mutually agreeable transaction documents.[18]


The Company provided representatives of CNOOC with access to requested due diligence material commencing on July 11，2012 and CNOOC's legal advisors delivered an initial draft of an arrangement agreement to the Company's legal advisors on July 13，2012.

At a regularly scheduled meeting of the Board held on July 18 and 19，2012，in Kananaskis，Alberta，management updated the Board with respect to the progress of the negotiations and due diligence and legal counsel reviewed in detail the terms of the draft definitive transaction documents.

From July 11，2012 to July 22，2012，the Company continued to provide requested diligence material to CNOOC and negotiate the terms of the definitive transaction documents.At a meeting of the Special Committee and the Board held on the evening of July 22，2012，and after considering the advice of legal counsel and the advice and verbal Fairness Opinions of the Company's financial advisors，the Special Committee unanimously resolved to recommend to the Board that the Company enter into the Arrangement A-greement，and the Board，after considering the legal advice of counsel，the advice and verbal Fairness Opinions of the Company's financial advisors and the recommendation of the Special Committee，unanimously determined that the Arrangement was in the best interests of the Company and fair to Shareholders and Incentive Award Holders，and unanimously resolved to recommend that Shareholders vote in favour of the Arrangement.[19]


The transaction documents were finalized and executed early in the morning of July 23，2012 and a press release announcing the transaction was issued prior to the opening of trading of the North American stock exchanges on which securities of the Company and CNOOC are listed and subsequent to the close of trading on the Hong Kong Stock Exchange where securities of CNOOC are also listed.[20]


On August 15，2012，the Board met by telephone and approved this Information Circular and certain other procedural matters related thereto and to the Arrangement.[21]



二、海外并购常见域外政府审批表
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④　有的并购交易还需要经过行业审批，比如软银并购Sprint公司的交易就经过了联邦通讯委员会的审批。


续表
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美国反垄断审批示意表[22]
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②　在涉及外资并购时，Foreign Investment and National Security Act of 2007（FINSA）也需要遵守，就是CFIUS所进行的国家安全审查。在涉及国防、电信、能源、银行、船运和交通业的时候，可能还需要相应的行业主管政府机构批准。

③　全现金的要约收购和破产买卖下等待期为15天。


续表
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①　每年根据国民生产总值增长率进行调整。

②　关注每年FTC发布的标准。

③　根据FTC的数据，2015年超过305.1百万美元的交易即需要提交反垄断通知；在76.3百万美元到305.1百万美元之间的交易，还需要满足参与并购一方的年度净销售额或者总资产大于15.3百万美元或者1.525亿美元。计算的标准都是参与并购方的最终母公司在美国国内和国外的销售额和总资产。

④　关注每年FTC发布的标准。

⑤　在要约收购的情况下，要约公开宣布后即触发。

⑥　术语“Early termination”。

⑦　需要注意的是，FTC会在其网站上公布Early termination，如果要对交易保密的双方，需要考虑是否寻求Early termination.

⑧　全现金的要约收购仍然是15天。


续表

[image: img]
注：从事海外并购的法律人员可以考虑在公司内部准备这样的表格并根据新情况不时予以更新，这样可以更为方便给公司的商务人员、技术人员或财税人员等介绍基础知识，也有利于并购团队的人员掌握基本的交易审批概念。



①　可以和目标公司或卖方约定申报费如何负担。


三、海外并购中国企业政府审批合规



中国企业境外投资国内监管指南


（截至2015年8月）

为适应和推动中国企业对外投资的发展，近年来中国政府大幅度地下放了境外投资项目的管理权限。尤其是2014年以来，为落实中央政府“简政放权”、深化行政体制改革和转变政府职能的要求，境外直接投资项目主要监管机构相继修订现有境外投资管理办法，投资管理从核准制为核心转变为核准制与备案制相结合，中央政府只保留对少数重大、敏感的境外投资项目的核准权限，大部分境外投资项目由企业自主决定，并进一步放宽了外汇管制。

对于中国企业从事的境外投资项目，主要监管机构包括国家发展改革委员会（“国家发改委”）、商务部、国家外汇管理局（“外汇总局”）、国有资产监督管理委员会（“国资委”）[23]
 ，投资方为中国上市公司时还包括中国证券监督管理委员会。本文将从不同的监管机构角度介绍中国企业境外直接投资的管理制度。

总的来说，在中国政府进一步放松政府审批的背景下，中国企业如果采用在海外设立的投资平台作为海外并购收购方的时候，在并购交易不涉及敏感地区和敏感行业的时候，中国政府对企业自主经营决策投资的控制几乎是没有的。随着中国政府对海外投资审批政策的变化，在海外并购实务上可能带来的问题有：

1.在交易文件中，中国政府审批将不会作为先决条件，而对于许多中国企业来说，政府审批在理论上起到最后一道“保护墙”的作用，尽管极少有中国企业采用中国政府审批未满足作为退出并购交易的手段，但至少在极端情况下，中国企业可以采用政府审批未能满足作为护身符。这也是为什么往往中国企业在海外并购交易中，国外交易对手要将中国政府审批与中国买家支付的反向分手费挂钩的原因。对于国外卖家来说，中国政府审批不确定性的风险，应当由中国买家来承受。在中国政府对中国企业对外投资显著减少审批后，国外卖家在此点上的担心可以消除了。对他们来说，至少交易的确定性有了巨大的提升。

2.在不涉及敏感地区和敏感行业的海外并购中，交易中和中国政府审批挂钩的反向分手费可以在交易文件中消失了；中国企业并购时所签署的交易文件中的NDRC[24]
 、MOC或者MOFCOM[25]
 在很大程度上将消失在并购文件中[26]
 ；中国政府审批的减少给中国企业带来的不仅仅是实际的好处，也能减少中国企业国际并购交易文件中的谈判点和工作量。否则中国企业还要和国外卖家反复在交易文件中对获取中国政府的努力程度是Best Efforts还是Reasonable Efforts上较劲，还会和国外卖家在和中国政府审批相联系的反向分手费占交易的比例上来回拉锯。

3.中国企业海外并购的商务部反垄断审批问题。在中国企业走向海外的过程中，大多数中国企业考虑的是如何去获得外国政府的审批，在发改委审批权限未做修改之前，中国企业主要还是寻求项目审批，但很少有中国企业去考虑海外并购的时候需要对中国反垄断法做一个合法性上的审查。可以预见，虽然发改委的审批权限减弱，但商务部的反垄断审批（对海外并购而言，主要是经营者集中）必将在中国企业进行的海外并购中扮演更为重要的角色。


一、境外投资国内监管法律规定


目前，中国并无一部专门关于境外投资的法律。国务院也未就境外投资制定单一的行政法规，只在发布有关政府核准的投资项目时才会对境外投资有所提及。关于中国企业境外投资管理的规定主要都规定在国家发改委、商务部、外汇总局、国资委等国家部委的部门规章和规范性文件中。有关境外投资的现行有效的规定主要如下：

（一）国家发展改革委员会监管规定

1.《境外投资项目核准和备案管理办法》（国家发展和改革委员会令第9号，2014年4月8日）

2.《国家发展改革委关于实施〈境外投资项目核准和备案管理办法〉有关事项的通知》（发改外资［2014］947号，2014年5月14日）

3.《国家发展改革委关于修改〈境外投资项目核准和备案管理办法〉和〈外商投资项目核准和备案管理办法〉有关条款的决定（2014）》（国家发展和改革委员会令第20号，2014年12月27日）

（二）商务部监管规定

1.《境外投资管理办法》（商务部令2014年第3号，2014年9月6日）

2.《境外投资联合年检暂行办法》（对外贸易经济合作部、国家外汇管理局令2002年第32号，2002年10月31日）

3.《商务部、国家外汇管理局关于境外投资联合年检工作有关事项的通知》（商合函［2009］60号，2009年12月28日）

4.《经营者集中申报办法》（商务部令2009年第11号，2009年11月21日）

5.《经营者集中审查办法》（商务部令2009年第12号，2009年11月24日）

6.《关于评估经营者集中竞争影响的暂行规定》（商务部公告2011年第55号，2011年8月29日）

7.《未依法申报经营者集中调查处理暂行办法》（商务部令2011年第6号，2011年12月30日）

8.《关于经营者集中简易案件适用标准的暂行规定》（商务部公告2014年第12号，2014年2月11日）

9.《关于经营者集中附加限制性条件的规定（试行）》（商务部令2014年第6号，2014年12月4日）

（三）国家外汇管理局监管规定

1.《境内机构境外直接投资外汇管理规定》（汇发［2009］30号，2009年7月13日）；

2.《国家外汇管理局关于发布〈跨境担保外汇管理规定〉的通知》（汇发［2014］29号，2014年5月19日）

3.《国家外汇管理局关于境内企业境外放款外汇管理有关问题的通知》（汇发［2009］24号，2009年6月9日）

4.《国家外汇管理局关于进一步改进和调整直接投资外汇管理政策的通知》（汇发［2012］59号），2012年11月19日）

5.《国家外汇管理局关于进一步改进和调整资本项目外汇管理政策的通知》（汇发［2014］2号，2014年1月10日）

6.《国家外汇管理局关于进一步简化和改进直接投资外汇管理政策的通知》（汇发［2015］13号，2015年2月13日）

（四）国有资产监督管理委员会监管规定

1.《中央企业境外投资监督管理暂行办法》（国务院国有资产监督管理委员会令第28号，2012年3月18日）

2.《中央企业境外国有资产监督管理暂行办法》（国务院国有资产监督管理委员会令第26号，2011年6月14日）

3.《中央企业境外国有产权管理暂行办法》（国务院国有资产监督管理委员会令第27号，2011年6月14日）

4.《国务院国有资产监督管理委员会关于加强中央企业境外国有产权管理有关工作的通知》（国资发产权［2011］144号，2011年9月29日）


二、国家发改委对境外投资的监管


根据《境外投资项目核准和备案管理办法》，境内各类法人以新建、并购、参股、增资和注资等方式进行的境外投资项目，以及境内各类法人以提供融资或担保等方式通过其境外企业或机构实施的境外投资项目，国家发改委将通过事前报告制度和项目核准、备案制度进行监管。

（一）事前报告制度

中方投资额3亿美元及以上的境外竞标或收购项目，应在对外开展实质性工作之前，向国家发改委报送项目信息报告，具体如下：

1.适用项目范围

需要事前提交项目信息报告的项目仅包括中方投资额3亿美元及以上的境外竞标和境外收购项目。境外收购项目，是指投资主体以协议、要约等方式收购境外企业全部或者部分股权、资产或其他权益的项目。境外竞标项目，是指参与境外公开或不公开的竞争性投标等方式获得境外企业全部或者部分股权、资产或其他权益的项目。

中方投资额未达到3亿美元的境外竞标或境外收购项目以及非通过竞标或者收购而进行境外投资项目，例如境外新设立一家企业或者对已有企业进行非并购类的增资不需要进行事前报告。

2.报告内容

需要提交国家发改委的信息报告材料包括信息报告报送函和项目信息报告。（格式见《国家发展改革委关于实施〈境外投资项目核准和备案管理办法〉有关事项的通知》（发改外资［2014］947号）附件4）

项目信息报告的主要内容包括：（1）项目名称；（2）投资主体情况；（3）投资背景；（4）收购或竞标目标的情况；（5）已开展的前期工作；（6）收购或竞标方案等；（7）下一步工作时间表；（8）附件，包括投资主体与外方签署的意向性协议文件、投资主体相关决策文件等。

3.报告程序

投资主体应在“对外开展实质性工作之前”向国家发改委报送事前报告，对于境外收购项目，“对外开展实质性工作之前”是指在对外签署约束性协议、提出约束性报价及向对方国家或地区政府审查部门提出申请之前；对于境外竞标项目，“对外开展实质性工作之前”是指在对外正式投标之前。

企业需向国家发改委报送项目信息报告，中央企业由集团公司或总公司进行报送。国家发展改革委收到项目信息报告后，对符合国家境外投资政策的项目，在7个工作日内出具确认函。

如果项目存在重大不利因素，国家发改委将在确认函中作出特别备注，进行风险提示，对于此类项目，国家发改委在项目核准或备案时将严格审查，投资主体和有关金融机构应慎重决策。

（二）项目核准和备案

1.项目类型与核准、备案权限

[image: img]
注：敏感国家和地区包括：未建交和受国际制裁的国家，发生战争、内乱等国家和地区。敏感行业包括：基础电信运营，跨境水资源开发利用，大规模土地开发，输电干线、电网，新闻传媒等行业。



对于境外投资项目前期工作周期长、所需前期费用（包括履约保证金、保函手续费、中介服务费、资源勘探费等）规模较大的，投资主体可参照上述权限表对项目前期费用申请核准或备案。经核准或备案的项目前期费用计入项目中方投资额。

2.申报时间

选择一：在对外签署具有最终法律约束效力的文件前，取得国家发改委出具的核准文件或备案通知书。

选择二：签署交易文件后至项目交割期间，前提是在签署的文件中明确生效条件为依法取得国家发改委出具的核准文件或备案通知书。

3.核准、备案程序

企业向国家发改委报送项目核准或备案，具体程序如下表所示：
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续表
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4.变更

对于已经核准或备案的境外投资项目，如出现下列情况之一的，应相应按核准或备案程序向国家发改委申请变更：

（1）项目规模和主要内容发生变化；

（2）投资主体或股权结构发生变化；

（3）中方投资额超过原核准或备案的20％及以上。

5.核准和备案文件的效力

投资主体凭核准文件或备案通知书，依法办理外汇、海关、出入境管理和税收等相关手续。核准文件和备案通知书应规定有效期，其中建设类项目核准文件和备案通知书有效期2年，其他项目核准文件和备案通知书有效期1年。在有效期内投资主体未能完成办理上述相关手续的，应在有效期届满前30个工作日内申请延长有效期。


三、商务部对境外投资的监管


商务部《境外投资管理办法》下的境外投资是指在我国境内依法设立的企业通过新设、并购及其他方式在境外拥有非金融企业或取得既有非金融企业的所有权、控制权、经营管理权及其他权益的行为。商务部主要通过项目核准和备案制度、再投资报告、年检制度、经营者集中制度等对境外投资项目进行监管。

（一）项目核准和备案制度

1.项目类型与核准、备案权限

[image: img]
注：实行核准管理的国家是指与中国未建交的国家、受联合国制裁的国家，必要时，商务部可另行公布其他实行核准管理的国家和地区名单。实行核准管理的行业是指涉及出口中国限制出口的产品和技术的行业、影响一国（地区）以上利益的行业。



2.申报时间

《境外投资管理办法》未做明确规定，实践中与国家发改委要求一致，在对外签署具有最终法律约束效力的文件前，或签署交易文件后至项目交割期间但前提是在签署的文件中明确交割条件为依法取得商务部核准或备案。

3.申报主体

两个以上企业共同开展境外投资的，应当由相对大股东在征求其他投资方书面同意后办理备案或申请核准。如果各方持股比例相等，应当协商后由一方办理备案或申请核准。如投资方不属同一行政区域，负责办理备案或核准的商务部或省级商务主管部门应当将备案或核准结果告知其他投资方所在地商务主管部门。

4.核准、备案程序
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续表
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5.变更、失效和注销

5.1　变更

企业境外投资经核准或备案后，原《证书》载明的境外投资事项发生变更的，企业应当向原核准或备案的商务部或省级商务主管部门办理变更手续。

5.2　失效

自领取《证书》之日起2年内，企业未在境外开展投资的，《证书》自动失效。如需再开展境外投资，应当重新办理备案或申请核准。

5.3　注销

终止是指原经备案或核准的境外企业不再存续或企业不再拥有原经备案或核准的境外企业的股权等任何权益。企业终止已备案或核准的境外投资，应当在依投资目的地法律办理注销等手续后，向原备案或核准的商务部或省级商务主管部门报告。原备案或核准的商务部或省级商务主管部门根据报告出具注销确认函。

5.4　证书退还

已变更、失效或注销的《证书》应当交回原备案或核准的商务部或省级商务主管部门。

（二）再投资报告制度

对于境内企业通过所控股的境外企业在境外的再投资活动，《境外投资管理办法》不要求投资者申请事前核准或备案，但要求境内投资者在该等再投资完成法律手续后，向商务主管部门报告。涉及中央企业的，中央企业通过“管理系统”填报相关信息，打印《境外中资企业再投资报告表》（格式见附件4）并加盖印章后报商务部。

虽然《境外投资管理办法》中未明确规定投资者不办理上述再投资报告程序会有何法律后果，但从其他相关规定来看，不办理上述报告程序可能会影响到境外投资所设立企业的年检和将来变更或注销时的手续办理。

（三）境外投资企业的年检

根据《境外投资联合年检暂行办法》和商务部、国家外汇管理局《关于境外投资联合年检工作有关事项的通知》，每年6月1日至7月31日为年检工作时间，凡年检年度以前由境内投资主体以新设、并购（含参股）方式设立的境外企业（使用援外资金设立的境外企业、金融类境外企业除外）均应参加年检[27]
 。

企业总部负责本企业境外投资的年检工作。年检内容主要包括：（1）境外投资状况；（2）我驻外经商机构对境外企业的评价；（3）投资主体及其所办境外企业遵守我国有关境外投资规定的情况。

年检工作结束后，企业应在9月15日前形成年检工作报告（主要包括境外企业参检情况、境外企业等级等）报商务部（合作司）。

不参加年检的企业可能会受到处罚并不能享受境外投资的相关优惠政策。

（四）经营者集中申报

1.经营者集中达到下列标准之一的，经营者应当事先向国务院商务主管部门申报，未申报的不得实施集中：

（一）参与集中的所有经营者上一会计年度在全球范围内的营业额合计超过100亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币；

（二）参与集中的所有经营者上一会计年度在中国境内的营业额合计超过20亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币。

营业额的计算，应当考虑银行、保险、证券、期货等特殊行业、领域的实际情况，具体办法由国务院商务主管部门会同国务院有关部门制定。

2.审查经营者集中，根据个案具体情况和特点，综合考虑下列因素：

（一）参与集中的经营者在相关市场的市场份额及其对市场的控制力；

（二）相关市场的市场集中度；

（三）经营者集中对市场进入、技术进步的影响；

（四）经营者集中对消费者和其他相关经营者的影响；

（五）经营者集中对国民经济发展的影响；

（六）应当考虑的影响市场竞争的其他因素。

3.经调查认定被调查的经营者未依法申报而实施集中的，商务部可以对被调查的经营者处50万元以下的罚款，并可责令被调查的经营者采取以下措施恢复到集中前的状态：

（一）停止实施集中；

（二）限期处分股份或者资产；

（三）限期转让营业；

（四）其他必要措施。

4.符合下列情形的经营者集中案件，为简易案件：

（一）在同一相关市场，所有参与集中的经营者所占的市场份额之和小于15％；

（二）存在上下游关系的参与集中的经营者，在上下游市场所占的份额均小于25％；

（三）不在同一相关市场、也不存在上下游关系的参与集中的经营者，在与交易有关的每个市场所占的份额均小于25％；

（四）参与集中的经营者在中国境外设立合营企业，合营企业不在中国境内从事经济活动；

（五）参与集中的经营者收购境外企业股权或资产的，该境外企业不在中国境内从事经济活动；

（六）由两个以上经营者共同控制的合营企业，通过集中被其中一个或一个以上经营者控制。

符合上述规定但存在下列情形的经营者集中案件，不视为简易案件：

（一）由两个以上经营者共同控制的合营企业，通过集中被其中的一个经营者控制，该经营者与合营企业属于同一相关市场的竞争者；

（二）经营者集中涉及的相关市场难以界定；

（三）经营者集中对市场进入、技术进步可能产生不利影响；

（四）经营者集中对消费者和其他有关经营者可能产生不利影响；

（五）经营者集中对国民经济发展可能产生不利影响；

（六）商务部认为可能对市场竞争产生不利影响的其他情形。

5.限制性条件可以包括如下种类：

（一）剥离有形资产、知识产权等无形资产或相关权益等结构性条件；

（二）开放网络或平台等基础设施、许可关键技术（包括专利、专有技术或其他知识产权）、终止排他性协议等行为性条件；

（三）结构性条件和行为性条件相结合的综合性条件。

附加限制性条件为剥离的，可采取自行剥离或者受托剥离的方式。

自行剥离指剥离义务人在审查决定规定的期限内，找到适当的买方、签订出售协议并经商务部审核批准的行为。

受托剥离指剥离义务人未能如期完成自行剥离的情形下，由剥离受托人在审查决定规定的期限内寻找买方、签订出售协议并经商务部审核批准的行为。


四、国资委对境外投资的监管
 [28]


随着中央企业境外投资的发展，国资委相继颁布了《中央企业境外国有资产监督管理暂行办法》《中央企业境外国有产权管理暂行办法》《中央企业境外投资监督管理暂行办法》等规定，规范了对中央企业境外投资项目、境外国有资产和国有产权的管理。

（一）境外投资项目管理

1.年度计划报送

中央企业应在3年滚动发展战略和规划中对本企业国际化战略和境外投资规划进行阐述，并将境外投资项目列入企业年度投资计划，于当年1月31日前报送国资委。年度境外投资计划应当包括下列主要内容：

（1）境外投资总规模、资金来源与构成；

（2）重点投资项目基本情况（包括项目背景、项目内容、股权结构、投资地点、投资额、融资方案、实施年限、风险分析及投资效益等）。

重点投资项目是指中央企业按照内部境外投资管理制度规定，由其最高投资决策机构研究决定的中央企业及其各级子企业投资的项目。

2.项目备案或审核

国资委对中央企业的境外投资活动实现分类管理：

（1）列入中央企业年度境外投资计划的主业重点投资项目，国资委实行备案，对项目有异议的，国资委应当及时向企业出具书面意见；

（2）未列入中央企业年度境外投资计划，需要追加的主业重点投资项目，中央企业应在履行企业内部投资决策程序后报送国资委备案，对项目有异议的，国资委应当在20个工作日内向企业出具书面意见；

（3）中央企业原则上不得在境外从事非主业投资，有特殊原因确需投资的，应当经国资委核准。中央企业应向国资委报送下列核准材料：

（i）申请核准非主业投资的请示；

（ii）中央企业对非主业投资项目的有关决策文件；

（iii）非主业投资项目可行性研究报告、尽职调查等相关文件；

（iv）非主业投资项目风险评估、风险控制和风险防范报告；

（v）其他必要材料。

国资委主要从非主业投资项目实施的必要性、对企业发展战略和主业发展的影响程度、企业投资承受能力和风险控制能力等方面予以审核，在20个工作日内出具书面意见。

3.项目报告

（1）在重点投资项目实施过程中，出现项目内容发生实质改变、投资额重大调整和投资对象股权结构重大变化等重要情况时，中央企业应当及时报告国资委。

（2）根据国家境外投资管理有关规定，需要由国务院或国务院有关部门决定、批（核）准的境外投资项目，中央企业应当将有关报批文件同时抄送国资委。

（二）境外国有资产与产权管理

1.出资管理要求

中央企业境外出资应当进行可行性研究和尽职调查，防范经营、管理、资金、法律等风险。境外出资原则上不得设立承担无限责任的经营实体。

境外出资形成的产权应当由中央企业或者其各级子企业持有。根据境外相关法律规定须以个人名义持有的，应当统一由中央企业依据有关规定决定或者批准，依法办理委托出资、代持等保全国有资产的法律手续，并以书面形式报告国资委。

中央企业应当加强对离岸公司等特殊目的公司的管理。因重组、上市、转让或者经营管理需要设立特殊目的公司的，应当由中央企业决定并以书面形式报告国资委。已无存续必要的特殊目的公司，应当及时依法予以注销。

2.境外企业重大事项管理

境外企业转让国有资产，导致中央企业重要子企业由国有独资转为绝对控股、绝对控股转为相对控股或者失去控股地位的，应当报国资委审核同意。

中央企业及其各级子企业独资或者控股的境外企业在境外首次公开发行股票，或者中央企业及其各级子企业所持有的境外注册并上市公司的股份发生变动的，由中央企业按照证券监管法律、法规决定或者批准，并将有关情况以书面形式报告国资委。境外注册并上市公司属于中央企业重要子企业的，上述事项应当由中央企业按照《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》（国资委令第19号）等相关规定报国资委审核同意或者备案。

3.产权登记

中央企业及其各级子企业发生以下事项时，应当由中央企业统一向国资委申办产权登记：

（1）以投资、分立、合并等方式新设境外企业，或者以收购、投资入股等方式首次取得境外企业产权的；

（2）境外企业名称、注册地、注册资本、主营业务范围等企业基本信息发生改变，或者因企业出资人、出资额、出资比例等变化导致境外企业产权状况发生改变的；

（3）境外企业解散、破产，或者因产权转让、减资等原因不再保留国有产权的；

（4）其他需要办理产权登记的情形。

4.资产评估

中央企业及其各级子企业以其拥有的境内国有产权向境外企业注资或者转让，或者以其拥有的境外国有产权向境内企业注资或者转让，应当依照《企业国有资产评估管理暂行办法》等相关规定，聘请具有相应资质的境内评估机构对标的物进行评估，并办理评估备案或者核准。

中央企业及其各级子企业独资或者控股的境外企业在境外发生转让或者受让产权、以非货币资产出资、非上市公司国有股东股权比例变动、合并分立、解散清算等经济行为时，应当聘请具有相应资质、专业经验和良好信誉的专业机构对标的物进行评估或者估值，评估项目或者估值情况应当由中央企业备案；涉及中央企业重要子企业由国有独资转为绝对控股、绝对控股转为相对控股或者失去控股地位等经济行为的，评估项目或者估值情况应当报国资委备案或者核准。中央企业及其各级子企业独资或者控股的境外企业在进行与评估或者估值相应的经济行为时，其交易对价应当以经备案的评估或者估值结果为基准。境外国有产权转让价款应当按照产权转让合同约定支付，原则上应当一次付清。确需采取分期付款的，受让方须提供合法的担保。


五、外汇局对境外投资的监管


我国境外投资的外汇管理主要包括境外直接投资、对外担保和对外放款（贷款）的外汇管理。

（一）境外直接投资外汇管理

我国对境内机构境外直接投资实施外汇登记和外汇收支（包括资金汇出、资产变现账户开立和注销、资金汇回及结汇）管理，根据2015年《国家外汇管理局关于进一步简化和改进直接投资外汇管理政策的通知》，外汇局已下放境外直接投资外汇登记和收支的大部分管理权限，授权银行直接办理。

1.外汇登记

境内机构应按照相关规定到注册地银行办理境外直接投资外汇登记、变更登记、清算登记、存量权益登记和前期费用登记。
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续表
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续表
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①　根据《国家外汇管理局关于进一步简化和改进直接投资外汇管理政策的通知》，境外直接投资外汇年检已被取消，改为实行存量权益登记。


续表
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①　境外直接投资前期费用是指境内机构在境外投资设立项目或企业前，需要向境外支付的与境外直接投资有关的费用，包括但不限于：（i）收购境外企业股权或境外资产权益，按项目所在地法律规定或出让方要求需缴纳的保证金；（ii）在境外项目招投标过程中，需支付的投标保证金；（iii）进行境外直接投资前，进行市场调查、租用办公场地和设备、聘用人员，以及聘请境外中介机构提供服务所需的费用。

2.外汇收支管理

资金汇出。境内机构凭业务登记凭证在银行办理境外直接投资资金汇出手续，汇出资金累计不得超过外汇局资本项目信息系统登记的可汇出资金额度。

资金汇入及结汇。境内机构凭业务登记凭证等相关材料在银行办理境外投资的资金汇入和结汇程序。外汇资金主要有两种汇回的情况，一种利润汇回，一种是境外投资企业发生减资、转股、清算或债权投资回收时的资金汇回。

（1）利润汇回

汇回利润可保留在相关主体经常项目外汇账户或直接结汇。银行在办理境外投资企业利润汇回时，会审核境内投资主体境外直接投资存量权益登记情况，对于未按规定在规定时限内办理该登记的相关市场主体，待其办理登记后，方可为其办理利润汇回手续。

（2）减资、转股、清算或债权投资回收的资金汇回

境内机构因所设境外企业减资、转股、清算或债权投资回收等所得资本项下外汇收入，通过资产变现专用外汇账户办理入账，或经外汇局批准留存境外。资产变现专用外汇账户的开立及账户入账、结汇，按照有关规定直接向银行申请办理。

（二）对外担保外汇管理

1.内保外贷

在境外投资涉及境内企业为其境外关联公司向境外公司债权人提供担保时，构成《跨境担保外汇管理规定》所述“内保外贷”，由外汇局实施登记管理。其中担保是指担保人向债权人书面作出的、具有法律约束力、承诺按照担保合同约定履行相关付款义务并可能产生资金跨境收付或资产所有权跨境转移等国际收支交易的担保行为，可分为融资性担保和非融资性担保。

融资性担保是指担保人为融资性付款义务提供的担保，这些付款义务来源于具有融资合同一般特征的相关交易，包括但不限于普通借款、债券、融资租赁、有约束力的授信额度等。

非融资性担保是指担保人为非融资性付款义务提供的担保，这些付款义务来源于不具有融资合同一般特征的交易，包括但不限于招投标担保、预付款担保、延期付款担保、货物买卖合同下的履约责任担保等。

2.登记

担保人为非银行金融机构或企业的，担保人应在签订内保外贷合同后15个工作日内到所在地外汇局办理内保外贷签约登记手续，担保合同主要条款发生变更的，应当办理内保外贷签约变更登记手续。

外汇局按照真实、合规原则对非银行机构担保人的登记申请进行程序性审核并办理登记手续

3.担保履约

如发生内保外贷履约，担保人为非银行机构的，可凭担保登记文件直接到银行办理担保履约项下购汇及对外支付。非银行机构提供内保外贷后未办理登记但需要办理担保履约的，担保人须先向外汇局申请办理内保外贷补登记，然后凭补登记文件到银行办理担保履约手续。外汇局在办理补登记前，应先移交外汇检查部门。

在境外债务人偿清因担保人履约而对境内担保人承担的债务之前（因债务人破产、清算等原因导致其无法清偿债务的除外），未经外汇局批准，担保人须暂停签订新的内保外贷合同。

4.注销

内保外贷项下担保人付款责任到期、债务人清偿担保项下债务或发生担保履约后，担保人应办理内保外贷登记注销手续。

（三）对外放款（贷款）外汇管理

根据《国家外汇管理局关于境内企业境外放款外汇管理有关问题的通知》和《国家外汇管理局关于进一步改进和调整资本项目外汇管理政策的通知》，境外投资如涉及境内企业向其在境外的与其具有股权关联关系的企业提供贷款（放款）的情形，应向境内企业所在地外汇局办理登记。境内企业所在地外汇局负责对境外放款实施额度核准、登记、专用账户监督管理。

1.额度核准

境外放款实行余额管理，境内企业在外汇局核准的境外放款额度内，可一次或者分次向境外汇出资金。

1.1　额度

境内企业累计境外放款额度不得超过其所有者权益的30％。如确有需要，超过上述比例的，由境内企业所在地外汇分局（外汇管理部）按个案集体审议方式处理。

1.2　期限

境外放款额度有效使用期由境内企业根据实际业务需求向所在地外汇局申请。届满后如需继续使用，应在期限届满前1个月内，由放款人向所在地外汇局提出展期申请。

1.3　放款资金来源

放款人可使用其自有外汇资金、人民币购汇资金、经外汇局核准的外币资金池资金和国内外汇贷款向借款人进行境外放款。

1.4　放款条件

放款人和借款人应符合以下条件：

（1）放款人和借款人均依法注册成立，且注册资本均已足额到位；

（2）放款人与借款人有持续良好经营的记录，有健全的财务制度和内控制度，在最近3年内均未发现外汇违规情节；

（3）放款人历年的境外直接投资项目均经国内境外投资主管部门核准并在外汇局办理外汇登记手续，且参加最近一次境外投资联合年检评级为二级以上（成立不足一年的除外）；

（4）经批准已从事境外放款的，已进行的上一笔境外放款运作正常，未出现违约情况。

1.5　申请材料

（1）书面申请，包括但不限于：放款人的基本信息、境外企业的基本情况、境外放款金额、资金来源以及境外放款承诺函（基本内容应包括：境外放款用途符合我国及借款人所在国家或地区的法律法规；按照合同约定及时收回放款本息；如遇到严重影响我国国际收支平衡的情况时，应按照国家外汇管理局的要求及时调回境外放款资金等）；

（2）放款人与借款人签订的放款协议，或者放款人、借款人与境内受托外汇指定银行或财务公司签订的委托放款协议，协议需明确金额、利率、期限、担保方式、还本付息方式等内容；

（3）放款人最近一期财务审计报告（如放款人是外商投资企业的，应连续2年通过外商投资企业联合年检，并提供外商投资企业外汇登记证以及其上年度的外汇收支情况表）、年审合格的工商营业执照、已进行的境外放款的使用及偿还等情况说明；拟以自有外汇资金放款的，须提供截至申请日上月末放款人外汇账户对账单；拟购汇进行境外放款的，须说明拟购汇金额；

（4）借款人境外投资外汇登记证和最近一期财务审计报告；

（5）外汇局要求补充的其他材料。

放款人所在地外汇局收到上述完整申请材料审核无误后，应在20个工作日内，作出批复或不予批复决定；作出批复的，同时核定其境外放款额度。

1.6　注销

如确有客观原因无法收回境外放款本息，境内企业可向所在地外汇分局（外汇管理部）申请注销该笔境外放款，由境内企业所在地外汇分局（外汇管理部）按个案集体审议方式处理。

境外放款还本付息完毕（含债转股、债务豁免、担保履约）或注销境外放款后，不再进行境外放款的，境内企业可向所在地外汇局申请办理境外放款额度注销。

2.专用账户管理

放款人获得外汇局核定境外放款额度后，可凭境外放款核准文件在外汇指定银行直接申请开立境外放款专用账户。

所有境外放款的资金必须经境外放款专用账户汇出境外，还本付息资金必须汇回其境外放款专用账户。银行根据外汇局相关业务系统登记信息为境内机构办理境外放款购汇及对外支付及资金入账手续。

放款人如需注销境外放款专用账户的，可凭境外放款核准文件及放款资金收回相关凭证等在外汇指定银行申请注销境外放款专用账户。

3.申报与年检

放款人应按照国际收支统计申报有关规定，及时准确申报境外放款资金的汇出及偿还等信息。

外汇局在每年境外投资企业联合年检中对放款人的放款资格及放款额度进行确认。对于不参加联合年检或未通过确认的，外汇局应责成其收回境外放款本息，放款人境外放款资格不得展期。

4.放款转为股权投资

放款人如需将境外放款转为股权投资的，应按照境外投资有关规定办理境外投资核准及外汇登记变更手续。


六、上市公司监管


如拟进行境外投资的主体为在上海证券交易所或深圳证券交易所挂牌的上市公司，且境外投资达到中国证券监督管理委员会（证监会）《上市公司重大资产重组管理办法》中规定的“重大资产重组”的标准，且上市公司出售资产的总额和购买资产的总额占其最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例均达到70％以上，该重大资产重组应提交并购重组审核委员会审批。购买的资产为股权的，其资产总额以被投资企业的资产总额与该项投资所占股权比例的乘积和成交金额二者中的较高者为准。购买股权导致上市公司取得被投资企业控股权的，其资产总额以被投资企业的资产总额和成交金额二者中的较高者为准。

实务中，上述证监会审批程序可以与发改委、商务部的审批程序同步进行，但通常证监会在做出审核前，会要求上市公司递交发改委和商务部的批文。


七、小结


中国企业境外投资受国内多个监管机构管理，在境外投资过程中，应依据相关法律规定，履行核准、备案有及其他相关要求，以确保境外投资项目合法合规并顺利实施。

附表：

1.境外投资国内审批程序流程图（适用于以境内公司作为投资主体或新设境外公司作为投资主体）

2.境外投资国内审批程序流程图（适用于以现存境外公司作为投资主体，全部或部分使用境内资金）

3.境外投资国内审批程序流程图（适用于以现存境外公司作为投资主体，全部使用境外资金）


境外投资国内审批程序流程图


（适用于以境内公司作为投资主体或新设境外公司作为投资主体）

[image: img]



境外投资国内审批程序流程图


（适用于以现存境外公司作为投资主体，全部或部分使用境内资金）
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境外投资国内审批程序流程图


（适用于以现存境外公司作为投资主体，全部使用境外资金）
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[1]
 比如知名的奢侈品品牌LVMH就曾因秘密增持竞争对手爱马仕的股权而未能进行适当披露被法国市场监管机构AMF罚款800万欧元。


[2]
 根据金融城并购规则（City Code），竞标方在和目标公司就并购接触后就有义务去监控目标公司股价，并在目标公司股价出现异动的时候征询并购委员会是否需发布相关公告。


[3]
 在交易信息泄露的情况下，金融城并购规则规定除了某些情况外，目标公司应当向市场披露所有潜在买家，以便让所有股东和市场获知一个控制权变更的交易是可能发生的。


[4]
 参见：http://www.bg-group.com/assets/files/cms/Rule_2_7_Announcement.pdf.2015年6月30日最后访问。


[5]
 请注意，时间限制满足金融城并购规则中“put up or shut up”的规定。请参本书第八章中《上市公司并购指南》中英国上市公司并购中的相关内容介绍。


[6]
 进一步的细节，可参美国证监会发布的新闻：http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1365171483502.2015年6月30日最后访问。


[7]
 具体和解宣布情况，参美国证监会发布的新闻稿：http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1370540775561.2015年7月12日最后访问。


[8]
 以软银216亿美元并购Sprint的交易为例，因为对电讯业公司的并购和国家安全息息相关，美国CFIUS批准该交易的前提是各方和美国国防部、司法部和国土安全部签署了National Security Agreement（NSA，国家安全协议），要求软银和Sprint必须在交易后的Sprint董事会任命一位独立的安全董事，负责监管国家安全协议的执行并和美国国防部、司法部和国土安全部就所有安全事项进行联系，该独立安全董事的任命必须得到前述三个部门的批准，同时在国家安全事项上有丰富经验、是美国公民、经过合适的安全调查；美国政府还有权要求Sprint公司拆除某些设备，同时还对设备供应商和服务提供方有审查的权力。


[9]
 在全现金的交易中，读者可以看到目标公司董事会是如何争取最大化每股价格的，这也是目标公司董事会满足其信义义务的首要任务之一。本文可以结合本书第八章《上市公司并购指南》进行阅读。


[10]
 和中海油的接触情况。


[11]
 董事会对可能的交易已经有所意识，财务顾问和法律顾问已经在做相关准备。


[12]
 买方递交非约束报价函，报价函的前提是完成满意的尽职调查和双方可接受之交易文件谈判。


[13]
 目标公司召开董事会进行讨论，并对各种可能情况进行评估，并决定在买方现有报价下，给予独家谈判期是不合适的。同时董事会决定成立特别委员会来考虑和向董事会做出相关推荐。


[14]
 交易双方实质接触的情况。


[15]
 买方再次确认兴趣并放弃独家谈判要求，向目标公司提供保密协议。目标公司董事会授权管理层和买方会面以便使买方更好理解目标公司的资产情况并提高报价。


[16]
 签署保密协议后，目标公司高管和买方会面并做介绍。


[17]
 买方提高了报价，目标公司董事会仍然认为在该等价格下不适合进行交易，但如果买方能进一步提高价格，则愿意支持交易。


[18]
 买方再次提高报价后，目标公司开放资料供买方做尽职调查并开始谈判交易协议。


[19]
 在听取外部律师和财务顾问的意见之后，董事会特别委员会向董事会推荐接受该交易，董事会认为该交易符合目标公司之最大利益且对股东公平。目标公司董事会一致决定向股东大会推荐交易。


[20]
 交易文件完成并宣布。


[21]
 董事会批准寄发股东通函之内容。


[22]
 笔者在从事跨境并购的日常工作中，习惯进行此类总结，现将笔者总结的其中示意表之一和读者分享。


[23]
 涉及中央企业时适用。


[24]
 National Development and Reform Commission，即中国国家发展与改革委员会。


[25]
 Ministry of Commerce，商务部。原有MOFCOM的缩写也在被经常使用。


[26]
 除了用中国实体直接进行并购，除了需要进行中国反垄断审批或者其他需要审批的情况。


[27]
 根据《国家外汇管理局关于进一步简化和改进直接投资外汇管理政策的通知》，境外直接投资外汇年检已被取消，改为实行存量权益登记，详见第六部分。


[28]
 本部分对中央企业适用。


第十二章　并购交割指南

在历经目标财产、目标公司选择、目标公司董事会初步接触、保密协议签署、外聘顾问协议签订、尽职调查、交易前期文件签署（如适用）、具体交易文件谈判、交易文件签署、过渡期交易管理、交易过程中的信息披露、相关政府审批及第三方同意或第三方未行使优先购买权或并购融资完成等等一系列冗长的国际并购交易过程之后，如果交易双方足够幸运，便走到并购交割（Closing 或Completion）的阶段（根据作者的经验，并购的成功率在百分之十几或者更低的比例，杀死交易的因素各种各样：谈到中途谈不下去，谈到中途相关经济形势或者产业形势发生了变化，签署协议后无法得到政府的审批或者第三方的同意，或者第三方行使优先购买权，或者无法完成并购融资，或有更高的出价搅局，目标资产或者目标公司突然面临重大诉讼，在规定的时间内无法完成所有先决条件的满足等，不一而足）。在很多读者的想象中，一个跨境并购的交割就是双方董事长坐在一起，完成签字、握手、开香槟祝贺、晚宴等场景，但情况往往并非总是如此顺利地按照脚本进行，国际并购高度的技术化和复杂化的性质，决定了在交易并购完成的时候交易各方仍然要小心从事，所有各方（交易双方、顾问、银行、相关第三方）等必须各行其是、各司其职，从而确保并购交易的交割完成。

除了交割日后价格调整，交割后的整合等事项，单纯从交易的角度看，交割可以说是并购交易链条上的最后一环，交割发生之时，买卖双方各自得到自己想要的东西：买方得到目标资产的所有权或者目标公司股权，卖方得到对价（现金、股票或者其他形式的对价）。如何在交割日保证交割，确保交易的完成，是对国际并购交易双方都非常重要的事情。

确保并购交易能够顺利交割，首先在并购协议中，要对交割进行技术化的安排。下面分别列举在资产购买、股权并购及上市公司等不同并购类型下并购协议对交割的安排及注意事项进行示例介绍。

总的来说，对于跨境并购交易的交割安排，需要注意如下事项：1.对交割需要约定明确交割的时间、地点，尤其需要注意对地点的约定，不要因为在约定的地点签署或者交换文件从而被征收相关的税费。2.对交割日双方需要做的事项、行动点、交换的资料等进行明确的约定、同时对交割需要进行的所有步骤、行动及参与各方所负责具体事项进行清理。3.清理、确认交易文件中要求所作的事项（比如要求公证、要求准备好Bring-down Certificate、Good standing Certificate、事先董事会的召开、所有法律意见的齐备等）。4.确定先决条件（仔细清理并购交易的先决条件是否已经满足，相关证明先决条件满足的文件是否已经齐备）、托管账户安排、需签字文件、需完成的授权、需要支付的交易对价［钱是否到位、何时能汇出、与银行的安排、需要签字人员、需要参加的各种人员（投行、律师、顾问、评价方、政府官员等，视交易情况而定），需列明参与各方、人数、时间、地点、协调旅行计划］等均已准备就绪。5.如果双方在交割日要进行公开披露或者举行联合新闻媒体发布会，核对并协调好披露和发言的口径。6.如果双方需要在交割日进行实物盘点，提前做好准备。7.在交割日之前要不时的准备所有各方的电话会，以便各方对交割发生的时间、流程、各自责任都应有动态的了解和更新。8.如果交割并未发生，如何处理文件。对并购交易交割的安排，一定要明确、清晰、无误，避免参与各方的误解或理解不一致的情况。

第一节　资产购买的交割安排（示例）

资产购买协议的交割规定中的关注点。下列是一个典型的石油业勘探权转让文件中关于交割的安排。

Unless otherwise mutually agreed to the contrary and subject to Article 11.2，Closing shall take place in［place］or such other place as agreed[1]
 between the Parties as soon as reasonably practicable following the day on which the condition specified in Article 2.4 is satisfied but in any event not later than thirty（30）Business Days following such day（the“Closing Date”）.

Closing Date

On the Closing Date：

Farmor shall deliver to Farmee an original or certified copy，as the case may be，of the Government Consents so far as these relate to the Assigned Interest or confirm deemed Government Consents in accordance with Article 42.2 of the Contracts；[2]


Farmor shall deliver Farmee the seismic data，well data，gravity and magnetic data and other data in connection with/arising out of incurrence of the Past Costs.Copying of such data shall be at Farmee's own expense（only direct 3rd party costs）and subject to the Contracts and Government consent if applicable；[3]


Each of the Parties，as applicable，shall execute all such other documents and do all such acts and things as may reasonably be required by the law/regulations or the Contracts in order to execute the transfer of the Assigned Interest and otherwise carry out the true intent of this Agreement.[4]


第二节　股权并购的交割安排

如下示例性股权并购的交割安排：

Timing

Completion shall take place on the Completion Date.[5]


Location

Completion shall take place at［date］when all（but not some only）of the events detailed in this clause 6 shall occur.

Seller's obligations at Completion

At Completion，the Seller shall：

if not already provided to the satisfaction of the Purchaser，produce evidence of fulfilment of the Conditions；

deliver（or cause to be delivered）to the Purchaser the items listed in［clause x］；and

procure that all necessary steps are taken properly to effect the matters listed in［clause x］at a board meeting of the Company，and deliver to the Purchaser certified copies of the duly signed minutes of such board meeting.

Purchaser's obligations at Completion

At Completion，and subject to the Seller complying with its obligations under clause 6.3，the Purchaser shall do or deliver（or cause to be delivered）to the Seller or the Escrow Agent（as the case may be）the matters or items listed in this Agreement.

Failure to complete[6]


Without prejudice to any other remedies available to the Purchaser，if the provisions of this Clause are not complied with in any respect on the Completion Date，the Purchaser shall not be obliged to complete the Transaction or pay any of the Consideration and may in its absolute discretion（in addition and without prejudice to any other right or remedy available to it）by written notice to the Seller：

·defer Completion by a period of not more than［x］days to such other date as it may specify in such notice（and so that the provisions of this clause shall apply to Completion as so deferred）；

·waive all or any of the requirements contained or referred to in this Clause at its discretion（and without prejudice to its rights under this agreement）and proceed to Completion so far as practicable；or

·terminate this agreement without liability on its part.


SCHEDULE 1



COMPLETION



Part 1　Seller's Obligations at Completion


At Completion，the Seller shall deliver to the Purchaser：[7]


1.duly executed transfers of all of the Shares into the name of the Purchaser or its nominee together with the relevant share certificates；

2.letters of resignation in the agreed form from each of the Resigning Directors，such resignations to take effect from the close of the meeting of the board of directors of the Company referred to in paragraph 8 of part 2 of this schedule 4；

3.two original counterparts of the Escrow Agreement duly executed by the Seller；

4.［two original counterparts of the Share Mortgage duly executed by the Seller；］

5.all such other documents，including such waivers or consents，as the Purchaser may require to enable the Purchaser or its nominee to be registered as holders of the Shares；and

6.［Insert any other necessary or relevant documents］.


Part 2　Seller's Further Obligations at Completion


At Completion，the Seller shall：[8]


7.cause the Company Directors to hold a meeting of the board of directors of the Company at which the Company Directors shall pass resolutions in the agreed form to：

7.1　appoint such persons as the Purchaser may nominate as directors of the Company in place of the Resigning Directors；

7.2　approve the issue of new share certificates in respect of the Shares to the Purchaser（or its nominee）and the affixation of the common seal of the Company on such share certificates；

7.3　approve and ratify the execution by the Company of the Shareholders Agreement；

7.4　［revoke all authorities to the bankers of the Company and［］relating to bank accounts and give authority to the following persons to operate the same：［？］］；and

7.5　do and perform any other business which may be necessary or desirable to give full and valid effect to the Transaction，the Transaction Documents or as the Purchaser may otherwise reasonably require in connection with the Transaction or the Transaction Documents；

8.deliver to the Purchaser on Completion certified copies of duly signed minutes of the meeting referred to in paragraph 8 immediately above；[9]
 and

9.deliver to the Purchaser resolutions of the sole shareholder of the Company to a-dopt new articles of association in the agreed form Part 3 Purchaser's Obligations at Completion[10]


At Completion，the Purchaser shall：[11]


1.pay an amount equal to the Initial Consideration［less the Escrow Amount］，in cash，by means of one or more telegraphic transfers of immediately available funds to the Seller's account at［insert name of bank］account number：［insert a/c number］）；

2.pay the Escrow Amount to in cash by means of one or more telegraphic transfers of immediately available funds into the Escrow Account；

3.deliver to the Seller an original counterpart of the Escrow Agreement duly executed by the Purchaser；and

4.deliver to the Seller an original counterpart of the Share Mortgage duly executed by the Purchaser.

第三节　上市公司并购的交割安排

关于上市公司并购中报价是否有调整的问题。有人说，上市公司并购报价是没有调整的，这种说法在某种程度上是正确的，但是，如果在友好收购中，目标公司在签署交易合同后进行了非交易文件中所允许的利润分配（Permitted Dividends），则该等利润分配需要从最终支付的股票价款中减除。

一、交割安排实例

Section 2.10　Adjustments to Consideration

If，on or after the date of this Agreement，the Company sets a record date for any dividend or other distribution on the Company Shares（other than Permitted Dividends）that is prior to the Effective Time or the Company pays any dividend or other distribution on the Company Shares（other than Permitted Dividends）prior to the Effective Time：（i）to the extent that the amount of such dividends or distributions per Company Share does not exceed the applicable Consideration per Company Share，the applicable Consideration per Company Share shall be reduced by the amount of such dividends or distributions；and（ii）to the extent that the amount of such dividends or distributions per Com-pany Share exceeds the applicable Consideration per Company Share，such excess amount shall be placed in escrow for the account of the Purchaser or another Person designated by the Purchaser.

关于先决条件已经满足的证明，交易双方的有权高管各自需要向对方证明交易先决条件均已满足。请参如下示例性交易双方各自向对方出具的先决条件满足的证明。


Certificate


Reference is made to the transaction agreement dated as of［date］between［the Buyer］and［the Seller］.

Each of the undersigned hereby certifies，in his or her capacity as an officer of［the Buyer/ the Seller］and not in his or her personal capacity and without personal liability，that all conditions precedent to［the Buyer/ the Seller］'s obligations to consummate the transactions contemplated by the transaction agreement as set out therein have been satisfied as of the date hereof.

DATED this day of［　］

［The Buyer］or［the Seller］

By its authorized representative：

在交割日，卖方的高管需要向买方提供Bring-down certificate[12]
 ，请参如下示例性卖方向买方做所的Bring-down certificate。


Bring-down certificate


To：［the Buyer］

Reference is made to the transaction agreement dated as of［date］between［the Buyer］and［the Seller］.

This Certificate is delivered pursuant to the transaction agreement.All capitalized terms used but not otherwise defined herein have the meaning assigned thereto in the transaction agreement.Each of the undersigned hereby certifies，in his or her capacity as an officer of［the Seller］and not in his or her personal capacity and without personal liability，that：

（a）the representations and warranties set forth in transaction agreement were true and correct as of the date of transaction agreement and are true and correct as of the Closing Date（except for representations and warranties made as of a specified date，which representations and warranties were true and correct as of such specified date），except to the extent that the failure or failures of such representations and warranties to be so true and correct，individually or in the aggregate，would not have a Material Adverse Effect（and，for this purpose，any reference to“material”，“Material Adverse Effect”or other concepts of materiality in such representations and warranties shall be ignored）；

（b）some representations and warranties of［the Seller］set forth in［clause x］of the transaction agreement were true and correct as of the date of the Arrangement Agreement and are true and correct as of the Closing Date：（A）to the extent qualified by “Material Adverse Effect”，in all respects；and（B）in all other cases，in all material respects（and，for this purpose，any reference to“material”or other concepts of materiality in such representations and warranties shall be ignored）in each case，except for representations and warranties made as of a specified date，which representations and warranties were true and correct based on the foregoing standards as of such specified date；and

（c）［the Seller］has fulfilled or complied in all material respects with each of the covenants of the Company contained in the Arrangement Agreement to be fulfilled or complied with by it on or prior to the Closing Date.

DATED［］.

［The Seller］

By its authorized representative：

________________________

一般来说，Bring-down Certificate经常由卖方向买方作出，如果交易文件中要求买方的高管也需要向卖方作出，则亦可参考上述写法。

如果在并购交易文件中某先决条件无法满足，在双方先决条件下，双方决定（在一方先决条件下，一方决定）放弃该等先决条件的满足从而径行交割，此时需要双方或者一方签署放弃该等先决条件的文件。

兹举下例（示例性）：


Waiver of Conditions to Closing


We refer to the Condition set out in clause［x］of the SPA.In accordance with clause［x］of the SPA，the Seller and the Purchasers each hereby agree to unconditionally and irrevocably waive the Condition set out in clause［x］of the SPA.

We refer to the Condition set out in clause［x］of the SPA.In accordance with clause［x］of the SPA，the Seller hereby agrees to unconditionally and irrevocably waive the Condition set out in clause［x］of the SPA.

Dated［　］

［The Buyer］　　　　　　　　　　　　　［The Seller］

By its authorized representative：　　By its authorized representative：

_____________________　　　　　　　　　___________


Good Standing Certificate
 [13]


请参如下示例性的公司良好存续证明：

[image: img]


Certificate of Incumbency[14]


The undersigned，Secretary/Assistant Secretary of________________________a________________________

corporation（hereinafter“Corporation”），hereby certifies as follows：

1.That he/she is the duly elected，qualified and acting Secretary/Assistant Secretary of the Corporation and is charged with maintaining the records，minutes and seal of the Corporation.

2.That pursuant to the Corporation's By-Laws，as amended，the following named person（s）was/were designated and appointed to the office（s）indicated below，and that said person（s）does/do continue

to hold such office（s）at this time，and the signature（s）set forth opposite the name（s）are genuine signatures.

NAME　　　　SIGNATURE　　　　TITLE

____　　　　_________　　　　_____

3.That pursuant to the Corporation's By-Laws，as amended，and certain resolutions adopted by the Corporation's Board of Directors，the person（s）designated to serve in the above-entitled capacity was/were given sufficient authority to act on behalf of and to bind the Corporation with respect to transactions involving the leasing of equipment，including without limitation the sale and lease back of such equipment，and that the execution by said person（s）of documents related to such transactions，including without limitation Master Lease Agreements and Equipment Schedules thereto，constitute a legally binding and enforceable obligation of the Corporation.

4.That pursuant to the Corporation's By-Laws，as amended，the undersigned has the power and authority to execute this certificate on behalf of the Corporation and that he/she has so executed this certificate and se t the seal of the Corporation this_______ day of__________，20___.

Signature：________________________________________________

（SEAL）Name：_____________________________________________

Title：____________________________________________________

跨境并购交易中，买方有时候会要求卖方提供完税证明（如下例）。


CERTIFICATE OF TAX COMPLIANCE


Pursuant to Chapter 62C of the Massachusetts General Laws，Section 49A，the signatory for_________________（print name of the company）

Certifies under the pains and penalties of perjury that said company has complied with all laws of the Commonwealth of Massachusetts relating to taxes，including child support.

By：_________________________________________________

（Signature of authorized representative）（Title）

Date：______________________________________________

是否放弃跨境并购交易文件中所明确规定的先决条件的满足需要买卖双方进行仔细的分析和思考。对买卖双方来说，首先需要分辨放弃的先决条件是单方先决条件还是双方先决条件（关于两者的区别请参加本书第六章《资产、股权买卖协议指南》相关介绍）。在单方先决条件放弃的情况下，享受该单方先决条件利益的一方需要对风险进行认真分析。比如在一个并购交易中，买卖双方将买方需要获得其股东会审批才能完成交易作为卖方的单方先决条件，则卖方可以以该股东会审批未获得而主张不予交割；但如果卖方放弃了该等单方先决条件，则卖方不能以买方未获得股东会审批为由拒绝交割。对于买卖双方先决条件的放弃，一是双方要达成放弃该双方先决条件的合意；二是双方需要从各自的立场对放弃双方先决条件的风险进行分析。在买卖双方放弃双方先决条件后，任一方不得再以该等双方先决条件未能满足而拒绝交易交割。

在并购交易之前，做好清单工作对顺利地完成交易来说，是一个非常好的做法。在交割日那天，买卖双方需要彼此交换许多根据交易文件规定应当交换的文件，为了双方高效、清楚无误地完成交割文件的交换，做好并购交易交割清单是非常重要的事情，当年中海油并购尼克森的交易中，买卖双方在交割日前准备的交割清单所列事项近一百项，交割日当天所需文件40余项，没有一个条理清晰、分类明确的交割清单，难免挂一漏万。下图就是一个示意性的在交割日前买卖双方和双方的顾问所一起准备的并购交易交割清单：
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这样的清单应当由交易双方和参与工作的各方进行确认，从事并购项目的工作人员最好能要求各方在清单上签字确认，以便分清责任。

比如在中海油并购尼克森公司交易文件中所约定的交割先决条件中关于政府审批的满足：交易需要获得加拿大工业部关于ICA（Investment Canada Act，投资加拿大法案）下的审批，交割发生时，需要提供相关ICA审批的证据；[15]
 交易需要获得美国政府的反垄断审批，[16]
 在交割发生的时候，就需要将联邦贸易委员会的审批回函作为交割日提供的文件之一；作为交割先决条件之一中国政府的审批，将中国政府的信息公开事项作为交割日提供的文件之一；[17]
 欧盟对中海油/尼克森交易的经营者集中的审批文件也可以在欧盟的官方网上找到。[18]
 这些相关的文件或者证明，都需要在并购交割日之前交易双方各自按照交易文件的规定进行准备就绪，以确保在交割日交割的发生。

请参如下示例性交割日程安排

CLOSING AGENDA

Closing Date：［　］

Location：［　］

Parties：

Company A

Represented by：参加人员

Company B

Represented by：参加人员

Counsel to Company A

Represented by：［］

Counsel to Company B

Represented by：［］

Financial advisor to Company A

Represented by：［］

Financial advisor to Company B

Represented by：［］

Transfer agent for Company A

Represented by：［］

Depositary for the transaction

Represented by：［］

DEFINITIONS

Except as otherwise defined or indicated herein，capitalized terms used in this Closing Agenda have the meaning attributed thereto in the transaction agreement

CLOSING PROCEDURES AND DELIVERY OF DOCUMENTS

All documents and instruments in Part I of this Closing Agenda were completed and have been delivered and relied upon prior to the closing of the Arrangement（the“Closing”）.All documents，instruments，certificates for securities，payments and receipts delivered under Part II of this Closing Agenda shall be tabled and held in escrow until all deliveries of such documents，instruments，certificates for securities，payments and receipts have been completed and a representative of each of the Company A，Company B and various advisors have agreed to terminate the escrow.Original documents will only be delivered to the party or parties to whom the document is specifically delivered or addressed as indicated in the“Originals Delivered To”column，and all other parties will receive a copy of such document.“Standard Delivery”means delivery of the original document or，where no original exists，a copy of such document，to each of Company A，Company B and various advisors.

Agreement by representatives of each of the Company A and Company B that all such deliveries and payments have been completed shall be conclusive evidence that the Closing has been completed.Upon termination of the escrow at Closing，the documents，instruments，certificates for securities，payments and receipts referred to in Part II of this Closing Agenda shall be deemed to have been released in the order in which they appear in Part II of this Closing Agenda.

PART I

PRE-CLOSING DOCUMENTS
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PART II

CLOSING DOCUMENTS
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二、交割安排中的注意点

1.交割法律意见书的准备

交割发生时，买卖双方有时会让对方的外部法律律师出具法律意见书，以对对方公司的状态（授权、出资等公司情况确认）、可执行性、是否有重大诉讼、违约事件等出具意见。在外部律师出具法律意见书之前，让买卖双方的外部律师对法律意见书目的、范围、内容沟通，以达到外部律师出具法律意见书符合其职业规范要求且满足交易需要的目的。

2.交割日如何进行并购价款支付

对于巨型交易的交割，如何进行并购价款的支付是个非常严肃且重要的问题。需要提前做好资金路线的安排和计划。笔者曾经在一个30多亿美元并购交易的交割现场，买卖双方和各自的顾问都在同一个房间，准备好了所有的交易交割文件并让相关人员签好了字。但买卖双方不能拿走任何签好字的交割日文件，都在房间中等待30多亿美元的汇出。汇出银行当时的系统大概是每5亿美元需要汇近半个小时，30多亿美元汇完等到卖方全部确认花了几个小时时间。这个交易的美元资金在海外，还没有从国内出去的过程。对于美元资金未留在海外，或者需要通过换汇的方式汇出并购资金的中国公司，提早做好并购交割日的资金支付计划是非常重要的事项。

在中海油并购尼克森的交易中，涉及的并购金额更为巨大。交易金额约为151亿美元，如何顺利地将金额汇至加拿大，并保证所使用的金融机构/支付中介在交割日顺利地将股票价款支付给尼克森公司的股东，需要提前筹划和安排，才能保障万无一失。同时，参与人员还要确认价款的汇出、银行收到价款的确认回执等各种细节事项。

3.交割需要花费很长时间如何处理

有的交易的交割，由于涉及大量的文件、交易价金的支付、海外公司执照的变更等事项，交割本身需要花费很长的时间。尽管在理论上交易双方各自在现场等待所有事项均完成最为理想，但往往有些时候情况不允许。此时，交易双方可能采取所谓的托管安排，将所有已经签署的文件原件交由律师/或将交易价款交由金融机构进行托管，待所有事项完成之后，双方再行指示律师或者金融机构将交易文件或者交易价款进行同时释放。

4.交割延迟如何处理

只要并购交易的交割尚未发生，就有可能出现各种特殊情况。比如，笔者见到过一起在交割即将发生的时候，签字人因为出现特殊情况而未能在约定时间约定地点到达签字现场的情况。此时，可能对交易价金的汇出安排和相关文件都需要做相应的改动，而重新变动的交割日，可能会带来汇率的波动、利息等问题。

5.交割之前出现问题如何处理

理论上，所有应当获得的政府审批、第三方同意、融资到位、约定处理事项完成等事项均应在交割之前确认处理完毕，如果这些事情还有疑点，交易双方不应轻易决定举行交割，否则在重大事情上未确认完成可能会带来迟延、破坏交易或者交易双方发生争议的结果。在有可能的情况下，关于交割之前的事项，应当用书面进行记录并留下充足的时间给交割举行。如果交割之前出现问题，不要心怀侥幸，双方应当立即坐下来对交割的安排进行重新设计并达成一致，但此时可能会给交易的继续进行制造障碍。所以，确保交割之前所有事项处理到位，不要在交割前最后一分钟出现问题，是有经验的国际并购团队尤其需要注意的事项。

并购交易的交割是跨境并购交易中交易方面的最后一步，只有完成交割，买卖双方才能获得各自交易所达到的目的。只有买卖双方互相配合，各家顾问通力合作，提前做好并购交易的筹划和安排，才能顺利完成交易，达成交易目的。

附　录


一、交割时卖方律师法律意见书（示例性）
 [19]


Opinion Letter—Counsel to Sellers

［Opinion Giver's Letterhead］

［Date］

［Name and Address of Buyer］

Re：Acquisition of________________（the“Company”）by________________（the“Buyer”）pursuant to the Stock［Asset］Purchase Agreement dated________________，_____（the“Stock［Asset］Purchase Agreement”）

Ladies and Gentlemen：

We have acted as counsel for Sellers（as identified and defined in the Stock［Asset］Purchase Agreement）in connection with their execution and delivery of the Stock［Asset］Purchase Agreement.

This opinion letter is delivered to you pursuant to Stock［Asset］Purchase Agreement.

Each capitalized term in this opinion letter that is not defined in this opinion letter but is defined in the Stock［Asset］Purchase Agreement is used herein as defined in the Stock［Asset］Purchase Agreement.

In acting as counsel to Sellers，we have examined［copies of］the following documents and instruments（collectively，the“Transaction Documents”）：[20]


1.The Stock［Asset］Purchase Agreement；

2.The Escrow Agreement；and

3.The Releases.

In addition to the Transaction Documents，we have examined：

4.The Articles［Certificate］of Incorporation of each Acquired Company，as in effect on the date hereof，certified by the Secretary of State of its jurisdiction of incorporation；

5.The other Organizational Documents of each Acquired Company，certified to be true and correct by the Secretary of the Company；

6.Certificates from the Secretary of State of the state of incorporation of each

Acquired Company with regard to each Acquired Company's existence and good standing；

7.Copies of resolutions adopted by the board of directors of the Company with respect to the authorization of the execution，delivery，and performance of those Transaction Documents to which the Company is a party and certified to be true and correct by its secretary；

8.Certificate of［title of officer］of the Company，dated the date hereof，certifying as to certain factual matters（the“Company Certificate”）；

9.Documents listed in the Company Certificate；and

10.Such other documents as we have deemed appropriate in order to give the opinions expressed below.

As to certain matters of fact relevant to the opinions in this opinion letter，we have relied on certificates of officers of the Company and on factual representations made by the Sellers in the Stock［Asset］Purchase Agreement.We also have relied on certificates of public officials.We have not independently established the facts or，in the case of certificates of public officials，the other statements so relied upon.[21]


Based upon and subject to the foregoing and the other qualifications and limitations stated in this opinion letter，our opinions are as follows：

1.Each of the Company and its Subsidiaries is validly existing as a corporation ［and in good standing］under the law of the State of________________.

2.Each of the Transaction Documents has been［duly authorized，］executed，and delivered by the Sellers.［OPTIONAL：Include if the target is a party to any Transaction Documents：The Company（a）has the corporate power to execute and deliver，and to per-form its obligations under，each Transaction Document to which it is a party，（b）has taken all necessary corporate action to authorize the execution and delivery of，and the performance of its obligations under，each Transaction Document to which it is a party，and（c）has duly executed and delivered each Transaction Document to which it is a party.］

3.Neither the execution and delivery by each Seller of each Transaction Document to which it is a party nor the consummation of the Contemplated Transactions by each Seller（a）violates any provision of the Organizational Documents of any Acquired Company；（b）breaches or constitutes a default（or an event that，with notice or lapse of time or both，would constitute a default）under，or results in the termination of，or accelerates the performance required by，or excuses performance by any Person of any of its obligations under，or causes the acceleration of the maturity of any debt or obligation pursuant to，or results in the creation or imposition of any lien or other security interest upon any property or assets of any Acquired Company under，any agreements or commitments listed in the Disclosure Letter；（c）violates any judgment，decree，or order listed in the Disclosure Letter；or（d）violates any federal law of the United States or any law of the State of ［the state whose law is covered by the opinion letter］.

4.Except for requirements of the HSR Act，no consent，approval，or authorization

of，or declaration，filing，or registration with，any governmental authority of the United States or the State of［the state whose law is covered by the opinion letter］is required in connection with the execution and delivery of any Transaction Document by Sellers or the Company or the consummation by Sellers［or Company］of any of the Contemplated Transactions.

5.Each of the Transaction Documents is a valid and binding obligation of Sellers，enforceable against Sellers in accordance with its terms；provided，however，that this opinion does not cover_______［Note to Drafter：identify any particular clauses in the Transaction Documents to be excluded，such as the noncompetition provisions of the Model Agreement］.

6.The authorized capital stock of the Company co nsists of______shares of common stock，________par value，［of which　________shares］［all of which］are outstanding.The Shares have been duly authorized and validly issued and are fully paid and nonassessable.

7.Upon the delivery of certificates to Buyer indorsed to Buyer or indorsed in blank

by an effective endorsement and the payment to Sellers being made at the Closing，and assuming Buyer has no notice of an adverse claim to the Shares within the meaning of Uniform Commercial Code§8-105，Buyer will acquire the Shares free of any adverse claims within the meaning of Uniform Commercial Code§8-303.

8.All of the outstanding shares of capital stock of each Subsidiary have been duly authorized and validly issued and are fully paid and nonassessable.The outstanding capital stock of each of the Subsidiaries is owned of record by one or more of the Acquired Companies.

Except as set forth in the Disclosure Letter，we are not representing any of the Acquired Companies or Sellers in any pending litigation in which any of them is a named defendant［or in any litigation that is overtly threatened［in writing］against any of them by a potential claimant］that challenges the validity or enforceability of，or seeks to enjoin the performance of，the Transaction Documents.

Our opinions are limited in all respects to the law of the State of______and the federal law of the United States.[22]


We express no opinion with respect to the law of any other jurisdiction［OPTIONAL—if applicable：（or the law of the State of［XXX］other than the［XXX corporate statute］as provided above）END OF OPTION］.［We express no opinion as to any matters arising under，or the effect of any of，the following［bodies of law］：

Our opinions above are subject to bankruptcy，insolvency，reorganization，receivership，moratorium，and other similar laws affecting the rights and remedies of creditors generally and to general principles of equity（including without limitation the availability of specific performance or injunctive relief and the application of concepts of materiality，reasonableness，good faith and fair dealing）.

For the purposes of the opinions expressed in this opinion letter，we have assumed：（a）the genuineness of all signatures on all documents；（b）the authenticity of all documents submitted to us as originals；（c）the conformity to the originals of all documents submitted to us as copies；（d）the correctness and accuracy of all facts set forth in all certificates and reports；（e）the due authorization，execution，and delivery of and the validity and binding effect of the Transaction Documents with regard to the parties to the Transaction Documents other than Sellers；and（f）the legal capacity of Sellers to enter into and perform the Transaction Documents.

We express no opinion as to any of the following［add any necessary exceptions］：

This opinion letter shall be interpreted in accordance with the Legal Opinion Principles issued by the Committee on Legal Opinions of the American Bar Association's Section of Business Law as published in 57 BUS.LAW.75（2002）［a copy of which is attached］.

The opinions expressed in this opinion letter（a）are limited to the matters stated in this opinion letter，and，without limiting the foregoing，no other opinions are to be inferred and（b）are only as of the date of this opinion letter，and we are under no obligation，and do not undertake，to advise Buyer or any other person or entity either of any change of law or fact that occurs，or of any fact that comes to our attention，after the date of this opinion letter，even though such change or such fact may affect the legal analysis or a legal conclusion in this opinion letter.

This opinion letter：（1）is delivered in connection with the consummation of the sale of stock pursuant to the Stock［Asset］Purchase Agreement，may be relied upon only by Buyer in connection with its purchase of stock pursuant to the Stock［Asset］Purchase A-greement and may not be relied upon by Buyer for any other purpose；[23]
 （2）may not be relied on by，or furnished to，any other person or entity without our prior written consent[24]
 ；and（3）without limiting the foregoing，may not be quoted，published，or otherwise disseminated，without in each instance our prior written consent.[25]


Very truly yours，

［LAW FIRM］


二、中国民营企业获取中国近海上游油气资产权益的方式分析


对于中国近海上游油气资产市场里的参与者来说，过去的几年内见识了新的入行者：中国的民营企业。中国的民营企业获取中国近海上游油气资产权益主要是通过两种方式：第一是直接投标获取的方式，获取中国近海上游油气资产。一般做法是：民营企业采取绕道海外注册公司，然后回到国内与国家石油公司签署产品分成合同的方式。这种方式下，民营企业所获得的上游油气资产是处于勘探期的石油资产，需要在勘探期内投入大量的勘探资金、进行勘探的石油作业的前提下，如果获得商业性的发现才能进入开发和生产阶段，带有很大的不确定性。比如智慧石油通过投标，在2013年与中国海洋石油总公司签署的渤海05/31区块产品分成合同，从而获取了中国近海上游的勘探权益。这种方式运用成功者少，因为国家石油公司在挑选外国合作伙伴的时候，会重点关注外国合作伙伴的资金实力和技术实力，而国内民营企业，掌握上游勘探、开发和生产专业技术者寥寥。有鉴于此，中国的民营企业通过从海外注册公司以外国合同者的身份与国家石油公司签订产品分成合同而获取中国近海上游资产权益的成功案例很少。第二是通过收购国外石油公司股权的方式，从而间接地持有中国近海上游油气资产权益。过去两年，市场上至少见到了两起成功的案例：第一是光汇石油公司。2014年8月，该公司成功的以总价10.75亿美元购买了科麦奇中国石油有限公司100％股权，由于科麦奇中国持有位于渤海湾西部的产品分成合同合同04/36、05/36以及产品分成合同43/11项下权益，光汇石油也就成为了曹妃甸11-1、11-2、11-3及11-5油田40.0909％权益和曹妃甸11-6、12-1及12-1S油田29.1773％股权权益的拥有者；第二是复星国际，该公司用4亿多澳元，以要约收购的方式成功完成了对澳大利亚的上市公司洛克石油有限公司的收购，从而拥有了中国渤海和南海的海上石油资产。此种方式获得的中国近海海上油气资产，不仅有处于开发生产阶段的油气资产，也有处于勘探阶段的勘探资产。特别值得一提的是复星国际通过上市公司并购方式并购完成的洛克石油公司拥有完整的石油作业和管理团队，从而拥有了一定的石油作业能力。

以往的中国近海上游油气资产的玩家无非是：中海油、中石油、中石化和外国合同者。中海油在中国近海上游油气市场中，无疑是拥有绝对优势的主力参与者。根据1982年国务院发布的《中华人民共和国对外合作开采海洋石油资源条例》（以下简称《海洋石油对外合作条例》），中海油拥有对外合作海区内进行石油勘探、开发、生产和销售的专营权。该规定意味着即使中石油和中石化获得中国近海上游油气矿区，只能使用自身的技术和资金对相关矿区进行勘探、开发和生产；根据《海洋石油对外合作条例》，中海油可以“通过订立石油合同（即上文的产品分成合同）同外国企业合作开采海洋石油资源，除法律、行政法规另有规定或者石油合同另有约定外，应当由石油合同中的外国企业一方（以下称外国合同者）投资进行勘探，负责勘探作业，并承担全部勘探风险；发现商业性油（气）田后，由外国合同者同中国海洋石油总公司双方投资合作开发，外国合同者并应负责开发作业和生产作业，直至中国海洋石油总公司按照石油合同规定在条件具备的情况下接替生产作业。外国合同者可以按照石油合同规定，从生产的石油中回收其投资和费用，并取得报酬。”可见，即使中石油和中石化在中国海上获得区块，也只能依靠自身的能力进行石油的勘探、开发和生产活动，而不能与外国石油公司（即产品分成合同项下的“外国合同者”）进行合作。中国的民营企业通过直接投标或者购买外国合同者股权的方式进入了中国近海海上石油的勘探、开发或者生产，成为了中国近海上游油气作业的新参与者。

在产品分成合同下，民营企业能够通过购买外国合同者股权的方式拥有中国的近海上游油气资产权益，还出于一个因素：中国的老版本产品分成合同中对国家石油公司优先购买权的规定。一般来说，在外国合同者转让产品分成合同项下其权益的时候，国家石油公司拥有同意权和优先购买权。产品分成合同中往往规定，在外国合同者转让其合同项下的权益时，需要资源国政府或者国家石油公司同意。在外国合同者的任何交易涉及产品分成合同项下的权益时，国家石油公司有对该权益转让有同意权和对该转让权益的优先购买权。中国的老版本的产品分成合同中采用了上述的常见规定方式，国家石油公司在外国合同者直接转让产品分成合同项下的权益时，拥有优先购买权，而对外国合同者的母公司转让外国合同者的股权的情况下没有进行规定。老版本的产品分成合同中对国家石油公司优先购买权的沉默给中国的民营企业带来了通过购买外国合同者股权的方式获取中国近海上游油气资产的机遇。随着国家石油公司的产品分成合同版本的发展，现在很难看到在新签订的产品分成合同下，国家公司的同意权及优先购买权不及于产品分成合同权益的间接转让，意即即使外国合同者的母公司转让外国合同者的股权，国家石油公司仍然对产品分成合同项下的权益享有同意权和优先购买权，所以在新版本的产品分成合同下，如果民营企业要通过购买国外石油公司股权的方式来获得中国近海的油气资产权益，除了相关的审批之外，还需要满足国家石油公司不行使优先购买权的条件。

从老版本的产品分成合同条款看，中国的国有石油公司对与外国合同者签署的产品分成合同是严格遵守相关条款的，在外国合同者母公司转让外国合同者的股权方式下，中国国家石油公司并未要求行使优先购买权，体现了中国国有石油公司尊重合约、注重商业信誉的特点。而我国石油企业在走向海外投资的过程中，在此点上曾多次遇到过资源国政府/资源国国家石油公司的阻击。比如某中国国有石油企业通过购买加拿大公司的股权从而间接持有中亚某国石油资源，该国的老版本产品分成合同中，对间接股权购买是否有优先购买权并未约定，但中亚某国却通过国会修改法律同时具有溯及力的方式，给予了政府以优先购买权；无独有偶，中国的石油企业在利比亚也曾经有过相似的遭遇。对于走向海外的中国公司，无论是国有石油公司还是民营企业，如果发现资源国的产品分成合同对于间接转让方式没有优先购买权或者同意权，应当从其他渠道事先了解资源国政府和国家石油公司的态度。当然，一些资源国政府与国家石油公司在间接转让有优先购买权的情况下，愿意给出市场惯例的除外情形：比如外国合同者的重整、内部财务安排或者外国合同者母公司被兼并（且资源国石油合同资产占总交易比例较小）等情况下，资源国或者国家石油公司无优先购买权。

截至目前，中国民营企业获取中国近海油气资产权益还是独立的个案，正如本文开头介绍的那样，无论是通过绕道海外参与投标的方式还是购买外国合同者股权的方式，都存在着一定的现实条件的限制。在国家放宽民营企业进入油气上游领域的政策大方向下，中国民营企业将进一步活跃于国内油气上游勘探、开发和生产领域。笔者大胆预计，在未来10～20年，通过参与国内油气上游勘探、开发和生产和国外油气项目并购，中国民营企业中有很大可能出现拥有大量上游资产的真正“石油大亨”。
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[1]
 约定交割地点。


[2]
 要求在交割日，勘探权益出让方将政府同意勘探权转让的审批原件交给权益购买方。


[3]
 要求在交割日，勘探权益出让方将和历史费用相关的所有地质资料交给权益购买方。复制的费用由权益购买方承担。


[4]
 这是个兜底条款，大意是要求买卖双方应当签署所有法律法规或者政府的石油合同所要求的文件/或为有关的行为，使得转让权益得以转让。


[5]
 交割发生在交割日。


[6]
 如果交割日卖方未能交付所有规定交付的文件，则买方有三种选择：将交割推迟一定时间；放弃要求交付的文件完成交割（但保留追索的权利）；终止协议。


[7]
 卖方需要在交割日向买方交付：股权证书、董事辞任信、签署的托管协议、其他文件等。


[8]
 在交割日，卖方还需要做：召开公司董事会，指定买方选任的董事接替卖方辞任的董事、批准向买方签发新股票证书并盖公司章、批准股东协议、撤回原有的银行账户授权给予新的银行账户授权、其他事项等。


[9]
 将包含上述事项的签字董事会记录交予买方。


[10]
 交付新的公司章程。


[11]
 买方在交割日需要做：支付规定的对价、付钱至托管账户、签署的托管协议给卖方等。


[12]
 Bring down这个词主要是用在并购交易或者贷款文件中，描述的情况是从签字日到交割日之间，一方做出的陈述与保证（Representations＆Warranties）没有被违反或者发生重大变更。而在交割日作出Bring Down的陈述时，一般需要作出一方的高管（Directors Or Officers）给出Bring Down Certificate或者Bring Down Statement，在其中表明交割日作出的陈述与保证与签字日相比，没有重大的变化或者被违反。之所以被叫做Bring Down Certificate，其中的一种解释是陈述和保证在签字日已经做过，将其从交易签字日一直带到（bring down）交割日，故得此名。


[13]
 Good Standing certificate，公司良好存续证明，并购交易中常见的交割交付资料之一，以证明参与交易的公司是有效设立并良好存续的商业实体。


[14]
 高管在职证明，公司出具的董事或高管在职证明，以证明其作为在任的公司高管有权根据公司章程等文件行使赋权行为（比如签署交易协议等），也是公司并购交割时的常规交付文件之一。


[15]
 参加拿大政府工业部ICA审批官方网站关于对中海油/尼克森交易的审批：http://www.ic.gc.ca/eic/site/ica-lic.nsf/eng/lk-31212.html，2015年7月18日最后访问。


[16]
 参美国FTC（Federal Trade Commission，联邦贸易委员会）发布在其官方网站的关于中海油—尼克森交易的审批信息：https：//www.ftc.gov/enforcement/premerger-notification-program/early-terminationnotices/20121269，2015年7月18日最后访问。


[17]
 参中国国家发展与改革委员会（NDRC，National Development and Reform Commission）发布在其官方网站上的政府信息公开事项：http://zfxxgk.ndrc.gov.cn/PublicItemView.aspx?ItemID=｛942355c1-c126-4385-ba1a-df93d83752d2｝，2015年7月18日最后访问。


[18]
 参欧盟委员会官方网站的审批电子版：http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m6715_20121207_20310_2803782_EN.pdf，2015年7月18日最后访问。


[19]
 请读者阅读本示例，了解交割卖方律师法律意见书所包含的内容、形式，请关注其中英文的选项和注解。美国律协和各州的律协发布了很多关于律师出具法律意见书的标准格式和撰写指导，在律所出具法律意见书的时候，还需要考虑职业准则的问题。美国律协网站上还专门有法律意见书资料库，感兴趣的读者进一步阅读可参：http://apps.americanbar.org/buslaw/tribar/，2015年7月20日最后访问。


[20]
 卖方律师给出法律意见的文件依据。


[21]
 卖方律师给予法律意见的事实依据。


[22]
 卖方律师出具法律意见书的司法领域限制。


[23]
 买方对卖方律师所出具的法律意见书的依赖仅局限在交易文件所涉之交易，而不能另作他用。


[24]
 未经事先书面允许，不得提供第三方，第三方也不得依赖该等法律意见。


[25]
 未经事先书面允许，不得引用，公布及散发该等法律意见。
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后记

当笔者在电脑上敲下本书的最后一个字时，终于释然。几个月来，在处理繁重日常工作的同时，每天五点起来爬起来写一段书稿，成了笔者的日常生活常态。而在写作本书的过程中，笔者方对“文章千古事，得失寸心知”的老话有了更深的理解：如何采用更好的结构去呈现本书内容，如何用不那么拗口的表达方式将高度复杂且技术化的跨境并购交易专业名词表述清楚，如何平衡理论与实务、枯燥与有趣等等，始终是笔者在写作本书中思考的问题。呈现在各位读者面前的这本书，虽然写作所花费的时间不是很长，但的确是笔者花费了最大努力的诚意之作。

从2014年底开始，过去十几年来跨境并购的经验和积累如同压在我胸口的大石，不吐不快，心里渐渐地有了提笔写作的念头。跨境并购对于中国的大多数法律工作者来说，都是属于“看过听过没干过”的“高端”业务，而自己有机会在过去的十余年中密集地从事了大量的跨境并购交易。这些积累下来的经验，不仅仅是笔者个人的经验，也是中国企业在走向海外中积累和形成的经验。终于在2015年年初的某一天，我对自己说：It is the time to write a book。写作这本书的初衷，是个人多年跨境并购经验积累需要分享的想法，是提升中国从事跨境并购律师专业和实务水准的期盼，更是中国企业以更为生猛的态势走向海外的现实召唤。

中国跨境交易参与者需要认清的一个现实是：尽管中国律所近年来开始了一些合并国际律所的有益尝试，但跨境并购的法律业务基本上还被跨国的国际律所牢牢地把握着。中国的法律工作者在跨境并购的法律工作中，基本上还是处于一个从属的角色。参与跨境并购法律工作的中国法律工作者，需要更多、更深入地参与其中。当然，相比起十年前，中国的法律工作者在跨境并购的法律工作者的作用和地位，已经有了明显的提升。记得笔者在十年前和跨国律师事务所的国内办公室打交道的时候，明显感觉到在外国律师事务所里工作的律师的主要职能并不是在做核心业务方面的事情，更多的是起到连接中国客户和外国专业律师之间的桥梁沟通作用。随着中国公司的跨境业务越来越多，国际律师事务所里的中国律师、中国律所里的律师和中国公司中的法律顾问，更多地参与到了跨境并购交易的核心业务之中，出现了一些比较了解英美法的基本规则、国际交易的行业惯例、跨境并购交易文件的技术化条款和风险分配机制，能和世界上有丰富经验玩家同场竞技并相抗衡的优秀律师。笔者希望，随着中国的进一步崛起、中国公司的进一步强大，有更多这样的优秀律师能够不断地出现。

写作本书的过程，是一个对以往海外并购经验和实务总结的过程，也是一个回顾的历程。在回顾的过程中，作者越发感觉到跨境并购的魅力和高度技术化及动态的发展性。由于作者本身的积累和经验，写作本身的难度倒是不大，而选择本书写作的题目、范围本身则颇费心思。囿于写作的时间，本书主要从跨国并购的流程方面，以跨境交易的法律文件为中心，从一开始的海外并购简介，然后通过对保密协议、尽职调查、聘用协议、并购交易前期文件撰写、公司股权和资产购买协议、股东协议、上市公司并购、并购过渡期风险管理、并购信息披露、美国油气资产购买、并购交割等十几个题目下的实务问题对跨境并购中几乎所有重要问题及风险进行了较为详细的分析和解析，但仍然还有许多跨境并购中的细节和重要问题没有详述或者涉及。比如产品分成合同在资源国的发展、不同国际标准组织下的联合作业协议主要条款的异同、海外并购中的反腐问题、税务筹划、国有化征收风险应对、恶意收购策略分析、并购融资、MLP（Master Limited Partnership，业主有限合伙）、上市公司并购诉讼、海外并购基金、并购谈判技巧、并购整合、并购后续运营风险控制等重要的话题，仍值得进一步的讨论。在有机会的前提下，笔者将另行著书对上述问题进行讨论。

同样，囿于保密和其他原因，有一些案例的讨论也不能过于深入。跨境并购的风险控制，不仅仅是商务、技术、法律、财税、公关等专业风险的控制，还涉及地缘政治、国家风险、国家利益诉求、公众情绪、文化差异等更多的宏大命题。商业人员常说“Business is Business”（生意就是生意），但跨境并购，特别是大型的跨境并购，需要参与的法律工作者站在一个更高的视角去看待：虽然生意是生意，但是生意常常会“Beyond the Business”（超越生意）。只有站在更高的视角去看待跨境并购交易，才能够理解其中不同利益主体的诉求和行为。

笔者在写作本书的过程中，一个问题常常萦绕在我的脑海中：在中海油以151亿美元完成对尼克森公司的并购之后，中国的企业是否还有能力或者机会从事100亿美元甚至更高金额的跨境并购交易？在各国日益加强对并购交易政府审查的背景下（比如加拿大政府通过的专门针对国有企业并购加拿大资产的审批指南、各国日益加强的反垄断执法及并购的集中审查等），中国公司更多的交易可期，更多的巨型交易是否能够得到批准，还有待观察。由于社会基本政治制度的不同和西方社会长久以来对中国公司持有的态度，尽管中小型并购交易的风生水起，但巨型跨境并购交易的难度仍然较高。2015年全球并购狂潮告诉我们，更多、更大的中国公司并购交易仍然在路上。中国企业要更多地投入到全球化的浪潮中，更大的交易必将不断涌现，但其中必定也会出现一些波折，甚至在某些法域下出现不利于中国企业跨境并购的形势。中国公司提前做好战略规划、人才储备、经验积累、采取各种手段降低交易风险（包括但不限于交易获得审批的风险）等，是做成更多、更好、更大跨境并购交易的基础性条件。

希望阅读本书的读者，掌握好跨境并购的国际规则，培养用国际规则思维的习惯，熟悉跨境并购的流程、要点及风险点，学习本书中的实务要点，并能在适当的时候跳出并购交易本身去观察交易，起到本书所期望的作用。需要强调的一点是，律师的水平和经验，最关键还是靠实践积累出来的。跨境并购的法律业务虽然复杂，但也是能够通过具体的项目实践掌握其中的秘诀和技巧的。本书目的，就在于将具体项目实践中的“干货”提炼出来，提示读者少走弯路，同时将跨境并购中的核心问题剥开来，起到点破奥妙的作用。但是，看书万本，不如实干一场。尽管本书具有很强的实务性，在此还是要强调具体从事跨境并购项目对真正积累实战经验的重要性，不深入到现场进行尽职调查，不亲自参与谈判，不把上市公司并购的整个流程走完，再多的书本知识也不能真正提升实务技能。


跋

近年来，世界的注意力移向了中国。随着经济的发展，中国在全球范围内日益活跃，尤其表现为海外并购和投资。而其背后的原因则是希望了解并学习跨境并购和投资的急切愿望。

世界人口不断增长，满足人口增长带来的能源需求始终是人们关注的焦点。对中国而言也同样如此，中国人口较多，预计到2030年，中国将取代美国成为世界上最大的石油消耗国。

因此，中国的油气公司为满足中国日益增长的需求开始在全球寻找油气资产。结合中国油气公司走出去的趋势，近年来发生了大量海外油气收购并购交易。另外，受中国油气公司收购海外油气资产的浪潮影响，许多中国非油气公司也开始在全球投资油气资产。

这些兼并收购中不乏里程碑式的交易，其中还有世界范围内首次出现的交易类型。此类交易不仅要求对法律法规的深入理解，更重要的是需要创新型的思维方式，以在跨境交易中提供降低法律和其他风险的实际解决方案。

本书作者是少数对大型海外油气并购有丰富经验的专家之一，一直对油气并购有着浓厚的兴趣。作为业内精通跨境并购的专家，他通过本书与希望了解跨境交易，特别是海外油气并购的读者分享他的知识和经验，而且是用中国的语言和文字！作者参与过全世界大部分国家的收购交易，对于油气领域的国际商务规则、相关法律法规和适用于油气并购的国际行业实践有深入的了解。本书充满了真实的案例和提示，且不局限于油气领域的跨境并购，旨在为参与跨境交易的读者提供百科全书般的帮助。

作为国际律师事务所全球能源部的合伙人，本人一直致力于促进中国和世界的油气行业发展。也正是因为如此，我要向读者强烈推荐本书——这是参与跨境交易的“必备”指南。鉴于本书极强的实务性，毋庸置疑，读者将从阅读本书中迅速掌握跨境并购的实务解决方案、谈判要点和难点。

Hilary Lau刘恺信[1]
 1


史密夫斐尔律师事务所，全球能源部合伙人




[1]
 刘恺信律师曾被评为ALM亚太地区能源业明星律师（2014年）和Legal 500能源项目领先律师。
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2. Assignment of

Interest

Interest assigned: Participating Interest(  “PI") Assigned: _ %

Barars PI Before PI After
Assignment Assignment
% %
% %
% %
% %
% %
Total 100% 100%

JOA ( select one alternative) :

__ Alternative 1: Form of JOA agreed and attached

_ Alternative 2: Parties shall execute a JOA substantially in the
Jorm attached

_ Alternative 3: AIPN model form JOA to be negotiated

__ Alternative 4: JOA to be negotiated based upon the principles
attached

Effective Date:

Government Approval ( select one alternative) :
Alternative 1:  Submit Assignment to Government within
days of execution
_ Alternative 2: Submit Assignment within days of
satisfaction or waiver of Conditions Precedent ( See Section 3 below)

OPTIONAL PROVISIONS ( select or strike any or all as appropriate) :

Option 1: Assignment [does | [does not | transfer rights of Op—
erator under the JOA and the Contract
Option 2: Farmor shall seek approval to transfer rights of Op—

erator under the JOA and the Contract
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Farmor:

1. Parties and
Farmee:

Contract Area
Contract Area:
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4. ( continued)

Constideration

5. Undertaking
of the Parties

(ii) Work Program will be deemed to have been completed if Farmee
has spent USMYM million on Work Program or Gov—
ernment accepts wells as sufficient to satisfy requirements of the Con—
tract

Assignment Costs: Any costs or fees payable to a Government in
connection with the Assignment shall be borne and paid by
[Farmor] [Farmee [.vplit between the Parties |
OPTIONAL PROVISIONS ( select or strike as appropriate) —If
Farmee defaults in its performance:
_____ Option 1: Not entitled to receipt of Assignment of Participating
Interest
____ Option 2: Farmor may complete work at sole cost of Farmee
Alternative 2:
Cash Consideration: Farmee shall pay: % of Farmor’s sunk
costs as of the Effective Date which is agreed to be USMYM

and all of Farmee’s Participating Interest share of costs

from and after Effective Date

OPTIONAL PROVISIONS ( select or strike as appropriate)
Farmee shall pay:

_ Option 1: ___ % of Farmor costs for specified work afier Ef—
Sfective Date which is agreed to be USMYM

_____ Option 2: Deferred amount of USMYM

Standard Provisions:

Farmor Obligations during Interim Period:

* Notify Farmee of default or termination under the JOA or Con—
tract

* Notify Farmee of any claim or suit related to the JOA or Contract
* Notify Farmee of any material loss or damages to major assets
under the JOA or Contract

* Notify Farmee of any event or condition that would ( i) have a
material adverse effect under the Contact or the JOA, or (i) would
render impossible Farmee's right to the Assignment

OPTIONAL PROVISION ( select or strike as appropriate)
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3. Conditions
Precedent

to Agreement

4. Consideration
( select one

alternative)

Standard Conditions

* Waiver or Expiration of Preferential Rights

* Government approval of Assignment

* Satisfaction of third party consents

Termination: If Conditions Precedent not satisfied by (in—

sert date) , either Party may terminate

OPTIONAL PROVISIONS ( select or strike any or all as appropriate) :

Option 1: Obtain environmental assessment at Farmee’s
sole cost

Option 2: Parties have agreed to JOA

Option 3: Cost of obtaining approvals and consents borne
by [Farmor] [Farmee ] [equally by Parties ]

Option 4: Parties shall execute Amendment to JOA in
Sform attached

Other Conditions Precedent:

Option 5: Either Party may terminate due to Governmen—
tal imposition of onerous or unusual terms

Option 6: Farmee to provide Farmor with
as security to guarantee performance

Option 7: Farmee to provide Government with a Guarantee

Alternative 1:

Work Program Commitment ( drill to earn) : Farmee to perform and

pay for:
Acquire_and process:
km 2D seismic or km 3D seismic
Drill, log, test and complete or plug and abandon
Exploration Well ( s) sufficient to test the
zone or to a depth of whichever is first

Conduct Work Program:

(i) all to be completed in months from effective date;
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7. Tax

8. Law and
Dispute

Resolution

* No violation of laws; organizational documents; result in default
or violation

OPTIONAL PROVISIONS ( select or strike as appropriate) —Users
Manual suggests other representations and warranties including the
Jollowing:

__ Option 1: No conflicts with prior agreements

___ Option 2: Environmental compliance

__ Option 3: Operational Integrity

__ Option 4: Others ( list)

__ Option 5: All representations and warranties deemed true and
correct as of Approval Date

_____ Option 6: Each Party indemnifies the other against breaches of
representations and warranties by the indemnifying Party
Standard_Provisions:

* Each Party responsible for reporting and discharging its tax obli—
gations

e Each Party indemnifies the other from indemnifying Party’s

failure to report and discharge tax obligations

 If there is joint and several liability on the Parties for any tax,
the Parties cross-indemnify each other to the extent of individual lia—
bility

OPTIONAL PROVISION ( select or strike as appropriate)

United States Tax Election: Disclaimer of tax partnership , consistent

actions and reporting in conjunction with tax partnership disclaimer

Governing Law:

Dispute Resolution:

Arbitration in accordance with the Arbitration Rules of
Appointing authority for presiding arbitrator:

Language of arbitration proceeding:

Location of arbitration:

OPTIONAL PROVISIONS ( select or strike as appropriate) :

Waiver of right to refer questions of law or appeal to any court

Arbitrators may award both monetary and equitable relief
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6. Representations
and Warranties

of the Parties

6. ( continued)
Representations
and Warranties

of the Parties

During Interim Period, Farmor shall vote its Participating In—
terest as instructed by Farmee.

Mutual Obligations During Interim Period:

* Each Party shall use its commercially reasonable efforts to expedi—
tiously satisfy applicable conditions precedent to Assignment

* Neither Party shall take any action or fail to take any action that
would result in a breach of its representations and warranties under
the Agreement

Standard Provisions:

Representations and warranties to be effective as of

linsert “as of the date hereof” or " as of the Effective Date” |

Farmors Representations:

* Farmor holds ____ % Participating Interest in the Contract and
JOA

* Participating Interest free and clear of liens and claims ( other
than in favor of Government)

* The Contract and JOA are the entirety of obligation to Govern—
ment

« Farmor has provided Farmee complete and correct copies of Con—
tract/ JOA

* No material claims, demands or suits in connection with Con—
tract/JOA

Farmee’s Representations:

* No material claims; demands or suits in connection with Con—
tract/JOA

* Sufficient financial capacity to fulfil obligations under the Con—
tract and the Agreement

* Technical capability; personnel; and resources to fulfil its obliga—

tions

Mutual Representations:
* Duly organized; qualified to do business; power and authority;

enforceability

* No violation of anti-bribery; corruption laws
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STATE OF NEW JERSEY
DEPARTMENT OF THE TREASURY
SHORT FORM STANDING

With the Previous or Alternate Name

(Previous Name)

1, the Treasurer of the State of New Jersey, do hereby certify that the
above-named New Jersey Domestic Profit Corporation was
registered by this office on July 17, 1970.

As of the date of this certificate, said business continues as an active
business in good standing in the State of New Jersey, and its Annual
Reports are current.

I further certify the registered agent and registered office are:

IN TESTIMONY WHEREOF, I have
hereunto set my hand and affixed
my Official Seal at Trenton, this
3rd day of August, 2011

A A

Andrew P Sidamon-Eristoff
Certificate Number: State Treasurer

Verify this certificate online at

htip:#fwwwl state.nj.us/TYTR_Standing Cert/JSP/Verify_Cert.jsp

Page 1 of 1.
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nexen

NEXEN INC. 801 - 7th Ave. SW Calgary, AB Canada T2P 3P7
T 403 6894000 F 403 698-5776 www.nexeninc.com

NEWS RELEASE

For immediate release

Nexen Announces 30-day Extension of the Arrangement
Agreement Outside Date

Calgary, Alberta, January 27, 2013 — Nexen Inc. (* Nexen®) (TSX, NYSE: NXY) announced today that CNOOC
Limited and Nexen Inc. have mutually agreed to extend the “ Qutside Date” of the Arrangement Agreement by 30
days to March 2, 2013.

The Outside Date was originally January 31, 2013. Either party may, except in certain circumstances, extend the
Qutside Date from time to time if the required regulatory approvals have not been obtained, provided that in
aggregate such extensions shall not exceed 75 business days from January 31, 2013.

In connection with the extension, Nexen also announced that it will postpone the release of its 2012 fourth quarter
and annud operating and financial results.

Completion of the Agreement remains subject to the receipt of United States regulatory approval and the
satisfaction or waiver of other customary closing conditions. Key regulatory approvals have been received from
Canada, the United Kingdom, the European Union and the People’s Republic of China.

About Nexen

Nexen Inc. is a Canadian-based global energy company, listed on the Toronto and New York stock exchanges
under the symbol NXY. Nexen is focused on three grow th strategies: oil sands and shale gas in western Canada
and conventional exploration and development primarily in the North Sea, offshore West Africa and deepwater Gulf
of Mexico. Nexen adds value for shareholders through successful full-cycle oil and gas exploration and
development, and leadership in ethics, integrity, governance and environmental stewardship.
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CNOOC Limited

B Y T A R D

(Incorporated in Hong Kong with limited liability under the Companies Ordinance)
(Stock Code: 00883)

EXTENSION OF THE OUTSIDE DATE OF THE ARRANGEMENT AGREEMENT
RELATING TO THE PROPOSED ACQUISITION OF NEXEN

Reference is made to the Company's a.nnouncemenls dated 23 July 2012, 10 August 2012, 21

ber 2012 and 6 Dy ber 2012, respectively (the “A ™) and the circular
dated 20 December 2012 (the “Circular™) in relation to the Proposed Acquisition by the
Company (through its wholl d subsidiary, the Purchaser) of the Nexen Shares pursuant to

a Plan of Arrangement under the CBCA. Capltallzed terms used herein shall have the same
meanings as those defined in the Announcements and the Circular unless the context requires
otherwise.

As announced by the Company on 23 July 2012, accordmg to the Armnzemem Agreement,
either the Company, the Purchaser or Nexen may the Ar among
other events, if the Arrangement does not occur by 31 January 2013 (the “Qutside Date™), subject, if
certain regulatory approvals are not ived, to any party’s right to extend the Outside Date from
time to time, provided that in agg such ions shall not exceed 75 business days from 31

January 2013. N

Since additional time is required to obtain relevant regulatory approval, on 25 January 2013, the
Company and Nexen mutually agreed to extend the Outside Date by 30 days to 2 March 2013.

Further on the

progress of the Proposed Acquisition will be made as appropriate.

Shareholders and potential investors should note that the Proposed Acquisition is subject
to various conditions which may or may not be fulfilled. There is therefore no assurance
that the Proposed Acquisition will proceed and, if it proceeds, on what terms it may
proceed. Shareholders and p ial i s are reminded to exercise caution when
dealing in the Shares of the Company.

By Order of the Board
CNOOC Limited
Zhong Hua
Joint Company Secretary
Hong Kong, 28 January 2013
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Please provide annual energy consumption and energy expense for Plant 1 ~4 respec—

34. .
tively.
- Please provide procurement price of natural gas from Russia for last [ Number ]
" | years. Please describe pricing mechanism and future annual price forecast.
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c. Alternative sources of supply

d. Description of material supply coniracts
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Resource related information

List of all the necessary rights to explore, mine, or utilise the surface land necessary

to fulfil the Company’s exploration and mining plans at existing deposit areas.

Copies of all tenements detailing associated rights and other rights related to the min—

eral deposits as well as documentation relating to other relevant regulatory approvals.

Copies of all tenements and mining rights purchase agreements and /or option agree~

ments.

Details of any cooperation agreements signed in relation to mining deposit ,

For any tenements or mining rights where application is still in progre:

. please pro-

In addition, summarize

vide details of purchase plans with details of budgeted cos
the assessment of the impact to the company if these tenements or mining rights can

not be obtained.

h

Details on any g s with the g » other + or other par—

ties, in relation to tenements, exploration rights, mining rights or the mining license

applications.

Latest Explored reserve report Company / Business Unit investment proposal and fea~

sibility study , if any

Resource feasibility studies, environmental investigation studies and copies of any re—

ports prepared for the company by other external advisors.

The revaluation report of the mining right of the most recent period.

The licences and approvals related to the mining. The related regulation and approv—
als about miningelated expense and tax such as the safety fund, maintenance fee,

resource tax and resource compensation fund, etc.

14.

Please explain whether any law or regulation places any limitations on the mining

exploration or exploitation of resources from the areas granted under the Licenses.

Please explain whether any governmental authority possesses pre-emptive purchase

rights, rights of first refusal or any other transfer restrictions, ownership restrictions
or operatorship restrictions exist in regards to the Licenses or any assets owned by the

Company.

Business information

Production

Description of Company s mining and processing method. Hotw does it dif

fer from the

methods used by competitors
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Description Note
No.
17 Description of bottlenecks in mining and processing. What is the Company doing to
" | debottleneck the process
18. | Please provide reserve and quality information of mine No. 6
- Please provide past [Number] year average mining recovery rate of mine 1 -4 re—
" | spectively and average processing recovery rate of flotation plant 1 -4
50, | Please provide the mining forecast of mining recovery rate and processing recorery rate
| for each mine and plant.
21. | Please describe the limitations on increase of capacity
5, | Please give the breakdoun and. detailed. explanation of planned capacity expansions
" | and costs associated
Sales & Marketing
23. | Please describe the key terms of export and domestic sales contracts
gy, | Please describe the purchasing cycle of customers and give the specific average mumber
| of lead times
55, | Please provide pricing mechanism of domestic sales and relevant tax involved.  Please
™" | introduce the pricing provision by Agricultural Authority
26. | Please provide last [Number] year domestic sales volume
5, | Please provide annual sales volume mix in terms of FOB and CFR for past [Num~
| ber] years
- Please provide contracted shipping rate for CFR sale for past [Number] years.
"7 | Please provide long term shipping contract if any.
5o, | Please give a list of the Company's top [ Number] major customers and value of sales
"7 | in the last three financial years.
45 Please provide cost break down of both domestic and export selling expense in unit ba—
| sis.
31. | Please provide relevant document on current export tax rate.
Purchase of Supplies
2. Main groups of equipment used in the mining proc Description of the quality and
=7 | condition of Company’s equipment compared to competitors’
33, | Please provide the list of materials and equipments need 10 be purchase for production

activity. Please provide price and arrangements for such materials and equipments.
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