
代序：实施交易，防范风险

本书的两位作者任谷龙、韩利杰是中国新一代律师的杰出代表。他们虽然年轻，但其学历和经历使之具备了优秀跨境交易律师的素养和经验。在接受国内外法学教育之后，两人分别在国内外大型知名律所开始职业生涯，在各自的执业岗位上积累了十余年的跨境交易实务经验。十几年前我从贝克·麦肯思（Baker & McKenzie）芝加哥办公室借调到该所上海办公室时，恰逢利杰从美国法学院毕业后加入该所。我们有机会一起参与了很多项目，合作默契，形成了亦师亦友的亲密关系。之后，我们各自工作岗位多有变动，但一直保持着密切的业务交流和私人友谊。多年以来，利杰有机会在国际律所不间断地参与多起全球性大型基础设施和能源投资项目，除跨境投资和并购之外，在项目融资领域积累了丰富的实战经验。我结识谷龙虽然时间不长，但对他参与和主持的许多重大海外投资项目多有了解，他可以从专业角度理解和处理这类复杂的、技术性的项目。近几年，每当我从深圳回北京到中国政法大学开设律师实务课程时，我都会请他们二人到学校给学生讲授对外投资和项目融资实务课程。他们的授课结合实际，生动丰富，是“学院派”教授无法替代的风格，大受欢迎。

大约二十年前，中国开始提倡和实施“走出去”国家战略。记得千禧年刚过不久，我当时执业的美国中西部律所接受中国公司委托，在美国和其他地区进行投资和收购活动。起初，中国公司的项目规模不大，交易结构也相对简单，但没过几年，交易规模和密度迅猛增加。2005年前后我第一次有机会参与超过十亿美金的对外投资项目。近十年以来，对外投资一浪高过一浪，规模、密度、模式和架构不断翻新，数十亿，甚至上百亿美金的投资项目屡见不鲜。随着 “一带一路”战略的实施，在国家支持和提倡之下，包括国企、民企和各类投资性机构在内的中国企业再次加速对外直接投资步伐，尤其是在基础设施、工程承包、大型能源项目建设和运营领域，中国企业以各种身份（投资方、承包商、建筑方、运营维护商、贷款人等）加入这些多国、多方参与的“巨无霸”项目，成为这些以项目为单位的国际经济体的主体。此类大型国际项目，交易结构极其复杂，往往涉及政府特许、公私联营、财团融资、相互持股、并购、购销等错综交织的商业和法律关系，多个参与方的长期合作关系依赖几十个，甚至上百个不同类型、适用不同管辖区法律的合同。交易结构的复杂，对律师的专业知识和经验提出极高的要求。据我所知，全球只有为数不多的大型国际律所（包括总部设在中国的几家律所）拥有处理此类大型国际项目的能力。本书的两位作者，是中国律师中经历过大型国际项目的历练，精通国际和国内有关法律，具有实际操作经验的“技术流”年青律师。他们合著的这本实务专著，内容翔实，叙述清晰，具有很高的实务指导价值。

本书以海外投资中大型项目投资、建设和并购中常见的法律文件与谈判要点分析为主线，一方面以国际通行的英美法文本为基础介绍常见法律文件，另一方面结合十几年的从业经验，从中国企业的视角介绍交易流程，在法律文本基础上分析谈判要点。实践经验穿插于文本分析之中，具有很强的可读性和实用性。本书对境外投资及并购的常见法律文件进行介绍时，部分文件进行了逐段逐句分析，不仅介绍最新的国际惯例，也结合当前中国企业的海外实践，突出谈判中的应用、前瞻性和实践性兼顾。宏观上利于读者快速了解各类法律文件的结构与内容，微观上有助于把握谈判要点，在谈判过程中掌握主动。本书的另一个特色是贯穿投资与融资相结合的想法，前后呼应，着重介绍了项目投资和并购融资的实践，这在国内出版的同类著作中独树一帜。

作为一本以实务技术见长的著述，本书不但能为投资企业的项目规划和交易文件的起草和审查提供指引，而且通过法律文本、语句的具体分析，对交易中经常遇到的法律风险进行提示。这些风险提示，是作者多年实践经验的提炼，对于大多数缺乏大型国际投资项目经验的中国企业来说，尤其宝贵。

北京大学国际法学院教授

满运龙
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上篇 海外项目投资

第一章 海外投资概述

第一节 中国企业海外投资概况

一、中国企业海外投资的缘起

我国企业的海外投资活动大致可以分为两个阶段
 
[1]

 。

第一阶段是中国企业海外投资的探索与准备阶段。这一阶段从我国实施改革开放战略起，自1979年中国成立第一家对外合资企业到2001年中国加入世界贸易组织，持续了22年。这一时期既是中国大力吸引国外直接投资的阶段，也是学习、消化和吸收国外先进技术，并在此基础上进行创新的阶段，外向的经济活动以商业和贸易为主，海外投资活动处于探索阶段而不活跃。大多数进行对外直接投资的中国企业都经历过这一阶段。

第二个阶段是从21世纪初开始至今，基本上与中国政府提出的21世纪前20年的战略机遇期同步。这一阶段中国的国际贸易继续迅速发展，对外投资规模不断扩大，进行对外直接投资的主体是大中型国有企业和民营企业。

根据2015年度《中国直接对外投资统计公报》，自2002年以来，中国的直接对外投资数据如下：

[image: ]


图1-1 2002-2014年中国对外直接投资流量（单位：亿美元）

从上述数据可见，中国的对外直接投资自2005年起开始快速增长。2015年，中国对外直接投资实现历史性突破，中国对外直接投资净额（以下简称流量）为1456.7亿美元，同比增长18.3%。中国对外投资流量首次位列全球第二位，并超过同期吸引外资水平，首次实现双向直接投资项下的资本净输出
 
[2]

 。

二、参与海外投资的企业类型

中央和地方国有企业、民营企业构成我国海外投资的主体力量。近几年，国有企业在中国对外直接投资中的比例持续下降。2013年，国有企业在中国对外直接投资中所占比例为55.2%。

根据商务部、国家统计局、国家外汇管理局联合发布的《2015年度中国对外直接投资统计公报》，2015年，中国企业共实施海外并购项目579个，涉及62个国家（地区），实际交易金额544.4亿美元，其中直接投资372.8亿美元，占68.5%；境外融资171.6亿美元，占31.5%。

随着中国企业对外投资活动的开展，中国的金融机构也积极开拓海外业务和网络，为企业提供融资及其他支持。

三、中国企业对外投资的地域分布

如将中国对香港特区、开曼群岛、维尔京群岛等避税地的投资排除在外，中国2003年～2012年间的对外直接投资主要集中在发达国家，包括美国、加拿大、欧洲和澳大利亚。从投资金额看，2005年到2014年间吸收中国对外直接投资前十名的国家中包括5个发达国家：第一名美国（780亿美元）、第二名澳大利亚（629亿美元）、第三名加拿大（411亿美元）、第五名英国（272亿美元）、第十名法国（123亿美元）。上述五个发达国家的投资数额就占2005年～2014年总投资数额的40%。另外五个国家是巴西（295亿美元）和秘鲁（156亿美元）两个南美国家、俄罗斯（200亿美元）、哈萨克斯坦（166亿美元）、印度尼西亚（141亿美元）。
 
[3]



2015年，我国对外直接投资的国家和地区比较集中，流向中国香港、荷兰、开曼群岛、英属维尔京群岛、百慕大群岛的投资共计1164.4亿美元，占当年流量总额的79.9%。如此集中于海外避税港与中国企业海外投资的结构有关，也反映了2015年海外并购业务的迅猛发展。对外投资存量的八成以上（83.9%）分布在发展中经济体，在发达经济体的存量占比为14%，另有2.1%存量在转型经济体。
 
[4]



2015年，我国企业共对“一带一路”相关的49个国家进行了直接投资，投资额合计148.2亿美元，同比增长18.2%。我国企业在“一带一路”相关的60个国家承揽对外承包工程项目3987个，新签合同额926.4亿美元，占同期我国对外承包工程新签合同额的44%。同期，我国企业对交通运输、电力、通讯等优势产业的直接投资累计约116.6亿美元，同比增长80.2%。装备制造业对外直接投资70.4亿美元，同比增长154.2%。截至12月底，我国企业正在推进的合作区共计75个，其中一半以上是与产能合作密切相关的加工制造类园区，建区企业累计投资70.5亿美元，入区企业1209家，合作区累计总产值420.9亿美元，上缴东道国税费14.2亿美元，带动了纺织、服装、轻工、家电等优势传统行业部分产能向境外转移。
 
[5]



四、中国企业对外投资的行业分布

2005～2014年中国对外直接投资总流量的行业分布图
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2015年，中国对外直接投资涵盖了国民经济的所有行业类别，制造业、金融业、信息传输/软件和信息服务业同比分别增长了108.5%、52.3%、115.2%。租赁和商务服务业、金融业、采矿业、批发和零售业，四个行业的存量均超过千亿美元，合计占75.9%。
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2015年，中国企业共实施对外投资并购579起，涉及62个国家（地区），实际交易金额544.4亿美元，其中直接投资372.8亿美元，占68.5%，境外融资171.6亿美元，占31.5%。并购领域涉及制造业、信息传输/软件和信息技术服务业、采矿业、文化/体育和娱乐业等18个行业大类，其中信息技术、制造业的并购实际上已经超过了资源和矿产类。非国有企业境外并购的步伐加快，2015年非国有企业境外并购的金额占当年境外并购总额的75.6%，在数量上、金额上都超过了国有企业。
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2015年，我国对外承包工程业务新签合同额首次突破2000亿美元，其中在“一带一路”相关的60个国家新签对外承包工程项目合同3987份，新签合同额926.4亿美元，占比高达44.1%。我国入选ENR250排行榜的企业数量逐年增多，由2011年的51家增至2015年的65家，业务总额再创历史新高。BT、BOT/PPP模式取得实质性进展，以BOT/PPP模式推动的项目金额已占对外投标总额的4%。企业以小额投资入股方式获取大型项目建设权已成为一种新的业务实践。
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第二节 海外投资的主要形式

一、绿地投资

绿地投资是指跨国公司等投资主体在东道国境内依照东道国法律建立的部分或全部资产所有权属于外国投资者所有的企业的行为。
 
[10]

 绿地投资一般有两种形式，一是建立海外独资企业，如国外全资子公司，二是建立海外合资企业。在我国企业早期海外投资中，绿地新建投资一直是主要方式。1979～2003年期间，绿地投资占海外投资80%左右
 
[11]

 。典型的绿地投资是海尔集团，其1999年4月投资4000万美元在南卡莱罗纳州建立海尔工业园。

（一）绿地投资的优点

首先，采用绿地投资方式进行海外投资时，投资者拥有更多的自主权，可以进行独立的经营管理，自己控制风险。其次，绿地投资方式不直接收购东道国企业及品牌，相对不容易激起东道国排外情绪，政治风险相对减少。最后，绿地投资方式可以更大程度地让投资者维持其在技术和管理方面的垄断优势，并利用这些优势占领东道国市场。
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（二）绿地投资的缺点

首先，采取绿地投资方式前期准备工作较多，建设周期长。其次，绿地投资方式需要创建新企业，新建过程中的所有风险都由投资者自行承担。最后，投资者新建的企业对东道国的商业、法律环境往往需要经历一个熟悉的过程，在开拓东道国市场时会面临一些阻碍，需要一定磨合时间。
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二、对外工程承包

对外承包工程是指中国企业承包境外建设工程项目的活动。中国企业参与对外工程承包通常以参加招标、议标等方式承揽境外建设工程，包括制造及加工业项目、石油化工项目、电力工业项目、交通运输项目、矿山建设项目、市政项目及其他行业领域的项目。承包的具体内容包括勘察、设计施工、监理及其他工程服务活动。

近年来，我国对外承包工程蓬勃发展。根据美国《工程新闻纪录（ENR）》杂志公布的2016年度全球最大250家国际承包商榜单，有65家中国企业进入榜单，上榜企业数量为各国榜首。在9大业务领域的前十榜单中，中国企业在交通运输建设、房屋建筑、电力工程、水利建设、废水物处理、通信工程、工业建设等领域均进入了十强榜单。

（一）工程承包的优点

首先，采用工程承包方式对前期资本投入要求低，无须进行股权投入，资金要求压力低。其次，工程承包企业主要负责项目工程建设，按照项目进度收到报酬，风险较为可控。最后，由于工程费用往往占项目成本非常显著的部分，可以带动设备、材料出口，也可顺势成为项目股东以及作为项目产品的购买商。

（二）工程承包的缺点

首先，海外工程承包多采取招标形式，容易陷入价格战导致实际收益有限。其次，海外业主多对工程本身有复杂要求，对未能达标有严苛的处罚措施。有的海外项目业主要求中国工程承包公司中标的前提是进行股权投资成为股东，甚至还要求承诺负责解决获得银行融资，一方面加大了企业的负担，一方面也是中国企业、金融机构联手进行海外扩展的机遇。

工程承包与绿地投资、跨国并购并不是并列概念。对外工程承包是海外投资的一个行业领域，实际上，我国对外工程承包企业正是通过持续的跨国绿地投资和并购投资与工程承包结合的方式，实现海外投资。

三、海外并购

在海外投资活动中，海外并购形式是常见形式之一。海外并购也称跨国并购或跨境并购，是指一国企业基于某种目的，通过取得另一国企业的全部或部分的资产或股份，对另一国企业的产权及其经营管理实施一定的或完全的实际控制的行为。
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 与国内并购一样，跨国并购也分为股权并购、资产并购及合并等形式。过去十几年来，越来越多的中国企业在进行海外投资时，选择并购海外企业。例如2005年联想收购IBM个人电脑部门，成为全球第三大个人电脑生产商。近年来，随着中国深入实施“走出去”战略及跨国企业纷纷采取剥离非核心业务的策略，中国企业的海外并购活动蔚然成风。2015年下半年以来，中国企业海外并购更加频繁，据并购市场资讯（Mergermarket）统计，2015年中国企业海外并购总额达到1996亿美元。

（一）跨国并购的优点

首先，通过并购更容易直接获得现成的生产要素如土地、厂房和劳动力等，从而缩短建设周期和投资周期。其次，通过跨国并购，投资主体可以直接占有东道国的市场份额，减少竞争压力。最后，在投资主体并购东道国企业后，可以充分利用适合东道国商业环境的管理模式和管理人员，减少磨合成本。
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（二）跨国并购的缺点

首先，在跨国并购评估目标公司资产时，由于信息不对称等原因，可能会导致投资主体难以评估目标公司价值。其次，投资主体收购东道国公司，可能容易激起保护主义情绪，而东道国也会对一些特殊行业进行并购限制。最后，由于目标企业的规模、行业和地点都是固定的，可能不容易与投资主体的需求完全匹配，整合后不能体现协同效应。
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第三节 海外投资风险及其管理

一、工程建设项目风险及其管理

（一）决定项目风险的主要因素

工程建设项目的风险不能一概而论，每个项目的风险各有其特点。一个项目的特定风险取决于诸多因素，包括：

1.项目性质

境外投资涉及各种各样的项目，例如石油和天然气管道、机场、收费公路和发电厂。这些项目中有些需要政府的批准或许可，项目的损失将会给项目所有者（也即项目公司）带来严重不利后果。此外，特定项目（例如发电厂）受到了严格的监管，而这也会极大地影响项目的成本和进度，影响项目公司及其承包商建设和运营项目的方式。

2.项目所在国家

项目如果位于基础设施不完善、法律法规不清楚、政治环境不稳定或多变的发展中国家，其风险比地处工业发达国家大得多。

3.项目参与方

如果项目参与方中有政府性质或政府所有的实体，各方可能也需要应对政治问题或政治因素，而完全的私人交易则没有这些问题。

（二）建设风险

确保项目适当并及时地建设是境外项目投资需要考虑的重要问题。具体而言，建设风险包括：

1.项目可否在预算内完成

各方在一开始就需要对发展和建设项目的资金数额达成一致意见。如果需要额外的资金，是否可以向目标公司追加额外资金。如果项目采用外部融资的方式进行，建设延误会延误贷款偿还并增加目标公司的利息支付，这将反过来增加总体项目成本。

2.项目可否根据既定的标准和规格进行运营

在项目开始前，相关技术专家（例如，在发电厂项目中的电力行业专家）需要对项目进行可行性研究或其他类型的研究以分析项目的可行性。各方会分析项目的设计和规格，以确定其是否可以产生偿还项目债务所需要的收益。若存在运行能力不足的问题，则会重新评估项目的回报率。

3.建设延误和成本超支

应对项目建设风险的典型做法是与承包商签订交钥匙（Turnkey）工程合同，在这份合同中，承包商同意在特定的日期内根据既定规格建设项目，以获得约定的合同价款。项目方通过支付较高的价款，由承包商承担项目迟延等风险。承包商通过为建设和履行缺陷与延误支付违约金和赔偿金来承担责任。

承包商根据建设合同支付违约金、罚金和赔偿金的义务通常通过履约保证（Performance bonds）或信用证（Letters of credit）获得支持。承包商的义务是否由履约保证书或信用证支持以及其形式取决于商业安排、提供支持的机构以及项目所在国。在美国，担保（或保险）公司出具履约保证书。然而，在美国之外，通常由银行提供信用证或银行保证（受制于所在司法管辖区的银行监管制度）。

（三）运营风险

运营风险事关项目建成后能否带来预想的收益水平。为了确保项目产生足够（及预期）的收益以偿付债务、支付项目公司的开支和为项目发起人带来回报，需要考虑以下运营问题。

1.选择一家有资信的项目运营商

运营商负责项目的运营和维护。运营商提供项目所需的保证项目运营可行性的所有服务，以获得一定费用。为了保证运营商为项目的成功进行活动，运营商通常是项目发起人或其附属机构。

2.签订一份可靠的承购协议

如果可以，各方协商出一份照付不议（Take or Pay）的项目承购合同（例如，一份电力购买协议，一份产品买卖协议）。在一份照付不议的合同中，购买方即使不购买或使用全部既定数量，也必须支付合同价款。

3.购买保险

项目通常会有意外损失（由火灾或暴风雨而带来的损失）和财产损失方面的保险。通过购买保险规避这些风险，在一些特定情况下，目标公司也可以购买营业中断险（Business Interruption Insurance）。

4.签订固定的供应协议

在需要特定商品或其他原料以供项目运行时（例如燃煤电厂中的煤炭），项目公司经常签订一份长期的供应协议，保证或担保项目公司根据既定价格获得关键的供应。

（四）政治风险

政治风险，也称作国家风险，是指因东道国政府或其行政部门的作为或不作为造成投资者遭受损失的可能性，在表现形式上包括征收与国有化风险、货币汇兑风险、政府违约风险及战争内乱风险等。政治风险是位于发展中国家的项目面临的一个主要风险，包括战争、资产国有化、私有财产征用（Expropriation）、外汇管制或其他类型的货币转换限制。和建设风险或运营风险不同，政治风险通常很难转移给项目一方承担。

据中国出口信用保险公司副总经理黄志强称，近年来，政治风险，尤其是政府违约和非传统安全风险（除传统施工、生产安全之外的所有安全风险）成为当前中国企业海外投资的主要风险，严重制约着中国企业全球战略布局的实现。
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减轻政治风险的典型方法包括：

1.政府支持

政府支持包括保证、安慰函、稳定协议等方面。

东道国政府保证是指其在特许经营协议项下做出承诺，保证不损害投资者利益。具体而言，政府承诺包括履约保证、税收优惠、货币汇出保证等。虽然政府保证可以覆盖绝大部分政治风险，但在实践中，获得政府保证并非易事。

安慰函是通过从东道国政府那里获取安慰函（Comfort Letter）的形式，以表明政府对项目的支持。然而，这种安慰函的作用有限，因为它们并未包含政府对项目的任何义务或承诺。此外，当政府发生政变或其他改变时，新政府可能不愿遵循安慰函中的条款。

项目方还可以和政府签署一个稳定条款协议（Stablization Agreement），这些条款处理如何应对与政府实体签订投资协议后发生的法律变化，以及这些变化对投资协议下项目公司或项目发起人的权利和义务的修改。通常来讲，稳定条款保证政府不会实施给项目收益性带来不利影响。

2.政治风险保险

应对政治风险最常见和有效的方式是政治风险保险。这种保险在项目被政治性暴力破坏或损坏，或因政治性暴力而破坏或损坏时，对贷款人进行偿还。在因为货币限制而无法向国外转移资金时，保险人向被保险人提供离岸货币。

然而，政治风险保险不会覆盖对项目不利的所有政治风险，通常会受制于特定限制，例如：

（1）不覆盖合法政府行为：政治风险保险通常覆盖政府对项目的整体没收或导致私有财产在一段时间内转移至公共实体的政府行为［也被称作蚕食式征用（Creeping Expropriation）］。然而，政治风险保险通常不覆盖给项目可行性带来不利影响的合法的政府行为，例如税收增加或为政府许可而支付更高的许可费用。

（2）不覆盖营业中断：政府风险保险通常不覆盖由项目关闭所带来的收益损失，即使这是由政治性暴力带来的。然而这类保险会覆盖由项目损害带来的损失。

（3）不覆盖非政府性行为：特定的政治风险保险不覆盖学生或劳资纠纷等非政府行为。

（4）不覆盖货币贬值：大多数保险人不保护投资者免于遭受当地货币的贬值风险。投资者通常通过货币互换交易或签订对冲协议来管理这项风险。

（5）不覆盖投资收益：政治风险保险通常偿还被保险人预算外的开支，例如项目公司增加的资金数额。通常不包括投资者的收益或利润损失。

（6）有限覆盖违约：当政府是协议一方时，政府违反协议下的义务会给项目带来重要影响。有些保险人仅在投资者启动司法或仲裁程序以对抗政府实体，获得最终判决或仲裁裁决，同时政府实体在判决或仲裁裁决中规定的日期到来时拒绝付款或未付款时，才会为此类政府行为带来的损失提供保险。

投资者可以从官方或私人保险公司中获得政治风险保险。除了各国政府的出口信贷机构外（详见第四章第四节的介绍），官方性质的投资保险机构也包括海外私人投资公司（Overseas Private Investment Corporation）和多边投资担保机构（Multilateral Investment Guarantee Agency）。投资者同样可以从私人保险公司如伦敦劳合社主权风险公司中获得政治风险保险。如果所参与项目中存在政治风险，应该审查保单覆盖范围的例外和限制。获得政治风险保险的成本是典型的项目成本，需要在项目财务状况预测、融资安排中予以考虑。

（五）货币风险

如果项目销售协议（例如，电力购买协议或石油买卖协议）中的货币与贷款货币不同，项目参与者必须同样考虑货币贬值或货币不可兑换性。货币不可兑换性是指无法将当地货币转换为外币或者将外币转移或发往国外。除了由东道国政府提供货币兑换和汇出境外的保证之外，各方可以采用三种主要的方法（分别有不同效用）来减轻此项风险：

1.政治风险保险

部分私人政治风险保险人保护被保险人免受这种风险。公共或政府保险人的保险范围目前不覆盖货币贬值。

2.货币互换

通过货币互换，事先设定一方会接受的一类货币数额，交换另一种特定数额的货币，可以免受货币贬值的风险。

3.离岸储备账户

当一个项目中存在货币风险时，典型做法是将一部分贷款收益存入项目所在地管辖权之外的储备账户，若项目公司因为任何原因没有偿还贷款，可以从该账户偿还。然而，离岸储备账户作用有限，因为其通常只包含足够偿还一笔或两笔利息和本金的金额。如果货币限制长期存在，受制于任何可能存在的政治风险政策，在此期间内无法获得清偿的风险仍然存在。

（六）合规风险

特定项目将依赖于建设或运行项目的政府批准和许可的持续可用性。无法获得或失去此类批准可能会为项目和项目债务偿还带来重大不利影响。此外，当项目涉及支付许可费用（例如，基于对东道国油田的开采和销售的费用），高使用费支付或过高的税收可能会对用以偿还债务的收益产生严重影响。这项风险可以通过下述方法减轻：

1.项目公司出具关于建设和运营项目所必需的审批和许可以及这些审批和许可的可执行性的法律意见。

2.东道国在适当情况下，同意财税稳定条款。

3.项目公司做出关于特定批准的有效性和可执行性的特定陈述与保证。

4.将批准和许可（以及它们的持续有效性和可执行性）作为初始提取项目贷款以及任何后续贷款提取的先决条件。

然而，任何前述方法都不是保证万无一失，因为政府可以改变或废止法律或撤销许可或批准。

（七）销售风险

为保证项目运营后产生足够收益，需确保项目产品有稳定的市场需求。根据项目种类，可以是为电力项目产生的电量所签订的电力购买协议，或者为使用管道项目公司的油管传输石油而签订的运输协议。通常，项目发起人与项目公司签订一份包销协议或其他销售及服务协议，在照付不议基础上购买所有项目输出或服务。如果项目发起人没有购买或使用项目产品或服务，仍需要支付合同价款。如果不能签订照付不议的包销合同，就会存在项目产生的收益或许不能足以偿还项目债务的风险。

二、并购项目的风险及其管理

（一）海外并购中的问题与挑战

在海外并购交易中，被购买的企业和资产通常跨越多个国家和地区，受诸多国家和地区法律规制，涉及的问题远比国内交易复杂，在交易流程各个阶段和方面也存在各类特有问题与风险。本章第三节介绍的各种项目风险也部分适用于海外并购项目，但鉴于并购的对象通常为已经进入商业运营期的企业，因此新建项目的一些特有风险多不适用。下文介绍海外并购的特点和风险。

1.交易流程复杂

海外并购交易遵循相关国家和地区通行的商业和法律规则，从谈判、尽职调查到签约、取得相关审批，到最后成交，各方面都较国内交易复杂。

2.风险和障碍多

海外并购交易涉及的各类风险和障碍比国内交易多。交易的跨国特征意味着交易的完成需要取得多个国家政府部门的批准及相关第三方的许可。如果未能识别任一方面的重大风险，或未能取得任一重要审批或同意，交易都可能以失败告终。

3.不熟悉国际交易惯例

在海外并购中，由于交易方各自的背景、交易经验和传统往往大相径庭，为节省交易时间，交易方会遵循国际交易惯例。

交易惯例对交易方的沟通、尽职调查文件的提供、交易文件的起草、谈判、签署和成交等都有规范。中国企业与欧美交易对手相比海外并购经验有限，往往不熟悉惯例，对交易效率和成果影响很大。

4.法律文件艰深

海外并购交易中的法律文件的结构、术语、谈判要点都与国内文件有差异，体现了目标公司所在国的法律制度和传统，也受欧美惯例的影响。

5.成交后整合难度大

海外并购中目标公司和资产所处的商业文化、社会环境与国内不同，成交后的整合难度很大，可能影响买方商业目标的实现。

（二）海外并购的风险概述

1.风险概论

海外并购涉及不同国家和地区的监管环境，以外语作为工作语言，协调世界各地的团队，还需要充分考虑融资安排，因此在各个阶段和方面涉及各类风险。例如，收购后的员工安置和待遇在不同国家有不同规定，信息技术和隐私保护也有不同限制。交易涉及的反垄断法、国家安全审查在内的政府审批可能妨碍交易的完成。而买方的融资也可能存在不确定性。

出于上述原因，识别和分配风险、采取适当保护措施对交易各方都非常重要。海外并购中，作为买方和卖方关注的风险有相同之处，但出于不同立场，也有很大差异。对买方而言，充分理解和应对风险有助于准确做出交易判断、在成交前利用退出机制、在成交后避免或降低责任与风险，从而将交易带来的利益最大化。对卖方而言，充分理解和配置风险有利于把握交易机会，签约后锁定交易并促成交易完成，降低成交后的责任与风险，从而将交易带来的利益最大化。

2.风险分类

并购交易中的风险千差万别，有的与目标公司相关，例如目标公司股权或资产上存在的权益负担或瑕疵、目标公司有历史违规情况、目标公司重大合同出现违约等，此类风险往往影响目标公司的价值和交易价格。

有的风险来自其他方的授权和同意，如并购交易需要获得反垄断机构及其他政府的审批、目标公司股东对交易的批准，乃至目标公司及交易方签署的协议项下的第三方对交易的批准。

有的风险可能是来源于交易方的主观商业目的和决定，如一方终止谈判或在签约后放弃交易、卖方接受其他买方的要约等。有的则是客观的因素，如第三方针对交易或目标公司提起的诉讼、政府不颁发完成交易所需的审批等。

3.分配和防范风险的法律手段

交易方通过尽职调查和谈判过程识别风险后，可以通过商业谅解和安排来处理风险，但更多通过签署法律文件等法律手段分配和防范风险。

并购交易中的风险可以按照三个阶段划分，签约前风险、签约后到成交前风险和成交后风险，以下简单介绍交易各个阶段常见风险及应对的法律措施。

（三）签约前风险及防范

1.概述

从初步磋商阶段到约束性法律文件签署之前，交易方的利益存在冲突。买方通常希望有权独家与卖方就交易展开谈判，在对尽职调查结果不满或商业条件未达成一致时可以自由终止谈判，放弃交易。卖方则希望促成签约从而锁定交易，也希望避免和买方进行排他的双边谈判，从而在有更好的交易机会时可以随时终止协商，与其他买方达成更优条款。

谈判中，买方或卖方都希望谈判不被第三方（如小股东、政府、利益相关方等）干扰，在成交后目标公司的各类风险在最大程度上由对方承担。由此可见，在签约前双方面对的风险首先是交易的确定性，其次是对影响成交的各类风险的识别。

2.保密信息

对于卖方而言，保密信息泄露的危害巨大，因此卖方希望尽量少披露信息，而买方希望多获得信息。因此协议方通常会签订保密协议，规定协议方及其雇员、顾问等就从对方获得的保密信息有保密义务。

3.独家谈判

如前所述，谈判过程中，买卖双方都付出时间、精力和成本，买方不希望卖方利用己方抬高交易价格，最后与其他买方成交，因此买方希望获得独家谈判的权利。实践中，通过签署排他协议，买方可以获得在一定期限内与卖方独家谈判的权利。卖方未必乐意签订排他协议，即便签署也希望限定排他期限。排他协议有时作为单独协议签署，有时作为《保密协议》或《意向书》的一部分。

对于买方而言，签订排他协议可以在一定期限内与卖方进行独家磋商。如果有第三方主动向卖方发出竞价邀约，买方可以利用排他协议的约定要求卖方告知新邀约的情况，有时可能不得不提高价款，否则排他期间过后，卖方可能会与新的买方达成交易。

4.影响目标公司价值的风险和协议方责任

在前期的尽职调查过程中，买方可识别影响目标公司价值的各类风险和责任，如违法、产品质量、税务、环保问题等。

如果发现的问题非常严重，可能影响买方是否进行交易的决定。如果问题的严重性不致放弃交易，买方可以在交易价格的磋商、价格调整机制中体现对问题的处理。

收购协议的具体条款也可分配风险和责任，如约定成交后对特定问题带来损失的赔偿。对于重大问题，也可能要求卖方予以妥善补救是成交的先决条件，如果不能在特定日期之前内补救，买方可以拒绝完成交易。

5.政府监管风险

并购交易前期也应分析和识别交易涉及的政府审批，同时预先评估交易能否获得所需政府审批。跨国并购交易中，最常见的政府审批是反垄断法（竞争法）审批以及国家安全审批。

收购文件中通常规定各方分别获得己方完成交易所需的政府审批为成交的先决条件。中国企业作为买方时，常需要获得国内政府部门审批。实践中，外国卖方常以此类审批为中国买方特有的审批为由，要求在中国企业承担不能获得中国政府审批的风险，要求如在特定期限内无法取得审批，则买方应向卖方支付一定金额的终止费。

6.第三方权益

并购交易也常涉及第三方权益。目标公司的小股东可能对交易的公允性和对小股东利益的保护有质疑。对于为目标公司提供贷款的金融机构而言，导致目标公司所有权变更的并购交易自然是其关注的事件，该等金融机构往往有知情权、要求贷款提前偿还的权利甚至有对并购交易的同意权。

目标公司作为合同方的重大商业合同，如场地租赁合同、原材料供应合同、产品销售合同、知识产权许可合同等，可能规定目标公司被收购情况下，合同相对方有权解除合同或有许可权或有对目标公司股权的优先购买权。有的国家，重大并购交易也需要和工会磋商，确保员工的合理安置。

上述第三方权益都可能严重影响交易进程甚至导致交易的失败。交易谈判中，买方一般会要求卖方告知交易会涉及哪些第三方权益，或者在尽职调查和合同撰写磋商中自行发现，以便评估风险。

7.未来风险管理

签约之前，协议方仍未签署确定性文件锁定交易，买方可以随时终止交易磋商，因此在此阶段准确识别、分配和评估各个阶段的风险尤为重要。

识别与评估签约后风险以及成交后的风险，可能影响买方的交易决定、影响价格等商业条款，并直接决定收购协议和附属协议的框架与内容。

（四）签约至成交前的风险及防范

签约后至成交前的阶段，协议方一方面希望推进交易的完成，一方面也需要保留退出权。这一阶段的主要的问题和风险包括：

1.政府审批

签约后，各方会分别或共同努力取得成交所需的反垄断、国家安全、行业主管部门（如金融、通讯等）等政府审批。

根据收购协议下承诺条款的惯常规定，协议方应积极、努力获得所有必要政府审批。未能获得政府审批也给协议方退出的权利，政府审批的取得一般作为成交的先决条件，如果不能在约定期限内取得审批，协议方有权不完成交易并终止交易。

2.第三方同意

并购交易的完成往往导致目标公司的所有权变更。在资产收购模式下，卖方往往需要将商业合同转让给买方。

收购协议通常约定卖方应积极取得贷款人、重大商业协议（如销售、采购、知识产权协议）相对方等相关第三方对交易的同意。

3.融资风险

海外并购交易中，买方的融资安排是并购成败的关键之一。并购和融资实质上是两个交易，但又互相关联，互为前提。对于交易方而言是需要同时考虑，同等关注的问题。融资风险对于交易方极其重要，如果买方无法获得融资支付对价，卖方的资源以及商业机会就会被耽搁。而买方也可能需要支付赔偿，也有名声的损失。

海外大型并购项目中，并购的资金来源的确定性是买方能否获得与卖方将交易深入进行的基本条件。特别是在卖方通过竞价出售企业的过程中，早在签约之前，买方通常需要提供证明其能够支付并购对价的文件。

如果买方在签约后才获得融资支付交易价款，收购协议的承诺条款通常要求买方积极、努力获得融资，同时卖方也应给予必要协助。有时交易方就融资风险做出约定，如果买方无法获得融资导致交易失败，应按照约定金额向卖方支付终止费。

4.内部审批

签约后，协议各方也应各自完成其内部程序，如获得股东会审批。董事会审批通常在签约时已经取得。根据目标公司以及卖方的公司纲领性文件的规定，有时候股东会的审批会具有不确定性。

收购协议通常约定协议方尤其是卖方有义务努力获得全部内部审批，包括努力获得股东会审批。有时候（特别是上市公司收购的情况下），会把内部审批（尤其是股东会审批）的获得作为成交的先决条件之一。

5.诉讼

签约后，如果政府、第三方或者股东对交易方提起诉讼，会在不同程度上影响交易的完成，严重的可能导致交易失败。

买方自然希望不存在任何诉讼，希望把不存在任何诉讼作为成交的先决条件之一，从而在出现诉讼或潜在诉讼的情况下，可以利用退出机制不完成交易并终止协议。卖方一般认为只要不存在政府发布的认为交易非法的命令或裁决，即便有第三方诉讼，都应完成交易。

6.其他买方竞价

签约后，双方有义务履行协议。在其他买方提出竞价情况下，卖方（特别是上市公司）有时有法定义务必须考虑优越的最新报价，如果竞争报价的确对股东更有利，可能导致现有协议的终止。

为了保护交易完成和确定性，上市公司交易中协议方经常约定交易保护条款（交易保护条款详见第八章第三节）。例如在出现竞价时应通知买方并给买方再次报价的机会，以及终止费安排：如果卖方收到更优报价，决定解除协议不与买方完成交易，则应支付约定金额的终止费给买方。

7.协议方违约

如果协议方不履行收购协议下的义务，不积极促成成交的先决条件，受到损害的协议方可以依据协议条款要求对方履约，在对方拒不履约的情况下，可以根据协议的终止条款终止交易，也可以依据法律和协议中有关争端解决的约定，要求强制履行。

如果对协议方的资信和履约能力有所保留，可以要求对方的关联方提供履约保证或者提供一笔款项作为履约保证金。

8.股票价格波动风险

中国上市公司如果作为买方，其股票价格不仅取决于交易完成后上市公司整体的发展战略和经营业绩及上市公司对目标资产的整合效果，还受宏观经济周期、融资环境等众多因素的影响，同时也会因国际、国内政治经济形势及投资者心理因素的变化而产生波动。

9.汇率波动风险

由于海外并购的标的资产的交易价格通常以外币计价，从签约到成交之间可能出现汇率变化。如果中国企业收购融资以人民币为币种，伴随着人民币与外汇等货币之间的汇率变动，将可能导致交易成本增加。

近年来，中国企业越来越多运用海外资金市场，有效对冲汇率风险，在海外资金成本较低的情况下也可以直接降低融资成本。

10.其他

为了成交后顺利整合目标公司，买方常要求签订《劳动合同》《过渡期服务协议》《知识产权许可协议》或《知识产权转让协议》《不竞争不招徕协议》等附属协议，就成交之后目标公司核心员工的留住，买方从卖方及其关联公司获得特定服务，买方继续使用或购买卖方的知识产权，限制卖方在特定领域开展竞争性的业务，及买卖双方彼此不得招徕对方的员工和客户等方面达成安排。

该等协议的格式和内容通常在收购协议等主要交易文件签署之时基本定稿，并将该等协议的妥善签署作为成交的先决条件。

（五）成交后风险及防范

1.整合风险

成交后，买方开始对收购企业或资产的业务进行整合，业务整合涉及运营、财务、法律等多方面，主要是商业事项，也以法律文件为基础。

整合风险往往在交易前期难以完全预见，而在成交后逐步显现，因整合不顺利导致买方的商业目标无法实现的例子很多。

2.目标公司的问题和责任

实践中，目标公司在成交前的税务、环保、劳工等领域的问题和责任都可能在成交后给目标公司带来损失，从而导致买方巨额损失。

因此，通常在并购协议中明确规定上述责任即便在成交后也由卖方承担，如果成交后目标公司由于成交前的问题和责任承受损失，若约定属于卖方承担的责任和风险，买方可以根据收购协议向卖方寻求赔偿。对于重大违约及争议，可以通过诉讼或仲裁解决。

3.交易方成交后的商业安排

交易方在成交后，买方往往需要卖方在技术、供应、销售、共享设施等方面持续提供一定服务，同时买方也希望目标公司的人员、运营有一个过渡期。交易方可以通过签署附属法律文件如《劳动合同》《过渡期服务协议》《知识产权许可协议》或《知识产权转让协议》《不竞争不招徕协议》等履行成交后一定的过渡期的商业安排。

总之，了解海外并购的内在风险，熟悉和掌握并购的流程、惯例以及法律文件对于交易的成功至关重要。
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第二章 项目开发许可

第一节 项目文件概述

一、概述

海外能源和基础建设项目是中国企业海外投资的重点领域，中国企业的参与形式包括股权投资，工程总包、工程分包，采购项目出产品等。中国的金融机构为支持中国企业走出国门参与海外项目，有时为项目提供股权融资，直接成为项目公司的股东或成为项目公司的控股公司的股东，有时为项目公司提供项目贷款。

海外项目中包括各类参与方，各个参与方为从项目获得收益，需要签订法律文件确定彼此的权利和义务。项目的参与方主要包括：

（一）发起人和项目公司

项目的发起人可能是私营企业，也可能是政府部门和国有企业。出于商业、政治等目的，发起人启动和推进项目开发，并为项目提供一定支持。

项目公司是由项目发起人设立用来运营项目的具有特殊目的的公司，发起人通常直接或通过设立控股公司间接作为项目公司的股东。大部分项目中，由项目公司与相关方签订项目建设、运营所需的各类协议，并作为借款人从贷款人处取得融资用于建设项目，以项目资产和项目未来收入担保对贷款人提供贷款的偿还。

（二）特许人

很多项目，特别是城市基础设施、公用事业及政府掌握一定自然资源的项目，多由政府或其授权机构作为特许人，通过特许协议或其他许可文件，授权项目公司在一定范围内按照约定标准和条件来开发和建造特定项目，并按照约定模式获得经济回报。

（三）采购方

很多项目公司需要与采购方签订长期销售协议，规定采购方在项目完工后按照一定条件从项目公司购买项目的产品，并支付价款。项目公司的销售收入是项目收入的主要来源，用于支付项目费用及向融资方偿还债务，也是发起人利润的主要来源。公路、桥梁、隧道等收入主要来自向社会公众服务收费的项目不一定有特定采购方。

（四）建筑商

很多项目需要修建一定的设施，项目公司需要与建筑商签订建筑合同，约定由建筑商根据项目公司要求建造项目设施和采购设备，保证在一定期限内完工并达到约定的标准，由项目公司承担项目成本及支付建筑商报酬。

（五）运营商

项目建成后的运营和维护有不同安排方法，可以由项目公司自行负责，也可以聘请具有经验和实力的第三方运营商负责。对于运营、维护和管理涉及专业经验且较为复杂的项目，发起人及项目公司往往选择聘用运营商，通过签订运维协议约定由运营商为项目提供运营和维护等服务并获得相应报酬。

（六）供应商

很多项目需要供应商为项目运营和生产提供原材料及燃料。项目公司多与供应商签订长期协议，以确保项目完工投产后有稳定且可靠的供应源。例如，火力发电项目需要供应商供应煤炭，而化工项目需要供应商提供所需原料。风电、水电项目依靠自然力，不需要燃料供应商。

（七）融资方

项目融资中常有多家金融机构组成银团，共同向借款人提供贷款。提供融资的融资方可能包括商业银行、政策性银行及其他类型金融机构。与银团贷款相似，借款人有时会任命一家牵头行筹组融资银团。为负责融资方资金管理及后续事宜，融资方会任命贷款代理行（Intercreditor Agent）作为融资方在贷款协议项下有关事务的代理人，同时任命担保代理行（Security Agent/Security Trustee）代表融资方持有对项目资产、收入的担保权益。此外，融资文件中一般还会规定账户行（Account Bank），由其负责开立和监管借款人的账户。

（八）股权投资人

海外能源和基础建设项目中也常有股权投资人参与，后者目的是通过投资获得回报。从项目公司和发起人角度看，股权投资人的参与有利于项目取得股权融资，完成整个项目的融资过程。

近年来，中国陆续设立或发起丝路基金、中国—东盟投资合作基金等基金，其投资方式兼有股权投资和债务融资的特点，可以投资海外项目认购普通股（Common Stock）、优先股（Preferred Stock），提供可转换债（Convertible Debt），也可直接提供贷款。

二、主要交易文件

项目融资中的交易文件可以分为两类，项目文件（Project Documents）和融资文件（Finance Documents）。项目文件是项目公司或其关联方作为一方，与项目的修建、运营、采购、销售、服务相关方签订的法律文件。作为修建、融资及运营项目的特殊目的公司，项目公司在项目融资完成前一般无实质商业经营，各个项目文件共同组成项目的基础合同关系。融资文件是项目公司与融资方签订的约定融资方为项目提供融资的法律文件，包括贷款、担保、发起人支持、融资方之间协议等方面。

项目融资中存在各类风险，包括发起人及项目文件相对方的信用风险、项目完工前的建造风险、政府审批及政策风险、技术风险、项目超支风险、完工后的经营风险、项目产品的市场风险、原料价格风险、利率和汇率风险，还有法律风险、环境和社会影响风险、政治风险等。各类风险都可能对项目公司经营和偿债能力产生负面影响，因此风险分配这个主题贯穿项目文件和融资文件。在公司融资中，许多风险可由借款人承担，但在项目融资中，借款人本身为特殊目的公司，将风险配置给借款人通常意味着最终是融资方承担风险。相比公司融资，项目融资的融资方中要保守得多，要求其债权得到最大限度的担保，项目未来可以按时偿还本息，项目风险尽可能由项目公司、发起人和其他项目参与方合理承担。

识别和妥善配置风险是项目融资的交易文件的主要目的之一，由项目方、融资方及项目文件相对方对风险进行细致的分配。一般可以通过三种渠道配置风险，融资人、发起人及项目文件项下的协议第三方，而风险分配的原则是由最熟悉某类风险的一方承担该风险。项目公司抗风险的能力偏低，贷款人只愿承担少数风险，如外汇和利率风险和项目违约风险等，因此项目建设期的建造风险多由建筑商承担，项目建成后的运营风险多由运营商来承担，项目供应和销售的风险可由项目公司与供应商及购买商分担。此外，项目公司还可以通过购买针对政治和商业风险的保险来防御若干政治风险和商业风险。

从项目建设、原料采购、项目运营到产品销售，项目融资中各个项目文件彼此关联和影响，共同组成项目的基础商业和法律框架。项目文件之间彼此影响，任一协议项下发生的重大事件都可能严重影响其他文件的履行，但各个项目文件是分别谈判和签署的，其具体内容的合理性以及风险分担机制是融资方审阅项目文件做出融资决定的基础，因此项目文件之间的彼此协调非常重要。例如，供应协议如由供应商解除，将直接影响项目公司的生产活动，及其在销售协议项下向购买方提供项目产品的能力。特许协议中对项目的设计要求、项目设施的完工期限及违约责任也需要在建筑合同中得到体现。

项目文件和融资文件的条款之间的协调也很重要。例如，各项目文件与融资文件项下的不可抗力（Force Majeure）免责条款也需要彼此一致，如果建筑合同中建筑商由于一定的不可抗力事由发生可以延展项目完工日期，销售协议里约定的项目公司开始供货的日期应可延展，融资文件项下的完工日期以及首次偿还本金的日期也应可以延展，从而避免出现某一项目协议项下的违约或协议解除事件影响到其他项目文件甚至融资文件的履行和效力。又如，特许协议项下往往对项目完工规定最后期限，与此配合，建筑合同项下需要在此最后期限之前完成建设，而融资文件下的开始偿还本金的时间通常也与该等日期挂钩。

三、项目文件

海外项目常见的项目文件包括：

（一）特许协议（Concession Agreements）

很多大型项目，如公路、桥梁、隧道、电力及自然资源开发项目都涉及政府特许。该类项目中，政府直接或通过政府部门或国有企业与私有企业签订特许协议，授予项目公司开发、修建和运营项目的许可。特许协议是项目融资法律架构的基础文件，其内容直接影响其他交易文件的内容。

（二）建筑合同（Construction Contracts）

大多数项目中，项目公司需要与建筑商签订建筑合同约定由建筑商负责建造项目设施。根据项目类型和风险分担的考虑，建筑合同有多种形式。比较常见的是工程、采购与建筑合同（Engineering，Procurement and Construction Contracts，简称工程总包合同），约定由项目公司提出项目设施的概念和要求，由总包商总体负责项目的设计、工程、采购、施工、试运行及测试等，确保设施在一定期限内完工并达到约定的标准。项目完工的风险主要由总包商承担，总包商直接对项目公司负责，与各分包商签订分包协议，并负责签订项目建设所需的设计协议及采购协议，项目公司承担项目成本并向总包商支付酬劳。

（三）承购协议（Offtake Agreements）

承购协议是项目公司与采购方就项目产品的销售签订的协议，约定由项目公司为采购方提供产品，采购方支付价款。很多项目中，项目公司依靠长期销售协议项下的销售收入作为项目主要收入来源，用于支付项目成本、偿还融资方提供的贷款，并使项目发起人获得回报。融资方也多希望在为项目提供融资前项目公司就已签订未来可以产生长期稳定收入的承购协议来确保债务的偿还。

主要通过现货市场销售产品的项目，以及公路、桥梁等收入主要来自向社会公众收取服务费的项目不一定有销售协议。长期销售协议一般在项目融资到位之前签署，在项目完工且有产品出产后开始履行。

（四）供应协议（Supply Agreements）

供应协议是项目公司或运营商与供应商签订的，约定由供应商为项目公司提供生产、运营所需的原材料、燃料及其他产品的协议。供应协议确保项目完工后有产品生产所需的稳定且价格可接受的供应源。原料、燃料支出通常构成那些项目产出品的主要成本。供应协议一般在项目融资到位之前签署，在项目完工且开始生产或试生产之时开始履行。对于供应商而言，供应协议即是销售协议。与承购协议相似，供应协议亦有不同类型。

（五）运维协议（Operation and Maintenance Agreements）

运维协议是项目公司与运营商签订的由运营商负责项目的运行、维护和管理的协议。项目建成后的运营、维护和管理有不同安排方法，既可以由项目公司自行负责，也可以聘请第三方运营商。根据运维协议，项目公司将项目的运营、维护与管理的日常事务委托给富有经验的运营商负责，并支付运营商酬劳。运营商的酬劳通常约定为固定价格或合理成本再加上固定费。融资方通常更倾向于由具有经验和财务实力的知名第三方运营商负责项目的运营和维护，可以是发起人的关联方或第三方运营商。

（六）其他文件

项目公司的股东之间往往会签订股东协议（Shareholders Agreement）或合营协议（Joint Venture Agreement），具体规定股东之间的权利和义务，包括股权比例、出资义务、股东将其权益转让的条件和程序、项目公司的管理、决策和运营程序、规章制度等方面。

有的项目包括股东承诺出资的股权认购协议（Equity Subscription Agreement）。有的项目要单独签订土地租赁协议（Lease Agreement）来租赁项目使用的土地或场地购买协议（Site Purchase Agreement）来购买项目所需场地。项目文件种类繁多，除了上述介绍的几类，还有各类服务协议、技术协议等。

四、谈判和审阅项目文件

本书第二章到第四章介绍各类常见项目文件，第五章介绍海外项目的融资安排。值得注意的是，项目文件的谈判和融资安排不一定同步进行，例如，特许协议等项目文件可能融资启动前已经谈判至定稿。而在融资过程中，银行等金融机构需要审阅主要项目文件（签署本或草稿），根据具体的融资模式和担保安排，银行可能会对项目文件提出修改意见并以根据其意见修改项目文件作为提供融资的前提。此时，项目公司需要与项目文件的相对方重新磋商，而项目相对方（特别是政府机构）则未必愿意配合或提出新的条件，这就会对项目的融资以及项目整体进程带来负面影响。因此，业主和项目公司在磋商项目文件时，应充分预计融资阶段银行等金融机构可能对文件提出修改意见，文件内容应合理分配风险，确保融资顺利完成。

第二节 政府特许与公私合营

一、政府特许

政府特许，也称为政府许可或特许经营，通常是政府或准政府机构（特许人）颁发的授权或许可，授权被特许人建设和经营某个项目。例如，我国由国家发展和改革委员会、财政部、住房和城乡建设部、交通运输部、水利部、中国人民银行于2015年联合发布的《基础设施和公用事业特许经营管理办法》将特许经营定义为“政府采用竞争方式依法授权中华人民共和国境内外的法人或者其他组织，通过协议明确权利义务和风险分担，约定其在一定期限和范围内投资建设运营基础设施和公用事业并获得收益，提供公共产品或者公共服务”。

建设项目如果涉及政府的重要利益和职能或有政府参与就会涉及政府特许，比较典型的是基础设施公用事业领域。基础设施包括大型隧道、桥梁、高速公路和铁路等，公用事业包括城市供水、供气、供热、公共交通、污水处理、垃圾处理等等。另外，一些大型能源和矿产资源项目，例如石油和天然气的开采也可能涉及政府许可。

近年来，在国际实践中，各国政府越来越多将政府特许的建设项目的建造和运营直接外包给私人部门。其中的一个原因是私人企业通常效率较高，另一个原因是通过外包可以将风险转移给私人部门，从而减少政府所需承担的风险。最为重要的是，如果项目失败，项目公司的债务将不属于政府债务因而无须政府对之负责，也不会出现在政府的资产负债表上。

政府特许项目最典型的模式是建设——经营——转让（Build-Operate-Transfer）即BOT模式。在采用BOT模式建设的项目中，政府特许是项目启动的前提条件。政府就项目的建设与私人企业签署特许经营协议，约定在一定的特许经营权期间，授予该私人企业建设、经营该项目，并许可其通过向用户收取费用或出售产品/服务以清偿贷款，回收投资并获取利润。特许经营权期满后，私人企业按协议约定将项目所有权转让给政府。

随着BOT模式的广泛采用，在此基础上演变出许多相似模式，如建设—转让（Build-Transfer，BT）、建设—拥有—经营（Build-Own-Operate，BOO）、建设—拥有—经营—转让（Build-Own-Operate-Transfer，BOOT）、建设—租赁—转让（Build-Lease-Transfer，BLT）及建设—租赁—经营—转让（Build-Lease-Operate-Transfer，BLOT）等。BOT模式逐渐发展成为公私合营模式（PPP），下文将进一步介绍。

政府特许的项目一般具有以下特点：

1.政府将原属于公共部门的建设、经营项目的权利在特定期间（即特许经营期间）内授予私人部门。

2.项目公司是发起人就项目专门设立的特殊目的公司，其股东通常包括具有相关项目建设经验及经营经验、原材料采购能力和产品销售能力的公司。

3.项目建设一般通过金融机构获得融资。贷款方对发起人无追索权或仅享有有限追索权，因此与项目公司及其股东一样，也将承担一定的风险。

二、公私合营

公私合营（Public-Private-Partnership，PPP）通常是指公共部门与私人部门之间以向社会提供公共服务为目的，以订立协议的方式建立的长期合作伙伴关系，这其中公共部门与私人部门之间取长补短，彼此共担风险、共享收益。
 
[1]

 该模式下，为了提供传统上由政府负责的基础设施和公用事业服务，通过协议明确双方的权利和义务，由政府授权私营方设计、建造、交付和运营设施并提供相关服务，私营方对项目成本进行融资并通过项目运营得到回报。私营方经营较有效率，公私合营项目可以减少政府财政支出并由私营机构分担风险。从广义上来说，PPP包含BT、BOT、BOOT、TOT、OMC、CBO等多种模式。这种公私合营模式通常用于公共领域的项目建造，比如建造道路、桥梁、隧道、铁路、学校、医院、监狱等。

PPP最早起源于英国（被称为私营部门融资参与，Private Finance Initiative），后来推广至美国、德国、法国等发达国家。现今几乎所有的发展中国家也都采用过PPP模式。在2008年金融危机以后，随着各国融资需求日益扩大，PPP模式更是获得广泛青睐。

（一）PPP的优势和应用

各国之所以愿意采用PPP，是因为该模式具有诸多优势：

1.政府部门对PPP项目资金投入有限，这样既可以减轻政府债务，还能够与私人部门分担风险。当然，公私合营项目不纳入政府资产负债表，需要有一定的条件。例如，欧盟统计局在其2004年18号决定中规定，如同时满足下列条件，公私合作模式中涉及的财产则属于非政府财产，不在政府的资产负债表上反映：第一，私人合伙人承担项目建设的风险，政府不作出任何项目完工的担保；第二，私人合伙人至少承担供应和需求风险中的一项风险，供应和需求风险是指广泛的市场风险，例如道路或隧道的使用人数达不到预期人数。

2.能够通过引入私人部门的技术和创新能力，提高政府部门工作效率，从而提供更为优质的公共服务，满足公众对基础设施的需求。

3.就私人部门而言，PPP项目可以为当地企业创造大量商业机会，开拓发展空间，获取经济利益。

4.通过与大型跨国企业合作，有助于提高当地企业的专业化程度，进而增强其在国际项目竞标中的竞争力。

PPP的成功建立在政府、私人企业、金融机构共同分担风险的基础上。PPP项目常采取项目融资模式（项目融资的介绍可参看本书第五章），为项目提供融资的金融机构则希望大部分项目建设和运营的风险由项目公司及发起人、工程总包商、运维商等项目参与方之间妥善分配和承担。私人部门有其风险承担的上限，而政府部门财务投入确定的同时，需要对项目从资信、法律和政策上提供支持，公私部门对风险和收益的合理分配，不留风险敞口，是项目可以获得金融机构支持的关键。

由于政府不同程度介入项目的开发和融资，融资方往往关注政府为项目提供的支持方式、政府有权解除特许协议的情形、政府解约后是否提供赔偿、政府是否有权授权其他方运营存在竞争的项目等（参看第四节特许协议）。建设和运营风险一般通过签订建筑合同、运维协议等项目文件由建筑商和运营商承担。为使融资方满意，政府有时保证项目最低收入，或同意在政府解约时支付足以偿还融资方提供贷款的赔偿金，以促成项目融资完成。

（二）PPP立法

为提高PPP透明度和私人部门参与度，多国已颁布专门的PPP法案，如孟加拉、斐济、贝宁、雅典、约旦、肯尼亚、毛里求斯、巴布亚新几内亚、波兰、比利时、斯洛文尼亚、坦桑尼亚、雅加达、赞比亚、阿尔巴尼亚等。另外，有一些国家则是出台了相关的政策和指南，如澳大利亚、法国、英国。

一些国际组织也颁布了PPP指南，如联合国国际贸易法委员会（UNCITRAL）在2000年出台的《PPP指南》，经济合作与发展组织（OECD）出台了《关于PPP公共治理方面的基本原则》，欧盟则颁布了《PPP规则》。

（三）PPP与中国

PPP在中国并不属于新事物。在1984年，我国采用BOT模式兴建的深圳市沙角火力发电厂已成功移交给政府，这是我国第一例PPP项目。随后，我国相继在来宾电厂项目、兰州威立雅水务项目及北京地铁四号线项目等项目中继续推行该模式。

2013年以来，我国PPP掀起新高潮。就立法层面而言，2014年9月23日，财政部发布《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知》。同年12月2日，发改委公布《关于开展政府和社会资本合作的指导意见》，2015年6月1日，发改委、财政部、人民银行等六部委联合颁布的《基础设施和公用事业特许经营管理办法》正式实施。为鼓励采用PPP模式，财政部还多次印发PPP项目推介通知。

在规模上，据财政部2016年公布的数据显示，截至2016年2月底，中国已有7110个项目纳入PPP综合信息平台，投资规模总计人民币8.3万亿元，涉及能源、水利、环保和市政工程等近20个领域。自实施“一带一路”战略以来，中国企业走出去的步伐日益加大，这些企业在参与东道国基础设施建设项目时，常在东道国的法律体系下采用PPP模式。

第三节 政府特许的流程及考虑因素

一、政府特许的基本流程

政府特许的流程，或者说特许经营权的授予程序，是政府特许项目的重要环节。大多数国家都把涉及公共利益的建设项目的许可纳入政府采购法。政府采购（Government Procurement），也称公共采购，是指政府及其所属公共事业机构为了开展日常政务活动或为公众提供服务的需要，使用财政资金以法定的方式、方法和程序来购买货物、工程或服务。

政府采购的主要方式包括公开招投标和定向协商两种方式。

（一）公开招投标

公开招投标一般可分为发标前准备、招标投标、评标定标三个阶段，具体而言可以分为以下几个步骤：

1.采购人公开发布采购公告。公告发布后，采购人向回复公告的当事人发出项目信息说明，邀请投标人进行资格预审。资格预审的目的是仅纳入有足够实力完成项目的企业。最终确定入围投标人，并发布资格预审报告。

2.向入围投标人发出招标邀请和详细的招标文件。

3.采购人与投标者交流，进行必要的书面澄清。为了使特许经营项目项目效益最大化，招标阶段的恰当管理至关重要。

4.投标文件评审，确定最优投标者，宣布中标人并签署合同。

（二）定向协商

定向协商是采购人和特定的供应商就政府采购项目进行协商谈判。谈判一般遵循下列程序：

1.采购人成立谈判小组。谈判小组由采购人的代表和有关专家组成。谈判小组制定谈判文件，明确谈判程序、谈判内容、合同草案的条款以及评定成交的标准等事项。

2.谈判小组和符合相应资格条件的供应商开展谈判，并向其提供谈判文件。谈判由谈判小组与单一供应商分别进行。谈判文件有实质性变动的，谈判小组应当以书面形式通知所有参加谈判的供应商。各方对谈判内容保密。

3.确定成交供应商。谈判结束后，谈判小组应当要求所有参加谈判的供应商在规定时间内进行最后报价，采购人从谈判小组提出的成交候选人中根据符合采购需求、质量和服务相等且报价最低的原则确定成交供应商，并将结果通知所有参加谈判的未成交的供应商。

二、被特许人的资质要求

特许人在授予特许经营权前，需要考察被特许人的资质和能力。公共项目建设项目中，除了一般建设项目关注的资质以及针对具体项目设置的各条件外，特许人还通常特别关注被特许人的融资能力、组织管理能力、风险控制和承受能力等方面。

（一）融资能力

如前所述，建设项目具有高负债运营的特点，项目资本金占全部投资额的比例较小，一般在10%到30%，剩余的资金一般需要项目公司通过债务方式募集。因此，融资是政府特许建设项目成功的关键，政府在发放特许时会特别关注被特许人的融资能力。在很多政府特许建设项目中，政府在发放特许时会对项目的融资关闭（Financial Close）的完成时间做出明确要求。

债务融资较常采用的渠道是银行贷款，但也可能使用债券融资工具。近年来，也有一些股权基金参与到政府特许建设项目中来，有助于解决项目初期遇到的资金难题。

（二）组织管理能力

每一个建设项目都需要通过勘察设计、施工、安装和工程验收等阶段的工作，才能最终形成满足特定使用功能和价值要求的工程，投入生产或使用。为了能按时保质、安全、高效地完成施工，实现项目管理目标，科学的组织施工与管理是建设工程成功实施的关键。科学的施工组织与管理是实现项目控制目标的坚实基础和决定性因素。

（三）风险控制与承受能力

风险控制与承受能力是指企业在自身拥有的资源、经验等条件下，控制风险发生的概率或者损失以及承受风险发生可能造成损失的能力。

政府特许建设项目的长期性和高风险性，使得投资者在政府特许建设项目中承担的风险数量和可能的损失都更具挑战性。投资者在项目特许初期就需要对初步风险分担的结果进行评估，评估其拥有的经验技术等，是否能够承受项目的风险。

三、物有所值评估

（一）物有所值的概念

物有所值，翻译来自英文“Value for Money”。从字面理解，物有所值即为资金价值最大化，这也是2004年英国财政部颁布的《物有所值评估指南》的规定。在公共项目建设领域，物有所值是指建设运营一个公共项目，相比于传统的建设管理方式，政府部门通过使用PPP模式能够实现更好的项目交付效果。

物有所值是一种PPP项目评估决策方法。这一评估方法已经被广泛地应用于国外PPP项目实践。英国、澳大利亚、加拿大、美国等政府机构相继颁布了物有所值评估程序和评估指南。我国财政部也于2015年12月发布了《PPP物有所值评价指引（试行）》，规定在我国境内拟采用PPP模式实施的项目，应在项目识别或准备阶段开展物有所值评价。

在采用物有所值评估公共项目是否采用PPP模式时，政府要通过多目标的定量和定性分析，评价PPP模式是否比传统的政府采购模式更加物有所值，即在PPP模式下是否能够最大化发挥资金的效用，以此来选择更为合适的建设模式。

（二）物有所值评估方法

物有所值评估分为定量评估和定性评估。

定性分析是在定量分析前的项目可行性研究阶段进行项目初评。根据我国财政部的试行指引，定性评价指标包括全生命周期整合程度、风险识别与分配、绩效导向与鼓励创新、潜在竞争程度、政府机构能力、可融资性等六项基本评价指标。

定量评价方法主要有两种：一是成本效益分析法，通过比较项目的全部成本和效益来评估项目价值，用以寻求在投资决策上以最小的成本获得最大的效益；二是公共部门比较值（英文全称Public Sector Comparator/PSC），即政府在参照类似项目的基础上，根据项目的实际情况制定出的政府提供项目的标杆成本，将PPP模式下的全生命周期成本与此标杆成本比较，进而得出PPP模式是否更加物有所值。根据我国财政部的试行指引采用第二种方法。该指引规定，定量评价是在假定采用PPP模式与政府传统投资方式产出绩效相同的前提下，通过对PPP项目全生命周期内政府方净成本的现值（PPP值）与公共部门比较值（PSC值）进行比较，判断PPP模式能否降低项目全生命周期成本。

（三）物有所值在政府特许中的作用

对于公共项目的采购，低价不再是政府决策的唯一目标。政府以物有所值为基准和目标，进行科学决策，实现资金效用最大化。在公共建设项目是否通过PPP方式进行的决策过程中，物有所值评估方法能够为政府提供科学理论依据，有利于政府选择更为经济、更加有效的建设模式，进而提高项目的价值。

四、政府参与程度

在实施特许的过程中，政府需要综合项目全局考虑两个重要的基本问题：一是其希望对项目参与到何种程度，是否参与项目的细节以及相关项目文件；二是其希望对项目公司所确定的费用和回报进行何种程度的调整，还是不调整。

特许人若为工程建设规定了设计的具体细节，就设施运行的缺陷，被特许人就可能声称其来自于设计问题。同样地，只要特许人在特许文件中对被特许人的项目操作进行细致的指导规定，被特许人就有可能声称项目运行缺陷是由于服从该规定而导致。正因如此，通常特许文件许可中对设计的规定都是概念性的，而具体的设计细节安排由被许可人制定。有时甚至不对设计进行任何规定，只是要求被许可人设计满足约定指标。

特许人对项目费用和回报的态度将对项目经济状况造成很大的影响。项目是否超出预算（考虑全部建设阶段和运营阶段）或通胀风险是否在最后一步转移给最终用户（常常是社会公众）是最值得关注的问题。在被特许人直接向最终用户进行销售并获得收入时，这就属于有政治影响的问题。

第四节 特许协议

特许协议是特许人和被特许人之间关于特许授予的合约，由东道国政府或政府机构作为特许人（以下简称特许人）和项目公司作为被特许人（以下简称被特许人）之间签署。很多大型项目，如公路、桥梁、隧道、电力及自然资源开发项目都涉及特许协议，授予项目公司开发、修建和运营项目的许可。特许协议是项目法律架构的基础文件，其内容直接影响其他交易文件的内容。

根据项目的不同以及项目所在国的法律不同，特许协议的内容会有很大区别。但是，一般而言，特许协议一般包含如下条款：

一、特许

特许人授予被特许人建造和运营项目的许可。项目公司根据特许协议来实施项目并获得收益。特许期限多是固定年限，也可能是以一定的经济目标衡量的不确定期限。特许期限的长度应保证融资方的债权得以清偿，并使项目公司及发起人可以得到合理回报。

特许多具有特定的期限，期限根据项目类型而不同，一般从项目融资完成之日开始计算。特许期间的计算应将突发事件或导致项目的延迟事项考虑在内。

大多数类型的特许都具有一定的排他性，特许为特许人对被特许人的独家许可，特许人会承诺不许可其他竞争项目。独家许可的目的是为了确保项目的投资收益。

二、被特许人的承诺

被特许人的承诺通常包括：

1.根据约定的施工规范、项目完工的建设、环保等标准开展项目建设，并在约定的竣工日期前完成项目施工。

2.对项目的设计承担全部责任。通常由被特许人承担与设计有关的风险，也就是说特许人设定各种要求，由被特许人实现。特许人通常会保留批准主要合同的权利，例如建筑合同。但是，如果特许人对项目设计参与度增加，被特许人因履行不符合履行标准需要承担的责任就越少。从被特许人的角度出发，施工规范、设计要求、履行标准、竣工日期应和建筑合同保持一致。通常情况下，特许人会根据成本和时间的变动对施工规范做出调整，这些调整都应该在建筑合同中有所体现。

3.担保工程的设计和建造。

4.对项目建造、运营、融资过程中产生的所有风险负责。

5.为项目的建成提供母公司支持和履约保证。

6.对建筑工程的瑕疵承担违约责任（应和建筑合同中的规定一致）。

7.对建筑工程的延迟完工承担违约责任（应和建筑合同中的规定一致）。

8.遵守政府特许和当地与安全和环境保护有关的法律规定。

9.在特许期间内，依据当地法律，采用最佳方法运营和维护项目。

10.提供服务的价格受当地监管。如当地监管的价格不足以支付被特许人运营的支出、偿还债务和支付股息，特许人将对被特许人进行补偿。

11.购买保险并申请保险赔偿金以恢复原状。

12.根据约定，使用当地提供的产品，雇用当地员工，向当地保险公司投保，对当地员工进行培训。

13.允许特许人进入施工场地和监督施工，向特许人报告，提供维护报告。

三、特许人的承诺

特许人的承诺通常包括：

1.在特许期间内，以租借或其他的方式提供必要的场地，在约定的情况下购买项目。

2.确保工程可获得必要的规划许可和其他政府特许，通常不包括由被特许人负责取得的常规许可和小型许可。

3.提供施工必要的道路、桥梁、铁路等设施。

4.许可被特许人一定的免税期，保证不以歧视性手段变更相关法律，不加重与项目有关的税收、关税和其他税费。

5.允许被特许人自由转让、兑换收取的资金，并将资金汇回本国。该规定对项目发起人同样适用。

6.未经及时、充足、有效的补偿，不得将项目收归国有或征收，发生征收后的补偿要足以支付项目发起人和借款人所有的支出和损失，包括偿还项目融资的债务。

7.补偿因不可投保的风险导致的损害和损失，例如恐怖主义袭击。

四、特许费的支付和特许人的补偿

1.特许费的支付

在采矿许可或其他类似的矿产能源项目中，被特许人应向特许人支付特许使用权费或特许费用。

2.产品分成

如被特许人和特许人共享开发所得产品，则被特许人应向特许人提供共享的产品（如被特许人被要求出售特许人的共享产品，则应向特许人提供出售共享产品的收益）。被特许人获得的产品收益支付运营支出和偿还债务后，可以计算出项目公司和特许人共享的收益。

3.特许人的补偿

在公私合营模式下，特许人常需要按约定向被特许人支付一定数额的款项，可能用于包括运营支出、偿还债务和一定的利润。此类安排常适用于建造和运营道路、供水厂、学校、医院、隧道、飞机场或港口等项目。出现下列情况时，特许人需要对被特许人进行额外补偿：

（1）法律变更，包括与安全和环境保护有关的规定，不包括通常适用于公司的税率的提高。

（2）对项目产品或服务价格的限制。

（3）特许人要求的项目变更。

上述额外补偿可以通过一次性付款的方式支付，也可以按计划分期付款，或者通过延长特许期限的方式进行补偿。

五、不可抗力

不可抗力是指在特许协议签订之日无法预见到并超出协议相关方控制的事件，包括地震、洪水、异常恶劣天气情况、战争、民变、严重传染病、大型罢工等。

如发生不可抗力事件：

1.受影响方在受不可抗力影响的范围内免除义务。

2.特许期限根据受不可抗力影响的程度做出相应延长。

3.工程竣工根据受不可抗力影响的程度做出相应延长。

如不可抗力持续事件超过一定的期限，任何一方都有权解除特许协议，特许人依据下述规定对被特许人进行赔偿。特许人支付的赔偿金通常等同于特许人行使任意解除权应支付的金额，但是一般不包括发起人损失的收益，因为导致解除合同的事由不属于任何一方的过错。

有时特许协议将不可抗力分为政治不可抗力和自然不可抗力，政治不可抗力如战争、罢工等，鉴于东道国政府有很高控制力，常约定在政治不可抗力发生时，受影响的项目公司有权从东道国政府获得补偿。

六、提前终止合同

1.特许人的解除权

特许人可以单方解除特许协议的情形一般包括：

（1）被特许人实质性违约；

（2）被特许人故意不施工或未在规定的期限内开展施工；

（3）项目未在约定最后日期竣工；

（4）项目发起人持有的项目公司股权低于约定的比例；

（5）项目公司破产或进入破产程序。

此时，特许人对特许协议有单方的解除权，但应向被特许人进行一定补偿。

2.被特许人的解除权

被特许人可以解除特许协议的情形一般包括：

（1）特许人未按期支付到期应付的款项；

（2）特许人实质性违约；

（3）特许人未按照特许协议向被特许人授予特许权。

被特许人按照这些情形解除特许协议，特许人应根据下述约定对被特许人进行赔偿。被特许人应腾空项目施工场地，并向特许人转移施工手册和其他相关档案。被特许人还应向特许人转移租赁的施工场地和所有的施工设备，并转移其在建筑合同、运营合同、维护合同项下的权利。

七、违约赔偿

1.被特许人违约情况下的赔偿

特许协议下一个值得关注的问题是，如果因被特许人违约导致许可终止时，被特许人是否应当向特许人支付违约金。该问题涉及政府特许终止时项目资产的归属问题。一般情况下，特许终止时项目的全部或绝大部分资产归属于特许人。上述问题的关键在于，此时特许人是否需要为项目资产支付任何费用。

从被特许人的角度，如果特许人不需要支付费用，实质是对被特许人违约的罚款，尤其是当被特许人的过错较小时，对其非常不公平。如果特许人无须付出任何代价，实质构成征用。

从特许人的角度，要求其支付费用也未必认同。首先，在特许人完全无过错的情况下，支付终止费用不合理。而且，特许人支付此类费用的资金来自财政，这样的方式会加重财政负担，与通过特许方式建设项目的初衷相背。另外，如果规定特许人支付此类费用，那么很容易造成被特许人在项目进行遇到困难时，采取消极的解决办法，故意使特许终止，逃避承担更多的责任。

2.特许人违约赔偿

如解除合同是由于特许人的违约或特许人行使任意解除权，特许人应当向被特许人支付违约赔偿金，包括项目的价值（通常是预期收益的净现值）、未偿还的贷款和利息（如未被提前支付）、约定的股权持有人的收益、因签署合同、将资金汇回本国的合理的支出以及其他因解除合同而产生的合理支出，但是通常不包括间接损失。由于解除特许是由特许人造成，因此其赔偿应包括被特许人所有的损失，被特许人负有减轻损害的义务。

八、项目移交

特许协议期限届满时，被特许人应腾空施工场地，向特许人转移项目设计和运营有关的文件，并确保施工场地归还时符合相关要求。有时特许人需要对项目的价值对被特评权人进行赔偿。

九、转让

特许协议一般规定除非事先获得另一方的书面同意，任何一方不得转让该协议项下的任何权利和义务。被特许人不得将所有义务进行转包，但可以根据建设合同或其他项目合同转包部分义务。

在项目融资中，融资方一般会要求项目公司在特许协议项下的权益可以作为担保并转让给融资方，从而在项目公司违约事件发生时行使其权利，这就需要特评人、项目公司与融资方签订直接协议或在特许协议中明确规定允许融资方就项目公司在特许协议项下的权益获得担保。

十、适用法律和争议解决

特许协议通常适用东道国法律，争议提交东道国境内的仲裁机构解决。特许协议适用东道国法律意味着特许人可以单方变更适用法律，尽管条款中规定特许人不会变更适用法律。

如果仲裁庭是东道国当地的机构，仲裁地必须使用当地强制性规定。因此，特许协议无法免受政治风险的影响。有时，东道国会同意在国外进行仲裁，但是这不能避免东道国的法律仍是外国仲裁庭优先选择的适用法律。

有的情况下特许人会同意放弃主权豁免。放弃豁免只有在东道国存在根据仲裁裁决可以执行东道国在国外的财产时才有作用。

如果东道国和投资者所在国都是《解决国家与他国国民间投资争端公约》的缔约国，涉及外国投资者的争议可以提交国际投资争端解决中心（ICSID）。

第五节 其他类型的政府特许

一、执行协议

执行协议（Implementation Agreement）在电力项目中比较常见，由政府和项目公司之间签署。在电力项目中，最重要的购电协议（PPA）一般由电网公司和项目公司之间签署。虽然很多国家电网公司由政府控股，但它是独立的法人主体，而不是政府机构。鉴于政府不是购电协议的当事方，而电力项目的建设在很大程度上需要政府的支持，因此，项目公司和政府之间通过执行协议来构建合同关系。

执行协议约定了项目公司和政府之间的权利义务关系，包括政府的许可、承诺和义务等。政府的义务包括：

（1）在项目公司提交申请材料的情况下，尽快发放项目建设涉及的政府许可，例如发电许可、售电许可、并网许可等。政府许可设置一个合理的期限，期限届满后在满足一定的条件下可以展期。

（2）确保电网公司按时支付电费。有的情况下需要政府为此提供担保。

（3）对项目公司进口设备的关税优惠以及其他税收优惠。项目建设的很多设备可能需要从境外进口，项目所在国家可能对设备进口有一定的限制，或者征收关税或其他税款。通过执行协议，项目公司可以从东道国政府获得支持，从境外进口设备，并可以要求税收减免优惠。

（4）对项目公司在外汇兑换、外汇贷款、外汇账户等方面的支持，以方便项目公司向银行申请融资。在一些对外汇有限制的国家，项目公司开立外汇账户、将本币兑换成外币汇出东道国可能存在一定的限制。项目公司可以通过执行协议，让东道国政府提供外汇方面的便利。

除了东道国政府的支持之外，执行协议也会约定项目公司对政府的承诺，例如遵守环境保护法律等。

二、产品分成协议

产品分成协议（Production Sharing Agreements，PSA）是指一国政府与一个或多个投资者就在特定期间勘探和开采特定区域内的矿产资源而签订的协议。产品分成协议通常约定，东道国政府授权投资者从事矿产资源勘探和生产业务，投资者承担前期勘探和后期生产过程中的资源勘探风险和相应的融资风险。产品分成协议常见于矿产、石油、天然气开采等矿产资源项目中。

1.管理条款

产品分成协议最初被采用的目的之一就是东道国指定国有公司与跨国公司合作，引入资金、技术和经验来开采本国矿产资源。因此，产品分成协议往往会约定管理条款，即国有公司向跨国公司学习技术和经验，以便最终接管该项目。为达到该目的，跨国公司须让渡部分权利义务给该国有公司。

2.出资承诺条款

在传统的特许经营中，被许可人独享对勘探和开发活动的控制权。但是，在现代特许经营中，主权国家要求被许可人提供详细的项目计划以确保其尽心竭力开展开采活动。产品分成协议必须就下列问题做出详细约定：

（1）现有项目计划和出资状况；

（2）勘探和开发阶段的工期；

（3）在项目完工后，跨国公司和国有公司的利润分配比例。

3.分成条款

规定在矿产资源产出之后东道国政府和被特许人如何进行分成。分成需要考虑下列问题：

（1）被特许人支付的哪些费用会得到偿付；

（2）利润能否足以偿付上述费用；

（3）以何种方式偿付；

（4）在偿还期内，东道国可以获得哪些收益；

（5）被特许人已经承担的特许费用、奖励、税收和其他费用是否属于偿付范围内。

在石油项目中，如果最终项目成功运行，投资者有权用产出的油气资源去偿还开采和生产费用，因此这一部分被称为“成本油”（Cost Oil），剩余部分则被称为“利润油”（Profit Oil），由政府和投资者按照协议约定比例分享。




 [1]
 湛中乐、刘书燃：《PPP协议中的法律问题辨析》，载《法学》2007年第3期。


第三章 项目建设与运维合同

第一节 建设合同的类型

一、常见的合同类型

在大多数海外项目中，项目公司需要与建筑商签订建筑合同，约定由后者作为总承包商负责建造项目设施并获得酬劳。根据项目的类型、商业和风险分担等考虑因素，建设工程合同主要包括以下三种形式：

（一）项目发起人作为总承包商

在此情况下，作为总承包商的项目发起人安排项目全部的承包合同和供应商合同。此种安排适用于项目发起人具备一定的工程建设经验且有能力监督大型复杂项目建设的情况。由于项目发起人作为总承包商通常还需承担工期延误、费用超支等风险，并承担与分包商、供应商沟通协调失败等风险，对于发起人而言风险较大。

（二）工程总包合同（EPC合同）

EPC是英文设计（Engineering）、采购（Procurement）、施工（Construction）三个单词的首字母合称。EPC合同是在项目开发和施工过程中重要的、核心的法律文件，约定由项目公司提出项目设施的概念和要求，由总包商总体负责项目的设计、工程、采购、施工、试运行及测试等，确保设施在一定期限内完工并达到约定的标准。

EPC合同具体规定技术和财务方面承包商的“交钥匙”责任：即承包商负责设计、施工、测试及在规定日期完成工程建设，并从业主处获得约定的报酬。EPC合同的条款必须与项目的其他文件在细节上达到统一，以确保项目按照约定的规格、参数、财务目标和产量输出要求进行设计与施工。

EPC合同有三个主要功能：

1.阐述工程的技术细节；

2.规定和协调承包商、业主的责任；以及

3.要求承包商承担经济责任，在承包商未能如约履行合同的情况下由承包商对项目承受的经济损失进行赔偿。

为明确固定总价，承包商应提供符合设计要求、技术规格和运行条件的竣工日期。根据这种合同安排，承包商还须承担因下列事项产生的全部责任：设计项目，购买符合项目建设要求的原材料、设备和机器，获得全部建设许可，建设项目，管理分包商并与分包商沟通及签署分包合同。

项目公司通常有权批准承包商的下列事项：选择供应商或分包方；将全部工程转交其分包方和供应商（如果项目任何部分出现问题或瑕疵，无论该等问题或瑕疵是否由承包商设计或建设施工导致的，均应由其负责纠正或支付违约金）；项目投入使用；培训项目公司和项目运营方（如为不同主体）工作人员。

EPC承包商还应承担与工程设计、建设有关的全部责任和风险，而项目公司只需“转动运行项目的钥匙”。项目发起人和贷款方通常愿意采用这种模式，因为EPC合同提供了单一的责任主体，权责明确。但是，EPC合同高度依赖EPC承包商的实力，由于建设期风险大量转嫁给承包商，需支付给承包商的费用较高，在可选择的EPC承包商有限的情况会让项目融资处于劣势的谈判地位，所以并不适用于所有的情况。

（三）设计、采购、施工管理合同（EPCM合同）

EPCM合同是承包商为项目公司设计项目、管理项目进度的专业服务合同。承包商并不负责施工，且不对项目建设承担责任。更为重要的是，EPCM承包商不是建设或供应商合同的签约主体。

在EPCM合同中，承包商：

1.对项目设计承担责任；

2.对项目进度管理承担责任；

3.对工程延期和费用超支不承担责任；

4.对项目未如期竣工或不符合特定技术要求不承担责任。

在难以找到愿意独家承担建设风险并签署EPC合同的承包商时，项目公司会考虑采用这种合同安排。

二、EPC和EPCM的区别

近年来，随着市场条件的变化，EPCM合同在国际基础设施和主要建设工程采购中的使用明显增长，但最易引起误解的就是，EPCM中的“C”被认为代表着“建设”（Construction），而事实上，“CM”（“Construction Management”，建设工程管理）应连同一起理解。在EPCM模式下，承包商并不负责建设和施工，而是作为业主代表，负责设计和管理项目进度。

（一）EPC合同和EPCM合同的显著区别

EPC合同是由单一承包商对设计、建设和招标等承担广泛责任的设计施工合同，而EPCM合同则是严格区分风险分配和法律结果的专业性服务合同。EPCM合同项下的服务是项目设计、采购原材料和设备以及对建设合同的经营管理。EPCM承包商作为业主的代理人，在业主和供应商、分包方之间建立直接合同关系。在全部项目竣工日期前，EPCM承包商一般不会对交付项目承担全部责任。因此，EPCM合同中基本没有对整个项目逾期竣工承担违约责任的条款。

（二）EPC合同和EPCM合同的利弊分析

对业主而言，EPC合同的优势在于承包商将承担全部责任，具体包括：

1.EPC合同的成本一般为确定金额，不作调整或允许有限调整；

2.EPC合同有明确的竣工日期；

3.EPC合同有保障设计和施工质量的履约保证。

EPC合同的上述特点可以提高建设工程中的价格、时间、质量的确定性，对项目的发起人以及融资方都更有保障，因此在海外项目中较多采用。但是，相较于EPCM合同，EPC合同也有内在缺点，即承包商对项目设计有很高的控制权。因此，EPC合同中的业主需对设计参数和产出指标格外谨慎，以确保项目最终符合标准。

三、行业联合会

海外项目中的建设合同通常以国际上通用的标准合同为模板编制，例如国际咨询工程师联合会（FIDIC，中文简称菲迪克）发布的格式合同。通常需要对FIDIC等格式合同进行特定修改，才能产生一份平衡业主和承包商利益的合同。

（一）菲迪克

国际咨询工程师联合会（Fédération lnternationale Des lngénieurs Conseils，缩写FIDIC），中文音译为“菲迪克”，英文名称是International Federation of Consulting Engineers，即国际咨询工程师联合会这一独立的国际组织，是国际上最有权威的被世界银行认可的咨询工程师组织。

FIDIC是由欧洲三个国家的咨询工程师协会于1913年成立的。组建联合会的目标是共同促进成员协会的行业利益，以及向成员协会传播他们感兴趣的信息。如今FIDIC的成员来自于全球各个地区的六十多个国家。

FIDIC举办各类研讨会、会议及其他活动，目的在于实现其行业目标：坚持高水平的道德和职业标准、交流观点和信息、讨论成员协会和国际金融机构代表共同关心的问题以及促进发展中国家工程咨询业的发展。

FIDIC的出版物包括：各类会议和研讨会的论文集，为咨询工程师、项目业主和国际发展机构提供的信息，资格预审标准格式，合同文件以及客户与咨询单位协议书。这些资料可以从设在瑞士的FIDIC秘书处得到。

（二）中国建设工程施工合同范本

我国住建部、国家工商总局于2013年联合发布了国家2013版《建设工程施工合同（示范文本）》（GF-2013-0201），原《建设工程施工合同（示范文本）》（GF-1999-0201）同时废止。

目前我国的《建设工程施工合同》借鉴了国际上广泛使用的FIDIC土木工程施工合同条款，主要由《协议书》《通用条款》《专用条款》三部分组成，并附有三个附件：《承包商承揽工程项目一览表》《发包人供应材料设备一览表》《工程质量保修书》。

建设工程施工合同是国内建设工程的主要合同，也是国内建设工程设计质量控制、进度控制、投资控制的主要依据。

四、EPC合同的分割

EPC合同可能涵盖诸多跨境因素，例如，EPC承包商与待建工程位于不同法域。这种情况下，EPC承包通常被分为项目所在地（“东道国”）的在岸承包合同（Onshore EPC）与项目所在地之外的离岸承包合同（Offshore EPC）。做出这种分割的原因主要包括：

1.税赋：在东道国购买设备、其他原材料和劳动力所需承担的赋税可能较轻，而税费减免将促使合同价款降低。

2.满足当地成分要求：就某一具体项目而言，东道国政府可能会就提供资金提出附加条件，即这些资金必须用于购买当地原材料和雇佣当地劳工。考虑到东道国政府的货币汇兑政策，通过本地实体购买上述产品可能价格较为低廉。

3.限制外国公司活动：虑及项目或服务性质，一些国家可能会限制外国企业参与某些活动。在这种情况下，则必须有当地实体参与其中。

（一）分割要点

一份标准化的EPC合同可依据不同的承包实体而分割为离岸承包和在岸承包两部分。

在承包内容上，离岸承包商会涵盖设计、工程和境外采购等，而在岸承包商则侧重于进口程序、进口货物运输、安装调试及境内采购等。在分割过程中，还应谨慎划分承包商对设备操作培训和零部件等方面的责任。

为避免在这一系列的承包合同中出现任何遗漏或缺陷，通常需要签署一份框架“伞”协议（Umbrella Agreement）或者协调协议（Coordination Agreement）。

如果EPC承包已被分割为在岸和离岸两部分，则各方必须确保各协议间无任何空白地带，并且项目公司承担与仅有一个承包商情况下的相同责任和义务（包括赔偿责任、担保和履约义务）。当地法律顾问和税务师应当认真分析此类分割的可行性及实现分割的最优策略。

（二）框架协议

框架协议通常包括以下内容：

1.各承包商单独承包的工程范围共同构成项目总工程范围，这将避免各承包范围间出现空白地带。

2.确定承包商对工程建设承担责任的机制。

3.在当地税务咨询意见允许的情况下，承包商提供涵盖整个项目的担保。

4.确保在分割承包项下，如一个承包商所承担的责任已达到上限，则项目公司可将未被其承担的责任施加给其他承包商的机制。

5.管理程序，例如通过协同合作方式仅对某一承包商发出告知函或工程变更通知单。

6.各承包商之间承担连带责任的机制。

鉴于框架协议将用于保证承包商全面履行合同义务，除分割承包协议外，承包商对其责任的担保条款也应出现在框架协议中。

五、建设合同与其他项目合同关系

项目各个协议的内容应当是相互对应、协调一致的。具体来说，建筑工程协议应当与下列协议保持一致：

1.销售协议。销售协议约定销售开始日期及违约责任。通常来说，协议中会载明最后交付日期，即销售必须于该日期到来前开始提供，否则守约方有权解除合同，且违约方需支付违约金或赔偿损失。与之配合，建设工程合同中也应明确承包商最迟完工的日期，以及对承包商违约责任的约定，项目公司有权向承包商追偿其因逾期交付而向销售协议下的合同相对方支付的违约金。

2.运维协议（Operation and Maintenance Agreement）。项目一旦完工就将交由运维协议项下的运营方管理。建设工程合同和运维协议中的保证期限须顺利和密切衔接。此外，运维协议还应对建设工程合同中未约定的与运营和维护有关的条款进行补充规定。

3.贷款协议。贷款协议也会对项目完工日有明确要求。因此对承包商的完工认定、完工迟延、项目不达标等违约损害赔偿责任的约定也应令贷款人满意。

第二节 建设合同的主要内容

一、菲迪克合同

（一）合同框架

为提高合同文本的标准化程度，尽可能方便用户，FIDIC于1999年发布了一套全新的合同条件，即“彩虹系列”，具体包括：

1.红皮书：施工合同条件（Conditions of Contract for Construction for Building and Engineering Works designed by the Employer）（1999年第一版）。该合同条件取代原红皮书，即土木工程施工合同条件，为作区分又将其称为“新红皮书”。

2.黄皮书：电气和机械设备以及承包商设计施工合同条件（Conditions of Contract for Plant and Design-Build for electrical and mechanical plant，and for building works，designed by the Contractor）（1999年第一版）。该合同条件旨在取代原黄皮书（即电器与机械工程合同条件），故又称“新黄皮书”。

3.银皮书：EPC/交钥匙项目合同条件（Conditions of Contract for EPC/Turnkey Projects）（1999年第一版）。

4.绿皮书：简明合同格式（Short form of Contract）（1999年第一版）。

5.橙皮书：设计—建设与交钥匙合同条件（Conditions of Contract for Design-Build and Turnkey）（1995年第一版）。

6.粉红书：MDB版施工合同条件（Harmonized Red Book（MDB Edition）Conditions of Contract for Construction for Building and Engineering Works designed by the Employer）（2010年第3版）。该版本系为应对多边发展银行（Multilateral Development Banks，MDB）的需求，由伊斯兰开发银行和世界银行与FIDIC合作制定而成。

7.白皮书：业主/咨询工程师标准服务协议书条件（Client/Consultant Model Services Agreement）（2006年第4版）。

8.蓝皮书：疏浚和开展工程合同条件（Dredgers Contract）（2006年第1版）。

9.金皮书：DBO合同—设计施工运营合同条件（2008年第1版）。

10.分包顾问协议：1992年第1版。

11.建筑分包合同条件：与红皮书和粉红书配合使用（Used in conjunction with the Red Book and the Pink Book）（2009年测试版）。

红皮书、黄皮书和银皮书是菲迪克最为著名和使用频率最高的合同条件，故下文在做介绍时也会以这三种合同条件为目标。

在合同结构方面，上述三种合同条件都是由通用条件（General Conditions）、专用条件（Particular Conditions）编写指南、范例格式等三部分组成。具体而言，通用条件共有20个条款，并附争端解决协议书一般条件（General Conditions of Dispute Adjudication Agreement）（含争端裁决委员会（Dispute Adjudication Board，DAB）的程序性规则等）。专用条件编写指南是将通用条款的细化，包括常见的担保相关条款的格式。范例格式包括投标函、合同协议争端解决协议书的格式。

（二）三种合同条件的比较

如上文所述，红皮书、黄皮书和银皮书有诸多相似之处，但在适用范围、合同生效时间、付款依据、施工依据和风险分担等方面也各具特色：

1.适用范围：红皮书适用于所有类型的项目，尤其推荐用于由雇主（或其工程师）承担主要设计的建筑或工程项目；黄皮书主要适用于由承包商（或其工程师）承担主要设计责任的电气或机械设备供货和建筑或工程项目；银皮书适用于由承包商承担全部设计责任，雇主只需提出简短的性能规范的项目。

2.合同生效时间：红皮书和黄皮书的合同一般是在雇主向承包商签发中标函时生效，如果无该等函件，也可基于满足合同协议书约定的生效条件而生效；银皮书则与之相反，即原则上按照合同协议书的约定而生效，但可在投标函中明确规定在雇主出具中标函时合同生效。

3.付款依据：在红皮书中，中期付款和最终付款须工程师证明，并依据测量的实际工程量及工程表或其他资料表中规定的费率和价格计算付款金额，这也体现出红皮书非常适合用于建筑和土木工程项目；黄皮书规定中期付款和最终付款须工程师证明，付款金额一般参照付款计划表确定；银皮书规定的付款依据和黄皮书类似，但银皮书中无工程师，即无须提供证明，只需参考付款计划表确定付款金额。

4.施工依据：红皮书要求承包商按照合同（含规范和图纸）和工程师指示设计（仅限于规定的范围）和施工；黄皮书要规定承包商按照合同（含其建议书和雇主要求）约定提供生产设备、设计（另有规定的除外）和完成其他工程；银皮书则规定承包商根据合同（含其投标书和雇主要求）约定提供生产设备、设计并完成其他工程，以备运营。

5.风险分担：红皮书和黄皮书强调平衡各方的风险责任，即通用条件在充分考虑保险、项目管理的合理原则、各方对风险的预见能力以及减轻该等风险影响的能力的基础上，根据公平和平等原则分配风险。这意味着，雇主只有在发生特定风险的情况下才需要向承包商支付费用，承包商亦不需要对其难以预料的风险承担责任；但银皮书的通用条件则把较多的风险分配给承包商，且频繁发生的“外部自然力”风险由承包商独立承担。银皮书反映了市场对竣工时间和费用确定下的渴求，且雇主愿意就该不公平的风险分配支付相当的价款。当然，这并不意味着雇主不承担任何责任，例如，与战争、恐怖主义和不可抗力有关的风险仍由雇主承担。

6.合同管理：在红皮书和黄皮书中，合同管理由雇主指派的工程师负责，但在银皮书中，除雇主已指定雇主代表外，合同有雇主负责管理。

7.争端解决：红皮书和黄皮书规定可将争端提交DAB解决，也可在专用条件中约定工程师对争端的决定替代DAB的决定，但银皮书规定发生争端应交由DAB解决。

（三）通用条件的主要条款

红皮书、黄皮书和银皮书通用条件均为20条，具体内容基本相同。为免冗杂，下文将以红皮书为分析的对象。

第1条：一般规定。本款是对合同内容的概括性规定，具体包括定义、解释、通信交流、法律及语言、文件优先次序、合同协议书、权益转让、文件的保管和提供、延误的图纸或指示、雇主使用承包商文件、承包商使用雇主文件、保密事项、遵守法律、共同和各自的责任等条款。定义、法律与语言、文件优先次序、权益转让、保密事项以及共同和各自的责任对各方都非常重要。在此，鉴于文件优先次序直接决定合同文件的解释和适用次序和效力，需要对此作出着重强调。在红皮书中，因为合同协议书是当事人最终签章的文件，故放在首位；中标函是形成双方要约与承诺的文件，故位居次席；投标函即要约，故随中标函其后；专用条件和通用条件直接约定双方权利义务，因此分列第四五位；规范要求（包括设计提出的工料要求）多为技术数据，是编制图纸的基础，故位于其前；最后则是资料表和构成合同组成部分的任何其他文件。上述位序与我国发布的2013版《建设工程施工合同（示范文本）》并不完全一致，下文会对此做进一步分析。

第2～5条：雇主，工程师，承包商，指定分包商。第2条【雇主】，主要包括雇主赋予承包商进入现场的权利；协助承包商办理政府许可、执照、获得批准等事宜；雇主人员应遵守承包商管理制度事宜；雇主的资金安排以及雇主向承包商索赔事项。第3条【工程师】主要规定工程师的职责与权力、工程师授权、工程师指示、替换工程师以及限定工程师处理争议的“确定”事项。相较于上两条，第4条【承包商】内容较多，共规定承包商的24项义务，包括承包商的一般义务、履约担保、分包商、分包合同权益转让、质量保证、环境保护、进度报告（progress reports）等。需要提示的是，虽然合同附件中提供了标准格式的履约保函，但实践中，雇主更多会采用自己的模板，以获得更大保障。第5条是对指定的分包商的规定，包括“指定分包商”的定义、反对指定、指定分包商的付款及付款依据等。

第6～7条：员工和生产设备、材料和工艺。第6条是对承包商员工的规定，主要是涉及劳工法的相关事项。第7条是对设备、材料和工艺的要求以及相关检验测试事项的规定。

第8～11条：开工、延误和暂停，竣工试验，雇主接受，缺陷责任。第8条主要是对工程的时间安排，包括开工、竣工时间、进度计划、工程暂停以及复工等。第9条是对竣工试验的规定，包括承包商的义务、延误的试验、重新试验及未能通过试验等内容。第10条【雇主的接收】，分为工程和单位工程的接收、部分工程的接收、对竣工试验的干扰以及需要复原的地面等四款。第11条【缺陷责任】主要包括完成扫尾工作和修补缺陷、修补缺陷的费用、清除有缺陷的部分工程、未履行的义务及现场清理等十一款。

第12～13条：测量和估价，变更和调整。第12条主要规定需测量的工程及测量方法和估价等内容。第13条则规定变更权、变更程序、以适当的货币支付（payment in applicable currencies）、暂列金额（provisional sums）以及因法律改变的调整和因成本改变的调整。值得注意的是，根据第13.1条规定，“在颁发工程接收证书前的任何时间，工程师可通过发布指示或要求承包商提交建议书的方式，提出变更。承包商应遵守并执行每项变更”。由此可以看出，工程师在项目建设中具有相当大的决定权。此外，合同还规定了因法律改变的调整，即在基准日期后工程所在地国的法律改变（包括颁布新法和废除或修改现行法律）或对该等法律的司法或法律解释有改变，影响承包商履行合同义务的，合同价格应考虑上述因素做出调整。事实上，对工期较长的建筑工程项目，在建设期间发生法律变化十分正常，加入本条将有利于保护各方的合法利益。

第14条：合同价格和付款。作为雇主的主要合同义务之一，通用条款也对此做出了详尽的规定，包括合同价格、预付款、付款计划表、支付、保留款的支付、结算单及支付的货币等。在第14.1款【合同价格】中，规定“合同价格应根据第12.3款【估价】的规定进行商定或确定，并应按照合同进行调整；承包商应支付根据合同要求应由其支付的各项税金、关税和费用。除第13.7款【因法律改变的调整】的规定外，合同价格不应因任何该类费用进行调整”。

第15～16条：雇主终止合同，承包商暂停和终止合同。第15条主要规定雇主有权终止合同的情形，并规定了雇主终止通知生效后，工程、货物及承包商应得款项以及终止后的付款，更为关键的是，第15.5条【雇主终止的权利】规定“雇主应有权为其便利在任何时候，通过向承包商发出终止通知，终止合同”，这一规定赋予了雇主较大的合同解除权。与之相对，第16条规定的是承包商暂停工作和终止合同的权利。

第17条：风险和责任。该条首先规定了承包商应保障雇主、雇主人员及其各自的代理人免受因承包商施工引起的（包括第三方索赔）损害。其次规定了承包商对工程的照管责任期限，即自开工之日起至颁发工程接收证书或根据第10.1款视为已颁发之日止。再次规定了雇主的风险及后果，风险包括战争、暴动、恐怖主义、由雇主或雇主人员所做的工程设计等，如发生上述风险，承包商应迅速通知工程师并应其要求修正损失。最后规定知识产权和工业产权以及责任限度，即除第16.4款和第17.1款另有规定外，任何一方不应对另一方使用工程等损失、利润损失、任何合同损失或可能遭受的与合同有关的任何间接损失承担责任。

第18条：保险。保险是建设工程合同的重要部分，对于该部分内容，红皮书规定通常由承包商从与其保持连续业务关系、并因此可能提供有竞争力条件的保险人获得保险。具体而言，对工程、生产设备、材料和承包商文件，应投保方投保的保险金额因不低于全部复原费用；对人员伤亡和财产损害等第三方责任险，除专用条件另有约定外，应由承包商办理；承包商人员的保险亦应由承包商办理并维持。

第19条：不可抗力。红皮书规定的“不可抗力”应具备四个要件，分别是（1）一方无法控制；（2）在合同签订前，不能对之进行合理防备；（3）发生后，该方不能合理避免或克服；（4）不主要归因于他方。如一方因不可抗力时期履行合同受阻，应在察觉或应已察觉构成不可抗力事件后14日内向他方发出通知，各方均应尽合理努力将不可抗力对合同的延误减至最小。此外，该条还规定了不可抗力对承包方及分包方的影响及处理方式，以及因发生不可抗力事件而赋予的特定当事人自主选择终止、付款与解除合同的权利和根据法律解除履约的方式。

第20条：索赔、争端和仲裁。关于索赔事项，可索赔的项目分为25类，包括工程变更、雇主违约、法律改变等。菲迪克合同条件规定的争议解决程序不同于一般的争议解决程序，作为以工程师为核心的项目管理模式，索赔应先提交至工程师，由其协调各方解决，如未能达成一致，则应按合同规定作出决定。双方因合同引起的任何争端，也可提交至DAB。该机构的组成类似于仲裁庭，即由1名或3名成员组成，一般为3名成员，双方各提名1名成员，报他方认可，再共同商定第3名成员作为主席。DAB在收到提交的争议解决委托后84天内或在可能由DAB建议并经双方认可的此类任何期限内作出裁决。作出裁决后的28天内，任何一方未提出不满意，则此裁决即为最终的决定。如任何一方对DAB的裁决不满意或DAB未如期作出裁决，则应将争议提交合同约定的仲裁机构最终解决。

二、中国建设工程施工合同

随着我国建设工程项目管理经验日趋丰富，法律法规日臻完善，原《建设工程施工合同（示范文本）》（GF-1999-0201）已无法满足实际需求，住建部、国家工商总局于2013年联合发布了国家2013版《建设工程施工合同（示范文本）》（GF-2013-0201）（以下简称示范文本）。示范文本适用于房屋建筑工程、土木工程、线路管道和设备安装工程、装修工程等建设工程的施工承发包活动。在我国企业和金融机构主导的海外项目中，特别当工程承包由中国企业负责，该示范合同在实践中的适用空间越来越大。

（一）合同框架

建设工程施工合同是我国国内建设工程的主要合同，也是国内建设工程设计质量控制、进度控制、投资控制的主要协议依据。

示范文本借鉴了国际上广泛使用的FIDIC土木工程施工合同条款，主要由合同协议书、通用合同条款、专用合同条款三部分组成，并附有11个附件，即承包商承揽工程项目一览表、专用合同条款附件、发包人供应材料设备一览表、工程质量保修书、主要建设工程文件目录、承包人用于本工程施工的机械设备表、承包人主要施工管理人员表、分包人主要施工管理人员表、履约担保格式、预付款担保格式、支付担保格式及暂估价一览表。其中，合同协议书共计13条，约定了各当事人的基本权利义务，具体包括工程概况、合同工期、质量标准、签约合同价、项目经理、合同文件构成、承诺、签约时间及地点以及发包人和承包人签章栏等，是施工合同的重要组成部分。

通用合同条款是对各当事人权利义务的原则性约定，下文将做进一步分析。专用合同条款是对通用合同条款的细化和完善，条款编号与通用合同条款一致。

（二）通用合同条款主要条款

通用合同条款共计20条，即一般规定、发包人、承包人、监理人、工程质量、安全文明施工与环境保护、工期和进度、材料与设备、试验与检验、变更、价格调整、合同价格、计量与支付、验收与工程试车、竣工结算、缺陷责任与保修、违约、不可抗力、保险、索赔、争议解决。下文对通用合同条款中的重要条款进行介绍：

1.第1条：定义

第1.1款【词语定义与解释】，包括49个定义。

第1.5款【合同文件的优先顺序】：示范文本规定，除专用合同条款另有约定外，解释合同文件的优先顺序为：（1）合同协议书；（2）中标通知书（如果有）；（3）投标函及其附录（如果有）；（4）专用合同条款及其附件；（5）通用合同条款；（6）技术标准和要求；（7）图纸；（8）已标价工程量清单或预算书；（9）其他合同文件。（1）～（7）与上文介绍过的菲迪克红皮书规定的文件优先次序相同，但后两部分不同。

新增第1.7款【联络】：建设工程项规模大、工期长、参与方众多，为保证各方能及时沟通，提高工作效率，示范文本特规定“发包人和承包人应当及时签收另一方送达至送达地点和指定接收人的来往信函。拒不签收的，由此增加的费用和（或）延误的工期由拒绝接受一方承担”。

新增第1.11款【知识产权】：“合同当事人把正在履行合同过程中不侵犯对方及其第三方的知识产权。”保护支持知识产权有利于激励各方创新。

2.第2条：发包人

第2.5条【资金来源证明及支付担保】：发包人应在收到承包人要求提供资金证明来源的书面通知后28天内，向承保人提供能够按照约定支付合同价款的相应资金来源证明；发包人要求承包人提供履约担保的，发包人影响承包人提供支付担保。如上文所述，付款是发包人的主要义务，发包人是否具备相应的付款能力是承包人面临的重大风险。发包人提供资金来源证明，在一定程度上，可以增加承包人的履约信心，避免因资金问题造成不利后果；提供支付担保，既体现了双方的平等地位，也是符合《工程建设项目施工招标投标办法》（七部委30号令）要求的做法。

3.第6条：安全文明施工与环境保护

第6.2条【职业健康】：虽然未如菲迪克合同条件将“员工”单独列为一条，但现行示范文本中也非常重视劳动者合法权益的保护，要求承包人应按照法律规定安排现场施工人员的劳动和休息时间，支付合理的报酬和费用，并为其履行合同所雇用的人员提供必要的食宿条件和生活环境。

第6.3条【环境保护】：规定承包人在履行合同期间应采取合理措施保护施工现场环境，并承担因其原因引起的环境污染侵权损害赔偿责任。

4.第11条：价格调整

本条价格调整旨在平衡各方利益关系。根据该条规定，合同价格调整分为市场价格波动引起的调整和法律变化引起的调整两种情形，其中市场价格波动引起的调整，当事人可以在专用合同条款中选择采用市价指数进行价格调整，采用造价信息进行价格调整或专用合同条款约定的其他方式。市场价格波动在所难免且难以预见，无论是发包人还是承包人都应当重视合同价格的调整机制；对法律变化引起的调整，各方则首先需要考虑的是“法律”的范围，其次是合同价格和工期调整的具体处理方式。按照第11.2款规定，如果合同当事人无法就合同价格和工期调整达成一致，则由总监理工程师按第4.4款【商定或确定】的约定处理。这也体现出了示范文本以监理人为中心的项目管理模式。

5.第20条：争议解决

争议解决条款规定合同当事人可以就争议自行和解，也可以就争议请求建设行政主管部门、行业协会或其他第三方进行调解，当事人签订的和解或调解协议对其具有法律约束力。此外，当事人还可以在专用合同条款中约定采取争议评审方式解决争议以及评审规定。争议评审小组的组成方式类似于菲迪克合同中的DAB。争议评审小组的书面决定经当事人签字确认后，即具有法律约束力，如一方不接受或不履行争议评审小组决定的，可选择其他争议解决方式。该等其他争议解决方式包括向约定的仲裁委员会申请仲裁或向有管辖权的人民法院起诉。

三、建设合同基本内容——以电力项目为例

（一）项目预算

贷款人和项目发起人会开展细致的财务分析和可行性分析，以确定项目建设总成本，而项目收入则应用于以下目的：

1.偿还项目公司为融资而发生的债务；

2.保持预期债务偿付比率；

3.项目运行与维护；

4.项目发起人的回报。

（二）项目时间安排

1.中间工程完工时间

一项整体的建设工程，往往由许多的中间工程组成，中间工程的完工时间，影响着后续工程的开工，制约着整个工程的顺利完成，在施工合同中需对中间工程的开工和竣工时间作明确约定。

2.技术资料交付时间

工程的技术资料，如勘察、设计资料等，是进行建筑施工的依据和基础。如果由发包人负责工程技术资料，发包人应将工程的有关技术资料全面、客观、及时地交付给施工人，才能保证工程的顺利进行。

3.未能如期完工的结果

如项目未能按照预计的机械竣工、基本竣工或最终竣工时间完成相应建设目标，将会导致下列结果：

（1）贷款偿还时间推迟。在项目成功运行且项目公司获得电费收入后，贷款才会被偿还。

（2）利息增加。如项目公司未能如期获得收入，则贷款利息会增加，并最终导致融资成本高于预期。一般来说，只有在项目开始运行后，利息才能转化为资本并获得偿付。

（3）项目发起人获得的回报率降低。如项目收入未与融资成本同步增长，则会导致项目回报率降低。

（4）支付购电合同项下的违约金。如未能按照购电合同约定期限开始提供服务，则需支付违约金。

（三）项目质量

项目建设必须符合建设工程合同中特定的技术标准和运行要求，因为这些规格要求构成项目公司在购电合同中承担义务的基础。例如，假如拟建成电站每年预计发电量为X万千瓦，那么项目公司将按该预计发电量的95%～98%签订销售合同。如该电站实际发电量低于预期，将直接导致项目公司违反其在购电合同项下的义务，并应支付违约金。

一般来说，项目预期产出会略高于购电合同中约定的总产量。二者的差额能缓和临时增加的不可预期费用对项目公司的冲击。因此，销售合同项下的收益流减少（即项目实际产出低于预期产出）将会压缩该缓冲空间，并增加项目公司在贷款合同项下的违约的可能性。

（四）工程造价

工程造价因采用不同的定额计算方法，会产生巨大的价款差额。在以招标投标方式签订的合同中，应以中标时确定的金额为准。如按初步设计总概算投资包干时，应以经审批的概算投资中与承包内容相应部分的投资（包括相应的不可预见费）为工程价款。如按施工图预算包干，则应以审查后的施工图总预算或综合预算为准。在建筑合同中，能准确确定工程价款的，需予明确规定。如在合同签订当时尚不能准确计算出工程价款的，尤其是按施工图预算加现场签证和按时结算的工程，在合同中需明确规定工程价款的计算原则，具体约定执行的定额、计算标准，以及工程价款的审定方式等。

（五）合同价款

项目公司通常根据项目进度向承包商分期支付合同价款。但是，项目公司会扣留每期进度款的5%～10%（即质量保证金），以保障承包商在收到大部分款项后仍坚持完成项目建设。保留款一般会用于支付承包商的违约金，或就承包商缺陷责任而产生的费用补偿项目公司。为保障承包商获得更多的资金用于建设，EPC合同有时允许承包商以出具保证履约的信用证或履约保函的方式来替代质量保证金。

在付清全部项目款前，有时约定项目公司或其任命的独立监理人有权认定当期完成进度是否符合EPC合同中载明的进度要求。虽然合同价款是固定的，但可能在发生下列情况之时进行调整：

1.项目范围的改变；

2.项目技术或运营要求改变；

3.适用的法律变化；

4.发生不可抗力事件，如战争、暴动或自然灾害（如地震、海啸）。

（六）工程范围

工程范围是确定EPC承包商完成项目的全部工作内容、获得报酬及承担责任的依据。工程范围应当尽量完整详细，原因如下：

1.减少EPC承包商对完成项目所必需的且未被纳入工程范围的事项而提出增加费用的请求。

2.避免项目公司或项目发起人（作为项目公司的代理人）在不调整承包价的情况下增加工作量。

因此，项目参与方（在技术专家和顾问的协助下）需花费相当长的时间来确定项目工程范围和技术规格。

变更单（Change Order）是各方能够对合同做出实质变更的主要方式。EPC合同的变更单会用于下列事项：

1.变更工程范围。尽管工程范围是经过广泛磋商后确定的，但仍有可能因难以确定设计细节或发生意外事件而作出调整。各方通常同时开展多个项目，因此变更工程范围在实践中困难重重。如果项目公司要求在不调整预定项目范围或规格的前提下变更工程范围，则需对EPC承包商就新增工程和费用作出补偿（如果承包商同意完成新增工程）。如果完成特定任务需要延长工时，承包商也可提交变更单（但项目公司可依单方裁量权拒绝该等变更）。

2.保护EPC承包商免于承担其不同意承受的风险。一般来说，EPC承包商不承担因下列事项引起的成本增加或工期延误责任：

（1）法律变化：EPC承包商通常不受对项目施加新要求的新法约束，例如，导致项目成本明显增加的新许可证。

（2）项目公司不履约或违约。如果项目公司未按时通知承包商进场或获得必要的许可，承包商对由此产生的施工延误或成本增加不承担责任，且有权要求按照实际发生费用上调承包价格。

（3）发生不可抗力事件（如地震）导致项目部分受损。

（七）违约金

通常对于性能缺陷和项目延期情况都会规定承包商须支付的违约赔偿金。性能违约金通常适用于项目性能存在缺陷时，但这种性能缺陷并没有超出既定的拒收标准。延期违约金可以适用于单一机组，或者合适情况下的整个项目。延误期始于既定验收日期，终于项目达到最低性能标准的实际验收日期。通常，会有一段时间供承包商在验收后加工完善项目性能，以减少性能违约金的支付。然而，这种补救工作应该在不干扰项目运行的情况下进行。

项目的延期竣工和低性能运行通常会导致与承包商获得的利润水平相比相对较高水平的损失。因此，对于性能违约金和延期违约金会有一个限额，通常分别为合同价值的10%到20%。此外，建设合同通常排除承包商对于间接损失的责任。

承包商可能承担的违约金可能占合同总价的10%-25%，对协议方利益有重大影响，因而是EPC合同的一个关键要素。具体而言，违约金包括工期延误违约金（Delay Liquidated Damages）和性能违约金（Performance Liquidated Damages）等。

1.工期延误违约金

具体而言，计算工期延误违约金时需考虑以下因素：

（1）销售合同项下的收入损失；

（2）销售合同项下的项目公司支付的违约金；

（3）由此产生的间接成本（例如，电费或其他杂费等）。

2.性能违约金

因项目未满足性能指标而触发的违约金，应根据项目收入损失或新增运行成本的净现值计算（通常为合同总价的15%～40%）。只有在项目满足合同设定的最低要求（项目能够运行，可以创造一定的收入，且符合项目公司在销售协议项下所承担的产出要求）时，才会产生性能违约金。因性能瑕疵会导致销售合同项下收入减少，性能违约金一般会用于预先偿还部分贷款以维持债务偿付比率。如项目未能满足最低要求，则项目公司有权要求承包商退还全部合同价款，甚至有权要求其承担额外赔偿责任。

3.违约金限额

EPC合同项下承包商承担的违约金限额（不含第三方索赔）一般是合同总价。但是，这个数额并不能弥补项目公司的全部损失，因为EPC合同总价仅占项目总支出的60%～75%。项目公司的其他支出还包括：

（1）律师费；

（2）许可费；

（3）保险费；

（4）可行性研究支出。

4.施工违约

因施工人的原因致使建设工程质量不符合约定的，施工人应承担以下责任：

（1）无偿修理或者返工、改建。这是违约责任中的实际履行责任。承包商根据不合格工程的具体情况，予以或修理或返工或改建，使之达到合同约定的质量要求。承包商修理、返工、改建所支出的费用，均由其自行承担。

（2）逾期违约责任。即因承包商的原因使工程质量不合格的，虽经承包商修理、返工、改建后，达到了合同约定的质量标准，但因修理、返工、改建导致工程逾期交付的，与一般的履行迟延相同，承包商应当承担迟延履行的违约责任，赔偿发包人因此而遭受的损失。

（八）奖金条款

针对承包商提前竣工或者项目超过合同约定的性能要求等情形，EPC合同中通常会包含奖金支付条款。如果支付奖金能为项目公司创造经济价值，项目公司也会同意将奖金支付条款纳入到合同中。

1.工期提前奖金

这种奖金有利于促使承包商如期竣工，从而保障项目公司能履行其在销售合同项下的义务。如果项目在销售合同中拟定提供服务起始日期到来前就具备提供服务的能力，则项目公司应当支付这些奖金。

2.性能奖励

（1）为保证项目满足性能要求，EPC合同中也会约定性能奖励。但在支付此类奖励前，项目公司通常会确保其将因此收到实际经济利益。

（2）EPC承包商会建设满足更高要求的项目。为确保其忠实履行其在建设施工合同项下的义务（以及避免支付性能违约金），承包商实际建成的项目通常会超过合同中约定的标准。

（3）项目公司可能并不使用这些过剩产能。如果在销售合同中并未约定买方需购买这些过剩产能，或者项目公司未就这些过剩产能与第三方签署销售合同，则对项目公司而言，这种生产能力并没有用，甚至会产生更高的运行成本。

（九）项目公司的责任

在EPC合同中，项目公司的责任主要包括：

1.按照合同规定，支付合同价款；

2.取得应由项目公司负责取得的许可；

3.为EPC承包商提供施工场地；

4.为测试提供必要的材料，例如，在油气管道建设项目中，项目公司应提供油气、水电以及其他项目公司测试管道是否能够运行所必需的材料；

5.指定代表项目公司与承包商联系的负责人。

（十）验收

一个发电站通常由几个发电机组组成，各部分分别建设完成。建设合同应指明各部分发电机组完成竣工试验的时间，以及接收每部分机组的预计时间。

最低功能规格会设定发电站性能要求。然而，通常需要承认，在特定情况下，一个发电站所达到的性能水平比合同要求的稍微低一些，虽然和所要求的水平只差了一点，补救这些缺陷的工作量无论是从时间上看还是从成本上看都是巨大的。例如，业主可能认为热效率和运行能力上差3%不会影响项目的基本商业可行性。与此同时，实现全面效率可能意味着承包商以不成比例的成本剥离和重建相关设备。相应地，合同通常会设立最低性能标准，允许隔热率和性能方面的细微偏差，而当承包商就此支付性能违约金时，业主有义务接收项目。理想状态下，这种性能违约金应覆盖业主因为项目没有完全达到应有的性能水平而承受的损失净现值。

另外，除非最低性能标准已经达到，否则业主没有义务接收项目，业主最终会因为没有达到最低性能标准而终止合同、更换承包商，因此遭受的损失将由原承包商承担。

（十一）完工测试的标准

合同中应列出详细的完工测试标准，通常是在业主的要求中列出。对于电力项目而言，通常包括以下几条：

1.功能试验，通常是系统性的，以检测设备和系统的功能和安全运行；

2.可靠性试验；

3.性能试验，旨在检测运行能力、热效率和是否符合排放标准。

当项目的发电机组并行运行时，每个机组的竣工试验可以分别一次性完成。另外，如果发电机组联合运行，例如，在一个联合循环燃气轮机项目中，对开放循环中运行的燃气轮机的验收是临时性的，还受制于对该轮机在后续封闭循环中与联合汽轮机一并运行的联合验收。

（十二）维修期

建设合同应该规定一段维修期或缺陷责任期，在这段时间中，承包商应对缺陷负责，这些缺陷包括项目的设计缺陷和任何潜在的缺陷。对业主而言缺陷责任条款很重要，因为这是验收后他仅有的缺陷救济手段。在一份电力项目合同中，虽然有一些特定的显著例外，在缺陷责任期结束后，对于潜在缺陷，通常无法向承包商追索。保修期根据项目状况而定，一般为12个月到5年。电力项目合同中存在缺陷责任期越来越长的趋势，其保修期常为24个月。

承包商在缺陷责任期内的义务是进行补救工作，或更换有缺陷的设备。承包商通常不需要承担因缺陷而带来的任何经济损失或间接损失。

（十三）付款

付款通常是在各个里程碑事件发生时进行。施工合同中，工程价款的结算方式和付款方式因采用不同的合同形式而有所不同。在一项建筑安装合同中，采用何种方式进行结算，需双方根据具体情况进行协商，并在合同中明确约定。对于工程款的拨付，需根据付款内容由当事人双方确定，具体有如下四项：预付款、工程进度款、竣工结算款、保修扣留金。

（十四）保险

业主通常是逐个接收发电机组而不是整体接收电力项目。因此，常见情况是业主运行完工的发电机组和项目通用系统，同时承包商继续完成另一个发电机组的建设和系统接入。业主通常有维持承包商一切险的义务，为项目提供全面覆盖。

（十五）业主的代表

业主的代表代业主执行合同，同时承担在传统合同下通常由工程师承担的工作。因为合同是交钥匙性质的，业主的代表并没有设计责任，但应进行设计检查。

（十六）相互协作条款

施工合同不仅需要当事人各自积极履行义务，还需要当事人相互协作，协助对方履行义务，如在施工过程中及时提交相关技术资料、通报工程情况，在完工时，彼此及时配合检查验收等。

（十七）波动条款

业主通常会排除合同价款的波动条款，承包商可能会建立地方劳力和材料成本的风险溢价，特别是在民用项目和一些建设工程中。如果业主愿意承担此类风险，允许劳力和材料成本这类最易变动的部分的波动，有可能减少价款。

（十八）外汇

应指定付款的货币系统。双方可能也希望包括涉及付款时汇率波动影响的条款。设备来源和融资需求也是需要考虑的相关问题。

（十九）分包/转包

应对承包商可以分包合同权利和转包工程的范围进行考虑。这些权利通常以业主事先书面同意为限制。各方可能希望考虑是任何情况下的转包都需要业主同意，还是只有在工程的一些重要方面的转包才需要业主同意（例如，主要项目设备的供应、设计等）。

（二十）著作权

因为项目设计是由承包商或承包商指定的顾问完成的，承包商/顾问很可能坚持保留著作权，只授予业主不可撤销的免费许可，允许业主为项目使用设计图纸。

（二十一）保证

除了承诺保证性能水平，其他与项目有关的特定保证也应包括在内，包括适用性义务、特定寿命年限以及其他技术要求（例如可靠的运行能力和设备可用性等）。同时也应获得第三方供应商和项目设计者的附属担保，以及将上述利益转让给业主的条款。

（二十二）担保

通常会要求承包商提供一份履约保证书（可能是凭要求付款的也可能是疏于行使职责时付款）作为担保。保证金额通常是合同价款的5%到10%。可能也会要求承包商公司的母公司担保。此外，承包商可能寻求以扣留权担保作为替代，为扣留而扣减金额。

（二十三）中止

如果业主中止工程，承包商可以在特定期间过去后将中止视为合同终止。这一期间根据项目性质和财务方面的考虑而各有不同。

（二十四）工期延长

相比大部分格式合同，建筑工程项目的工期延长的理由更为受限。通常，工期延长在变动、中止、业主出现违约的行为和特定不可抗力事件发生时得到允许。

（二十五）合同解除

如果合同项下发生实质违约，项目公司通常有权解除合同并接管项目。如果该合同被解除，项目公司有权要求承包商返还承包款。

（二十六）争议解决

建设工程承包合同项下的争议解决可以通过仲裁也可以通过诉讼。但是合同中，一般会约定通过仲裁的方式解决。相较于诉讼，仲裁程序通常更快而且成本效率更高。此外，仲裁员往往是业内专家，因此在作出仲裁裁决时会充分考虑到行业内的实际状况。

选择仲裁时，应具体阐明仲裁规则和仲裁机构。应考虑承包商住所地所在管辖区外国仲裁裁决的可执行性。

（二十七）法律适用

指定特定法律为适用法时，应选择成熟的，可以解决此类项目产生的复杂问题的法律作为适用法。考虑争议解决和适用法时，通常会基于双方期待迅速地解决争议和现实地执行判决/仲裁。

第三节 建设合同的审查要点

在中国企业海外投资的能源、基础建设项目中，建设合同多采用EPC合同。EPC合同是在项目开发和施工过程中核心法律文件之一，具体通过技术、财务、法律条款规定承包商的“交钥匙”责任，即统一负责项目的设计、施工、测试并在规定日期完成工程建设，以此可从业主获得约定的报酬。EPC合同的条款必须与项目的其他法律文件（如产品销售协议、融资协议等）在细节上达到统一，以确保项目依许可、供货规格和参数、融资的财务限制及产出要求进行设计、施工、完工。

审查EPC合同是项目公司（即“业主”）、EPC承包商以及融资方的律师在项目开发与融资过程中的一项重要工作。以下介绍审查EPC合同时应考虑到的一些关键问题，并为合同中不同当事方的需求提供不同的审查建议。

（一）工作范围

一般情况下，项目公司作为业主，会要求EPC承包商独立承担项目施工的所有风险，以避免EPC承包商、分包商、供应商之间推卸责任。EPC合同中需明晰各方的责任和义务。
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（二）工程地点

为了防止潜在的和未知的风险，例如：环境问题、许可问题、不动产问题、地下条件、通往主要运输和供应地的路线等，各方需要提前确认项目的具体地址。
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（三）合同价格

项目的融资金额通常建立在对项目建设费用预估的基础上。工程建设的最大项目开支将在EPC合同中写明。同样的，应注意确保EPC合同价格与测算项目负债的假设保持一致。
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（四）项目许可

一般情况下，项目公司需要负责取得大部分项目许可，但是有一些许可需要承包商来负责。通常需要聘用专家，以确保所有许可与法律程序已经正确处理。

[image: ]


（五）承包商的信用及建设担保

基于合同对信用水平的要求以及合同履行时的市场环境，特别是在承包商为较大母公司的子公司时，其可能需要在履行合同时对其信用水平进行披露。从业主和贷款人的角度来看，他们希望母公司可以为承包商的责任义务进行担保。
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（六）业主的监督权

一般情况下，承包商控制项目现场，业主和贷款人希望承包商的工程建设能够按计划进行，并且希望可以有权监督并获得施工信息。
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（七）采购和分包商事宜

事实上，业主和融资方希望有权审批由EPC承包商雇佣的分包商和供应商，对于项目中重要的分包合同（如主要设备供应合同）亦然。
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（八）工程建设时间表

EPC合同中应明确，工程建设应在融资和项目文件中的截止日期之前圆满完成，尤其是能源项目的购电协议（PPAs）或者原料供应协议、产品销售协议要求的日期。
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（九）测试、验收与违约

EPC合同中，承包商若未及时完成建设计划，需承担约定的“工期延误违约金”，若履行其未达到所约定的性能标准，需要承担“性能违约金”。
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（十）所有权和风险转移
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（十一）不可抗力

若因不可抗力（如天灾、洪水、火灾、地震或其他自然灾害等）导致一方的不履行，则该方不负赔偿责任。由于承包商是项目建设的第一责任人，业主（和贷款人）希望在EPC合同中承包商免责的事项范围尽量缩小，特别是免责事项应不宽于其他项目文件下允许业主免责的范围，避免出现承包商可以免责，带来的项目等后果导致业主在供应协议、销售协议项下的违约，且不能免责。
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（十二）变更

承包商希望在一定情形下可以对履约时间表得到宽限或在合同价格得到补偿。从业主/贷款人的角度，此类情形应限于不可抗力、业主的变更等情况。
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（十三）中止与终止

取决于贷款人的同意，业主通常希望保留中止EPC合同和撤离项目的权利。
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（十四）工程质量保证

承包商在特定期间内对工程建设负责，并对有缺陷的部分进行维修。
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（十五）赔偿与保险
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（十六）责任限额

承包商的总责任金额一般以合同标的额的一部分作为上限（例如：合同标的额的50%）。
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（十七）合同转让
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第四节 运维协议

运维协议（Operation and Maintenance Agreements）是项目公司与运营商签订的，约定由运营商负责项目的运行、维护和管理的协议。项目建成后的运营、维护和管理有不同安排方法，既可以由项目公司自行负责，也可以聘请第三方运营商。根据运维协议，项目公司将项目的运营、维护与管理的日常事务委托给富有经验的运营商负责，并支付运营商酬劳。融资方通常更倾向于由具有经验和财务实力的知名第三方运营商负责项目的运营和维护，可以是发起人的关联方或第三方运营商。在谈判和审查运维协议时，各方应着重注意以下几个方面。

一、运营前阶段

运营前阶段需要考虑的关键问题如下：

1.在业主移交项目设施之前，运营商对于项目是否存在合同义务。特别是，在项目设施竣工验收之前，业主是否要求运营商就必要的人员编制、工作计划、组织事项和其他需要在项目设施竣工和移交运营商之前落实的行政职能给出意见。

2.协议是否规定移交流程，特别是有关将建筑承包商的责任转移至业主和/或运营商的流程。这些流程和建设合同的规定是否相互对应。

还有一个问题是运营商的员工在建筑承包商监管下管理项目设施时（例如在移交之前的竣工验收阶段）的责任程度。原则上，建筑承包商对项目设施负责。然而，竣工验收和性能测试通常由运营人员进行。而在这种情况下，运营商不太可能同意对项目设施负责。因此，建设合同中应明确规定无论哪方人员实际进行了测试，建筑承包商在项目移交之前一直对项目设施负责。

二、项目设施运营

运营商的主要合同义务是在协议规定的期间内运营和维护项目设施。运维协议应包含下述事项：

1.运营程序；

2.项目设施维护（包括检修和停机）；

3.保持备件库存；

4.履约水平；

5.向业主、项目公司，也许还有政府部门报告的要求；

6.代表业主维持与政府部门（如果相关）和供应商的关系；

7.确保符合监管机制和其他项目文件规定的运营要求（例如，符合项目规定的环境控制要求）。

协议对运营商义务的描述通常非常详细。就运营商运营的程序和标准，运营商应采取审慎行业标准，符合约定的运营维护规则，履约标准须与项目签订的特许协议及销售协议（如适用）中的运营要求一致，并遵守项目公司年度预算的要求。对于长期性的运营和维护协议，各方应注意到，在协议期间非常有可能发生实质的情况变化（例如，当政治变化发生时，立法机关得到扩张/更改或者原合同方改变）。运营商就项目的日常运营、维护和管理有一定自主权，但协议一般会限制其处置项目资产、产生债务、签署重大协议等行为。

三、业主的义务

协议期业主的义务主要是向运营商付款。业主通常还有其他的义务，例如公用事业项目中燃料、水和其他消耗品的供应。此外，协议也会规定特定义务。例如，业主可能有义务提供最初的备件库存。

四、履约义务

协议应规定协议期内运营商的履约义务。典型的履约标准应涵盖可用性、运行中断、产能水平和其他基于项目设施性质的技术性履约标准。协议应同时具体规定履约水平，可以在履约情况没有达到特定水平时行使索赔权和/或终止权。

有时约定当项目履约表现超出特定水平时予以奖励。

五、不可抗力

各方应注意，建设期间内发生不可抗力事件的后果很严重，但也可能是可控的。不可抗力事件即使是拖延项目进度而非造成项目毁损，也会增加建设成本。这种风险可以在项目启动前通过协议在各项目方之间分配。

然而，运营期间内发生的长期的不可抗力事件的后果是难以解决的问题。在此情况下，运营商可能无法履行义务达到协议中规定的履约标准。这也会对项目产品的销售协议带来直接影响，也会影响项目对融资方的偿还能力。

协议中的合同义务应规定受不可抗力事件影响的一方有义务采取可能克服不可抗力事件的措施，包括合理的资金花费。然而，因为不可抗力事件而无法履行合同义务，通常是一方发生违约的阻却事件。

六、未能履约

协议应详细规定运营商违反履约义务的后果。在特定情况下（例如一个电力项目），协议应规定履约水平，低于这个水平运营商即违反协议规定，同时业主在不同情形下的救济选项来自违约的不同水平。

典型情况下（还是以电力项目为例）履约要求应列出产量、可用性、运行中断以及其他特定履约相关的事项。

协议可能也需要规定违约金条款，当运营商无法达到特定水平时，该条款将适用于运营商。协议中规定的违约金条款必要地和责任限制条款相联系，而这将有效地覆盖运营商因其未能履约而带来的潜在损失。通常，间接损失的责任（特别是因为一方的经济情况而给其中一方带来损失）会明确排除。此类间接损失通常包括收入损失、利润损失和/或运营商未能履约带来的其他经济后果。在运营商违约情况下对项目公司的赔偿责任一般设有最高金额限制。

七、终止

如果在协议期间，由于业主违约导致运营商有权终止协议，或者由于运营商违约导致业主有权终止协议，协议方会希望建立一种妥善机制，保证项目设施的持续运营，也保证项目可以根据销售协议提供产品并获得收入。协议终止后，运营商应将运营记录和信息交给项目公司或继任的运营商。

八、运营商也是项目发起人的情况

如果运营商同时也是项目发起人，特别是对于项目融资中的融资方而言，非常重要的一点是保证运营商不会利用其项目发起人的地位而获得对其有利的协议条款或降低履行协议的水平。这个问题应在项目发起人之间的协议或股东协议中处理。

九、运营商的报酬

运维协议也规定向运营商支付报酬的合适方式，包括运营商是否应该获得利润。常见的报酬方法有成本附加（Cost Plus）、固定价格（Fixed Price）等。

成本附加模式下，业主向运营商支付运营的合理成本加固定费，运营成本超支的风险由业主承担。固定价格模式下，业主向运营商支付约定的固定价款，运营成本和风险由运营商承担，但作为承担风险的回报，运营商也可能要求较高的固定价格，反而对业主不利。


第四章 海外项目其他合同

第一节 购电合同

一、购电合同概述

购电合同（Power Purchase Agreement，简称PPA）是电力项目公司（简称“电厂”）与购买电力的公用事业公司、电网公司等（简称“购电方”）之间签订的合同，约定购电方基于此合同购买电厂容量或电厂产出的电能的全部或部分，并支付电费。

购电合同是电厂收入的主要来源，电厂根据购电合同收取的电能费用须足够承担电厂的固定成本和可变成本的支出。其中，固定成本支出包括融资的利息支出，可变成本包括发电所需的燃料以及电厂运维费用等。此外，收取的电费也应给电厂的股东带来利润。

贷款人通常会基于电厂与具有一定资信的购电方之间签订的购电合同来判断是否为电力项目提供融资。如果决定融资，购电合同的期限需要长于贷款的偿还期，超出的期限一般称为缓冲期或尾期。贷款人通常会格外注意购电合同中的终止条款。购电合同中一般会要求项目公司、贷款人，在购电方行使终止权解除购电合同之前有合理的期限，以对违约情形进行补救。贷款人的法律顾问在审查购电合同时，需要与贷款人聘请的独立工程师相协调，以确保购电合同中与检测、运营、技术和价格相关的问题正确且具有操作性。

二、购电合同中的一般注意事项

（一）电费的构成

购电合同中的定价通常包括两种方式，一种是容量电价和电能电价（容量电价购电合同），另一种是仅有电能电价（电能电价购电合同）。

容量电价（Capacity Charge）也称为固定电价（Fixed Tariff），是对可用机组容量的定价，即根据电厂可生产的电能而核定的电价。容量电价与购电方是否要求输送电能无关，也就是说，即使电厂不向购电方输送电能，购电方也要支付的费用。容量电价通常为承担与电厂相关的固定支出，例如固定的运维和融资费用。

电能电价（Energy Charge）是就电厂实际输出的电能所支付的价格，通常根据电厂的可变支出（如可变的运维和燃料费用）来计算。电厂和贷款人一般会尽可能地将电能电价与项目预期的燃料费用关联起来，燃料费用中也包含适当的调整来应对燃料价格的上涨。

（二）购电方的信用风险和付款

购电方的信用风险直接关联其付款风险及违约风险。如果购电方是国有公用事业公司，则不用担心其破产的风险。如果购电方是民营企业，则需要考虑其付款风险。

考虑付款风险时，主要考虑购电方的付款义务是否有担保安排。如果购电方违反付款义务，电厂可获得的赔偿金额是否充分，以及是否能满足电厂和贷款人的需求。实务中，常见的担保方式包括信用证和账户担保（如不能账户设立担保，则设立账户监管）。

（三）融资方的要求

在项目融资中，购电合同还需要满足为电厂建设提供融资的贷款人的要求。贷款人通常会基于电厂与可靠的购电方签订购电合同来决定对电力项目的融资，也会聘请律师审查购电合同条款。因此，电厂项目考虑外部融资，则需提早将购电合同提供与贷款人审阅，并尽可能保证合同条款令贷款人满意。

三、购电合同的审查要点

根据电力项目位于发达国家或发展中国家，以及购电方的类型是国有企业还是私营公司等因素，购电合同的形式和内容可能存在很大差异。以下简介审阅购电合同的要点。

（一）购电合同的签约方和期限
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（二）定价与电价调整
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（三）先决条件
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续表
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（四）担保
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（五）电能供应缩紧
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（六）并网
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（七）不可抗力
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续表
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（八）违约事件
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（九）合同转让
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第二节 承购协议

一、承购协议概述

承购协议（Offtake Agreement）一般用于电力、矿产、能源、油气、化工等项目，约定项目建成后的产品（如矿产品、油气等）的销售。购电合同也是承购协议的一种。

承购协议在项目开发阶段非常关键。项目公司和为项目提供贷款的融资方都高度关注项目完工后是否有长期产品购买商，从而可以长期获得稳定的销售收入。如果项目产品未能落实有资信的买方，融资方通常不愿提供融资，项目公司的董事会或股东方也不会批准项目的动工。

通常来说，承购协议在项目公司与买方之间签订。项目公司希望确保其产品的长期、稳定的销售，而买方则需要购买项目产品自用或满足客户需要。近年来，常见小型项目公司和有意投资项目的投资方签订长期承购协议，投资者直接与项目公司签订融资协议，为项目公司提供融资，以保障项目的运营。通过这种安排，投资者与项目公司之间达成了一种互利关系，使得小型项目公司可以获得原本很难获得的前期资本投资，以启动项目。承购商也可以获得长期稳定、价格有优势的产品供应源，从而带来丰厚的利润。

二、承购协议的特点

（一）承购

为了定价的准确性，承购协议须计算原材料等成本。承购协议常用于一般矿产能源买卖，此类交易一般有很长的供应链，包含大规模的运输和加工阶段。

项目的供应链包含多个步骤，每个步骤都需要分别计算价格。从矿井到港口的地上运输工具就很多样，可以采用卡车、铁路或者矿浆管道进行运输。一旦原材料到达港口，则需根据目的港距离、原材料的含水量支付船运费并投保。若供应链中需要熔炼和提炼步骤，则还需加入处理费用和提炼费用。

供应链价格的多变性为承购各方对于价格条款的磋商提供了广阔的空间。因此，常常需要磋商以下内容：何时、并由谁来确定产品价格；目的港的选择；处理费和提炼费的确定。各方需对这些条款性质、条款之间的相互作用以及供应链的总体认识具有确切的理解，这一点非常重要。

（二）担保

项目成型后，融资方常常会对项目资产采取担保措施以保障其债权。担保使得承购协议与贷款项下的违约条款挂钩，是减轻融资方风险的重要因素。

当承购者在早期获得担保后，承购者和将来出现的贷款人之间对于协议条款的争议可能会影响项目公司取得额外的项目融资。因此，为了避免潜在的条款冲突，促成额外的项目融资，项目投资者需要与项目公司协商并认可银行的一般原则性条款，并将之用于承购项目的融资交易。

三、承购协议的主要条款

（一）期限（Term）

承购协议的承购期限通常视标的物实际情况而定。在合同条款中，可能会约定为“除本协议另有约定或买卖双方一致书面同意解除本协议外，本协议承购期限为自某一日期（如商业运营首日）起【*】年。买卖双方同意，如双方均未在上述协议期间届满前【*】个月书面提出不再续期的意见，则本合同技术服务期限自动续期【*】年”。

（二）先决条件（Conditions Precedent）

承购协议的先决条件一般包括：当事方内部董事会决议的批准以及项目公司所需要获得的政府批准。有的项目公司希望将融资交割（Financial Closing）作为其供货的先决条件。而承购商则希望项目公司义务生效的前提条件必须在某一确定期限内达到。双方可以就其各自义务的生效条件进行协商，且必须清楚地规定在合同中。

（三）价格与付款（Term of Payment）

在确定协议价格时，双方应就协议价格是否包含其他税费等问题协商一致。在承购协议中，应规定在特定日期之前，项目公司应向承购者提交发票，说明提供产品的数量、价格以及计算标准。若承购方为项目贷款人，则双方可以约定以交付货物作为贷款清偿的方式。

（四）质量与数量（Quality and Quantity）

产品质量要求通常会作为单独的附件，列于合同正文后。如果买方确有理由认为交付货物不满足合同约定，则有权拒收。

数量是承购协议中格外重要的条款，数量条款一般会约定买方购买项目每日历年预计产出的最低比例，如70%。“日历年”也称为自然年度，是指在协议有效期内的每年1月1日至当年12月31日。

产品规格通常由买方指定，但也可能由双方共同确定。

（五）交付计划（Delivery Schedules）

关于交付计划，协议可能会约定“在本协议有效期内的每一日历月首日，卖方应向买方提供此后十二个月的预计产量及交货计划”。此外，交货日期（Delivery Date）可能约定为“凭通知（TBA）”。

（六）运输条款（Deliveries）

一般情况下，卖方供货时需同时持有记载着付款信息及货品描述的商业发票、保险单据以及货品质量和重量的证明文件。

对于运输工具的选择，双方需事先在合同中达成一致，并写明由哪一方负责联系运输事宜。在货物装载到运输工具之前，双方一般会要求运输者提供一个其货舱清洁的书面证明，具体的规定一般约定在运输合同中，并在承购协议中作出大致的要求。

（七）检测与检查（Testing and inspection）

测试和检查由卖方负责，具体合同条款通常是“卖方按照某标准（如国际通行标准）对买方交付货物进行测试和检查，并在完成测试和检查后立即将结果通知卖方”。

如果买方认为收到的货物不符合合同约定，应及时将不符合（Non-conformance）项通知卖方，双方共同重测该货物，并选取下列某一方式作为救济手段：

1.卖方支付违约金；

2.买方拒收；

3.卖方重新交货

如果卖方认为该不符合项不成立，则应将该事项提交争议解决，要求专家确定是否该货物符合合同约定，并提供救济方法。

（八）专家的选择（Expert）

因为承购协议可能涉及某些专业领域，国际通行的做法是引入相关领域专家处理纠纷。体现在合同中，就是“双方同意，任意一方均有权将与本协议有关的或因本协议同引起的非法律争议提交至专家解决，该专家应在某领域（视实际争议而定）具有良好声誉且经验丰富。如双方在提交专家解决之日起【*】日内未就专家人选达成一致，则任意一方要求请求某机构（即该领域权威机构）主席指定专家人选”。

（九）所有权与风险转移（Title and Risk）

所有权转移与风险转移的时间点往往不同。双方可以约定在货物实际到达承购者时所有权及货物财产权全部转移给承购方，但风险转移一般发生在交货地点货交承运人时。

第三节 燃料供应合同

作为项目开发供应链的重要一环，燃料供应是否充足及时将对项目各环节产生直接影响。以上一节介绍的承购协议为例，如果燃料供应不足极有可能导致项目产出低于预期，致使卖方无法按照承购协议的约定履行供货义务，从而发生违约事件。

燃料供应合同从合同种类上可能分为按需供应合同、产品包销合同、照付不议等模式，但其本质仍是买卖合同。在合同内容上，依旧需要重点关注燃料质量、数量、运输、交付等条款。具体而言，燃料的供应数量与交付时间应视项目进度而定；运输和存储应及时、准确、安全和经济；规格和检测标准应明确和细致，尽量减少不确定性。

一、燃料供应合同中的一般注意事项

（一）燃料的确定

燃料的确定是燃料供应合同的首要问题。供应的是何种原料，决定着燃料供应合同的方方面面。

（二）合同模式的选择

合同的选择决定着合同的内容，它是燃料供应合同的关键。合同模式主要有以下四种：

1.按需供应合同（Requirements Contract）

按需求供应合同，即合同一方承诺在一定期限内，按协议价格提供对方所需要的全部特定产品或服务，而另一方明示或默示地承诺只接受合同对方的产品或服务。在按需供应合同中，买方需求多少，一定程度上在买方的控制中。买方买或不买，按其需求而定，这一定程度上存在单方面的选择自由，也就是说买方可能逃出合同约束之外，其允诺有效与否全赖于其是否有需求。

在《美国统一商法典》的规定中，此种情形则依诚实信用（Good Faith）原则认定。在按需供应合同中，内容有时具有不确定性。买方需求多少，法院无法认定，也就无法认定违约是否存在。在此情况下，买方可能少报需求，以从合同约束中逃脱，或在市场状况对其有利时多报需求以获利。一般而言，法院会参照交易历史和行业标准客观认定买方的实际需求。

2.产品包销合同（Output Contract）

产品包销合同中，买方承诺在一定期间内，以约定价格购买卖方能够提供的全部货物或劳务，其数量额度按卖方产出量计算，且卖方产出只能出售与买方，也称全部产出量合同（Entire Output Contract）。包销协议一经签订，其有关的限制性条款立即生效。如，在协议中规定，供应商就某一货物在一定时间、地域内给客户独销权，即使在协议期限内供应商没有和包销商订立买卖合同，供应商也不能就同一商品供应给另外任何其他客户。但是，在与海外客户签订包销协议时，要注意有关国家的反竞争法、反垄断法或称反托拉斯法。我国法律对包销合同没有明文规定，由此产生的民事法律关系应受《民法通则》、《合同法》以及最高人民法院的相关司法解释的调整。

包销协议有两种订立方法：一种是仅规定生产商与包销人的一般权利和义务，具体的包销货物数量、金额、价格、交货等内容须订立买卖合同；另一种是包销协议即为买卖合同，亦即在买卖合同中规定给予买方独家代理销售权。这种形式多为成交数额较大，合同期限较长的业务。

3.照付不议合同（Take-or-Pay Contract）

照付不议合同中，即使卖方未提供产品或者服务，买方仍必须支付一定的款项的协议。照付不议合同的核心是买方必须按照买卖双方合同约定的产品价格、数量和质量，持续不间断地从卖方购买产品，除非遇到有特殊情况，否则不能随意变更或者终止合同。换言之，只要卖方履行了照供不误的义务，买方就必须在付款方面履行照付不议的义务，按照约定的照付不议量接收产品，即使接收的产品数量少于约定的量，也要按照约定的量照付价款和费用，未按约定接收的部分可留待次年或未来年度提取。

照付不议合同的特点主要体现在合同中的照付不议条款，具体有如下四点特征：

（1）照付不议合同具有长期性，是一种长期销售合同，合同期限至少要等于项目贷款期限，卖方所收货款应足以偿还项目的贷款，并支付项目成本和日常运营费用。最低价格限制和数量限制。

（2）照付不议合同在规定项目产品或者服务的价格方面，以市场价格为基础，但一般没有最低限价以保证项目能产生足够的现金流；在产品或服务数量方面，一般规定购买人的购买数量不得低于项目达到设计生产指标时的产量，而且对照付不议量和净照付不议量都有比较明确的具体规定。

（3）买方义务的无条件性和不可撤销性。在照付不议合同项下，买方的支付义务是无条件和不可撤销的。买方无条件和不可撤销的付款义务是照付不议合同的核心。正因为照付不议合同具有不可撤销性，在国际能源项目融资实践中，项目公司往往需要把照付不议合同项下收取货款或服务价金的权利转让给项目的贷款人作为对贷款的担保。

（4）卖方照供不误与买方照付不议的义务是对等的。买方应从卖方提取合同约定的照付不议量的产品或服务，并向卖方付款，如果未能提取该数量的产品或服务，仍须按照卖方的照付不议量向卖方付款。根据合同诚实信用原则，买方在承担照付不议义务的同时，卖方也承担照供不误义务。即使出现供货紧张或者价格上涨的情况，卖方也必须按照合同约定保质保量地向买方提供能源产品，否则须向买方承担违约责任。

照付不议合同在一定程度上确保了贷款人能够及时收回贷款，并在能源项目开发初期即可以比较精确地估算出合同义务的范围。

4.可中断合同和固定合同

如果合同中允许卖方由于能量限制的因素而不供应燃料，则属于可中断合同。如果合同中断，卖方不能为买方继续供应燃料，双方可以约定一种或几种作为替代燃料的燃料，以规避风险。

（三）燃料数量的确定

燃料的供应量应与项目所需要的燃料数量相对等，买方也要尽可能地确认将要供应的燃料足以满足项目需要，而且，在燃料供应的数量和时间上，买方通常需要一定的灵活选择性，其可能需要根据需求来调整燃料的供应规划。

在这里需要考虑几个问题：

首先，燃料供应合同需明确燃料供应的具体数量，并确认这个数量是固定的还是可以变更的。双方可以在合同中约定一个每月或每年的燃料供应限额，然后在该限额下灵活安排燃料的供应计划。

其次，买卖双方需约定一个确定燃料数量的具体方式，以免对数量的计算发生分歧。双方至少有一方应对燃料的数量计算负责，并应规定双方发生分歧时的处理方式，以哪种说法为准，在数额确定后，双方应当签署书面文件，以作为有效证明。

（四）运输事宜的安排及运输工具的选择

在燃料供应合同中，当事方需对燃料的运输作出规划。对于运输安排，双方可以确定运输的具体时间，或确定一个期限。有时候，在燃料不需要立即使用的时候，双方需要考虑买方是否有能力对燃料进行一段时间的储存，以及燃料的性质是否适合被储存。在运输工具的选择上，比较常见的方式是铁路、水路、公路和管道四种方式。能源的合理运输极为重要，当事方往往都希望用最少的时间，走最短的路线，用最省的费用、安全地把能源从产地运到目的地。因此，在运输方式的选择上，需要注意及时、准确、安全和经济。

（五）燃料质量的确定与检查

如果合同中燃料质量的要求不明确，会造成双方理解有歧义。

以煤炭供应合同举例，如果合同中约定“卖方供应的煤炭其发热量不得低于23.00MJ/Kg”，这里的发热量就是一个模糊概念，发热量既有高低位之分，又有基准的不同，从数值上看它们相差2-31WJ/Kg。又如合同中约定：卖方供应的煤炭，其煤灰熔性是用四个特征温度来表述，即变形温度（DT）、软化温度（ST）、半球温度（HT）和流动温度（FT）。从数值上看，它们之间可相差100℃～200℃。对电厂锅炉用煤来说，煤灰软化温度（ST）是一个重要指标。煤的均匀性太大，采样子样数目太少，造成超差。煤炭游离杂质（矿物质和水分）越多，煤的均匀性越大，直至超出常规。在这种情况下，按照GB/T474-1996规定的子样数目采样，将达不到预期的采样精密度。即使严格按照GB/T474-1996规定子样数目采样，并按照标准严格进行制样和分析，但还有约20%左右的煤矿的煤会超差。这样的情况往往出现在煤中灰分较高的矿井或井下煤层存大较多夹矸、开采条件较差的矿井。

对于燃料的监测标准，如果合同约定：合同当事方须严格按照国家标准规定进行采制化操作，则买方或卖方，只要有一方未能严格按照国家标准的要求进行操作，就有可能使得二者检测结果不一致而出现争议。例如：采样时子样数目和数量以及采样工具不符合要求；制样时缩分操作不当或机械缩分装置以及样品保留数量不符合要求；分析测定的仪器设备未按要求校准、操作错误等。这些误差因素的存在或叠加，必然使测定结果不准确。当然如果人为调整或修改测定结果，也会引起争议。

二、燃料供应合同审查要点

（一）合同的主要内容

1.将要供应的燃料是哪种燃料。是否存在次要燃料（Secondary Fuels），是否规定在合同中。

2.燃料的质量要求是否明确规定在合同中，还是需要参照一个特定的标准。对质量要求的规定是否详细。

（二）质量和数量

1.燃料的数量要求是否明确规定在合同中。是否规定了具体数值或在一段特定时间内的最大或最小值。是否规定了按月或年度的数值。

2.燃料的数量是否满足合同要求或者超出需求？（在照付不议合同中，无论所提供燃料是否超出需求，买方仍需付款。）

3.燃料的数量如何计算，由哪方负责计算，何时计算。双方对计算结果有无纠错机制。

4.合同中是否规定了对测量设备的维护。当事方是否有权检查这些设施。若测量设施不能满足测量要求，当事方是否有救济措施。

5.合同是否对燃料的质量规定了基本标准，还是一个标准的区间。

6.燃料是否需要来自特定的来源。卖方是否可以改变燃料的来源。如果不允许但改变了来源，是否应当承担责任。

7.对燃料质量的规定是否与项目质量的规定相同。是否需参考技术规定、履约保证、运营合同，或者咨询工程师或燃料顾问。

8.为确认燃料的质量，合同是否规定了提取样本以及样本分析程序。是否规定了灵活的样本选择机制，何时进行样本选择，费用由谁承担。

9.若卖方提供的燃料未达到合同要求的质量，买方是否可以得到赔偿，如何计算赔偿。买方是否有权拒收。买方若收取不符合约定质量的燃料，是否构成对合同质量规定的变更和接受。买方如要求暂停运输，需要符合什么要求。在何种情况下买方可以终止合同。买方是否可以从其他供应商处购买替代燃料。

（三）期限

1.燃料供应合同的有效期从何时开始，何时结束。

2.合同是否存在生效的先决条件。先决条件如何满足。

3.是否于合同生效后立即开始交货，还是在合同生效后的一段时间开始交货。

4.合同的期限是否需要与其他项目合同相符合。

（四）交付与收货

1.买方在何时可以向卖方下订单，交货日期是否固定。买方是否有权根据实际情况调整交货时间。

2.是否存在可以变更交货安排的条款，在何种情况下当事方可以变更交货时间。

3.卖方是否有足够满足买家需求的燃料供应。是否要求卖方为买方保留一部分库存。

4.合同是否有对卖家供货不足的相关规定。若供货不足，是否有相应的程序，使卖家不支付违约金，而是利用库存补足供货。

（五）价格、支付与税负

1.合同是否规定的固定的燃料价格还是根据指数或其他公式调整。燃料的价款是否可以根据燃料的质量、通货膨胀、工业指标、法律变化或政府行为等而变更。在这些因素达到什么样的程度时，合同价款可以变更。合同中是否规定了价款变更的计算机制。

2.在何种情况下，合同价款不能变更。

3.是否存在最高额的价格限制或者最低额限制，在合同价格达到或超过该限制时，价格不可突破该限额。此情况下，一方是否可以终止合同。

4.合同价款是否包含税费、罚金、特许费用等。是否包含运费、保险费或类似的费用。

5.费用支付的方式。若当事方因费用产生争议，如何解决。

6.是否存在买方逾期支付费用的利息。利息的计算方式。

（六）运输条款

1.合同是否规定了交货地点。

2.谁将负责将货物运到指定的交货地点，是卖方还是买方指定的第三方。若存在第三方运输，则燃料供应协议是否与运输协议的条款相协调。

3.风险何时转移。是否在买方将货物交给卖方时转移给卖方。买方是否保证其运输到交货地的燃料质量完好。

4.是否需要使用储藏仓库。哪方负责提供储藏仓库，哪方负责看管仓库里的燃料。

第四节 出口信贷机构和项目保险

出口信贷机构（ECAs）是由主权国家设立或许可经营的旨在促进本国产品、服务出口的金融机构。多边机构是由多个国家的政府联合设立的促进、保护相关国家海外投资、贸易的金融机构。其“政治血统”使出口信贷机构和多边机构能向欠发达国家提供中长期贷款，分担贷款人及投资者无力承担的政治风险，促成一些商业银行通常不愿融资的项目。在项目公司有融资需求时，出口信贷机构和多边机构可以通过两种方式提供支持：一是直接向项目公司提供贷款；二是向商业贷款人提供担保或保险，在因政治风险导致项目公司不能还款的情况下，向商业贷款人提供还款或按保险赔付（包括利息支付担保）。

一、商业风险和政治风险

（一）商业风险与政治风险概述

政治风险是指因东道国政府实施外汇管制、内战或其他敌对行动、东道国将项目收归国有或（在特定情况下）不遵守特许条款或许可条款等情形导致项目公司无法向贷款人支付其贷款利息或股息。商业风险是指因项目不能如预期进行或包销商破产等情形导致项目公司无法向贷款人支付贷款利息或股息。商业银行可对商业风险进行评估并要求项目公司购买商业保险，但其对政治风险保险的接受能力有限。因此，政治风险通常由出口信贷机构承担。

进入二十一世纪以来，商业风险和政治风险不再泾渭分明，出口信贷机构在项目融资中的作用进一步得到提高。虽然现今市场上纯粹为政治风险而设计的保险产品依然存在并在一些项目中发挥重要作用，但出口信贷机构更倾向于提供“综合性”的保证或保单。“综合性”这个标签表明，保证或保单的适用范围同时包括导致借款人无法还款的政治风险和商业风险。出口信贷机构将其风险承保范围扩展到“综合性”风险或商业风险是为了满足出口商的需求：过去出口信贷机构只提供政治风险已经不能满足出口商和融资人的需求，因此出口信贷机构力图提供能促进产品销售和服务输出的保证和保险产品，即使这意味着他们不再专注于自己的传统优势（即只提供政治保险）。

（二）商业风险与政治风险的承保范围

商业风险的承保范围较为清晰，具体包括项目实施情况欠佳或主要合约方（指私营主体）破产等普通的商业风险，政治风险的范围则需要进一步明确。出口信贷机构和多边机构提供的典型政治风险保险覆盖的范围涉及：

1.政治暴力，即战争、军事行为（如政变）、革命、民间动乱、恐怖行动和破坏行动；

2.征收，包括征用、冻结资产、差别征税、不合理撤销授权或不合理拒绝授权续期（包括重要的许可）或增设新的授权条件；

3.外汇转换风险，即因外汇管制、延期偿付或其他东道国政府宣布或采取的相同性质的行为导致项目公司无法获得并汇出应得数额的外币。

出口信贷机构也可以承保因政府违反具体承诺导致的其他风险，例如政府担保包销商（如国有电力公司）付款的承诺。如有机构承保政治风险，就可以将项目所有或大部分的信贷风险转移给该机构。如果出口信贷机构可以从东道国政府处获得足够的保证，则其对政治风险的承保范围还能扩展到法律变更、税费波动、不干涉项目和撤销许可等事项。

在出现风险转移情况时，将项目公司因破产无法通过外币支付或没有足够的本国货币购买外币进行支付（商业风险）与因持有外币储备金的国家中央银行破产无法通过外币支付（政治风险）进行区别具有重要意义。如出口信贷机构仅向商业银行提供政治保险（不提供商业保险），出口信贷机构就无需对具有商业风险实质的政治风险（如项目公司破产）负责。

（三）双边投资保护协定（BIT）

在分析一个国家的政治风险等级时，查明投资方的注册国是否与该国订立双边投资保护协定是很重要的。该类投资保护协定通常会遵循相关国际上常见的范本，包含下列条款：

“缔约国不得歧视其他国家的公民在其国境内进行的投资，所有缔约国都应履行与该类投资相关的义务；

缔约国给予其他国家公民的投资或回报待遇不得低于给予本国国民的待遇（所谓的‘国民待遇’）；

如国家进入紧急状态、叛乱、暴动或暴乱，缔约国给予其他国家公民的损害赔偿待遇不得低于给予本国国民的待遇；

除为了公共利益外，缔约国不得将其他国家在其国境内进行的投资收归国有，如为了公共利益收归过国有应给予非歧视且充分及时的补偿。

缔约国应保证其他国家国民在其国境内的投资和回报能自由转让。”

投资保护协定还包括国际仲裁条款，即东道国政府和其他国家国民因协定规定的东道国义务引发的任何争端提请仲裁。国家通常会选择将争端提交到国际投资争端解决中心（ICSID），该争端解决中心是在世界银行的支持下设立的专门解决国际投资争端的仲裁机构。个人申请执行ICSID仲裁裁决比依据《纽约公约》申请执行普通仲裁裁决更容易。依据《纽约公约》申请执行普通仲裁裁决面临重重阻碍，承认和执行ICSID仲裁裁决则不存在任何挑战，这是因为根据《解决国家与他国国民间投资争端公约》要求，ICSID的缔约国必须像执行本国法院作出的终审判决一样执行ICSID仲裁裁决的金钱给付义务。

（四）出口信贷机构在项目融资中的作用

出口信贷机构设立的初衷是国家希望通过出口信贷机构援助出口商的方式促进本国出口。相较于未获得出口融资支持的出口商，获得国家出口信贷机构支持的出口商更具优势。如上所述，出口信贷机构通过直接提供贷款的方式或提供保证或保险的方式向本国出口商参与的海外项目提供资金援助，旨在鼓励其他国家的项目公司购买出口信贷机构本国的商品和服务。因此，出口信贷机构提供的资金援助和其承保范围通常与其本国的商品和服务息息相关。目前，经济合作与发展组织（OECD）的30个成员国和其他很多国家都设立了出口信贷机构，OECD绝大多数成员国均已加入《官方支持的出口信贷准则》（Arrangement on Officially Supported Export Credits，下称“准则”），就协调和统一出口信贷机构向出口商提供的融资支持标准达成一致。该准则于1978年4月首次签订，之后进行定期的修正和更新（最新版本是2016年2月1日）。准则定位为“君子协定”，旨在为出口信贷机构提供资金支持建立公平的竞争环境，倡导一个国家的出口不是赢在其拥有最有利的资金援助条件而在于其能以最低的价格提供最好的商品和服务。如一家出口信贷机构希望依据准则中关于项目融资的要求提供资金援助或其实际提供的援助已越出了准则的基本规定，则该出口信贷机构在做出援助承诺之前必须通知准则的所有缔约方，按照准则规定，缔约方在特定情况下可匹配其他缔约方提供的支持。

一些出口信贷机构还通过直接或间接的方式向项目公司提供贷款，实际借款人可能是项目公司或其母公司、股东、债务人，乃至其他与出口信贷机构的母国有联系的各方，如股权持有人、发起人、包销商等。

除提供贷款、保证和保险等财务支持外，出口信贷机构在项目融资中的作用还包括：

1.增强项目的可行性

出口信贷机构的参与能促进项目成功获得债务融资和股权投资。出口信贷机构通过提供商业风险保险使银行愿意提供长期贷款，或通过直接向项目公司提供贷款的方式促进资金的流动性。在资金流动性受约束且偏好低风险的经济环境中，如没有出口信贷机构提供资金和支持，想要商业银行向项目提供资金是不可能的，至少在可行的经济条件下是不可能的，这一点尤其体现在新兴市场的项目和规模巨大的项目上。

从资本充实和银行监管的角度看，出口信贷机构提供保险在很多情况下被证实是有益的：由于出口信贷机构提供“综合性”的保险，银行的信贷风险由出口信贷机构的母国政府而非实际借款人或借款人国家政府负责。巴塞尔协议III可能向项目贷款人提出新挑战，导致上述有利条件减少。此外，该协议中提出的新两个概念（即净稳定资金比率和杠杆比率）还可能对出口信贷机构承保的长期贷款产生下列影响：

（1）净稳定资金比率要求银行一年内可使用的稳定资金来源能支持其一年乃至更长时间的资产发展。但是这并不意味着银行要根据每一贷款每年进行资产匹配，新比率很可能导致长期项目贷款吸引力下降、投入增加，对于特定的长期贷款来说，出口信贷机构的信贷保险产生的存在的意义很小。净稳定资金比率不仅会对出口信贷机构产生潜在威胁，也对整个项目融资行业产生威胁。短期内全面实施巴塞尔协议III并不现实，目前出口信贷机构已经开始讨论和探讨可行的升级其信贷产品的方法，以解决净稳定资金比率导致的中长期贷款的缺陷。目前，提出的解决对策包括，增加出口信贷机构的直接贷款数量、与不受巴塞尔协议III约束的非银行金融机构合作并对出口信贷机构的信贷产品进行重组以适应该类非银行金融机构以及开展资本证券化项目。

（2）杠杆比率很容易就剥夺了出口信贷机构的另一优势。杠杆比率以“简单”、“透明”和不涉及风险的方式直接反映资产负债率。正是杠杆比率的这一特性导致出口信贷机构信贷承保作用减少。由于杠杆比例的计算不涉及借款人还款风险，因此通过杠杆比率计算会发现出口信贷机构提供保险的资产的风险权数与其他资产没有区别，这导致贷款人丧失了和出口信贷机构合作的动机。

但巴塞尔协议III最终的实施效果尚未可知，上述推测有待实践检验。

出口信贷机构另一传统优势是前面提到的对政治风险的承保，因为商业银行还没有做好承保政治风险的准备。很多情况下，出口信贷机构通过承保政治险会使不可行的项目变得可行。在资金紧缩的形势下尤是如此，在一些新兴市场，出口信贷机构通过提供政治风险保险使私营组织获得本不能获得的资金或通过承担部分风险致使银行减少贷款保证金从而使项目融资变得可行。出口信贷机构提供政治风险保险不仅能促进债券投资，许多股权投资者也会因项目债务有出口信贷机构提供的政治风险保险而感到安心，即使他们自己的股权投资并没有直接受到出口信贷机构的保护。

2.利率均衡

出口信贷机构还能通过提供利率均衡帮助借款人从固定利率的长期贷款中获利，发挥利率保值作用。

项目获得跨国财团投标的好处之一，就是可以获得财团成员国出口信贷机构的援助，从而能将出口信贷机构带来的利益最大化。财团是否投标项目公司，很大程度上取决于从信贷机构获得援助的可能性，这也反过来要求财团从出口信贷机构母国购买商品和服务。在这种情况下，项目公司资金的充足程度可能会取决于建筑承包商是否从恰当的国家购买商品和服务以降低项目成本，因为项目公司可能没有足够的意外开支准备金从其他地方购买商品和服务。现实中可能存在这样的风险：如出口信贷机构提供的援助来自德国和英国，而工程承包商却决定从巴西购买大量设备，项目公司在缺乏银行融资的情况下可能没有足够的资金购买这些设备。

3.贷款人获益

贷款人需要关注：第一，确保风险事项属于承保范围（承保的风险范围、除外责任、保险的赔偿额和免赔额）；第二，确保其享有的保险利益能得到足够的保护。就完善保险利益而言，贷款人希望成为共同保险人及独立保单的直接受益人或要求保单提及他们的利益（无论保单是否附有“应付损失”条款）。应付损失条款是指当保险金低于某特定数额时承保人向项目公司支付保险金，若高于该数额则向贷款人支付保险金。在起草涉及第三人责任保险的应付损失条款必须小心，因为在某些司法领域，贷款人无权获得向受伤第三人支付的保险金。英国《1930年第三方（针对保险人的权利）法》（修订版）第一条规定“如被保险人在造成第三方责任事故之后，但在未赔偿第三方损失之前破产，其在责任保险单项下的权利属于第三方。任何于此相反的约定都是无效的”。

（五）多边投资担保机构

多边投资担保机构（Multilateral Investment Guarantee Agency，以下简称MIGA）是根据《多边投资担保机构公约》（Convention Establishing the Multilateral Investment Guarantee Agency，简称《汉城公约》），于1988年4月12日成立的世界银行集团的成员。作为一家独立的国际组织，其宗旨在于切实保护海外投资者的权益，改善国际投资环境，促进资本的跨国流动，尤其是向发展中国家流动。该公约对一般政府能承诺的承保范围作了具体的规定，其中包括货币兑汇险、征收或类似措施险、政府违约险、战争和内乱险，而对某些东道国难以接受的政治风险，MIGA则不予承保。

我国加入了MIGA，但迄今中国尚未使用过MIGA机制对海外投资非商业风险予以保障，而是由中国出口信用保险公司（“中信保”）对投资项目的政治风险提供保险服务。中信保是一家政策性海外投资保险公司，目前其业务仍然以出口信用保险为主，海外投资保险业务也逐步展开，其承保范围也有政治风险的新尝试，譬如承保了对特定国家采用的政府违约险。

二、项目融资中的典型保险条款

根据实践中的具体做法，项目融资的贷款协议中的保险条款往往长短不一。例如，一个短条款可能表述为：“涉及贷款人利益的开发项目，贷款人依据其他与被特许人在类似项目中具有类似财务状况的特许人通常使用的保险条款（包括保险金额条款和免赔偿条款）向保险公司主张保险赔偿责任”。

项目协议中的长条款则规定的更为详尽：

（一）保险责任承担

因为项目不同阶段的建造和运营由不同承保人承担保险责任，贷款人会单独列出对项目建设与运营各阶段的具体要求。解决建设阶段和承包阶段承保时间间隔的方法是要求承保人在完成对项目建设阶段的承保之后开始承保项目运营。详细列出的承保范围包括：物质损害保险、第三人责任保险和迟延完工险和/或业务中断险。不同类型的工程项目需要由不同承保人提供不同类型的保险，例如海上保险、恐怖袭击保险、污染保险。在下述情况下会需要海上保险：一个昂贵的用于项目建设设备（如涡轮机）需要通过海上运输到工厂；是否需要投保恐怖袭击保险取决于项目合同对恐怖袭击的防范程度，这种风险通常会在特许协议或电力购买协议中做出规定；提供海上保险和恐怖袭击保险的承保人通常不仅要对物质损害负责，还需要对因该损害导致的利益流失负责；石油或汽油项目通常需要投保污染保险。在建设和运营阶段，保险合同会对贷款人要求的保险金额和贷款人可能同意的最高免赔额做出具体规定，但在某些情况下可能难以实现，因为在项目早已投入运营后，代理银行或类似的代理机构通常被给予一定的自由裁量权决定保险金额和免赔额。鉴于只要支付够多的钱，任何类型的保险都是可以提供的，贷款人有可能要求借款人购买不切实际或极其昂贵的保险。对此，借款人应寻找对策，例如，将借款人提供保险的义务限制于只购买“可获得的”保险。对于这一点，参见下文“（二）‘可获得’的保险”。

借款人通常需要购买法律规定的保险（例如工伤保险和机动车保险）。迟延完工险和业务中断险目前只覆盖因投保财产发生物质损害导致的利益损失。原因在于承保物质损害的保险人和承保迟延完工险和业务中断险的保险人通常是同一主体，他们能够控制恢复和修理被损害财产需要耗费的金额，从而来确定损失了多少利益。因此，如果发电厂的一个涡轮机因承保事项遭受损害，保险人会选择将涡轮机通过飞机运回制造厂修理而不是通过船舶，因为这样可以减少利益损失的时间。承保非因物质损害导致的利益损失则很少见。

迟延完工险和业务中断险的保费通常是很昂贵的。通过调整免赔额和保险金额能明显降低该两种保险的费用。免赔额通常被称为“时间免赔额”，换句话说，就是项目公司必须自行承担前一段时间（例如三十天）的利益流失。确定免赔额是每一个事项的免赔额还是所有事项的总计免赔额很重要。一般来说，迟延完工险的迟延日期是预期的商业运营日，因此只存在一个免赔额。不同项目的保险金额各有不同，但是贷款人通常会将其设定为一个能支付项目公司一段时间内（例如180天）主要的固定成本的保险金额。上述固定成本包括银行贷款利息和通常至少一期的分期还款数额，还可能包括照付不议的燃料购买责任（虽然在燃料供产协议中，项目公司通常通过不可抗力条款免于承担该责任）。发起人希望项目公司对所有利益损失投保，从而获得股权融资风险的保险，但是考虑到投保成本，这样的保险并不易获取。银行要求对利益损失承担责任的期间通常取决于将所有长周期设备的部件考虑在内的修理或更换被损害财产的时间。在维修或更换未发生的情况下，一般不需要支付迟延完工险和业务中断险的保险金。

（二）“可获得”的保险

在项目贷款协议和特许协议中，项目公司只承担购买和续买“可获得”的保险的义务，这是目前的一个常用做法。在美国“911恐怖袭击事件”发生后，贷款人或缔约国政府机构也曾要求高额保险或将保费提高到一个很高的水平。“可获得”通常通过“不可获得性”进行定义。在基础设施建设中，英国财政部发布的第四版《PFI合同标准化指引》（Standardization of PFI Contracts）对“不可保险”的定义十分具有代表性，即：“‘不可保险’是指下列某种情况：在全世界所有拥有良好信誉的保险人的保险市场上，保险对于项目公司来说是不可获得的；承保某种风险的保费与世界各个拥有良好信誉保险人的保险市场通常的标准不同”。

该定义有可以讨论空间，例如须对“全世界的保险市场”做进一步的说明。项目公司通常承担购买保险的义务，一旦该种保险变得“可获得”，提及其他缔约方是没有意义的。毕竟这种做法既没有保护受到影响的缔约方，也没有考虑到不同项目之间会产生不同的经济效应。另外，如拟投保的重大风险“不可获得”，这算是违约吗？贷款人通常认为这不算是违约，因为他们因此可获得救济并不能真正帮助他们解决问题。相反，贷款人可能采取其他可选择的降低风险的方法，例如对严重恐怖袭击增加保证。保险“不可获得”通常不是解除特许协议的事项，而且缔约方政府机构可能同意由其担任“最后的关头可仰仗的保险人”。经协商一致，缔约方政府机构可能向项目公司就未被承保的风险导致的项目设备损失支付一定的费用和/或支付恢复原则的费用，或在有其他救济的情况下授予其解除特许合同或其他类似的协议的权利。

（三）增加保险金额的机制

现在的保险市场，几乎不存在对项目或贷款进行“终身”承保的保险，通常是在融资关闭后购买建设阶段的保险。虽然一些项目会选择在建设阶段购买运营阶段前一两年的运营物质损害保险（特别是当同一时间段里存在一部分项目在建设、一部分项目在运营时），其他保单（特别是运营阶段的损害保单）通常是按年续保的。银行通常要求：可以增加承保同一风险的其他保单（至少是损害保险的保单）的保险金额。

增加保险金额存在很多选择，包括从简单的指数调整到借款人和代理银行就新的保险标的价值达成一致。当选择后一种方法时，如双方不能就标的保险价值达成一致将由专家决定保险标的价值。对物质损害的保险金额，可能是对损害财产全部替换的费用，或者是首次亏损金额。对财产的首次亏损（或估计最大损失）的保险，保险金额不是恢复财产原状的费用，而是修理财产所有可能的损害支付的费用。以管道为例，管道的首次亏损的保险金额是替换主要的压缩装置的花费。另外，被保险财产的重置成本和损害赔偿或实际的现金价值是不同的。前者是指将财产“以旧换新”，也就是为了恢复财产原状支持的费用；后者是对被保险财产的损失进行赔偿，比如说一个十年的发电厂的价值。贷款人通常会要求物质损害保单的保险价值是完全恢复财产原状。一些发起人希望说服贷款人，大多数的项目公司只需要购买估计最大损害的物质损害保险。贷款人同意发起人在恐怖袭击保险的立场，但是这只能反映出当时该种保险的作用受到了限制。原因是：

1.当购买估计最大损害的保险时，贷款人对如何计算估计最大损害存在疑问；

2.只有极少数特定的恐怖袭击可以获得估计最大损害的损害赔偿。因此，贷款人通常仍会要求购买提供恢复原状保险责任的物质损害保险。当然，这种做法也有例外，例如在英国海上风电市场，英国共有财产愿意接受估计最大损害的保险。

（四）与保险相关的承诺

这些承诺是指确保保险有效的承诺：投保人经银行核准，与借款人达成一致，通过保险经纪人与保险人签订保单。保单既包括常见的条款（如除外责任条款），也会涉及复杂的事项（例如不可无效事项）。按照协议约定，项目公司应同意保险人直接通知银行代理机构变更保单条款，此类变更通常发生于每年续保时或当原保单允许单方变更条款时的任何时候。此外，保险人应在其解除保单时提前30天通知代理银行。但如解除是因为未支付保费，贷款人可以及时支付保费使保单继续有效。

（五）保险经纪人向银行提供担保书

典型的保险经纪人担保书要求保险经纪人：

1.提供“应付损失条款”。如上所述，与损害赔偿相关的应付损失条款对应向借款人支付的赔偿金的限额做出了具体规定，高于该限额的赔偿金应该向代理银行/信托人支付。与第三人责任有关的应付损失条款通常对应向代理银行/信托人支付的赔偿金做了具体规定，除借款人已向遭受损失、损害或伤害的第三人承担责任（此时赔偿金应向借款人支付）或保险人主张直接向第三人进行赔偿外（此时赔偿金应向第三人支付）。

2.提供已签发保单要求的让与通知（即，贷款人的让与担保）。要求保险经纪人向债务人（即保险人）发出让与通知是为了设立一个合法（但不一定公平）的转让；保险经纪人愿意提供让与通知则是为了建立和维持其优先地位。目前实践中也存在将上述转让通知合并为联合通知的做法，也就是出让人（借款人）和受让人（代理银行/信托人）共同签订的转让通知。然而在一些司法区域，确认收到联合通知可能是转让有效的一个必要条件。劳埃德银行的惯例是保险商（Underwriters）无权确认收到通知，其他保险人可能也准备采用这种做法。

3.当向贷款人签发保单时，保存保险册（Insurance Slips）和保单（但不得损害应付损失条款（参见以上第1段）。

4.告知代理银行/信托人未付款溢价、保险条款的重大变更及任何导致保险无效的情形。

5.承诺支付任何应付溢价，并向银行/信托人提供支付凭证。

6.自助救济。如借款人违反其保险义务，贷款人可以借款人的名义并由借款人承担费用履行这些义务。

7.投保重大损害险如果得到赔付，有义务提前偿还银行贷款。

三、当地强制险

（一）当地强制性险概述

为推动当地保险行业的发展，新兴市场的项目经常出现的一个问题是东道国政府规定必须在当地购买所有的保险。当然，当地保险公司会进行再保险，因为一家保险公司可能无法应对重大索赔。为控制当地保险公司进行再保险的比例，贷款人则会坚持“最大限度保留比例”原则。因此，如贷款人同意当地保险公司的最大限度保留的比例是5%，那么该保险公司必须将其95%的责任进行再保险。在受再保险人资信影响的新兴市场，贷款人通常要求对所有的当地强制保险进行再保险并对再保险人的资信等级提出具体要求。这意味着再保险在离岸地也要合法有效。如当地再保险人能达到相同资信等级要求，贷款人可能会选择当地保险公司作为再保险人。

（二）应对策略

以下是因投保当地强制保险而产生的资信难题的一些解决方法：

1.要求当地保险公司将与再保险保单相关的保证进行转让。这种做法的风险在于：

（1）并非总能实现保证让与，尤其在当地保险公司受消极担保条款约束的情况下，此类转让可能违反当地关于当地保险的要求；

（2）在一些不承认担保让与只承认绝对转让的司法区域，此类转让将不发生法律效力。

2.要求当地保险公司和当地再保险公司采取“直通”措施。这些措施通常涉及当地保险公司、再保险人和项目公司三方。在进行保险索赔时，项目公司可以要求再保险人直接向其支付保险金。采取该措施时，银行通常可获得担保利益。但是，“直通”措施存在下列问题：

（1）可能违反当地关于当地保险的法律规定；

（2）具有合同性质，在当地保险公司破产时具有解除权（或因其他理由出现破产时，该条款无效）；

（3）就再保险人而言，再保险人可能因为上述第（2）条，承担向项目公司和当地保险清算人重复付款的风险。

3.有来自当地保险公司的发起人。虽然该公司还需要进行再保险，但是发起人开展的保险业务和项目有关，因此可以确保再保险进程能够满足项目公司的索赔申请。虽然该解决方法要求有熟悉当地保险业务法律的发起人，但是更具可操作性，例如由于保险市场上不能提供全面涉及其业务的保险（尤其是污染保险），因此各种大型的石油公司都设立了自己的百慕大保险公司（石油保险有限公司）。


第五章 海外项目的融资安排

第一节 项目融资概述

一、海外项目的融资方式

海外能源和基建等项目的资金来源通常包括股本融资和债务融资。股本融资是发起人及其他股东的股本出资，债务融资是银行等金融机构为项目提供的债务性质的融资。

从项目发起人角度，可以利用自身的资信从银行直接取得贷款，再将贷款以股本金或母公司贷款形式投入项目公司。项目发起人也可以指定项目公司作为借款人从银行取得贷款，由发起人对贷款提供全程偿债保证。上述做法，不论借款是发起人还是项目公司、贷款是否用于特定的项目，由于银行基于发起人的资信和偿债承诺发放贷款，融资银行通常对发起人的全部资产有追索权，该项债务会包含在发起人的资产负债表中，作为发起人的或有负债。

与上述融资方法不同，海外能源和基建项目常采用项目融资（Project Finance）模式，以特定项目（Project）的名义筹措资金，并仅以项目本身预期收入和资产来承担项目债务偿还责任的融资方式。项目融资中，发起人（Sponsor）仅为项目的建设提供部分资金，项目主要从银行等金融机构获得债务融资，以项目的未来收益和资产作为偿还贷款的资金来源和主要保障，而银行等债权人主要基于项目预期产生的现金流而非项目发起人自身的信用来评估是否提供融资。在项目本身的资产、权益和收入之外，项目的发起人一般不为项目债务提供贷款期全程的还款担保或仅提供有限的担保。因而，债权人对发起人在项目以外的资产、权益和收入一般无追索权，或有限追索权。

项目融资中，银行等融资方承担较高风险，因此融资成本较高。鉴于项目未来收入是偿还债务的主要来源，融资方格外关注项目完工后能否产生稳定收入。由此，项目融资主要用于投资规模较大而且在建成后具有长期稳定预期收入的项目，包括电力项目（如火电、风能、太阳能、水电、核能、地热及其他替代能源）、石油及天然气项目（如石油、天然气田开发、液化天然气、石油化工、油气码头）、管道及电力传输、基础设施（如收费公路和高速公路、机场、铁路、港口、桥梁、隧道、停车场）、公用事业及部分工业项目（如化工厂、造纸厂）、采矿和选矿项目、电缆和通信设施以及酒店、娱乐和博彩项目等。

二、项目融资的典型结构

典型的项目融资结构下，项目发起人成立特殊目的公司，称为项目公司（Project Company），用以开发、设计、修建和运营项目。由特殊目的公司与项目相关方签订项目建设和运营所需的各个协议，从银行等融资方获得融资用于建设项目，并以项目资产和各类权益作为抵押物作为向融资方的还款担保。项目融资的典型结构如下图所示：
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如上图所示，各项目参与方的角色与关系如下：

● 发起人提供部分资金进行项目建设，并为项目公司提供其他类型的支持。

● 融资方也为项目提供部分资金，并就项目资产获得担保权益。

● 项目公司为融资方聘用法律、财务、技术、环保等第三方顾问，以协助融资方确认项目可行性并提供咨询意见。项目公司聘请工程总承包商签订项目设计、采购和建设的工程承包协议，还与项目的供应商、采购商、运营商等签订项目修建和运营所必需的重大协议，并向保险公司购买项目所需保险。

● 项目供应商、采购商及总包商等重要项目合同的相对方应认可并同意融资方就项目公司在重要项目合同项下享有担保权益，如融资方行使其担保权益查封并执行项目资产，应配合融资方，包括与融资方指定的项目继任方继续履行协议。

● 融资方同意，如项目失败不会追索发起人在项目之外的资产。

如上所述，项目融资属于无追索权或有限追索权的融资方式，发起人和借款人提供的担保物包括项目资产、权益和项目文件项下权益。发起人的资金投入可以预测且确定，项目结构以协议为基础，各方均关注项目总体风险的控制和分配。项目债务的偿还主要依赖项目未来的收入，因而通常而言项目产品（服务）的销售安排和销售商的可靠性至关重要，而融资方也需要对项目的收入及现金使用流程进行控制和监管。

三、流程和风险配置

（一）融资前的筹备阶段

发起人在启动项目融资前首先要对项目进行风险评估，发起人和项目公司会聘请律师协助分析和评估项目风险，并对风险分配做出判断，在此基础上设计项目的法律、商业和融资结构，并与项目所需的供应商、建筑商、承购商等协商各类项目文件。在与融资方就项目融资展开正式磋商前，发起人和项目公司一般需要进行下列工作：

第一，通过招投标、权益转让等形式取得项目特许经营权或开发权。

第二，商定项目的发起人、股东之间的协议。

第三，选择项目采取的工程技术。

第四，进行项目工程的前期评估，与工程总包商就工程合同进行沟通。

第五，与其他项目参与方，如产品采购商、原料供应商、运输商及其他服务提供商以及土地提供方就相关项目文件进行沟通。

第六，申请相关政府审批（立项、环保、建设、规划、土地等）。

第七，建立财务模型，评估项目的经济可行性。

第八，了解融资市场的情况，与潜在融资方前期接触，了解后者的兴趣和融资条件。

（二）项目融资阶段

融资启动后，发起人和项目公司向有兴趣的融资方提供项目有关资料，包括项目公司在财务顾问和律师协助下设计的项目商业、法律和融资结构，介绍项目各方面情况的信息备忘录（Information Memorandum）及可行性研究报告。

项目公司或融资方的律师会准备一份包括项目融资的核心条款的条款清单（Term Sheet）初稿。条款清单虽无法律效力，但各方在商定条款清单后会将条款清单内容体现在融资法律文件中，节省融资文件谈判时间。

项目公司会将尽职调查资料和项目财务模型提供给融资方及其顾问，融资方及其顾问会审阅并对项目本身提出尽职调查问题，对条款清单初稿提出意见。融资方的律师出具法律尽职调查报告，分析项目和融资结构、东道国法律环境、项目文件中的问题等。根据项目的性质，融资方的财务、市场、环保、技术、保险顾问等也会分别针对财务模型的可行性、项目的产品市场、环保、技术可行性、保险的充足性等方面出具报告。

融资方在审阅项目资料及各顾问报告的基础上完成项目评审。一般而言，融资方评估项目以项目建成后的偿债能力为核心，兼顾项目技术可行性、财务可行性和还款来源可靠性等全面评估项目各类风险，并提出对项目的商业、法律和融资结构的意见。项目评审时，融资方要求发起人具有足够的经济能力、履约能力、融资能力和项目融资经验，项目签订的建设、供货、采购、运维等项目文件中的参与相对方应具备相应的资格和履约能力，根据项目风险性质和各方控制风险的能力合理分担项目风险。

融资过程中，发起人和项目公司会与项目文件的相对方继续协商直至签署各项目文件。融资方律师一般牵头负责在商定的条款清单基础上准备融资文件，各方就融资文件达成一致并获得内部审批后签署融资文件。

在融资文件项下的放款先决条件满足或者豁免之后，项目公司可根据贷款协议提款，项目融资达到融资关闭（Financial Close）。项目融资的放款先决条件要求复杂，各方的律师需要准备和审阅各类交割所需文件。

项目公司根据贷款协议成功提款后项目进入建设期，在建设期可能出现各种问题，如项目超支、完工迟延、项目公司违反融资文件下的财务及法律要求、重大项目文件变更等，双方可能需要通过律师修改相关交易文件。在项目完工时，双方律师及相关顾问会参与到完工测试过程，认定项目完工的发生。项目完工后进入运营期，律师一般会就项目运营中的合法与交易文件的履行继续为项目公司和融资方提供服务。

（三）项目风险

项目融资中存在各类风险，包括发起人及项目文件相对方的信用风险、项目完工前的建造风险、政府审批及政策风险、技术风险、项目超支风险、完工后的经营风险、项目产品的市场风险、原料价格风险、利率和汇率风险，还有法律风险、环境和社会影响风险、政治风险等。各类风险都可能对项目公司经营和偿债能力产生负面影响，因此风险分配贯穿项目文件和融资文件中。在公司融资中，许多风险可由借款人承担，但在项目融资中，借款人本身为特殊目的公司，将风险配置给借款人通常意味着最终是由融资方承担风险。相比公司融资，项目融资的融资方要保守得多，要求其债权得到最大限度的担保。项目未来可以按时偿还本息，项目风险尽可能由项目公司、发起人和其他项目参与方合理承担。

识别和妥善配置风险是项目融资交易文件的主要目的之一。项目公司方、融资方及项目文件相对方会对风险进行细致的分配。风险配置一般可以通过三种渠道，即融资方、发起人及项目文件项下的协议第三方，而风险分配的原则是由最熟悉某类风险的一方承担该风险。

项目公司抗风险的能力偏低，贷款人只愿承担少数风险，如外汇、利率风险和项目违约风险等，因此项目建设期的建造风险多由建筑商承担，项目建成后的运营风险多由运营商参与承担，项目供应和销售的风险则由项目公司与供应商及产品承购商共同分担。此外，项目公司还可以通过购买针对政治和商业风险的保险来防御若干政治风险和商业风险。

项目风险的介绍可以参看本书第一章第三节的相关内容。

四、项目融资的常见问题

近十年来，特别随着“一带一路”战略的推进，中国企业、金融机构越来越多地参与海外项目融资。项目融资比中国企业传统上采用的集团公司直接贷款用于项目建设，或由项目公司作为借款人从金融机构取得贷款，集团公司提供保证担保的方式从结构上要复杂很多。融资过程需要考虑各参与方的利益，风险防范和分担贯穿尽职调查和法律文件谈判过程。下文介绍一些项目开发和融资常见问题，对参与项目融资的企业和金融机构同样具有借鉴意义。值得注意的是，项目的行业、商业及法律结构不同，下列问题未必都适用或适用的角度和程度不同，但这些往往是项目企业做出财务投资决定（Final Investment Decision，FID）前的重要考虑事项，也是提供贷款及保险的金融机构的关注点，其满意解决对于项目融资达成财务完成（也称融资关闭，Financial Close）至关重要。

（一）发起人的资信

发起人的经验资信对项目融资的成功至关重要，银行等金融机构为项目提供融资首先要了解的是发起人情况，高度关注各个股东背后的发起人的资信实力和行业经验。完工担保或偿债承诺是项目完工前最常见的保证形式，如果发起人实力弱，则会影响完工担保的力度。如发起人提供其他形式的支持或担保人，担保人的资信也要考察。在项目某发起人实力弱的情况下，有的银团对发起人和担保人有评级要求，有的要求最低资产额等，有的要求发起人作为贷款人提供发起人贷款，有的要求实力强的发起人在实力弱的发起人违约时，承担一定限度的连带责任，具体安排取决于项目情况和各方地位与要求。

融资文件中通常包括所有权变更条款，有时签订单独的转让限制协议，要求发起人、特别是有实力的发起人维持最低股权比例。复杂项目，如果上游产品提供商或下游设施提供商是关联方，银行往往要求上下游的股权比例和项目公司的结构基本维持一致，即各发起人在上中下游各个企业里的股权比例基本一致。如果不能维持约定最低比例，银行常要求强制提前还款或者构成违约，其目的是保证上下游利益一致。

（二）借款人的性质和结构

有的项目是独立公司，有的采取非公司的合伙制（Unincorporated Joint Venture），即存在若干合伙人而非同一公司。不论项目采取什么形式，发起人之间、股东之间的协议都是融资银行审阅的重点之一，协议不应包括不利于项目经营与管理的内容，股东间的安排也不应影响银行贷款的优先偿还。合伙制项目，不存在独立的项目公司，银行贷款往往发放给各个合伙人，由其使用、偿还，此时各方需要关注单个合伙人违约后的补救等问题。

有的项目，单独设一家境外公司负责从项目购买产品并转售给购买商，此时银行特别关注贸易公司与项目公司的买卖协议、账户安排、收入现金流向、担保安排。

有的项目设立特殊目的公司作为借款人，从银行借款再转借给项目使用，项目还款给特殊目的公司由后者偿还银行，在此情况下银行也关注特殊目的公司的账户安排、收入现金流向、抵押安排。银团多关注此类企业抵押的范围，确定抵押物包括项目包括上一段所说的特殊公司的全部资产、账户、权利、合同权益等。还要注意每一层控股公司的股权都设置质押，法律上不允许发起人间接转让项目权益。

（三）东道国政治风险

东道国的税法体系、财税制度的稳定性、东道国与银行所在国的双边税收协定，都是法律尽职调查重要内容。在发展中国家的项目有时需要政府给出一些单方承诺或者政府企业作为项目公司的重大合同相对方签订协议（如作为购电协议的买方和土地租赁合同的出租方提供保证及担保），此时更加需要重视东道国及其附属机构的资信。

有的项目中，当地中央或地方政府也在项目中直接持有权益作为股东，而此时政府本身作为发起人的实力需要充分考察。有时候政府由于国际协议或者与国际组织的承诺，其抵押政府财产的权利受限（在项目中的股权也属于政府财产），因此在抵押安排、完工担保都会规定相应的机制应对上述问题。银行也需要法律顾问、项目方及其顾问提供相应意见。

2012年以来，俄罗斯等国由于国际政治因素受到国际制裁，对该国家的项目带来重大影响，欧美制裁直接影响美元和欧元作为币种的贷款的结算，导致银行无法提供此类币种的贷款。制裁风险也成为主要政治风险之一。

从中国出口信用保险公司购买政治险是常用的缓解政治风险的方法，在中国企业参与一些发展中国家项目中接近成为惯例。此外，中国企业参与的如俄罗斯等受制裁国家的重大项目也高度依赖中国出口信贷机构及开发金融机构的融资。

（四）出口信贷机构和多边金融机构

2008年全球金融危机以来，国际上的商业银行减少对项目融资的参与，因而大型项目融资转而依赖出口信贷机构（Export Credit Agency，简称ECA）的支持。出口信贷机构是一国政府设立的用于支持本国出口的金融机构，中国进出口银行和中国出口信用保险公司是中国政府设立的出口信贷机构。

据了解，近年海外大型项目融资，如俄罗斯的亚马尔液化天然气项目、巴基斯坦卡洛特水电项目，都依赖出口信贷机构及开发银行等机构提供了大部分的贷款，才得以完成融资。

依赖出口信贷机构的大型项目融资，其条款清单的谈判也充分显示对出口信贷机构的重视。首先，谈判往往从发起人与各家出口信贷机构的谈判开始，待到就条款清单与出口信贷机构基本达成一致，再向商业银行发出邀请，让商业银行在较短时间内审阅条款清单、尽职调查报告、项目信息备忘录等。其商业逻辑是与出口信贷机构确定条款可以锁定项目融资所需大部分资金（往往占到总融资额的50%以上），满意的条款清单可以尽量确保出口信贷机构的参与。其次，出口信贷机构对贷款的条件往往更加保守和谨慎，对条款要求苛刻，往往更有经验，而且利率可能较低，因此令出口信贷机构满意的条款一般容易令对风险容忍度高的商业银行满意。出口信贷机构的问题是政治因素强，受国际局势影响出口信贷机构可能会退出融资。另外，出口信贷机构贷款往往需要与本国成分挂钩，惯例是当本国成分要求不能满足，需要补救，无法补救或做到部分补救则根据补救情况要求全额或按比例强制提前还款，从而影响项目的财务状况。最后，出口信贷机构是国家机构，其内部审批等程序往往比商业银行复杂。

出口信贷机构既可能提供直接贷款，也可能为符合条件的商业银行提供还款保证。中国进出口银行、日本国际协力银行、韩国进出口银行等在海外项目中多提供直接贷款，而中国出口信用保险公司、日本贸易保险公司通常为项目融资的银行提供保险。美国进出口银行则可以提供直接贷款，也可以提供保证。

此外，近年来中国陆续设立或发起丝路基金、中非发展基金、中国-东盟投资合作基金等旨在促进相关国家能源基建升级、扩大中国出口和国际影响力的基金，其投资方式兼有股权投资和债务融资的特点，对于一些海外项目起到了促成作用。

（五）本国成分

中国的银行随着国内企业也走出国门，越来越多参与国际项目融资。国内银行参与海外项目通常需要项目有所谓“中国成分”，中国成分可以体现为中国企业作为股东持有项目权益，作为购买商签署承购协议，作为工程承包合同方等。

各国的出口信贷机构贷款通常也需要与本国成分挂钩，如要求本国企业持有项目股权、本国企业购买项目产品、采购本国的商品和服务如工程承包、设备出口等。如果项目中的特定本国成分要求不能满足（主要是本国企业最低股权比例要求、产品买卖协议终止等），需要项目方进行补救，无法及时补救或只能做到部分补救的情况则根据补救情况要求全额或按比例强制提前偿还相关出口信贷机构提供的贷款。对商业银行而言，也需要了解并分析出现此类出口信贷机构事由对项目整体资金缺口以及还款能力的影响。

（六）银行合规要求

银行审阅条款清单及融资法律协议之时，需要确保其条款符合本行内部要求以及适用的政府监管部门要求。

第二节 融资条款清单

一、概述

国际项目融资的文件谈判通常从条款清单（Term Sheet）展开。与此同时，银行进行全方位的尽职调查（Due Diligence）。银行在其顾问协助下就尽职调查和条款清单两方面向项目方提出问题，并获得答复，推动条款清单的谈判和尽职调查的深入。

条款清单一般包含项目基本情况说明、融资法律文件（Finance Documents）的核心条款等内容。复杂项目的条款清单可能长达数百页，虽无法律效力，但各方一旦就内容达成一致，就将条款清单直接转化成一套融资法律文件，可节约各方谈判时间。根据融资法律文件适用的法律（多为英国法或美国纽约州法）条款清单的框架有区别但基本内容一致。以下简介项目融资条款清单的基本内容。

二、项目介绍

条款清单通常包括以下方面的内容：

1.项目（Project）介绍。项目描述、地理位置，上下游安排、基础设施等。

2.借款人（Borrower），发起人（Sponsor），项目公司的股东，其他关联方的情况。

3.股权、贷款比例，融资计划。

4.主要融资法律文件。

5.项目文件。

6.银团及贷款的结构、币种、利息。

7.融资法律文件的其他主要内容。

三、融资法律文件

项目融资的条款清单的核心是规定项目融资需签署的各主要融资法律文件（Finance Documents）的核心条款和条件。

融资法律文件一般包括贷款协议［有时候采用共同条款协议（Common Terms Agreement）或银团贷款协议（Syndicated Facility Agreement）］、各出口信贷机构和商业银行团分别签订的贷款协议（Loan Facility Agreement）、担保协议（Security Agreement）、账户协议（Accounts Agreement）、完工协议（Completion Agreement）、银团间协议（Intercreditor Agreement/Deed）、直接协议（Direct Agreements）及担保文件（Security Documents）等。

目前国际项目融资的融资法律文件通常适用英国法或美国纽约州法。下表简介主要的融资法律文件。
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第三节 融资文件中的法律术语

国际项目融资的主流法律文本一般适用英国法或美国纽约州法。融资文件中最主要的是贷款协议（Credit agreement/Facility agreement），通常包括贷款、提款、提前还款、取消承诺等商业条款，也包括陈述和保证（Representations and Warranties）、承诺（Undertakings或Covenants）、先决条件（Conditions Precedent）及违约事件（Events of Defaults）等法律条款。其他融资文件通常包括该类法律条款。

一、陈述和保证

陈述和保证是借款人（包括完工保证人/偿债承诺人）就其自身及其他相关当事人（如重大项目文件的相对方如购电方、供应商等）、项目和交易本身相关的法律和事实所做的描述。贷款人正是基于这些描述而同意向借款人提供贷款。

陈述和声明这两个术语源于英美法。在英美法中，陈述（Representation）是指一方为了使另一方与其达成合约而做出的一项说明。保证（Warranty）则是指一项合同约定，如果一方违反合同条款，另一方有权要求其作出赔偿，赔偿范围包括达成合约过程中发生的费用。在贷款协议（以及在各类并购协议）中，陈述和声明条款则没有太大的区别，合称陈述和保证条款。

陈述和保证条款的一个核心作用是用于尽职调查。因为陈述和保证条款涉及借款人及其他当事方的法律、业务或者事实情况，其他当事方主要包括其他债务人，例如提供保证担保的人，以及借款集团其他成员，包括借款人的子公司。如果借款人、项目或相关当事方在这些方面有任何问题，那么在谈判协商这些条款时就会被发现。贷款人也可以针对陈述条款的内容，要求借款人披露相关的信息。也会将尽职调查发现的问题体现在贷款协议的条款中，例如，将尽职调查发现的问题妥善解决作为提款的先决条件（见第3部分）。

更重要的一点是，陈述和保证条款都是与先决条件（见以下第三部分）和违约事件（见以下第四部分）等条款挂钩的。一般而言，签约时要申明陈述和保证都真实（True）和准确（Correct）（往往有在重大方面的限制性语言）。每次提款的先决条件都有一条，即核心的一些陈述和保证真实（True）和准确（Correct）。如果陈述和保证的内容不真实准确，贷款人就可以一方面拒绝继续向借款人发放贷款，另一方面根据违约事件条款寻求救济。

二、承诺

承诺（Undertakings或者Covenants）是借款人做出的有关其业务和其他事项的保证，包括承诺做某些事，以及承诺不做某些事。在贷款协议中，贷款人通过承诺条款对借款人的业务施加影响，以确保借款人的财务状况、业务和资产在特定的范围内，从而防止贷款人对借款人的信贷风险扩大。承诺条款直接与违约条款挂钩，借款人如果违反承诺条款，将构成违约事件。承诺条款也与先决条件条款间接联系，因为违反承诺会构成违约事件，而发生违约事件后银行就没有义务继续放款。

承诺条款可以分为积极承诺和消极承诺两部分。也可以分成一般承诺、信息承诺（Information/Reporting Covenants）和财务承诺（Financial Covenants）三部分。根据具体贷款交易和借款人类型的不同，承诺条款的内容会有比较大的区别。

承诺条款是贷款协议谈判中的重点条款之一。贷款人为了保障其贷款债权安全，往往希望对借款人有一些限制。而借款人则需要有一定的自由空间去经营业务。二者之间需要进行平衡，一方面使贷款人的利益得到保障，另一方面又不会对借款人造成很大负担，影响其日常经营。

对借款人而言，在承诺条款的谈判过程中尤其需要谨慎，尽量避免做出那些可能影响其正常业务的承诺。例如，限制资产处置的承诺中应当排除借款人日常业务往来中的资产处置、出售上市公司股票等，不得设定担保的承诺中应当排除一般业务中的留置权、卖方所有权保留等。如果限制性的承诺不能避免，则借款人应当尽量寻求这些限制性承诺的例外情况。

承诺条款一般只约束借款人，如果有其他债务人（例如保证人）作为贷款协议的一方签署贷款协议，则对其他债务人也有约束力。如果其他当事方不是贷款协议的一方当事人，则其不受贷款协议的约束。但是，很多时候贷款人也希望将那些非贷款协议签约方的当事方（例如借款集团其他成员或者借款人的所有子公司）也纳入承诺条款覆盖的范围，因为那些当事方需要履行的某些债务也关系到贷款协议的合法有效性或者贷款债权的安全。这种情况下，最常见的方法是，在相关承诺条款中增加“借款人应当确保［借款集团其他成员/其子公司］必须履行某项义务”的内容。

项目融资中，还包括项目有关的承诺（Project Undertakings），例如保证重大项目文件的效力、不经贷款人同意不得解除、修订、新签重大协议，环保和社会影响合规，对项目的建设、预算、运营等承诺提供信息，并给贷款人审阅、审批及异议的权利等。

三、先决条件

提款的前提条件，在贷款协议中称为先决条件（Conditions Precedent，简称CP）。先决条件条款规定贷款人发放贷款之前必须满足的各项条件。与贷款协议的生效条件不同，先决条件并不影响协议的生效。贷款协议在协议各当事方签署后即生效（当然，如果法律规定或者贷款协议本身约定了相应的生效条件，如审批、登记等，则应当在满足相关条件后生效），各当事方的权利义务在协议生效后立即开始行使和履行，相应的责任也立即产生。而贷款发放的先决条件则是在贷款协议生效后，借款人在贷款人处获得实际贷款资金必须满足的条件。如果这些条件无法满足，贷款人没有义务发放贷款，双方则根据贷款协议的规定进行处理。

设置贷款发放的先决条件，目的是为了贷款人在发放贷款资金前，确保各项法律上、事实上以及交易层面的事项已经实现或确定。只有在放款条件得到满足后，贷款人才有义务在提款期内发放贷款。

有时候，有些事项对于项目的建设和运营也非常重要，但来不及在提款前取得，就不作为先决条件，在贷款协议中称为后续条件（Conditions Subsequent），规定借款人在首次放款后续必须满足的各项条件。与先决条件不同，后续条件并不影响首次放款，往往在规定一定的时间内满足，不能满足则构成违约。

四、违约事件

违约事件（Event of Default）是贷款协议中的重要条款。这一条款列举各种可能发生的情况作为违约事件，一旦发生违约事件，将赋予贷款人相关权利，包括取消贷款承诺，宣布已经发放的贷款立即到期，要求借款人立即偿还贷款等。

贷款人主要是通过贷款协议中约定的违约事件条款重新审查其发放和维持贷款的义务，在借款人出现问题后实施必要的措施，例如进行贷款重组等，保障贷款人的债权。在绝大多数情况下，贷款人并不会在一出现违约事件约定的情形时立即宣布违约事件，而是选择和借款人重新协商贷款条款。违约事件条款赋予贷款人在这一后续协商中的谈判筹码。

违约事件和违约（Default）是两个不同的概念。正如前面所述，违约事件是贷款协议中的一系列情况，一旦发生后即赋予贷款人主张贷款到期，并要求借款人立即偿还的权利。违约则是违反贷款协议的约定，违约的后果并不会必然导致贷款人有权主张贷款到期应付。贷款协议中经常约定一个宽限期，当出现违约后，借款人应当在宽限期内补救，如果违约在宽限期内没有被补救则将构成一项违约事件。

项目融资中，违约事件可以分为项目违约事件和发起人违约事件。前者是与项目/借款人情况有关，后者一般与发起人的完工担保、限制转让在项目中权益的承诺有关。项目违约和发起人违约中的一些相当严重的情况，如不偿债、破产、重大协议无效及未能及时完工等，有时被称为根本违约事件（Fundamental Events of Default）。

完工前，如出现根本违约事件，银行可以终止提款、取消贷款承诺、宣布贷款提前到期及执行抵押权益等。完工前，如果出现根本违约事件之外的项目违约事件，银行有时候只要求中止提款，如果出现根本违约事件之外的发起人违约事件，则银行常按发起人持股比例部分中止借款人提款的权利，根据协议安排，直到发起人将违约事件解决或者其他发起人代为履行或补救违约事件，方可继续提款。

五、担保权益

为保证银行权益，银行会要求对项目、借款人、发起人在项目中的股权等资产设置担保权益。担保权利应包括项目各项资产，签署一份总括性的担保协议，作为对担保协议的补充，还要签署各种担保文件，才能切实控制相关资产，防止未经许可处置资产。

就土地及不动产，一般要签署土地抵押协议，完成相关登记程序。就重要项目协议（如液化气买卖协议、购气合同、保险合同等），一般要求合同相对方签署直接协议，承认银行的权益。

对于项目和借款人的主要银行账户，银行一般要求抵押给银行，也要签署相关文件，达到实际控制目的。

对于发起人在项目公司的股权，一般也要求质押给银行，防止发起人转让权益，也便于违约时银行执行该资产。如果发起人通过数层控股结构持有项目公司股权，要求各层的股权都质押给银行。很多时候也要求项目公司各个子公司的股权质押给银行。

如果银行给项目公司的贷款会由项目公司转借给上下游关联公司或者其他公司，转借安排下的借款人即上下游关联公司或者其他公司，其所持有的资产也应设置抵押权益。此等情况下，应依据具体项目而定抵押物的范围。基本原则是，贷款由哪些企业使用，用于修建哪些资产，存于哪些账户，企业的股权、资产、账户、收入、合同权利等都应抵押。

担保权益详见本章第六节。

第四节 主要融资文件介绍

一、贷款协议或共同条款协议

项目融资最主要的融资文件是贷款协议或银团贷款协议（Syndicated Facility Agreement），主要规定项目融资中银团和借款人之间就贷款、提款、还款等达成的条款和条件。

大型项目融资，银团既包括商业银行，也包括出口信贷机构（ECA）。出口信贷机构的贷款条件，如计息、贷款期、放款的先决条件、强制提前还款的触发事件等通常与商业银行不一样。因此，融资文件常采用一份共同条款协议（Common Terms Agreement），规定适用于银团全部成员的条款。共同条款协议之外，各家出口信贷机构每家签署一份单独的贷款协议，国际商业银行多作为一个团采用一份贷款协议（有时根据贷款币种、条件，商业银行可能分为几组，每组签署一份贷款协议），具体规定适用于个别出口信贷机构或银行组别的条款和条件，见第五节第一部分—单项贷款协议。

银团贷款协议或共同条款协议的主要内容介绍如下：
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二、账户协议

与其他类型的融资相比，项目融资的融资方对借款人资金的控制更为严格。为了确保融资方能够控制项目公司使用资金，项目公司的主要账户应作为担保账户质押给融资方，且项目收入须按照规定的顺序使用。

账户协议（Accounts Agreement）一般规定项目公司银行账户的使用和管理，包括各种账户的功能，资金使用的顺序，出现何种情况将中止向项目股东分配收入以及中止后款项的去向等。根据具体融资文件总体结构安排，账户协议的内容有时包含在贷款协议或担保协议之内。

账户协议主要内容如下：
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三、完工协议

项目在完工之前属于建设期，项目基本不产生收入，对于贷款人而言存在的风险最大。因此很多项目的发起人为贷款人提供完工担保，承诺在项目完工前为项目公司向贷款人还本付息提供保证。有的项目没有完工担保，依赖工程总包协议项下总包商给出的承诺或其他形式保证。完工担保属于发起人对项目支持的一种，发起人和融资方之间通常签署完工协议，其内容介绍如下：
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第五节 其他融资文件

一、单项贷款协议

单项贷款协议的条款可以归纳为三类：财务条款、管理条款和法律格式条款。

（一）财务条款

财务条款是有关贷款规模、贷款类型、贷款利率、还款期等方面的商业内容。财务条款是贷款协议中最基本的内容。这部分内容主要取决于贷款人和借款人之间的商业约定。通常在开始起草贷款协议之前，贷款人和借款人就已经就财务条款达成一致。所以，在贷款协议的起草过程中很少会就财务条款进行协商或者谈判。

在贷款协议中，财务条款包括以下具体条款：

1.信贷安排

信贷安排条款主要约定贷款的规模和类型，具体内容包括币种、金额，定期贷款额度或者循环贷款额度等等。

2.贷款提取

贷款提取条款主要约定贷款的流程安排，包括什么时候可以发提款申请书，提款的时间、金额、次数等内容。

3.还款、提前还款和额度取消

还款条款约定还款计划，例如是到期一次性还款还是分期还款。提前还款条款约定借款人是否可以提前还款，如果可以，需要满足哪些条件或者遵守哪些流程。额度取消条款规定授信额度在什么情况下可以取消，包括借款人主动取消和强制取消等情况。

4.利息和费用

利息和费用条款约定了借款人使用贷款的成本。利息条款会规定利率，利息计算和支付方式等内容。费用条款会规定除了利息之外的其他费用，例如前端费、承诺费等，还包括贷款交易所发生的其他费用，例如律师费、担保登记费等。

（二）管理条款

管理条款是关于贷款人对贷款进行监督和管理的条款。管理条款中既包含商业内容，也包含法律事项，如陈述和保证、承诺、违约事件等，可见本章第三节内容。

单项贷款协议的管理条款通常会直接引用共同条款协议中的相关内容。

（三）法律格式条款

除了财务条款和管理条款外，贷款协议中的其他条款都可以归纳为格式条款。格式条款是任何一个完整的合同所必备的条款，一般都有固定的格式，而且一般不允许修改。格式条款包括以下几类：

1.定义和解释

定义和解释条款约定贷款协议中必要术语的含义，以及贷款协议的解释规则。贷款交易中常用的术语一般都是固定的，根据具体交易情况可能会新增一些特定的术语。

2.法律保护条款

法律保护条款主要是指那些为了保护贷款人的利益而规定的特别条款，包括市场扰乱、税项补偿、成本增加等保护贷款人利润的条款。这些条款都是基于市场惯例而设计的，一般贷款人不允许修改。

3.转让条款

转让条款规定贷款协议项下权利义务的转让。

4.适用法律和争议解决条款

规定协议的适用法律，以及争议解决方式。

5.通知条款

通知条款约定了贷款协议项下相关事项的通知要求，包括联系人、联系方式，通知视为送达的时间等内容。

6.保密条款

保密条款约定贷款协议相关的信息披露和保密要求。

二、发起人支持和承诺

项目融资中，融资方对发起人在项目以外的资产、权益和收入一般无追索权或仅具有限追索权。为获得融资方贷款，发起人往往需要对项目的运营和清偿债务能力提供一定支持。发起人对项目的支持有多种方式，常见的有股权出资承诺、向项目提供从属级贷款（Subordinated Loan）或其他股东贷款、完工担保、应对项目超支的补充股权出资承诺或准备金等。有时，发起人会与融资方和项目公司签署《发起人支持协议》（Sponsor Support Agreement），约定对项目提供支持的具体条款。

项目融资中，融资方一般只会提供项目建成所需的部分资金，其余部分则需要由发起人承担。发起人提供资金可以通过股本形式，也可以通过提供从属级贷款。融资方一般在项目的债务股本比满足一定比例的基础上进行融资，并要求发起人的股本出资在提款前全部到位，或至少满足债务股本比例要求。如果发起人或其关联公司为项目公司提供从属级贷款，该贷款的优先级别次于融资方。

有的项目中，发起人或其关联公司会向融资方提供完工担保（Completion Guarantee）。根据完工担保，发起人承诺项目完工日在约定日期之前发生，如项目未按时完工，则发起人将补偿融资方因完工迟延在融资文件项下的任何损失，发起人对项目的支持到项目完工（Completion）为止，此后融资方只能依赖项目本身的现金流和资产追偿债务。发起人完工担保的内容见上文第四节第三部分。

一个项目如有数个发起人，各个完工担保人之间多是按比例各自承担责任。完工是风险转移点，其确认标准和程序需要在融资文件中明确。完工确认要求满足完工测试（Completion Tests），测试内容可能包括工程完工（确认项目建设完成）、运营完工（确认项目建成并且商业调试达标）、财务完工（确认项目满足财务指标）、法律完工（确认项目不存在违反法律法规的情况、项目所需政府审批、许可齐全且无违反重大项目文件事项）及环保和社会影响完工（确认项目符合环境保护和社会影响标准）等方面。

有的项目中，发起人并不向融资方提供完工担保，就项目的完工风险，融资方可能依赖工程总包商在工程总包合同项下对项目完工的保证以及赔偿责任。

项目完工后，发起人还可能以偿息承诺、偿债储备金承诺（如承诺偿还以一期本息为限的债务）等方式继续提供支持。

三、直接协议

直接协议（Direct Agreements）是项目融资中特有的文件，通常由项目文件的相对方和融资方签署，其目的是在项目文件相对方和融资方之间建立直接的合同关系。项目融资中，融资方一般要求就所有的重大项目文件（如特许协议、供应协议、销售协议、建筑合同、运维协议、运输合同、保险等）都签订直接协议。因此，一般而言，每份项目文件的相对方都需要签署直接协议。涉及项目的审批许可等文件、容易被替换的协议和短期合同（如现货销售协议）通常不需要签订直接协议。

直接协议形式多样，可能是作为相关项目文件的章节或附件，也可能是签署的独立协议或同意函。协议内容一般包括：项目文件相对方同意项目公司将其在相关项目文件项下的权益转让并质押给融资方，同意在项目公司违约从而其有权终止项目文件时通知融资方并给予融资方补救项目公司的权利，同意融资方将协议项下权益转让给第三方，同意其根据项目文件向项目公司支付的款项会支付到质押给融资方的项目账户中以及未经融资方同意不得修改项目文件等。就项目所投保险，融资方一般要求成为第一顺位保险赔偿金请求权人。

直接协议在项目文件和融资文件中建立关联性。为实现控制项目文件项下的现金流、在项目公司违反项目文件时占据有利地位并及时采取措施以及在执行项目资产时实现价值最大化等目的，直接协议的签订对融资方非常重要。直接协议是国际项目融资交易的行业惯例，但在国内交易中尚不普遍，在实践上也有一些障碍，如果项目文件相对方把融资方要求签署直接协议视为对项目文件条款的重新谈判，则二者可能很难达成一致。

四、债权人间协议

融资方如有多个成员，就有必要单独签署一份债权人间协议（Intercreditor Agreement）来规定融资方成员之间的权利和义务。项目融资中的债权人间协议的基本结构和内容与一般银团贷款基本一致，通常会规定融资方成员之间的决议程序、代理行的任命和职责、成员间的权利义务以及从借款人及保证人等获得的款项如何分配等内容。

第六节 项目融资中的担保文件

担保文件（Security Documents）是在项目相关财产和权益上设立担保权益，以担保融资方所提供贷款的偿还的法律文件。担保文件所包括的财产涉及多种类型，包括项目公司的不动产、动产、开立的银行账户、股权、保险单及项目文件项下的权益等财产和权益。

相关方一般会签署一份担保协议（Security Agreement），总体规定项目抵押物的范围及融资方与项目公司的权利义务。根据不同的担保物以及担保物所在地，还可能需要签订若干单独的担保文件，从而就各类担保物都设定担保权益，并通过公示程序，保证在项目公司违约时，融资方可以有效控制并执行相关担保物，且在其他无抵押债权人之前优先受偿。此外，融资方的权益还需要账户协议、直接协议等加以保障。

一、常见的普通法担保

（一）概述

海外项目融资的担保文件通常适用英美法，文件中的定义、权利与义务的机制、基础法理都体现了普通法系的传统，下文对普通法下的担保形式进行简介。

（二）押记

押记（Charge）是一个非常宽泛的词语，往往作为不同种类的担保利益的通称，所以也可以翻译成担保。就其本质而言，押记是债权人（押记权人）与债务人（押记人）之间由押记人处分其特定的资产用以清偿对债权人所付的债务的协议。严格地讲，押记并不会将一项资产的法定权益或收益权转让给押记权人，也不会转让占有权利。押记权人只是有权就一项资产清偿债务人欠付其的债务。

在融资实务中，贷款人通常不想占有债务人的资产，债务人也不想失去对其资产的控制，尤其当资产是用于其日常营业之中时。因此，押记在实务中被广泛使用。

押记可以是固定的，也可以是浮动的。

1.固定押记

固定押记（Fixed charges）的主要特征就是其赋予贷款人对押记资产控制的权利。此项控制权对固定押记的实现至关重要。贷款人没有对资产的足够的控制权，押记将会变为浮动押记而非固定押记。同时，为了确保固定押记的有效性，押记资产需尽可能详细可确定。

固定押记的法律文件一般会赋予贷款人以下典型的权利：

（1）押记人未经贷款人同意不得处置资产；

（2）押记人逾期偿付贷款时变卖资产；

（3）当押记资产为押记人占有时要求押记人维护；

（4）就押记资产变卖收益优先于其他债权人而受偿。

固定押记的认定并非根据当事人的意图确定，而是根据事实来确定。贷款人是否就押记资产享有足够的控制权是确定固定押记的基本标准。如果贷款人没有享有足够的控制权（比如押记人可不经贷款人同意而变卖资产），那么贷款人享有的押记则应被认定为浮动押记。

押记人在固定押记的情况下不得自由处置资产，是固定押记的核心特征。在Ashborder BV v Green Gas Power Ltd案
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 之中，用于设立固定押记和浮动押记的债权之中包含了一项“处置”条款，允许押记人在营业时通过一般程序处置被押记的资产。英国高等法院认为，虽然约定为固定押记，但资产可以不经银行同意在其从事的一般业务之中自由处置，该笔资产之上的押记应该属于浮动押记，而非固定押记。

高等法院还认为如果押记被描述为浮动押记，而所有权人在处置押记资产时有严格的限制，那么这样的押记在事实上可能是固定押记
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 。

2.浮动押记

关于浮动押记，最权威的解释是1903年英国上诉法院法官罗默在审理约克郡毛纺机协会一案
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 时阐述的三个特征，即（1）它是以公司目前存在的或将来存在的某一类资产或全部资产为基础的担保；（2）在正常经营过程中，这些资产的形态会随着时间的变化而变化；（3）除非债券持有人提出利用担保资产偿债的请求，否则公司可以运用所担保的资产进行正常的经营活动
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与固定押记中担保的资产不同，浮动押记担保的资产统称为如押记人的“营业存货”或为其“业务和资产”。浮动押记下的一批资产不时地浮动，可以通过押记人从事的一般业务而处理或者是通过浮动押记设立后的资产收购。这是浮动押记的优势所在。

但处置资产的自由给贷款人留下了一个问题，即如何停止押记人通过浮动押记处置所有的资产而仅仅留下一个空壳。为保护贷款人的利益，浮动资产在某些事项发生时需要确定，从而将浮动押记转化为固定押记。这一过程被称为结晶（crystallization）。

对贷款人而言，尽管浮动押记存在先天的弊端，但其具有包罗万象的特点，可以根据实际需要将不可设立固定押记的资产（如待销货物或商誉）或贷款人并不知晓的押记人的资产都纳入担保范围。因此，在实务中也被广为应用。

（三）抵押

抵押（Mortgage）涉及抵押资产所有权的转移，即抵押设立后抵押资产的所有权转移给抵押权人，当担保债务履行完毕后所有权再次转回给抵押人所有权的转移确保了贷款人实现担保的权利，并防止了抵押人处置资产。抵押类似于附回购权的转让，但二者不同，因为抵押涉及的所有权的转移目的是为了担保债务的履行。

抵押是进一步强化的固定押记，因为所有权的转移为债权人就担保资产行使权利提供了支撑。抵押无须转移资产的占有，抵押可以在有形资产和无形资产之上设立。

抵押有两种类型：法定抵押（legal mortgage）和衡平抵押（equitable mortgage）。

1.法定抵押

法定抵押是最有保障的一种担保方式。法定抵押将产权转移给贷款人（抵押权人），并防止抵押人处置设有抵押的抵押物。

设立法定抵押的手续根据担保财产的不同而不同：对土地设立普通法上的抵押必须通过契据（英国1925年《财产法》第52（1）条）；对动产的抵押通常无须任何手续，仅需有效的合同及设立抵押的意图。

法定抵押不能在所有类型的资产上设立。比如，一般而言，除了以下两项例外，法定抵押不能在无形资产上设立：

（1）法定抵押可以设立于被认定为转移无形资产的所有权的文书之上，比如，汇票、提单和无记名证券；

（2）法定抵押可以设立于在普通法上被认为可以转让的无形资产（如股票）之上，比如，对记名证券的抵押可通过将证券登记到抵押权人名下并将抵押权人登记为该笔证券持有人。

2.衡平抵押

衡平法上的抵押一般出现在以下情况：

（1）没有符合设立法定抵押的手续；

（2）缔约双方订立合同约定将来并购获得的资产设立法定抵押；

（3）抵押的财产仅在衡平法中可以被认定。

衡平抵押的效力要低于法定抵押。如果同意财产上既设定了法定抵押，又设定了衡平抵押，那么法定抵押权人优先于衡平抵押权人。

（四）让与担保

让与担保是实务中的一种归类，实际上并不是一种法律上的独立担保方式。让与担保的实质一般是押记或者抵押，即担保人将其持有的权利转让给担保权人，目的是为了设置一项担保。

让与担保分为法定让与担保（legal assignment）和衡平让与担保（equitable assignment）。

1.法定让与担保

在符合英国1925年《财产法》第136条的情况下，一项让与担保构成有效的法定让与担保。根据前述法律，法定让与担保必须：

（1）以书面形式做出并由让与人（或抵押人）签署；

（2）为绝对让与（也就是说，让与是无条件的，并且是全部让与）；

（3）不仅仅是通过押记的方式设立；

（4）对第三方债务人发出书面通知。

2.衡平法上的让与

如果让与担保不符合英国1925年《财产法》第136条的规定，那么其仅在衡平法上产生让与担保的效力。衡平法上的让与意味着受让人不能以自己名义起诉让与人有权起诉的第三方。衡平法上的让与下的受让人通常需要加入到让与人提起的与相关第三方的诉讼之中。

衡平法上的让与担保通常没有特定的形式要求，但必须有转让或押记相关利益或权利的足够意思表示。

此外，就未来将履行的合同项下的权利设定担保，只能设定衡平法上的让与，因为法定让与担保是针对通常认为只是业已存在的权利。

法定让与担保的效力优先于衡平让与担保的效力。

（五）质押

质押（Pledge）是将质物通过担保的形式转移至债权人占有而其所有权仍为出质人所有。与抵押不同的是，在抵押关系中，抵押物的所有权转移至抵押权人而抵押物仍为抵押人占有。

质押需要占有转移，因此只有适于转移占有的财产（包括财产所有权证书、提单、无记名证券）才可以设定质押。转移占有可以是事实上的或是推定的，比如，交付货物存放的库房钥匙。

在普通法上，如质押人逾期清偿债务，在债权人对质押人作出合理提示后，债权人可以出卖质押财产。提示期依情况而不同，尤其对于易腐烂的货物，所以质押人和债权人应订立质押合同（有时也称作保管备忘录）规定债权人就质押财产及其处理的权利，特别的是，还应规定提示期间。

在融资实务中，质押很少使用。

（六）留置

在融资业务中留置显得很重要，因为留置是通过法律的适用而形成，而非提供担保的人作出。在融资业务中，如果贷款人想就债务人的债务获得额外的保障，那么贷款人将通过质押、押记或抵押或者是第三方的保证来保障其债权。然而，贷款人需要清楚，留置将影响设立担保了的资产，因为在某些情形下，留置可能优先于贷款人可选择的其他担保方式（比如，海事留置就优先于贷款人对船只的抵押权）。

留置更多的用于商业领域，尤其是货物供应、修理或运输行业。因此留置更有利于贸易中的债权人而非融资中的债权人。

二、常见的中国法担保

随着我国境外经济活动越来越频繁，中国法的国际影响力越来越高。实践中，海外融资文件采取中国法也不鲜见。可以预见到的是，在以中国企业为主导的海外项目中，特别是中国金融机构起到决定作用的项目融资中，中国法适用的空间会越来越大。

我国法律规定的担保有五种方式，即保证、抵押、质押、留置和定金。当事人在为合法的债权提供担保时，只能提供这五种担保，而不能创设新的担保形式。

保证是指第三人为债务人的债务履行作担保，由保证人和债权人约定，当债务人不履行债务时，保证人按照约定履行债务或者承担责任。

抵押是指债务人或者第三人在不转移占有的情况下，以其确定的不动产或者动产作为债权的担保。当债务人不履行债务时，债权人有权依照《担保法》规定，以该财产折价或以拍卖、变卖该财产的价款优先受偿。

质押是指债务人或第三人将其动产移交债权人占有，以该动产作为债权的担保，当债务人不履行债务时，债权人有权依照《担保法》规定，以该财产折价或以拍卖、变卖该财产的价款优先受偿。

留置是指在保管合同、运输合同、加工承揽合同以及其他法律规定可以产生留置的合同中，债权人已按照合同约定占有了债务人的动产，当债务人不按照合同约定的期限履行债务时，债权人有权依照《担保法》的规定留置该财产，以该财产折价或者以拍卖、变卖该财产的价款优先受偿。

定金是指合同当事人之间约定一方向对方给付一定数量的金钱作为债权的担保。债务人履行债务后，定金应当抵作价款或者收回，给付定金的一方不履行约定债务的，无权要求返还定金；收受定金的一方不履行约定的债务的，应当双倍返还定金。

项目融资中，中国法下最常见的担保方式主要有：不动产抵押、动产抵押、股权质押、应收账款质押以及账户质押。

（一）不动产抵押

房地产抵押，是指抵押人以其合法的房地产以不转移占有的方式向抵押权人提供债务履行担保的行为。债务人不履行债务时，债权人有权依法以抵押的房地产拍卖所得的价款优先受偿。

在一些国家，例如我国，不动产抵押中实行房产和地产不分离的原则。以依法取得的房屋所有权抵押的，该房屋占用范围内的土地使用权也必须同时抵押；以土地使用权抵押的，也应当将抵押时该土地上的房屋同时抵押。除了现房可以抵押外，依法获准尚未建造的或者正在建造中的房屋或建筑物也可以抵押。

（二）动产抵押

动产抵押，是指债权人对于债务人或第三人不转移占有而供作债务履行担保的动产，在债务人不履行债务时，予以变价出售并就其价款优先受偿的权利。

1.动产范围

动产是指不动产以外的物，即动产是土地和其定着物以外的物，如机器、交通工具、原材料、农产品、林产品等。

《物权法》和《担保法》规定可以抵押的动产有：抵押人所有的机器、交通运输工具和其他财产。交通运输工具具体是指民用航空器、船舶、车辆等。

《物权法》首次明确规定，生产设备、原材料、半成品、产品可以设置抵押。

2.动产抵押登记

动产抵押需要进行登记；未经登记，不得对抗善意第三人。

工商行政管理部门是企业动产抵押物的登记机关。根据工商总局颁发的《动产抵押登记管理办法》，动产抵押由抵押人住所地的县级工商行政管理部门负责登记。当事人申请企业动产抵押物登记的，应当向工商行政管理局提出申请，并按照规定提交所需的文件。动产抵押登记机关受理变更登记申请文件后，应当当场在《动产抵押变更登记书》上加盖动产抵押登记专用章并注明盖章日期。

3.动产抵押和动产质押的区别

抵押与质押最大的区别就是抵押不转移抵押物，而质押必须转移占有质押物，否则就不是质押而是抵押。

所谓动产质押，是指债务人或者第三人将其动产移交债权人占有，将该动产作为债权的担保。债务人不履行债务时，债权人有权以该动产折价或者以拍卖、变卖该动产的价款优先受偿。

在银行融资实务中，动产质押很少见。

（三）股权质押

股权质押属于一种权利质押，出质人以其所持有的股权作为质押物，当债务人到期不能履行债务时，债权人可以依照约定就股权折价受偿，或将该股权出售而就其所得价金优先受偿的一种担保方式。其中债务人或者第三人为出质人，债权人为质权人，股权为质物。

股权质押需要登记。以证券登记结算机构登记的股权出质的，质权自证券登记结算机构办理出质登记时设立；以其他股权出质的，质权自工商行政管理部门办理出质登记时设立。

《工商行政管理机关股权出质登记办法》中明确规定：“负责出质股权所在公司登记的工商行政管理机关是股权出质登记机关；各级工商行政管理机关的企业登记机构是股权出质登记机构。”

（四）应收账款质押

应收账款质押是《物权法》中首次明确认可的担保方式。《物权法》授权信贷征信机构办理应收账款质押的登记，质权自信贷征信机构办理出质登记时设立。

根据人民银行颁布的《应收账款质押登记办法》，中国人民银行征信中心（以下简称征信中心）是应收账款质押的登记机构。征信中心建立应收账款质押登记公示系统（以下简称登记公示系统），办理应收账款质押登记，并为社会公众提供查询服务。

《应收账款质押登记办法》对可以登记的应收账款作了明确规定。该办法规定，应收账款是指权利人因提供一定的货物、服务或设施而获得的要求义务人付款的权利，包括现有的和未来的金钱债权及其产生的收益，但不包括因票据或其他有价证券而产生的付款请求权。具体而言，应收账款包括下列权利：

1.销售产生的债权，包括销售货物，供应水、电、气、暖气，知识产权的许可使用等；

2.出租产生的债权，包括出租动产或不动产；

3.提供服务产生的债权；

4.公路、桥梁、隧道、渡口等不动产收费权；

5.提供贷款或其他信用产生的债权。

（五）账户质押

账户质押，是指担保人以其在银行开立的账户及账户中的资金向债权人出质，在债务人不能按时履行债务或发生其他约定情形时，债权人有权就账户内资金优先受偿的一种担保方式。

账户质押并不属于《物权法》及《担保法》等法律、行政法规所明确规定的质押方式。账户质押的法律依据是《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国担保法〉若干问题的解释》第八十五条。该条规定：债务人或者第三人将其金钱以特户、封金、保证金等形式特定化后，移交债权人占有作为债权的担保，债务人不履行债务时，债权人可以以该金钱优先受偿。

因此，要满足账户质押的条款，账户内的资金必须特定化。如果账户质押中的账户内资金在“质押”期间浮动，将不符合“特定化”的要求。其优先性将得不到保障。

三、担保权益的注意事项

在设立担保权益时，各方应考虑以下问题：

（一）合同问题

担保文书属于合同，因此必须符合合同的基本要求，具体包括：（1）要约；（2）承诺。

在普通法中，合同的成立还需要有对价。这通常也可以从担保文书中找到：贷款人将贷款提供给借款人，借款人以此给贷款人作出各种的承诺。但是，如果是第三方提供的担保，则不容易确定对价。在实务中，担保文书都通过契据（Deed）的方式来签署。所谓契据，就是通过特殊方式签署的法律文件，其在没有对价的情况下也是可以执行的。签署契据的特殊形式要求主要是：在文件中明确约定是通过契据方式签署，在某些普通法区域还要求签署人加盖封印（即公司的钢印），并由见证人见证。

（二）被担保债务

在设立担保的时候，要考虑担保将为什么样的债务设立，为谁的债务设立，这两个问题尤为重要。

根据英国法，所有当前和未来的金钱债权均可担保，不管它们是实际发生的还是或然的债权（比如，在背对背担保中对债权人补偿的责任）。债权无须确定最高额和到期日。

我国现行的担保法对被担保债务（或主债权）有一定的限制。例如，对于一段期间内的债权，则需要设定一个最高额，在此最高额范围内担保。

起草担保文书时，对被担保债务定义需要格外注意，要确将保贷款人希望担保的所有债务均涵盖在内。起草的定义可以交叉引用别的文书或者产生债务的文书。

（三）担保的完善

担保作出后需要履行相应的完善程序，才能有效对抗第三方和债权人。常见的担保完善程序一般包括以下一项或多项：

（1）担保资产转移给担保权人占有；

（2）对担保进行登记；

（3）给予第三方担保通知。

未能履行相应的担保完善程序可能将使担保不能对抗其他债权人、清算人、破产管理人。

（四）可撤销的交易

如果担保人出现破产，根据《破产法》的规定，新作出的担保在一定的时限内可能被撤销。

我国《破产法》第三十一条规定：“人民法院受理破产申请前一年内，涉及债务人财产的下列行为，管理人有权请求人民法院予以撤销：（一）无偿转让财产的；（二）以明显不合理的价格进行交易的；（三）对没有财产担保的债务提供财产担保的；（四）对未到期的债务提前清偿的；（五）放弃债权的。”

英国法中也有类似的规定。英国1986年的《破产法》第238条规定，清算人和管理人根据不同的情况审查以下交易：低于市值的交易；对个别债权人优先清偿的交易；无效的浮动押记。如果存在前述情形，并且发生在担保人进入破产程序之日的前两年内，且当时担保人已经资不抵债或者因为该交易而导致资不抵债，则管理人或清算人可以申请法院撤销该交易。

因此，在设立担保时，需要考察担保人的资信状况，确保其提供担保时没有处于资不抵债的状态。

（五）结构上的从属

当贷款人贷款给母公司或者其他拥有子公司的实体，如果贷款人发放的该贷款基于借款人的子公司的资产，并且贷款人仅获得了母公司的担保而没有要求子公司提供担保，那么贷款人和子公司的债权人相比就会处于不利地位。如果借款人的子公司破产，其债权人可以就子公司的资产直接主张权利。给母公司贷款的贷款人只能就母公司的资产主张权利。母公司的资产包括其持有的子公司股份，但只有当子公司的资产清偿完毕其所有债权之后才能归于母公司。因此母公司的贷款人就子公司的资产而言就排在了子公司股东之后，而子公司的债权人相较子公司的股东优先受偿子公司的资产。这就意味着母公司的贷款人排在子公司债权人之后。

因此，如果贷款人基于借款人的子公司的资产提供贷款，则有必要要求子公司提供相应的担保。

（六）公司利益

公司利益是英美公司法下的一个概念，如果公司的行为不服务于公司利益，那么公司股东可以追究公司董事的责任。

当公司向贷款人借款并为之提供担保，公司很明显从该协议中获得利益。然而，当贷款人不只要求借款人提供担保，而且还要求其母公司、子公司或者集团中的其他公司提供担保时，公司从该项借款协议之中获得了什么利益就不是那么明显了。此时公司的董事就需认真考虑公司利益。

在公司为第三方提供担保的情况下，如果公司利益不是很确定，则有必要就该担保事宜获得公司股东的批准，从而避免公司董事被追究责任，同时也可以防止公司股东主张公司提供的担保未经充分授权而无效。

我国公司法对公司利益的规定并不明确，但是英美法律中的这套制度值得我国借鉴。在实践中，贷款人在要求担保人提供担保时适当考虑公司利益的问题，对整个交易的稳定性和安全性而言也是有帮助的。
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附录1 项目融资条款清单（中英对照）

意向性融资条件书

Indicative Financing Term Sheet

［ ］美元定期贷款

US$［ ］ Term Loan Facility

项目：　　　　　　　　　　　　　 设计、建设、调试、运营和维护一个燃煤火力发电厂。

Project：　　　　　　　　　　　　The design，construction，commissioning，operation and maintenance of the coal-fired thermal power plant.

借款人：　　　　　　　　　　　　［项目公司名称
 ］，一家注册在［　］的公司。

Borrower：　　　　　　　　　　　［name of the project company
 ］，a company incorporated in ［　］.

股东：　　　　　　　　　　　　　［股东名称
 ］，一家注册地［　］的公司。

Shareholders：　　　　　　　　　［name of the shareholder
 ］，a company incorporated in ［　］.

发起人：　　　　　　　　　　　　［发起人名称
 ］，一家注册在［　］的公司。

Sponsors：　　　　　　　　　　　［name of the sponsor
 ］，a company incorporated in ［　］.

责任人：　　　　　　　　　　　　 借款人、股东和发起人。

Obligors：　　　　　　　　　　　 Borrower，Shareholders and Sponsors.

中国出口信用保险公司　　　　 　　中国出口信用保险公司 （“Sinosure”）

Sinosure　　　　　 　　　　　　　China Export & Credit Insurance Corporation （“Sinosure”）

EPC工程承包商：　　　　　　　　　［公司名称
 ］，一家注册在［　］的公司。

EPC Contractor：　　　　　　　　［name of the company
 ］，a company incorporated in ［　］.

运维承包商：　　　　　　　　　　 ［公司名称
 ］，一家注册在［　］的公司。

O&M Operator：　　　　　　　　　 ［name of the company
 ］，a company incorporated in ［　］.

买方：　　　　　　　　　　　　　 ［公司名称
 ］，一家注册在［　］的公司。

Offtaker：　　　　　　　　　　　 ［name of the company
 ］，a company incorporated in ［　］.

供煤商：　　　　　　　　　　　　 ［公司名称
 ］，一家注册在［　］的公司。

Coal Supplier： 　　　　　　 　　［name of the company
 ］，a company incorporated in ［　］.

牵头安排行：　　 　　　　　　　　［　］。

Mandated Lead Arranger：　　　　［　］。

贷款人：　　　　　　　　　　 　　［　］，以及牵头安排行与借款人商定选出的其他贷款人。

Lenders：　　　　　　　　　　　　［　］，and if applicable others as selected by the Mandated Lead Arranger in consultation with the Borrower.

其他融资方：　　　　　　　　　　　其他融资方包括但不限于银团代理行（“代理行”）、担保行、账户行和对冲银行（如适用）。

Other finance parties：　　　　　Other finance parties may include without limitation the facility agent （“Facility Agent”），security agent，account bank and hedging bank.

融资方的顾问：　　　　　　　　 　　贷款人的顾问包括但不限于技术顾问、环境顾问、保险顾问、模型审计师、法律顾问和独立电力市场顾问。

Lenders’ consultants：　　　 　　The consultants to the Lenders may include without limitation lender’s technical advisor，lenders environmental consultant，lenders’ insurance consultant，model auditor，lenders’ legal advisors and independent electricity market consultant.

贷款：　　　　　　　　　　　 　　 有担保美元定期贷款。

Facility：　　　　　　　　　 　　 US Dollar secured term facility.

授信额度：　　　　　　　　　　 　　［　］美元。

Facility Amount：　　　　　　 　　 US$［　］.

借款期限：　　　　　　　　　　 　　自签署日起［　］年。

Final Maturity Date：　　　　 　　［　］ years from the Signing Date.

用途：　　　　　　　　　　　　 　　为项目总投资的［70］%提供资金。

Purpose：　　　　　　　　　　 　　 To finance up to ［70］% of the Project Costs.

项目成本：　　　　　　　　　　　　 在相关预算中详细列出并经贷款人批准的项目相关的资本支出，包括建设成本和建设过程中的融资成本。融资成本包括资本化利息、完工前的营运资本、意外开支和项目建设过程中出现的其他开支。预计需［　］美元（包括预备费用）。

Project Costs：　　　　　　　　　　Capital expenditure in relation to the Project as detailed in the relevant budgets and approved by the Lenders，including construction costs，financing costs during construction including capitalised interest，pre-completion working capital，contingencies and other expenditure incurred during the construction phase of the Project. Estimated to be US$［　］ （including contingencies）.

签署日：　　　　　　　　　　　　　 各方当事人签订贷款协议的日期。

Signing Date：　　　　　　　　　　 The date the Facility Agreement is entered into by each party thereto.

融资关闭：　　　　　　　　　　　　 贷款代理行通知借款人前提条件已被满足的日期。

Financial Close：　　　　　　　　　The date the Facility Agent notifies the Borrower that the Conditions Precedent have been satisfied.

商业运营日（COD）：　　　　　　　　与PPA中含义相同，即整个电厂根据PPA中的测试程序通过测试。

Commercial OperationDate（COD）：　Has the meaning given to the term in the PPA，being the Day following the date on which the Plant as a whole has successfully completed the tests in accordance with the test procedures set out in the PPA.

项目完工日：　　　　　　　　　　　　满足贷款人要求的所有完工条件的当天，包括但不限于以下方面：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）商业运营日已发生；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）所有的项目文件和财务文件都已被各方当事人按期执行，并且生效的条件均已完全满足；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）将借款人在重要项目文件下拥有的全部权益，以担保的方式转让给担保行，且与之相关的条件都已满足；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）借款人已取得履行项目文件下规定的义务所必要的授权/批准（包括相关环境法律下规定的部分），并且这种授权持续具有完全的效力；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）偿债准备金账户中的资金要达到必要余额（定义见下文）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）已完成全部项目成本的支付；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　7）符合贷款文件规定的技术测试；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　8）符合贷款文件规定的财务测试；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）符合条件的营运预算；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）运营期的所有保险已生效；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　11）东道国外汇管理部门或其代理机构（基于当局现有的以及未来的权力）没有颁布任何法律法规或采取行动施加外汇管制，或其他可能阻止、限制、推迟责任人在融资文件下的付款责任的限制，包括任何阻碍印尼盾的兑换或融资文件下责任人离岸收入的转移的法律法规（“外汇管制”）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　12）没有持续性的违约发生；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　13）其他有待尽职调查后商定的事项，和有待在文件编制过程中商定的事项。

Project Completion Date：　　　　　The first date on which the completion requirements have been satisfied to the satisfaction of the Lenders including without limitation the following：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）the COD has occurred；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）all Project Documents and Finance Documents have been duly executed by each party thereto，are in full force and effect and any conditions thereto for their effectiveness have been satisfied；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）the Borrower has granted security interest over its rights under all Project Documents in favour of the security agent and all perfection requirements relating thereto have been fulfilled；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）the Borrower has obtained all authorisations/consents （including under any relevant environmental laws） necessary to enable the Borrower to operate the Project，exercise its rights and to perform and comply with its obligations under the Project Documents and such authorisations/consents remain in full force and effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）the DSRA is funded in the amount of the then Required Balance （as defined below）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）all Project Costs have been paid in full or provided for；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　7）satisfactory technical tests to be specified in the loan documentation；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　8）satisfactory financial tests to be specified in the loan documentation；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）satisfactory operating budget；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）all operating period insurances have been effected；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　11）there have been no laws or regulations imposed，enacted or put in effect，or any action taken by local foreign exchange authority or any of its agencies （whether pursuant to any existing or future powers of authority） which imposes any foreign exchange control or other restriction which would，or would be expected to，have the effect of prohibiting，restricting，preventing or materially delaying any payment by the Obligors under any of the Finance Documents including any laws or regulations which would prevent the convertibility of the rupiah or the transfer of such sums offshore to discharge the obligations of the Obligors under the Finance Documents （“Foreign Exchange Controls”）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　12）no default has occurred and is continuing； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　13）others to be agreed following further due diligence and to be agreed during documentation.

最终截止日期：　　　　　　　　　　　待商定。

Longstop Date：　　　　　　　　　　To be agreed.

负债股本比率：　　　　　　　　　　　不超过［70］：［30］

Debt to Equity Ratio：　　　　　　　No more than ［70］：［30］

提款期：　　　　　　　　　　　　　　自签署日起的5年时间，或者由贷款人根据最终截止日期商定的更长期限。

Availability Period：　　　　 　　　5 years from the Signing Date，or such longer period as may be agreed to by the Lenders in view of the Longstop Date to be agreed upon.

还款：　　　　　　　　　　　　　　　根据最终的财务模型，贷款将在各个还款日分期偿还。

Repayment：　　　　　　　　　　　　Subject to the review of the final Financial Model，the Facility will be repaid in instalments on each Repayment Date.

利息：　　　　　　　　　　　　　　　应付利息根据伦敦银行间同业拆借利率与适用的加点计算。

Interest：　　　　　　　　　　　　　Interest will be payable at the rate equal to the aggregate of the applicable Margin and LIBOR.

加点：　　　　　　　　　　　　　　　项目完工日以前：每年［　］% 。

项目完工日以后：　　　　　　　　　　每年［　］% 。

Margin：　　　　　　　　　　　　　　Prior to the Project Completion Date：　　　　　　　　　　［　］% per annum.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Subsequent to the Project Completion Date：［　］% per annum.

计息期：　　　　　　　　　　　　　　6个月，应付利息应在每个计息期的最后一天支付。

Interest Period　　　　　　　　　　Six months and accrued interest will be payable on the last day of each Interest Period.

违约罚息：　　　　　　　　　　　　　违约罚息是对于到期时应付而未付的款项应支付的额外利息。

Default interest：　　　　　　　　　Default interest shall be an additional rate to be agreed on due and unpaid amounts.

前端费：　　　　　　　　　　　　　　贷款额度［　］%的固定费率。

Arrangement fee：　　　　　　　　　［　］% on the Facility Amount.

承诺费：　　　　　　　　　　　　　　在提款期每年按贷款未提取和未取消额度的［　］%计算。

Commitment fee：　　　　　　　　　　［　］% per annum on the undrawn and uncancelled amount of the Facility during the Availability Period.

顾问费：　　　　　　　　　　　　　　顾问费待代理行、担保行以及其他代理行商定。

Agency fees　　　　　　　　　　　　　The agency fees for the Facility Agent，Security Agent and other agent banks to be agreed.

发起人的完工担保：　　　　　　　　　　发起人应提供无条件的不可撤回的连带责任担保与赔偿以支持融资方，保证按时履行融资文件中规定的付款义务直到项目完工。

Sponsor Completion Guarantee：　　　The Sponsors shall provide unconditional and irrevocable guarantee and indemnity in favour of the Finance Parties for the due performance of all payment obligations of the Obligors under the Finance Documents until the Project Completion Date.

股东承诺：　　　　　　　　　　　　　股东承诺包括：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（i）通过按贷款支取金额的比例向相关账户中汇钱的方式，为借款人提供项目总投资30%的股本（用备用信用证，或由贷款人接收的银行开具的见票即付的银行保函，或其他信用支持工具提供信用支持）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ii）提供有关的超支成本以实现项目完工的规定；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（iii）［贷款人在尽职调查后可能提出的其他要求］.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　中国股东应承诺保留借款人至少［51］%的股份。

Shareholders Undertakings：　　　　Each Shareholder shall undertake：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（i）to make equity contribution into the Borrower in aggregate to finance ［30］% of the Project Costs by paying the relevant amount into the Disbursement Account alongside the drawdown under the Facility on a pro rata basis （to be backed by a standby L/C or on demand bank guarantee issued by a bank acceptable to the Lenders or such other credit support instrument acceptable to the Lenders）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ii）to fund relevant cost overrun in order to achieve the Project Completion Date； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（iii）［others as may be required by the Lenders after due diligence］.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　The Chinese Shareholder shall undertake to retain at least ［51］% of the shares in the Borrower.

发起人承诺：　　　　　　　　　　　　发起人承诺包括：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（i）促使作为其子公司的股东完成在股东承诺中的义务；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ii）持有作为其子公司的股东100%股份。

Sponsors Undertakings：　　　　　　　Each Sponsor shall undertake to：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（iii）procure the due performance of obligations under the Shareholders Undertakings by such Shareholder that is its subsidiary； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（iv）retain 100% of the shares in the Shareholder that is its subsidiary.

次级股东贷款：　 　　　　　　　　　　所有的股东贷款都应次级于本项目贷款，只有满足分红条件后才可以偿还。

Subordinated Shareholder Loans：　　All shareholder loans shall be fully subordinated to the Facility and shall not be repaid unless the Distribution Conditions are met.

自愿提前还款：　　　　 　　　　　　　借款人可在提款期后的任何时间提前偿还全部或部分贷款（部分还款待商定最低额度）而无须缴纳罚金，但需要提前一定时间书面通知代理行。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　任何提前偿还的金额都不可再取出，并按照计划还款到期日的逆序还款，之后的还款计划也要随之进行调整。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　借款人可随时取消承诺并在贷款人就成本提高、包税和税收赔偿提出索赔时提前还款，且无须缴纳罚金。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Voluntary Prepayment：The Borrower may，at any time subsequent to the Availability Period，prepay the loans under the Facility，subject to break costs （if any） and prepayment premium at a rate to be agreed on the prepaid amount，in whole or in part （if in part，in minimum amounts to be agreed），upon not less than an agreed period of prior written notice to the Facility Agent.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Any amount so prepaid under the Facility may not be redrawn and shall be applied against scheduled repayment instalments in an inverse order of maturity and following such prepayment the remaining scheduled repayment instalments shall be adjusted accordingly.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　The Borrower may at any time cancel the commitment of and prepay any Lender that makes or is entitled to make a claim in relation to the increased costs，tax gross up and/or tax indemnity provisions without penalty.

强制性提前还款：　　　　　　　　　　1）违法

　　　　　　　　　　　　　　　　　　如果出现违法情形，贷款人有权取消承诺，及/或要求提前偿付其贷款份额。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）控股权变动

　　　　　　　　　　　　　　　　　　如果中国发起人持有的股份（直接或间接）少于［51］%，或不再拥有对借款人的（直接或间接）控制权，借款人和代理行（依照多数贷款人的指示行事）需要协商贷款的后续进行事项。如果在控股权变动后的一定时间内无法达成一致意见，贷款将在商定时间内或在下个计息期结束时被提前偿还并取消。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）补偿和保险收益

　　　　　　　　　　　　　　　　　　从项目资产征收和类似事件的补偿收益。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　保险赔款（受限于约定最低金额和例外条款）。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　这种提前还款应该遵照分期还款安排逆序还款。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）违约赔偿金

　　　　　　　　　　　　　　　　　　双方协商一致，EPC合同项下获得的违约赔偿金应当用于贷款的提前还款，并应该遵照分期还款安排逆序还款。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）外汇管制

　　　　　　　　　　　　　　　　　　代理行可能取消所有承诺，和/或根据外汇管制的需要要求借款人提前偿还全部贷款。

Mandatory Prepayment：　　　　　　　1）Illegality

　　　　　　　　　　　　　　　　　　A Lender may cancel its commitment and/or require prepayment of its share of the loans in the case of illegality.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）Change of Control

　　　　　　　　　　　　　　　　　　If the Chinese Sponsor ceases to hold，directly or indirectly，51% or more shares in the Borrower or ceases to control the Borrower （directly or indirectly），the Borrower and the Facility Agent （acting on the instruction of the Majority Lenders） will enter into negotiations to determine how to continue the Facility. If no agreement is reached within a period to be agreed after the change of control，the Facility will be prepaid and cancelled within a period to be agreed or if earlier at the end of the next Interest Period.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）Compensation and Insurance Proceeds

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Compensation proceeds from expropriation and similar events of the Project assets.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Insurance proceeds （subject to agreed thresholds and exceptions）.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Amounts so prepaid shall be applied against the scheduled repayment instalments in an inverse order of maturity.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）Liquidated damages

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Subject to agreed exceptions，performance liquidated damages received under the EPC Contract shall be applied towards prepayment of the Facility against the scheduled repayment instalments in an inverse order of maturity.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）Foreign Exchange Controls

　　　　　　　　　　　　　　　　　　The Facility Agent may cancel all commitments and/or require prepayment of all of the loans upon the imposition of the Foreign Exchange Controls.

取消：　　　　　　　　　　　　　　　在提款期，未被提取的贷款可被借款人根据预先写给代理行的书面通知在约定的一段时间内全部或部分取消（部分取消需商定最小额度）而无须缴纳罚金。在项目完工日以前，借款人必须提供足够的证据向代理行证明其拥有足够的资金来保证项目的完工。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　在提款期末，未被提取的贷款将自动取消。任何取消不能复原。

Cancellation：　　　　　　　　　　　During the Availability Period the undrawn portion of the Facility may be cancelled in whole or in part （if in part，in minimum amounts to be agreed） by the Borrower without penalty upon an agreed period of prior written notice to the Facility Agent. Prior to the Project Completion Date，the Borrower must provide evidence satisfactory to the Facility Agent that sufficient funds are available to complete the Project.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Any undrawn portion of the Facility shall be automatically cancelled at the end of the Availability Period. Any amount so cancelled may not be reinstated.

对冲：　　　　　　　　　　　　　　　根据对冲政策，借款人将承担贷款在对冲时由于利率和汇率波动造成的风险敞口。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　对冲策略的范围、符合条件的套期保值提供商以及对冲工具将提前与贷款人达成一致并记入对冲政策。

Hedging：　　　　　　　　　　　　　 The Borrower will undertake to hedge an agreed portion of its exposure to interest rate and exchange rate fluctuations under the Facility in accordance with an agreed Hedging Policy.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　The scope of the hedging strategy，eligible hedging providers and instruments used will be agreed in advance with the Lenders and documented in the Hedging Policy.

项目账户：　　　　　　　　　　　　　按惯例这种性质的交易应设置项目账户，包括但不限于下述内容。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　所有的项目账户应在开户行开立，并由担保行管理。在借款人、代理行和开户行之间将签订一个列有账户控制机制及其他事项的账户协议。

Project Accounts：　　　　　　　　　Project Accounts customary for transactions of this nature shall be set up，including but not limited to those specified below.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　All Project Accounts shall be opened with the Account Bank and charged in favour of the Security Agent. An Accounts Agreement detailing，among other things，accounts control mechanism will be entered into between the Borrower，Facility Agent and Account Bank.

支出账户：　　　　　　　　　　　　　贷：
 从贷款和股东权益提取（包括次级股东贷款）。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　借：
 支付项目完工日以前的项目成本—项目完工后的余额转入收益账户。

Disbursement Account：　　　　　　 Credits：
 drawdown proceeds under the Facility and equity （including proceeds under subordinated shareholder loans）.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　Withdrawals：
 to pay Project Costs prior to the Project Completion Date – then any amounts remaining at the Project Completion Date to be paid into the Proceeds Account.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 收入账户与现金流瀑布：借款人的所有的运营收入和其他收入（除应归入赔偿和保险收益账户的部分）都将归入收入账户。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 收入账户的提取将以如下顺序并依据相应预算进行：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1）在到期日支付专利费和税费；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2）在到期日支付项目成本（依据运营预算允许的程度）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 3）在到期日支付运营成本；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 4）在每个月的转账日（有待商定），保留能覆盖一定时期内的运营成本的资金后，向还款账户转账，金额以下个付息日的计划还款额（包括但不限于利息、本金、贷款费用以及对冲的盈亏额）为上限；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 5）贷款的强制提前还款（除因违法所支付的部分）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 6）在还款日，向偿债准备金账户转账直到达到要求的余额；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 7）在还款日，支付违法部分的强制提前还款；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 8）在还款日，支付自愿提前还款；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 9）在分红日，向分红账户转账，并且这笔支出前后都要满足分红条件。

Proceeds Accountand Cash Waterfall：All operating and other revenues （unless required to be credited into the Compensation and Insurance Proceeds Account） received by the Borrower will be paid into the Proceeds Account.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Withdrawals from the Proceeds Account shall be made in the following order and in accordance with the applicable budget：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1）on any due date，payment of royalties and taxes；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2）on any due date，payment of Project Costs （to the extent permitted pursuant to the operating budget）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 3）on any due date，payment of operating costs；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 4）on each monthly transfer date （to be agreed），after reserving the funds to cover the operating costs for a certain period to be agreed，to make transfers to the Repayment Account up to the scheduled debt service amount due on the next interest payment date （including without limitation interest，principal and fees under the Facility and （if agreed） ongoing hedging sums and hedging termination sums （if any））；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 5）mandatory prepayments under the Facility （other than for illegality）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 6）on any repayment date，payments to DSRA up to the Required Balance；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 7）on any repayment date，mandatory prepayment for illegality；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 8）on any repayment date，voluntary prepayments； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 9）on distribution dates，subject to the satisfaction of the Distribution Conditions both before and immediately after such payment，payment to the Distribution Account.

还款账户：　　　　　　　　　　　　　 贷：
 根据现金流瀑布在相应的转账日从收入账户转入下一付息日应付的还本付息金额。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 借：
 在付息日支付应付本息。

Repayment Account：　　　　　　　　　Credits：
 transfers from the Proceeds Account on the relevant transfer dates in accordance with the Cash Waterfall up to the scheduled debt service amount due on the next interest payment date.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　Withdrawals：
 to pay the scheduled debt service amount due on such interest payment date.

偿债准备金账户（DSRA）：　　　　　　　贷：
 在其他已列明的对股东或发起人的义务限制之外，还应按如下规则保持账户的必要余额：（i） 根据下文的现金流瀑布，定期从收入账户转出用于支付；（ii） 在不晚于项目完工日以前，使账户金额足以支付该笔贷款在未来12个月的还本付息额（“必要余额”），此外，发起人可选择提供备用信用证或其他贷款人可接受的信用支持工具覆盖部分必要余额，但最多为必要余额的50%。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　借：
 满足还贷的支付安排（在依据现金流瀑布资金不足还贷的情况下）。

Debt Service ReserveAccount （DSRA）：Credits：
 Without limiting the obligations of any Shareholder in the Shareholders Undertakings or those of any Sponsor in the Sponsors Undertakings，the Required Balance shall be maintained （i） periodically out of payments to and from the Proceeds Account in accordance with the Cash Waterfall detailed below and （ii） by no later than the Project Completion Date in an amount sufficient to meet the next 12 months’ principal and interest payments in relation to the Facility （the “Required Balance”），provided that the Sponsor shall have the option of providing a standby L/C from an acceptable bank or other credit support instrument acceptable to the Lenders in respect of up to 50% of the Required Balance.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　Withdrawals：
 to meet payments of scheduled debt service （if insufficient funds available in accordance with the Cash Waterfall）.

赔偿和保险收益账户：　　　　　　　　　 贷：
 （除收入险和第三方保险的）保险收益或补偿（包括违约赔偿金和国有化/征收的补偿）收益。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　借：
 （在允许额度内）用于资产修复/恢复/置换或支付强制提前还款。

Compensation and InsuranceProceeds Account Credits：
 Proceeds from insurance （other than loss of revenue or third party insurance） or compensation （including performance liquidated damages，compensation for nationalisation/expropriation）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　Withdrawals：
 to repair/reinstate/replace assets （subject to agreed thresholds） or for mandatory prepayment

提前还款账户：　　　 　　　　　　　　　贷：
 从补偿和保险收益账户或收入账户转入。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　借：
 支付强制提前还款。

Prepayment Account 　　　　　　　　　Credits：
 Transfers from the Compensation and Insurance Proceeds Account or the Proceeds Account

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　Withdrawals：
 to make mandatory prepayments

分红账户：　　　　　　　　　　　　　　　贷：
 根据现金流瀑布从收入账户中转入。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 借：
 可随时按照借款人的指示从该账户提取资金用于支付股利和偿还股东的次级贷款（合成“分红”）。

Distribution Account：　　　　　　　　　Credits：
 from the Proceeds Account in accordance with the Cash Waterfall.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　Withdrawals：
 withdrawals may be made freely at any time for payments of dividends and repayment of subordinated shareholder loans at the Borrower’s discretion （together the “Distributions”）.

中国出口信用保险公司保险：　　　　　　　贷款资金应投保中国出口信用保险公司提供的一项涵盖政治风险（包括买方PPA项下的违约险以及其他主权责任）的海外投资债权保险。借款人负责根据中国出口信用保险公司与各方当事人之间商定的结果支付全部保费。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 发起人须就其对借款人和项目公司的投资从中国出口信用保险公司购买符合代理行要求的海外投资股权保险，并以贷款人为该保险的受益人。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 中国出口信用保险公司有权代位请求融资文件下贷款人的权利分配。

Sinosure Insurance：　　　　　　　　　　The financing to be provided under the Facility will be subject to Sinosure issuing an overseas investment insurance policy covering political risks （including non-honouring of its obligations under the PPA by the Offtaker and any other sovereign obligations）. The Borrower shall be responsible for the payment of premium in respect of such insurance policy at such times and in such manner as may be agreed among Sinosure and the parties.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 The Sponsors shall purchase an overseas investment insurance policy on terms and conditions satisfactory to the Facility Agent from Sinosure in respect of its investment in the Borrower and the Project and pledge or assign its rights，interests and proceeds under such policy in favour of the Lenders.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 Sinosure shall be entitled to subrogate to and take assignment of the rights of the insured Lenders under the Finance Documents.

融资文件：　　　　　　　　　　　　　　　包括以下文件：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）贷款协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）发起人完工担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）股东协议（包括股东贷款的次级安排）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）账户协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）直接协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）担保协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）费用函；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）对冲协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）其他与项目融资有关的被指定为融资文件的协议。

Finance Documents：　　　　　　　　　　Means the following agreements：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）Facility Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）Sponsor Completion Guarantee；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）Shareholders Undertakings （including if applicable，subordination arrangement in respect of any shareholder loan）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）Accounts Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）Direct Agreements；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）Security Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）Fee Letters；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）Hedging Agreements； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）any other agreements in relation to the financing of the Project designated as Finance Documents.

担保：　　　　　　　　　　　　　　　　　按此类贷款的惯例，依据代理行要求的形式和内容，包括但不限于（构成担保的文件总称“担保文件”）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）借款人所有的房屋建筑及固定厂房设备抵押担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）借款人在项目文件中的权利、所有权和利益的条件更替及分配中产生的应收账款质押担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）项目账户质押担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）股东拥有的项目公司股份质押；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）次级股东贷款作为担保转让借款人；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）为保险（和再保险）的索赔收益抵押担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）为借款人的所有其他资产抵押担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）中国出口信用保险公司海外投资保险抵押；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）此类融资的其他惯例条款。

Security：　　　　　　　　　　　　　　　As customary for facilities of this nature，in form and substance satisfactory to the Facility Agent，including without limitation （the documents creating or constituting such security，collectively，the “Security Documents”）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）fiducia security over all of the Borrower’s interest all buildings，fixed plant and machinery affixed thereto or situated thereon；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）fiducia security over receivables under，and conditional novation and assignment of，all the Borrower’s right，title and interest in and to the Project Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）pledge over the Project Accounts；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）pledge/charge over all Shareholders’ shares in the Borrower；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）fiducia security over receivables under，and conditional novation and assignment of，any Shareholder subordinated loan agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）fiducia security over the insurances （and if applicable，reinsurances） claim proceeds；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）security over all other assets and undertakings of the Borrower；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）Pledge or assignment of the overseas investment insurance policy issued by Sinosure； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）others customary for financing of this nature.

项目文件：　　　　　　　　　　　　　　　即以下协议（包括协议下的相关信用支持文件）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）EPC合同；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）电力购买协议（PPA）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）土地租赁协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）运维协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）供煤协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）发起人协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）股东协议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）［其他尽职调查后有待商定的文件
 ］.

Project Documents：　　　　　　　　　　Means the following agreements （including the relevant credit support documents under the below mentioned）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）EPC Contract；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）Power Purchase Agreement （“PPA”）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）Land Lease Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）Operation and Maintenance Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）Coal Supply Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）Sponsors Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）Shareholders Agreement； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）［Others to be agreed after due diligence
 ］.

先决条件：　　　　　　　　　　　　　　　按照此类贷款的惯例，根据代理行要求的形式和内容，应包括但不限于：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）经核证的董事会决议的副本，适用法律规定的股东决议；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）相关当事人的签字样本；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）有证据表明项目文件下的所有先决条件（除了融资关闭）都已满足并且项目文件已全部生效；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）借款人和发起人的组织文件以及借款/担保认证；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）每个责任人的年度财务报表；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）所有融资文件原件以及经核证的项目文件复本；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）有证据表明已完成担保文件生效的所有手续，并且如适用，中国发起人在国家外汇管理局注册的完工担保已开始实施（包括登记和备案，支付印花税或类似的税收，股份证书、公告和转让确认的交付）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）所有代表借款人和股东（如适用）以及发起人声明和保证都是正确的；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）除了已披露的部分，责任人未涉入或不存在未决的重大法律诉讼、仲裁或行政管理；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）未发生违约事件（或会随着时间推移和通知的发出，根据融资文件被认定为违约事件的事件），且没能避免的违约事件没有持续进行；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）所有的项目账户都已开立；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）股东已注入初始投资以及借款人纲领性文件中的必要出资额；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）符合条件的保险安排，包括保险顾问出具的报告，表明建设期保险（和再保险）已全部生效的证明，以及保险经纪人按约定格式出具的履约承诺副本；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）满意的技术尽职调查报告；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）满意的尽职调查报告；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）满意的环境尽职调查报告；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）建设预算、维护计划和建设进程报告的副本，均都按要求格式给出；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 18）已取得所有要的通关文件以及有关项目实施的许可（包括环境方面的批准），并且许可是无条件的（如果是有条件的，需要已被先决条件豁免）以及具有完全效力的；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 19）财务模型（定义见下文）的副本，包括一份由模型审计师出具的证明符合税收和通胀条款的报告；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 20）初始项目预测（定义见下文）的副本，证实偿债备付率不低于1.30；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 21）对冲政策的副本，以及能表明对冲安排是按对冲政策执行的证明；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 22）完成对所有客户需求的了解；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 23）收到惯例法律意见；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 24）股东和发起人的账户已通过最新的审计，表明自该日期后没有发生重大不利变化（按条件5）的要求保留）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 25）完成贷款人要求的项目尽职调查，包括对建设预算和运营预算的批准；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 26）有证据表明借款人已支付融资文件下的应支付的成本支出，除去第一笔提款后才会发生的费用；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 27）代理行要求提供的任何合理的其他文件、授权、意见或保证的副本；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 28）证据表明中信保已按贷款人的要求出具保单并完全生效。

Conditions Precedent：　　　 　　　　　As customary for facilities of this nature，in form and substance satisfactory to the Facility Agent，to include without limitation：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）certified copies of board resolutions and，if required under applicable law，shareholder resolutions；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）specimen signatures from the relevant parties；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）evidence that all conditions precedent under all Project Documents （other than the occurrence of Financial Close） have been met and that all Project Documents are in full force and effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）constitutive documents of，and borrowing/guarantee certificates from，the Borrower and the Sponsors；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）annual financial statements of each Obligor；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）originals of all Finance Documents and certified copies of all Project Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）evidence that all formalities to give effect to the Security Documents and if applicable，the registration of the Sponsor Completion Guarantee with the State Administration of Foreign Exchange have been carried out （including registrations and filings，payment of stamp，registration or similar taxes，delivery of share certificates，notices and acknowledgements of assignment）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）all day one representations and warranties on the part of the Borrower and （as appropriate） the Shareholders and the Sponsors are correct；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）except as disclosed，no material litigation，arbitration or administrative proceeding is taking place or pending against any Obligor；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）no Event of Default （or event which would，with the passing of time，the giving of notice，the making of any determination under the Finance Documents or any combination of the foregoing，become an Event of Default） has occurred and is continuing which has not been waived；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）all Project Accounts have been opened；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）injection of the initial equity，and all requisite capital contribution in accordance with the Borrower’s constitutional documents，by the Shareholders；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）satisfactory insurance arrangements，including a report by the lenders’ insurance consultant，evidence that all construction period insurances （and if applicable，reinsurances） are in full force and effect and copy of duly executed insurance broker’s undertaking in the agreed form；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）satisfactory technical due diligence report；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）satisfactory legal due diligence report；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）satisfactory environmental due diligence report；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）copy of the construction budget，planned maintenance programme and construction progress report，each in agreed form；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 18）all other material clearances，consents，licences and permits required for the implementation of the Project （including environmental approvals and consents） having been obtained and are unconditional （or if conditional，the conditions precedent have been satisfied or waived） and in full force and effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 19）a copy of the Financial Model （as defined below），including a report by the Model Auditor confirming satisfaction with tax and inflation provisions；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 20）a copy of the Initial Project Forecast （as defined below），evidencing the Debt Service Cover Ratio being not less than 1.30；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 21）a copy of the agreed Hedging Policy and evidence that initial hedging arrangements are implemented in accordance with the agreed Hedging Policy；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 22）completion of all know your client requirements；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 23）receipt of customary legal opinions；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 24）receipt of most recent audited accounts of each of the Shareholders and Sponsors and confirmation that there has been no material adverse change since their date （save to the extent provided under condition （e））；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 25）completion of due diligence relating to the Project required by the Lenders，including approval of the construction budget and operating budget；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 26）evidence of payment of all fees，costs and expenses then due from the Borrower under the Finance Documents，unless to be paid from first drawdown；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 27）a copy of any other document，authorisation，opinion or assurance reasonably required by the Facility Agent；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 28）evidence that the Sinosure Insurance Policies have been issued on terms satisfactory to the Lenders and are in full force and effect.

每次提取借款的条件：　　　　　　　　　　每次提款应当满足：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）根据代理行批准的相关预算使用；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）不存在资金短缺；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）不存在持续的违约事件；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）符合负债与权益比率；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）经贷款人确认，中国出口信用保险公司的保险正在并将继续覆盖贷款存续期间内所有的本息；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）依照惯例此类融资应该满足的其他条件。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 提款应计入支付账户的贷方。

Conditions for each drawdown：　　　　 Each drawdown shall be：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）used in accordance with the relevant budget to be approved by the Facility Agent；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）no Funding Shortfall；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）subject to no continuing Event of Default；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）subject to compliance with the Debt to Equity Ratio；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）subject to the Agent being satisfied that the relevant Sinosure Insurance Policy will extend to and cover the proposed Loan and all or any part of the interest thereon during the period that the Loan is or will be outstanding； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）subject to satisfying other conditions customary for financing of this nature.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 Drawdowns will be credited to the Disbursement Account.

陈述与保证：　　　　　　　　　　　　　　声明与保证由借款人给出，这些应是此类交易的标准条款，并应包括以下内容，免责条款、限定性条款和补救措施将在文件制定阶段商定：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）融资文件和项目文件的生效和执行不与任何适用的法律法规、项目的宪法文件以及任何与资产相关的协议相冲突；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）它是在其管辖的合并法律下正式合并且合法存在的；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）它有权力和权限来执行、交付和履行其在各个项目文件和融资文件下的义务，以及建立文件下构想的担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）每个融资文件和项目文件都构成合法、有效、有约束力和强制力的法律文件；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）融资文件下的义务与其现在和未来的无担保主顺位债务至少享有同等权益；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）没有采取任何撤回、改变或驳回重要的许可或同意的措施；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）无重大诉讼、仲裁或行政程序正在进行，已书面通知代理行并有充分理由的除外；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）没有采取或正在进行与下列事项有关的行动或迹象：清盘，行政管理或类似事项，任命公司或其资产及收入的收购人、管理人或类似人员；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）融资文件和项目文件都具有完全效力，且没有重大违约事件发生；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）最新的审计财务报表对借款人当时的财务状况表达了真实公正的观点；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）没有发生或持续发生不可抗力事件；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）符合所有的相关的法律法规，没有造成重大不利影响的情况；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）不需要支付任何融资文件下的扣减或预扣，除了税收返还事项；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）其在项目中拥有的权益是权属干净清晰的，且没有被除融资文件下的担保和准许的财产留置权以外的任何产权负担牵连；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）担保文件完全生效；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）不能要求豁免；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）融资文件下要求的所有保险都具有完全的法律效力；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 18）已获得注册融资文件的所有手续，所有关税都已支付或将在合适的时间内支付；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 19）所有书面提供的信息都准确无误；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 20）所有启动项目建设要求的许可和批准已成功取得并生效，不存在未披露的重大环境问题；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 21）财务模型遵循诚信原则并符合预算而准备。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 22）在提款期开始、项目完工日、每个提款申请日和提款日以及每个还款日都要重复进行声明与保证。具体哪些需要重复给出待文件制定阶段商定。

Representation and　warranties： 　　　Representations and warranties，to be given by the Borrower will include those which are standard for a transaction of this type and shall include，subject to exceptions，qualifications and remedies to be agreed at documentation stage，the following：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）its entry into and performance of the Finance Documents and the Project Documents does not conflict with any law or regulation applicable to it，its constitutive documents or any agreement or instrument binding on it or any of its assets；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）it is duly incorporated and validly existing under the laws of its jurisdiction of incorporation；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）it has power and authority to execute，deliver and perform its obligations under each Project Document and each Finance Document to which it is a party and to create security envisaged thereunder；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）each Finance Document and Project Document to which it is a party constitutes legal，valid，binding and enforceable obligations；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）its obligations under the Finance Documents rank at least pari passu with all its other present and future unsecured and unsubordinated indebtedness；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）no steps have been taken for the revocation，variation or refusal of any material licence or consent；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）no material litigation，arbitration or administrative proceeding is taking place，except as advised in writing to the Facility Agent and which is being contested in good faith；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）it has not taken any steps and it is not aware of any steps having been or being taken for its winding-up，administration or similar event or for the appointment of a receiver，administrator，or similar officer of it or of any or all of its assets or revenues；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）each of the Finance Documents and Project Documents is in full force and effect and it is in no material default under any Finance Document or Project Document；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）its latest audited financial statements present a true and fair view of its financial position as at such date；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）no Event of Default has occurred and is continuing；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）it is in compliance with all relevant laws and regulations，non-compliance of which may have a material adverse effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）it is not required to make any deduction or withholding from any payments under the Finance Documents，except for taxes in respect of which gross-up is provided for；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）its interests in the Project are owned free and clear of all encumbrances other than the security in place under the Finance Documents and permitted encumbrances to be agreed；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）Security Documents are in full force and effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）it cannot claim immunity；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）all insurances required under the Finance Documents are in full force and effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 18）all formalities for registering the Finance Documents have been complied with and all duties have been paid or will be paid in any applicable time period；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 19）all information supplied by it in writing is and remains correct；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 20）all required permits，licences and consents for commencement of construction of the Project have been obtained and are in full force and effect and there are no material undisclosed environmental claims； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 21）the Financial Model has been prepared in good faith and is consistent with budgets.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 Repeating Representations and Warranties will occur at the start of the Availability Period，at Project Completion Date，the date of each drawdown request，the date of each drawdown and at each repayment date. Which Representations and Warranties will repeat will be agreed at documentation stage.

积极承诺：　　　　　　　　　　　　　　　此类交易的标准条款，应包括下述内容。免责条款、限定性条款和补救措施将在文件制定阶段商定：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）确保项目的建设、运营和维护符合项目文件、预算、行业惯例以及所有适用法律；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）保持公司的存续并履行所有义务直到它们到期；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）使与贷款人协定的项目保险保持持续有效；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）遵守项目文件和融资文件的所有条款；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）遵守所有的相关法律、意见和许可，包括相关环境法律和环境治理计划；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）取得并维持融资文件和项目文件要求的所有许可、审批和授权；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）维护良好的会计系统与记录，归档所有的纳税申报单；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）维护并完善担保；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）所有的可用现金存入收入账户，商定存入其他项目账户的除外；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）如果适用，每个测试期间偿债准备金账户的必要余额应该来自收入账户；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）允许代理行，或任意其他代理人在项目现场进行项目的维护和检查；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）所有税费应在制定时期内支付，否则只有在以下情形下才能免收罚金：（1）有充分的理由延迟支付；（2）有充足的准备金可用于支付税费和相关费用；（3）税费的支付可以依法扣留并且未缴纳税款不会产生重大不利影响；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）维护并执行其在项目文件下的权利；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）确保担保的分级；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）按照对冲政策进行套期保值安排。

Positive Covenants：　　　　　　　　　　These shall be standard for a transaction of this type and shall include the following. Exceptions，qualifications and remedies will be agreed at the documentation stage：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）procure the Project is constructed，operated and maintained in accordance with Project Documents，budgets，good industry practice and all applicable laws；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）maintain corporate existence and meet all obligations as they fall due；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）effect and maintain insurances covering the Project as agreed with the Lenders；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）comply with all provisions under the Project Documents and Finance Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）comply with all relevant laws，consents，licences including all relevant environmental laws and the environmental management plan；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）obtain and maintain all permits，approvals and authorisations required in connection with the Finance Documents and the Project Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）maintain acceptable accounting system and records and file all tax returns；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）to maintain and perfect the Security；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）all available cash flow to be deposited in the Proceeds Account except as agreed to be deposited in other Project Accounts；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）if applicable，the Required Balance in respect of the DSRA for each measurement period shall be funded from the Proceeds Account；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）allow the Facility Agent，or any of their agents access to the Project site for maintenance or inspection purposes；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）pay and discharge all taxes within the time period allowed without incurring penalties unless and only to the extent that （a） such payment is being contested in good faith； （b） adequate reserves are being maintained for those taxes and the costs required to contest them； and （c） such payment can be lawfully withheld and failure to pay those taxes does not have or is not reasonably likely to have a material adverse effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）maintain and enforce its rights under the Project Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）ensure pari passu ranking of the Security； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）enter into hedging arrangements in accordance with the Hedging Policy.

消极承诺：　　　　　　　　　　　　　　　此类交易的标准条款，应包括以下内容。免责条款、限定性条款和补救措施将在文件制定阶段商定：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）除非贷款协议允许，不能用借款人现有的或未来的资产进行、承担或许诺任何按揭、抵押、质押、留置或不动产负债；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）限制对项目文件或融资文件的修订、豁免、终止或转让；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）除非贷款协议中允许，限制金融债务的发生；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）限制提供贷款、担保以及做其他投资；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）除日常业务以外，不得出售或以其他方式处置项目资产；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）不得进行其他商业活动或签订其他合同；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）除融资文件的条款规定外，不得发生业务变更、收购、兼并或合并；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）除非有不可抗力事件发生，限制建设、运营或项目维护的中止；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）未经贷款人事先同意，不得支持任何废弃或取消项目的决策；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）分红账户以外的钱不得分配股利；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）关联交易建立在公平独立的基础上；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）不得进行与对冲政策不一致的对冲操作；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）不得将贷款收益用于美国财政部外国资产控制办公室（OFAC）禁止的用途，以及任何被联合国、英国或欧盟禁止的用途；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）限制企业变革（会计年度划分、宪法文件、股票发行和股份转让）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）不得有预算外支出；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）不得签订项目文件或融资文件以外的任何重大合同；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）未经批准特定数额以上的索赔不得放弃/结算/妥协。

Negative Covenants：　　　　　　　　　　These shall be standard for a transaction of this type and shall include the following. Exceptions，qualifications and remedies will be agreed at the documentation stage：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）not incur，create，assume or permit to exist any mortgage，charge，pledge，lien or encumbrance on present or future assets of the Borrower other than as permitted under the Facility Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）restrictions on amendments to or waiver，termination or assignment of Project Documents or Finance Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）restrictions on incurrence of financial indebtedness other than as permitted under the Facility Agreement；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）restrictions on provision of loans or guarantees or making of other investments；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）not to sell or otherwise dispose of any Project asset other than in the ordinary course of business；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）prohibition on engagement of any other business activity and on entry into any other contracts；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）no change of business，acquisition，merger or consolidation，unless in accordance with the provisions of the Finance Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）restrictions on suspending construction，operations or maintenance of the Project，unless force majeure event applies；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）not to concur in any decision to abandon or cancel the Project without prior agreement from the Lenders；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）not to pay any dividend except from the Distributions Account；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）transactions with affiliates to be carried out on an arms’ length basis；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）no hedging other than in accordance with the Hedging Policy；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）not to apply the proceeds of the Facility in a manner prohibited under any U.S. sanctions administered by OFAC or any UN，UK or European Union prohibition；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）restrictions on corporate changes （financial year end，constitutional documents，issue or alternation of shares）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）no unbudgeted expenditure outside agreed parameters；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）not to enter into any material contract other than the Project Documents or Finance Documents； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）no waiver/settlement/compromise of claims above a certain threshold without approval.

信息承诺：　　　　　　　　　　　　　　　这些应是此类交易的标准条款，并应包括以下内容（免责条款、限定性条款和补救措施将在文件制定阶段商定）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）在截止日期前提交经审计的年度财务报告和未经审计的半年数据，截止日期待商定；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）每一套财务报表要附有由两名相关责任人的董事签署的合格证明（财务报表如果已经审计，要由相关责任人的审计师按约定格式报告）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）按约定形式出具的建设期施工进度报告（进度和成本预算情况）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）运营报告（包括表现和成本预算），包括根据商定程序指定的每年项目实际与预算现金流的对比；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）环境报告（没有被建设报告和运营报告涵盖的部分）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）建设预算和运营预算；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）财务模型的维护和修改；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）工程预测（以及流程审批和争议）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）任何可能产生重大不利影响（包括已发生的、威胁或将发生的）的诉讼、仲裁或行政程序的通知；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）与项目文件、保险和授权有关的修订和重要通知的备份；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）违约事件的通知；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）不可抗力事件的通知；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）重大不利影响的通知；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）借款人的股东权益变动，以及与发起人利益相关的股东权益变动的通知；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）代理行要求提供的其他合理信息。

Information Undertakings：　　　　　　　These shall be standard for a transaction of this type and shall include the following. Exceptions，qualifications and remedies will be agreed at the documentation stage：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）submit annual audited financial statements and unaudited half yearly figures within such deadlines to be agreed after the relevant periods；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）with each set of financial statements，compliance certificates signed by two directors of the relevant Obligor （and，in the case of the audited financial statements，reported on by the relevant Obligor’s auditors in pre-agreed forms）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）construction progress reports （re：　　　　　　　　　　progress and costs to budget） in the agreed form；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）operating reports （including performance and costs to budget），including an annual comparison of actual and budgeted Project cash flows according to an agreed procedure；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）environmental reports （to the extent not covered by either the construction or operation report）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）construction and operating budgets；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）maintenance and modifications to Financial Model；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）Project Forecasts （and process for approval and disputes）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）notification of any litigation，arbitration or administrative proceedings which might have a material adverse effect （current，threatened or pending）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）copies of amendments to and material notices issued in relation to Project Documents，insurances and authorisations/consents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）notification of any Event of Default；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）notice of any force majeure event；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）notice of any material adverse effect；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）notice of any change to the Shareholders’ interest in the Borrower and to the Sponsors’ interest in the relevant Shareholders； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）such other information as the Facility Agent may reasonably require.

财务模型：　　　　　　　　　　　　　　　财务模型将在签署日由借款人与代理行之间达成一致，模型基于代理行给出的建设假设和运营假设。借款人将负责财务模型的维护。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 借款人只能在代理行（代理行遵照多数贷款人的指示行事）同意的前提下才可修改财务模型。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 财务模型中假设的更新可以根据融资文件的商定进程进行。

Financial Model：　　　　　　　　　　　The Financial Model will be agreed between the Borrower and the Facility Agent at the Signing Date and will be based upon construction and operating assumptions agreed by the Facility Agent and the Borrower with input from the Lender’s technical advisor. The Borrower will maintain the Financial Model.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 The Borrower may only modify the Financial Model with the prior consent of the Facility Agent （acting on the instructions of the Majority Lenders）.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 Updates to assumptions may be made in accordance with procedure to be agreed in the Finance Documents.

初始项目预测：　　　　　　　　　　　　　现金流的预测基于签署日的财务模型（（如有需要）根据融资关闭的对冲成本进行调整）。

Initial Project Forecast：　　　　　　　The cash flow forecasts produced based on the Financial Model at the Signing Date （amended to take account of hedging costs （if required） at Financial Close）.

工程预测：　　　　　　　　　　　　　　　在初始项目预测基础上，由借款人在每个计算日前提交更新的项目预测，预测中给出了相关的覆盖比率和支持性计算（以及对假设的更新）。

Project Forecast：　　　　　　　　　　　Updated forecasts （in the form of the Initial Project Forecast） to be delivered by the Borrower prior to each Calculation Date setting out the relevant cover ratios and supporting calculations （together with any proposed updates to assumptions）.

计算日：　　　　　　　　　　　　　　　　融资关闭日、项目完工日和每个还款日。

Calculation Date：　　　　　　　　　　　Financial Close，the Project Completion Date and each Repayment Date.

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 Financial Close，the Project Completion Date and each Repayment Date.

财务承诺：　　　　　　　　　　　　　　　须满足以下比率：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 [image: ]


Financial Covenants：　　　　　　　　　The following ratios must be satisfied：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 [image: ]


分红条件：　　　　　　　　　　　　　　　如果满足以下条件，借款人可以根据现金流瀑布向分红账户中转账：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）偿债准备金账户中的金额达到规定的水平；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）项目完工日已经发生；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）贷款的第1个还款日已经发生；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）最近一次计算日的偿债备付率大于1.3；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）从收益账户向分配账户转账之后，收益账户中的现金余额足够支持协定时期的运营成本以及未来12个月将产生的维护成本；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）分配没有导致且不会导致违约事件。

Distribution Conditions：　　　　　　　The Borrower may make transfers to the Distribution Account in accordance with the Cash Waterfall if the following conditions are satisfied：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）the DSRA is funded to required level；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）the Project Completion Date has occurred；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）the first repayment date under the Facility has occurred；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）as at most recent Calculation Date，the DSCR shall be greater than 1.30；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）following the transfer of funds from the Proceeds Account to the Distribution Account，there are cash balances in the Proceeds Account in an amount sufficient to fund the operating costs for an agreed period and the maintenance costs to be incurred during the next 12 months； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）no Default has occurred or is likely to occur as a result of making the Distribution.

违约事件：　　　　　　　　　　　　　　　这些应是此类交易的标准条款，并应包括以下内容（免责条款、限定性条款和补救措施将在文件制定阶段商定）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）在融资文件规定的到期日未支付任何款项；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）违背或虚报融资文件或项目文件中的某些声明、保证和承诺；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）借款人、股东或发起人违背融资文件或项目文件中的其他条款；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）与借款人其他金融负债相关的交叉违约，或与股东在免责条款下一定时间与数量范围内的其他金融负债相关的交叉违约；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）债权人发生破产、管理、扣押资产或其他影响借款人的类似事件；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）所有担保或其任何部分失效；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）项目文件、融资文件或其下规定的任何重要义务发生无法执行、无效、违法、拒付或者终止（或者意图拒付或终止）的情况；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）和项目有关的任何重大协议、一致意见或授权发生撤销、征收、暂停或其他变化；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）项目或借款人被政府强制国有化、征用或收购；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）项目的任何重要部分被废弃或会坏，除非被等额地复原；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）在未经担保行同意的情况下，出售借款人在项目中的全部或任何部分的利益；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）出现资金短缺（定义见下文）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）在最终截止日期前未能实现项目完工；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）不可抗力事件的持续达到双方协定的时间（如果融资文件和项目文件下的已到期应付款到期时被全额支付，则该不可抗力事件不被视为违约）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）任何与项目有关的许可被暂停、取消或撤回，并且可能对借款人完成融资文件下的支付义务产生重大不利影响的事件；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）对适用环境法的实质性违反；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）融资文件中规定必需的保险不再有效，或保险的停止超出了预期的限制；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 18）重大不利变化；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 19）最近一次计算日未能满足以下比率的测试：最低偿债备付率：［1.2］ 倍。

Events of Default：　　　　　　　　　　These shall be standard for a transaction of this type and shall include，the following （exceptions，qualifications and remedies will be agreed at the documentation stage）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）non-payment of any amount when due under the Finance Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）breach of certain Representations，Warranties or Undertakings or misrepresentation in any Finance Document or Project Document；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）breach of other provisions of the Finance Documents or Project Documents by the Borrower，Shareholder or any Sponsor；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）cross-default in relation to other financial indebtedness of the Borrower or subject to agreed limitations as to time and thresholds and agreed exceptions，of the Shareholder；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）insolvency，administration，seizure of assets or similar events of，or any creditors’ process affecting，the Borrower；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）invalidity of all or any part of the Security；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）unenforceability，invalidity，illegality，repudiation or termination （or purported repudiation or termination） of a Project Document or Finance Document or any material obligation thereunder；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）revocation，expropriation，suspension or variation of any material agreement，consent or authorisation relating to the Project；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）compulsory nationalisation，expropriation or acquisition by a government in respect of the Project or the Borrower；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 10）abandonment or destruction of all or any material part of the Project，unless the same is to be reinstated；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 11）the sale of all or any part of the Borrower’s interests in the Project without the consent of the Security Agent；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 12）a Funding Shortfall （defined below） occurs；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 13）the Project Completion Date does not occur by the Longstop Date；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 14）an event of force majeure continues for a period to be agreed among the parties （save that such Force Majeure event shall not be an Event of Default if payments due under the Finance Documents and Project Documents continue to be made in full and when due）；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 15）any licence relating to the Project is suspended，cancelled，or revoked that is likely to have a material adverse impact on the Borrower’s ability to fulfil their payment obligations under the Finance Documents；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 16）material breach of applicable environmental laws；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 17）any insurance required under the Finance Documents is not or ceases to be maintained，or is avoided or suspended outside the contemplated limits；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 18）material adverse change；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 19）failure to satisfy the following ratio test as at the most recent Calculation Date：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 Minimum DSCR：［1.2］ times.

债权转让：　　　　　　　　　　　　　　　贷款人可以将其权利和义务转让或更替转让给另一家银行或金融机构，或其他经常从事贷款、证券及其他金融资产投资业务的实体，或转让给中国出口信用保险公司。

Assignments and transfers：　　　　　　A Lender may assign any of its rights or transfer by novation any of its rights and obligations to another bank or financial institution or to a trust，fund or other entity which is regularly engaged in or established for the purpose of making，purchasing or investing in loans，securities or other financial assets or to Sinosure.

杂项条款：　　　　　　　　　　　　　　　以下内容：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）市场扰乱，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）税收补偿，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）成本增加，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）赔偿，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）抵销到期义务，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）保密性，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）行政管理，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）语言，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）其他此类交易的惯有条款。

Miscellaneous provisions：　　　　　　　Clauses will be included in relation to the following：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 1）market disruption；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 2）tax gross up；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 3）increased costs；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 4）indemnities；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 5）set off of matured obligations；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 6）confidentiality；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 7）administration；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 8）governing language； and

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　 9）other clause customary for a transaction of this nature.

成本与费用：　　　　　　　　　　　　　　由代理行、委托牵头人、担保行和贷款人在谈判、准备和执行融资文件过程中产生的所有成本与费用（包括但不限于法律费用）以及增值税和其他类似税种，不论贷款协议是否成功签订，都将计入借款人的账户。

Costs and expenses：　　　　　　　　　　All costs and expenses （including but not limited to legal fees） incurred by the Facility Agent，Mandated Lead Arranger，Security Agent and Lenders in connection with the negotiation，preparation and execution of the Finance Documents plus VAT or other similar tax，will be for the account of the Borrower，whether or not the Facility Agreement is signed.

适用法律：　　　　　　　　　　　　　　　担保文件适用于英国法或当地法律（视情况而定），其他所有融资文件均适用于英国法。

Governing Law：　　　　　 　　　　　　　English or local law for Security Documents （as appropriate），and English law for all other Finance Documents.

司法管辖权：　　　　　　　　　　　　　　适用英国法的融资文件采取仲裁。

Jurisdiction：　　　　　　　　　　　　　Arbitration for English law governed Finance Documents.


附录2 海外项目融资案例：巴布亚新几内亚液化气项目

项目背景

天然气是埋藏在地下的可燃气体，在压力和低温条件下天然气可以液化，并装入容器运输。液化天然气产业链长，首先是天然气的开采，开采后通过管道把天然气运送到加工设施，将天然气去除杂质，再经过冷却流程使气体变成液态，然后装入储罐等待装船，下一步是把液化气导入液化气专用船，通过海运送到接收站，把液化气从船只导入接收站的储罐，随后加温使液态气化，最后通过天然气管道把气送达最终用户。

除了投资金额更高，液化气项目与电力、化工等项目的一个重大区别在于，液化气项目上下游必须在上游项目建设初期就规划好。液化站的修建往往需要3-4年，与此同步，买方的接收站的建设需要按期完成，运输船队（通常需要新建专用运输船只）也要按时到位。一个上游的液化气项目，需要中下游的海运、接收站两部分的配合。因此，液化天然气项目属于最为复杂的能源项目类型之一。但随着行业技术的成熟，液化气项目的技术、建设风险逐步可以预见，这方面又比核电项目安全和可控得多，所以很多液化气项目成功通过融资方式取得建设资金。

巴布亚新几内亚液化气项目是2008年世界金融危机发生后第一个完成项目融资的液化气项目。项目包括两个液化站，年产690万吨液化气，总投资近200亿美元，2010年成功融资近140亿美元，是截至当时采取项目融资的金额最大的能源项目。项目建设期长，2014年5月第一船液化气运出。

巴布亚新几内亚有丰富的天然气储备，政府缺乏资金，无力承担相应资本投入，故业主采取项目融资。上游天然气储备资源的开采和运输需要巨额资金，业主实力参差不齐，不能对上游部分自行解决资金问题，从而上游资源和液化设施都需要进行融资。基于这些原因，该项目设计为上游和液化设施一体的项目且依赖项目融资。

巴新政府不要求主导天然气供应和液化气的销售，上游的天然气资源分散在若干业主手里，个别地块除了出产天然气还开采石油资源。项目采取合伙结构，业主各自通过子公司，成为合伙的参与方，将各自持有的天然气储量资产投入项目，项目资产根据协议为不可分割，参与方通过任命运营商进行项目运作，各个参与方持有项目资产中的一定比例。

项目结构

液化气产业链由卖方和买方共同组成。一般而言，卖方掌握上游天然气储量资产及液化设施，从而可以把天然气储备转化为液化气商品。而买方需要购买液化气，与卖方达成交易，整条产业链才贯通成型。一般而言，卖方建设和运营天然气液化设施，买方负责液化气接收站。买方常成为上游天然气储量资产及液化设施的投资方之一，买方偶有与卖方共同投资建设接收站。液化气的海运由买卖双方的某一方负责或双方合作进行。

对中国企业而言，对一个海外液化气项目的参与方式，是购买上游天然气储备资产、投资液化设施，还是仅作为液化气购买商或者投资于航运，属于企业战略和商业考虑，也取决于商业因素。

整条液化气产业链就是买卖双方及其他参与方在价值链各环节共同投资、融资、分担风险的过程。根据液化气项目包括产业链的环节，项目的范围不同。有巨额融资需求的项目主要是海外的卖方项目，即出售液化气的项目。买方项目即液化气接收站项目一般位于进口国内。航运部分多由买方或卖方通过自组或租赁船队解决。

以本项目为例，工程部分以美国企业为主，液化气买方包括中国、日本和我国台湾地区企业，因此项目融资主要由美国、日本和中国的金融机构提供。

项目交易文件

和大部分能源项目一样，液化气项目融资依据项目文件，其中购买项目生产的液化气的长期买卖协议是融资方为项目提供融资主要依据的文件之一。天然气买卖协议是项目公司和买方之间的商业安排，但由于是项目未来收入和现金流的主要来源，提供融资的银行尽职调查的一个主题是液化气买卖协议。首先要求买方资信足够高，其次协议期限要足够长，可涵盖整个还款期，价格条款也要合理，确保项目收入足够还款尚有空间。

银行也关注海运安排以及液化气买方的接收站安排，以确保液化气买卖协议会良好执行。没有运营液化气船队和接收站设施经验的买方，也会引起银行注意，因为缺乏运营经验可能带来各种风险，影响买卖协议的履行，从而影响项目收入和偿债能力。

液化气项目融资，惯例是发起人分别按比例向银团提供完工担保（或偿债承诺），这是项目完工前最重要的风险保证，如果发起人实力弱，则会影响完工担保的力度。某一项目某发起人实力弱的情况下，有的银团对发起人/担保人有评级要求，有的要求最低资产额等，有的要求发起人作为贷款人提供发起人贷款，有的要求实力强的发起人在实力弱的发起人违约时，承担一定限度的连带责任，具体安排取决于项目情况和各方地位与要求。

建筑风险在很多能源类项目中通过签订一份总承包协议，由总包商承担。液化气项目大多不是一个单独的总包协议，而是把项目工程分为几个总承包协议，由几个承包商分别进行，因此融资方更要求完工担保。

合伙人分别作为借款人向银行借取各自份额的贷款。银团包括出口信贷机构也包括商业银行。因此签订一份共同条款协议以及数份单独的贷款协议。交易方签订担保文件，各合伙人以其在项目的全部权益（合并为项目全部资产和项目文件）作为贷款的抵押，液化气买卖的收入存入抵押账户由银行控制。

项目结构图如下：
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项目融资的特点

本项目需要巨额融资，业主提供的资本金较低，股权债务比为30∶70。2009年以前，液化气项目融资的贷款来源以商业银行为主。卡特尔的液化气项目（如RasGas项目）中，股权债务比可低至25∶75，出口信贷机构直接贷款和担保的贷款不超过融资额一半。

2009年国际融资市场低迷，商业银行态度保守，本项目主要依赖出口信贷机构的支持。总融资140亿美元中，出口信贷机构共提供贷款及担保83亿美元，其中美国进出口银行提供22亿美元直接贷款和8亿美元担保，日本协力银行（JBIC）提供18亿美元直接贷款，中国进出口银行直接贷款13亿美元。出口信贷机构参与项目，直接与本国企业出口挂钩，而项目工程承包商的选定往往决定各国出口信贷机构对项目的支持力度。

除商业银行和出口信贷机构之外，项目往往希望从资本市场发行高级债券融资，卡塔尔的液化气项目在国际资本市场多次发行高级项目债券融资。2009年以来，除了美国Sabine Pass项目发行高级债券融资15亿美元，尚无其他国家的液化气项目成功在资本市场发行项目债券融资。

发起人提供高级贷款

一些大型石油企业贷款利息很低，而其出资的液化气项目融资则成本较高，因此有的石油公司在其作为业主的液化气项目中愿意作为贷款人，与银行一起贷款给项目。巨型的液化气项目，银行承贷能力有时候有限，高级股东贷款一方面可以填补贷款缺口，另一方面可以给予银行信心。近年来，埃克森美孚、道达尔、康菲作为业主的几个油气项目有类似安排。

在巴新项目的2010年项目融资中，持有项目约33%权益的埃克森美孚公司提供了超过30亿美元的高级股东贷款，与银团的高级贷款同级受偿。此举很大程度上提升了项目质量，增加了银团信心，促成了融资的完成。

发起人的资信

发起人的经验、信用、财力都是银团高度关注的问题。业主的股本金投入、完工支持对于降低银行风险至关重要。本项目中，埃克森美孚公司不但持有33%权益，而且是项目的运营方和液化气销售代表，还为项目提供高级贷款。其项目经验、资金实力对于项目融资的成功有核心作用。

巴布亚新几内亚政府作为项目参与方的资信较弱。巴新当地政府和土地权利人通过三个公司合计持有项目近20%权益。为了支持其股本金出资等义务，巴布亚新几内亚政府以其持有的上市公司Oil Search的17%股权作为担保，从某外国主权基金获得融资，用于满足其股本金出资的义务。

项目各个业主提供完工担保，虽然只有部分业主是投资级的担保人，鉴于埃克森实力雄厚，银行也接受这一安排。

根据合伙人之间的共同运营协议，如果个别合伙人未能按时满足出资等义务，其他合伙人可以承担其义务并据此取得其在项目中的权益。此举也有利于增强银团信心，促进融资完成。

改良的项目结构

项目融资大多以项目公司作为开发、融资的主体。一般情况下，合伙项目进行项目融资，在贷款协议项下各个合伙人分别贷款。本项目由成立于巴哈马的公司作为借款人从金融机构取得贷款，再将贷款转借给各个合伙人。

一般的合伙制项目，液化气由各个合伙人分别出售给购买商。本项目由成立于巴哈马的公司购买所有项目产出的液化气，统一出售给各个购买商。

世界银行贷款项下的义务

巴新政府与世界银行的融资安排限制政府为外债（External Debt）在其公有资产（Public Assets）之上设置权益负担（Lien）。而项目融资，为融资方提供的抵押物的范围一般既包括实物，也包括各种合同权益。根据该义务，巴新政府持有的实物资产不得抵押。

本项目由成立于巴哈马的公司作为借款人，从金融机构取得贷款并转借各个合伙人，也从各合伙人处购得液化气并出售给购气商，由此液化气买卖收入、船运协议都由巴哈马公司掌握，并抵押给银团，核心项目资产和合同权益都在抵押物范围之内，符合银团要求。


下篇 海外并购

第六章 海外并购概述

第一节 交易流程与风险简介

一、海外并购概述

（一）背景和现状

近年来，在中国深入实施“走出去”战略的大环境下，中国企业的海外并购活动蔚然成风。2015年下半年以来，中国企业海外并购更加频繁，据并购市场资讯（Mergermarket）统计，2015年全年中国企业海外并购总额达到1996亿美元。

2016年2月3日，中国化工集团公司宣布将以约430亿美元现金收购瑞士农业公司先正达（Syngenta AG），收购金额创历来中国企业海外并购之最。2016年3月10日，以安邦保险集团为首的财团以130亿美元的价款竞购喜达屋酒店和度假村国际集团，与万豪酒店集团就收购喜达屋展开竞价，直至3月31日宣布放弃交易，一时为市场焦点。2016年6月，青岛海尔股份有限公司以55.8亿美元现金收购了通用电气（General Electric Company）的家电业务。据研究公司Dealogic统计，2016年中国企业海外并购交易额总计达2254亿美元。
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 中国企业的海外并购活动从复杂度、交易金额到影响力已达世界先进水平，中国企业已成为跨境并购市场上的主要力量之一。

（二）基本概念

1.并购

并购（Mergers and Acquisitions，简称M&A）为合并（Mergers）与收购（Acquisitions）的合称，是企业所有权发生变更的两类模式。合并模式下，交易双方成为一家公司。收购模式下，买方通过收购目标公司股权（即“股权收购”）或目标公司的资产（即“资产收购”），取得目标企业的股权或其资产的所有权。

2.并购目的

根据买方的商业目的，通过交易希望获得的可能是目标公司的股权、业务部门、知识产权、人力资源、客户资源、销售渠道等。

依据不同的交易目的，交易方需要综合考虑商业、法律、税务、会计等诸多因素从而选择最优的交易结构。根据项目情况，买方可能需要聘请法律、财务、商业、技术、市场、环境、评估等专业顾问。本书第六章到第九章主要从法律顾问角度介绍海外并购的惯例、交易文件以及参与方在谈判中需要考虑的事项。

3.交易的买方

根据买方性质，并购交易中的买方可分为战略买方（Strategic Buyer）和财务买方（Financial Buyer）。战略买方的收购目的是整合目标公司的运营和资源。财务买方主要是专业投资机构，为投资目的购买目标公司，希望未来将目标公司出售并获得溢价。

买方的类别影响并购交易各个方面，包括尽职调查的深度和广度、收购协议的内容以及并购融资的安排。一般而言，财务买方作为专业投资机构对行业熟悉度低，因此尽职调查更详尽，在收购协议中要求的保护机制更多，也常从第三方金融机构取到融资，利用杠杆完成并购以将回报最大化。过去三十年，财务买方在跨国并购中扮演了越来越重要的角色，对跨国并购的实践产生了深远影响。

为有效地进行海外并购，中国企业有必要了解卖方类型，无论是跨国公司、外国当地企业，还是私募基金等财务投资者，有针对性地采取相应的交易策略。

（三）国际交易惯例

1.概述

在海外并购项目中，买方通常需要通过其财务顾问、律师、审计师等顾问了解交易背景，明确交易目标，并按照国际交易惯例实施并购交易。如前所述，由于世界各地的传统、商业和法律环境迥异，国际交易惯例至关重要，是商务和法律谈判的基础框架。

2.交易信息研究报告

有的行业协会和商业机构定期对并购案例中的商业和法律条款进行汇编整理，发布研究报告。以美国为例，美国律师协会（American Bar Association）定期编写战略收购者并购上市公司交易要点的研究报告（Strategic Buyer/Public Target M&A Deal Points Study），统计和分析上一年度以美国上市公司为目标进行的战略收购交易条款。美国律师协会定期编写收购私有企业的交易研究报告（Private Target M&A Deal Points Study），对统计范围内的私有企业交易的主要商业和法律条款进行统计与分析。

此类报告参考的交易文件主要来自上市公司作为买方、卖方及目标公司时向美国证券交易委员会（US Securities and Exchange Commission）公开披露的信息和文件，对于了解美国市场惯例有很好的借鉴意义。

3.注意事项

对走出国门的中国企业而言，国际惯例固然重要，也有其局限。很多大型交易，由于不涉及上市公司，其交易信息不需要公开披露，因而其条款不为外界所知。市场虽有惯例，但交易谈判很大程度上仍取决于交易方的商业谈判地位和交易安排。但不可否认的是，大型机构，无论是跨国公司、财务投资者还是银行等金融机构，一般倾向于尊重惯例，因此了解通行的交易惯例有利于提高信息对称性和谈判效率。

二、并购交易流程：双边谈判

（一）初步磋商阶段

双边谈判和竞价是海外并购主要的两种交易流程。竞价流程（Auction）中，卖方向多个买方发出邀请，同时与数个买方展开磋商，详见下第三部分的介绍。

大多数交易中，不论是买方主动联系卖方，还是卖方主动联系买方，双方在一定时间内都会进行一对一的双边谈判。交易方通过签订不同的法律文件确认双方就交易风险和责任方面达成的共识。交易前期的法律文件主要包括保密协议、排他协议、意向书。

1.保密协议

并购过程中，通常卖方需要向买方提供关于目标公司的保密信息。不论交易最终结果如何，保密信息的泄露无疑对目标公司有负面影响。交易方通常会签订一份保密协议，确保交易方对从对方获得的保密信息予以保密。

2.排他协议

在交易前期，买方希望与卖方独家谈判，不与其他潜在买方接触。如果卖方同时与多个买方磋商，利用买方之间的信息不对称抬高价格，对各个潜在买方都不利。买方通常希望与卖方签署排他协议，获得一定期间内与卖方展开排他双边磋商的权利。买方出于商业考虑，也常会同意在一定期间内与卖方展开独家谈判。

3.意向书

就各方在交易初期达成的合意，交易方有时通过签订意向书来确认和记录协议方就交易基本条款达成的共识，在此基础上继续推进交易。

但如果交易一方是上市公司，根据监管要求一般需要就签订的意向书进行披露。为了避免交易过早公开，影响到交易的保密性和股价，涉及上市公司的并购交易中的交易方常不签署意向书，直接商谈交易文件，在签署正式法律文件后直接进行公告。

（二）正式法律文件谈判阶段

随着谈判过程的深入，协议方开始就正式的交易法律文件进行协商，同时买方展开全面尽职调查，了解目标公司的情况，做出交易判断。协议方确定交易价格及价格调整机制，就交易法律文件进行磋商，取得内部批准和授权，直至最终定稿并签署正式法律文件。

1.法律文件谈判

收购协议是并购交易中的主要法律文件。根据收购标的和交易模式的不同，收购协议分为股权收购协议、资产收购协议、合并协议等种类。详见第七章和第八章的内容。

除收购协议之外，交易方还会协商和签订附属法律文件，包括与交易对价、赔偿、终止费（也称分手费）等支付有关的《托管协议》、与管理人员签订的《劳动合同》、约定成交后卖方为买方和目标公司继续提供服务的《过渡期服务协议》、约定成交后协议方之间知识产权安排的《知识产权许可协议》或《知识产权转让协议》、调整成交之后协议方之间竞争关系的《不竞争不招徕协议》等。

如果买方购买目标公司部分股权，成交后目标公司有数个股东并存，交易方还会签订《股东协议》规定公司的治理、决策、股东股权转让等事宜。

2.签署确定性交易文件

签约（Signing/Execution）是并购过程中的里程碑事件，指的是协议方各自通过其授权代表签署收购协议及其他约束性法律文件。

签约后交易的条款对协议方有约束效力，各方需要按协议规定履行各项权利义务。协议方最主要的义务就是完成交易的义务，就买方而言是支付购买价格，对卖方而言是转移收购标的所有权。

3.签约和成交同时发生的交易

复杂的海外并购交易，由于存在政府审批、协议方内部程序、买方的融资需求、卖方所需取得的第三方许可等因素的存在，签约与成交一般不能同时完成。

有的并购交易则相对简单，不需要政府审批和第三方同意，协议方可以约定签约和成交同时发生，交易流程中就不存在签约和成交之间的过渡期。

（三）签约到成交前的过渡期

对于签约和成交不同时发生的交易，在签约后，协议方各自履行其义务，满足成交的先决条件。这一阶段各方的经济权益处于不确定状态，双方一方面希望保证交易的确定性，一方面也需要保留一定的退出机制。

这一阶段影响成交发生的因素主要有强制的政府审批、股东审批、第三方许可、影响成交的诉讼程序、买方融资等。

（四）成交

成交也称交割（Completion或Closing），是并购交易中的里程碑事件，标志着并购交易的完成，意味着协议方已各自履行其完成交易的义务，买方已支付购买价格，卖方已交付收购标的物。

交易方通常在收购协议中约定各个交易方成交的先决条件，交易方只有在己方成交的先决条件全部满足或被放弃后才履行己方的成交义务。

（五）成交后

成交后，买方开始整合目标公司的业务和管理。成交后的商业安排，如服务、技术转让和许可、保密、不竞争不招徕等会按照约定继续履行。

如果约定价格调整机制，成交后根据未来业绩或其他目标的满足，卖方有权获得额外金额，交易方会继续按协议履行。如果约定赔偿条款，成交后如果一方构成违约，受损失一方可以要求违约方赔偿其损失。

三、交易流程：竞价

（一）概述

卖方有时通过竞价流程（Auction）出售目标公司，竞价过程中，卖方向多个买方发出邀请，期待买方前来投标参与交易。卖方同时与数个买方展开磋商，旨在获得最优的交易条件。

竞价在大型海外并购交易中很常见，在跨国公司资产剥离、财务投资者出售其投资公司的情况下更为常用，包括特有的步骤和考虑因素。

（二）竞价的交易步骤

竞价是卖方主导的并购流程。采取竞价模式的卖方会在前期做好初步准备，然后邀请潜在买方进行报价。大型竞价海外并购多采取两轮报价，卖方也可能要求潜在买方进行三轮甚至更多轮报价，直至选定一家进行双边谈判。简易流程图如下：
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1.卖方的初期准备

卖方通常聘请财务顾问协助谈判和协调流程，接洽和评估潜在的买方，同时还需聘请法律顾问、财务顾问等从卖方角度开展尽职调查。

卖方通常会在顾问协助下准备一份关于目标公司业务情况的信息备忘录（Information Memorandum）。卖方有时会聘请顾问分别准备目标公司的法律尽职调查报告、财务尽职调查报告、税务尽职调查报告、商业尽职调查报告等材料，供潜在的买方进行尽职调查时参考。

卖方同时准备尽职调查资料库，预备潜在买方下一步的深入尽职调查。法律顾问也开始准备初步交易文件，如保密协议等。

2.向潜在买方分发资料

前期准备工作之后，卖方通过财务顾问将项目资料发给潜在的买方，资料主要包括信息备忘录和程序函（Process Letter），还可能包括卖方准备的尽职调查报告。

程序函通常规定买方提交报价所需提供的信息，以及尽职调查、交易文件审阅和提出修改意见等具体要求。

3.潜在买方第一轮报价

买方会提供非约束性报价，内容包括收购价格、尽职调查的问题、内部批准过程、成交所需前提条件如政府审批等。

卖方收到各潜在买方的报价后，会决定邀请哪些买方进入下一轮报价。为这些潜在买方开放资料库、提供与管理层会晤以及现场考察的机会，以供买方推进尽职调查。同时也会把交易文件初稿，如卖方草拟的收购协议等交给买方审阅。

4.潜在买方第二轮报价

卖方之后会要求潜在买方提交最终约束性报价，包括收购价格和对交易文件的审阅意见。在此基础上，卖方可以评估各个买方的报价，与买方分别磋商，然后选定一家进行排他双边谈判。

根据交易情况，有时可能有第三轮甚至更多轮的报价。

5.双边谈判直至签约和成交

经过评估和挑选，卖方会从最后一轮的报价中选定一家买方继续进行排他谈判，后续的交易程序与双边谈判的流程一致。被选中的买方深入展开尽职调查，双方就正式交易法律文件进行谈判，确定商业和法律条款，随后签署约束性交易法律文件，各方满足成交的先决条件，直至成交。

卖方多会要求一定期限的排他期内成交。如果卖方与选中的买方未能在排他期内达成协议，卖方可以转而与其他买方继续磋商，直至成交。但如果经过谈判未能成交，由于市场上往往已知晓，对目标公司会造成负面影响。

（三）竞价模式的特点

1.对于卖方的优点

竞价是由卖方主导的并购流程，对卖方有如下优势：

（1）卖方可以接触诸多买方，充分了解市场状况；

（2）在买方之间引入竞争机制，使成交价格最大化，同时获得尽可能优惠的交易条款；

（3）主导流程和法律文件，在谈判中占据有利地位；

（4）控制尽职调查过程、披露的文件以及调查时间，限制信息的对外披露，提高效率；

（5）与数个买方同时磋商，节约时间，提高交易成功率。

2.对于卖方的缺点

竞价模式对卖方也有一些缺点：

（1）如果已经有买方发出邀请进行协商，再进行竞价就会影响与现有买方的友好沟通；

（2）聘用财务顾问、法律顾问准备文件，同时与多个买方磋商，交易成本较高；

（3）过程较长，影响目标公司的正常经营，竞价的进行如果为外界所知会影响市场地位、员工士气和客户关系；

（4）部分买方参与报价的目的是获取目标企业的信息，并非完成交易；

（5）如果采取竞价程序但最终未能成交，市场会对目标公司有负面印象和评价。

3.对于买方的优点和缺点

对买方而言，固然无论是否成交都可以获得目标公司的商业信息，也有一定劣势：

（1）买方之间互相竞争，而且不清楚彼此的报价条件，往往不得不支付较高价格；

（2）成交的几率较低，可能会浪费成本，极端情况下，由于买方不知道其他买方的身份，随时有可能被其他买方抢先成交；

（3）获得的商业条件和保护机制较差；

（4）获得的尽职调查资料较少，因而可能承担更多风险；

（5）与管理层的沟通和互动也较少。

（四）中国企业参与海外竞价收购的注意事项

1.了解目标公司、卖方和交易特点

中国企业参与海外竞价的首要问题是了解交易本身。如果收购资产比较优质，企业收购意愿很高，可以采取积极的态度。根据卖方是一般企业还是财务投资者，其商业目的和谈判策略也会有不同。

特别是要判断己方在竞价中的地位如何。一般来说，卖方会通过其财务顾问向大量买方发出邀请。但卖方在第一轮非约束性报价提交后，就会初步选定几家作为重点的谈判对象。准确了解己方在竞价中的地位，是重点谈判对象，还是陪衬作用，尤其在多个同行业或同来自中国的买方参与竞价时，有利于准确做出商业判断。

2.估值与报价

有的企业在竞价过程中，为取得独家谈判资格先报较高价格赢得谈判权，之后再通过尽调中发现的问题或其他理由提出显著较低的价格，这种做法令卖方措手不及，直接影响交易成功。

有的企业提交的标书中的报价并不说明其价款的支付是否分期支付，有无条件。而卖方一般要求买方在标书中明确其报价的条件，否则认为是一次性全额支付。如果买方在进入独家谈判阶段再提出分期支付价款及其他条件，会令卖方认为缺乏诚意，可能导致谈判破裂。

3.前期文件及谈判对收购的影响

保密协议是竞价过程前期签署的常规文件，其内容多较为标准化。有的买方花费较多时间谈判保密协议，给卖方留下谈判艰难的印象，影响最终入选。

中国企业有时还未取得独家谈判权就对意向书和收购文件有很多意见，使卖方感到谈判艰难，影响最终结果。有的企业在前期标书中给出的意见非常少，在获得独家谈判权后提出更多意见，令卖方感到意外，也可能影响交易的成功。

4.融资的确定性

在竞价过程中，没有经验的中国企业有时不能提供充足的资金来源证明，直接影响其能否进入下一阶段。

在锁定成为独家谈判对象后，有时候中国企业与融资方未能有效达成约定，导致并购交易签约后融资不能及时到位，影响交易完成。

5.政府审批和股东同意的确定性

在竞价过程中，卖方关注买方完成交易所需的内部和外部审批情况。除了反垄断、国家安全审批等常规政府审批外，中国企业海外收购通常涉及发改委、商务部门、外汇管理部门等政府审批，国有企业有时需要主管国资监管部门许可。中国企业应在交易前期就对各项审批进行准备。

海外并购有时需要获得目标公司所在国的政府审批。例如，在美的收购德国库卡公司交易中，交易需要获得德国联邦金融监管局批准买方披露的要约收购文件和德国联邦经济事务和能源部对本次收购无反对意见。

此外，有时企业海外收购需要获得控股母公司的内部批准和母公司层面的股权、财务支持。外国卖方一般期待中国买方确保其能够获得内部同意和支持，否则会直接影响交易结果。

6.程序和内容

买方应按照招标文件的程序和内容要求提交竞价材料，否则在竞价中会处于不利地位。但是，卖方一般会预先对其青睐的数家买方做出判断，对于这些买方，卖方在程序上的要求就会宽松很多。

在独家谈判阶段也应注意流程和时间，以防不必要的拖延导致在排他期内无法达成一致，卖方转而与其他买方进行协商。

第二节 交易方式简介

一、常见收购方式

（一）股权收购

股权收购、资产收购和合并是海外并购的三种基本模式。股权收购（Stock Acquisitions）是海外并购中最常见的并购方式。买方通过购买目标公司的股权完成对目标公司的收购，收购完成后，买方成为目标公司的股东。目标公司的股东从买方收取交易对价。实践中，股权收购被广泛应用于收购各类企业和资产。示意简图如下：
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（二）资产收购

资产收购（Asset Acquisitions）中，买方购买目标公司的资产，交易完成后买方获得资产的所有权，卖方和买方仍旧独立存在，买方将交易对价直接支付给目标公司。

资产收购也是海外并购中常见的收购模式之一。实践中，资产收购一般不用于收购上市公司，但在跨国公司整体剥离业务部门、资不抵债企业出售资产以及能源和矿产权益转让等情况下，资产收购模式也很常用。

对于一些资产权属和负债状况复杂的企业，采取股权收购将使收购方很可能会继受目标企业现有和潜在的债务及风险。因此，资产收购模式在很多情况下对交易方而言是较好的交易结构。示意简图如下：
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（三）合并

海外并购交易有时采取合并（Merger）模式，买方和目标公司在交易完成后成为一家公司。与股权收购和资产收购的区别是，股权收购完成后，买方成为目标公司的母公司。资产收购完成后，买方获得目标资产，与卖方各自独立存在。合并模式下，买方（或其用于收购的子公司）和目标公司根据适用的法律，合为一家公司。在海外交易中，可见以下几种合并方式：

1.正向合并

正向合并（Forward Merger）指的是成交后，买方继承目标公司的资产和责任后继续存在，目标公司的股东获得收购对价，目标公司在成交后法律实体消失。示意简图如下：
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2.反向收购

反向合并（Reverse Merger）指的是成交后，目标公司继承买方的义务和责任后继续存在，买方的股东成为目标公司的股东，买方在成交后法律实体消失。示意简图如下：
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3.正向子公司合并

正向子公司合并（Forward Subsidiary Merger）指的是买方通过其全资子公司进行交易，成交后，买方的子公司继承目标公司的资产和责任后继续存在，目标公司的股东获得收购对价，目标公司在成交后法律实体消失。示意简图如下：
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4.反向子公司合并

反向子公司合并（Reverse Subsidiary Merger）指的是买方通过其全资子公司进行交易，成交后，目标公司继承买方子公司的义务和责任后继续存在，买方的子公司在成交后法律实体消失，目标公司成为买方的全资子公司。目标公司的股东获得收购对价。示意简图如下：
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5.新设合并

新设合并指的是成交后，买方和目标公司成为一家新公司，新公司继承买方和目标公司的义务和责任后继续存在，买方和目标公司的法律实体各自消失，买方和目标公司的股东共同成为新公司的股东。

二、交易结构的选择

（一）交易结构的差别

并购中的各交易方的利益往往有冲突，在平衡各方利益并考量以下各种因素后，交易方对交易结构做出选择。股权收购模式下，交易完成后买方成为目标公司的股东，目标公司作为一个法律实体以买方的子公司或参股公司身份继续存在。资产收购模式下，买方通过交易获得目标公司的资产，买方和目标公司分别作为独立法律实体继续独立。合并模式下，交易后买方和目标公司成为一个法律实体，其中的一家或者两家不作为法律实体继续存在。

1.商业因素

根据商业目标，买方希望取得的目标可能是目标公司全部或部分股权、特定的子公司、业务部门、知识产权、人力资源、客户资源及销售渠道。

2.目标公司的责任

买方希望对目标公司在成交前的各类责任都不予以承担，卖方希望各类责任全部由买方承担。

股权收购的买方通过购买股权直接成为目标公司的股东，目标公司的义务和责任都间接受让，但可以约定不承担的责任，并要求卖方在成交后就此类责任带来的损失进行赔偿。资产收购的买方可以选择收购的资产类型，约定不继受哪些责任。

3.税务

卖方关心己方获得的转让价款是否产生纳税申报义务，是否需要缴纳税款，以及根据税法规定是否存在免税或者递延纳税的节税可能。买方则关心己方是否负有纳税申报和代扣代缴义务，以及收购标的以后如何尽可能提高计税基础，从而在下一次转让时能够降低应税所得。

此外，交易中也可能涉及印花税、契税、流转税等潜在税负，都会影响最终交易的税务成本。

4.内部程序

并购交易往往需要获得交易方的董事会、股东会等内部职权机构的批准。大型海外并购通常需要获得买卖双方的董事会批准。有的国家还需要监事会（Supervisory Board）等企业内设机构批准，本书不特别介绍此类特殊内部机构。

股权收购通常需要获得卖方内部的批准，也可能需要目标公司的内部批准。资产收购，如果不构成非常重大资产处置，一般不需要股东会审批。

上市公司作为目标公司的交易，通常需要股东批准，由于股东分散，难免会无法取得少数股东同意，有时会采取可以不经小股东同意即可完成交易的法定收购方式，参看本书第八章相关内容。

5.第三方同意

海外交易中，目标公司的重大商业合同常包括“禁止转让”（Anti-assignment）条款及“所有权变更”（Change of control）条款。前者禁止目标公司将合同权利和义务转让给第三方。后者要求在并购导致目标公司所有权变更的情况下，目标公司有义务通知合同相对方或者相对方有同意权。

股权收购和合并多触发所有权变更条款，而资产收购会受到禁止转让条款的限制。交易方在决定交易结构时应考虑交易模式涉及的合同相对方的同意，以及取得同意的难度。

6.会计

交易方也会考虑采用某种交易模式在成交后从会计角度看对己方资产负债表及收益等的影响，属于财务尽职调查范围，本书不展开。

（二）股权收购的特点

1.商业

股权交易中，买方直接从卖方购得目标公司股权，通过成为目标公司股东，间接承担目标公司的资产、权利和责任。成交后，目标公司作为独立的法律实体存在，成为买方的子公司或参股公司。

买方不能挑选目标公司的特定资产和义务，通过购买目标公司股权，必须承受全部资产、权利和责任。股东众多的目标公司，如果个别小股东不同意出售股权，买方就无法获得目标公司100%股权，必须与小股东长期合作。

2.责任

股权交易中，买方通过成为目标公司股东，间接承担目标公司责任。由于目标公司作为独立的法律实体存在，买方无须直接承担目标公司的责任，其对目标公司的风险和责任通常以其股权出资为限，不会追及到其自身。

3.第三方同意

并购交易中常涉及第三方的同意。目标公司的商业合同，通常限制将合同的权利和义务转让给第三方。股权收购中，除了股东变化，目标公司作为独立法律实体不变化，也不需要转让合同权益，所以涉及的第三方同意较少。相较之下，如果是资产收购模式，由买方继承的合同都需要转让，需要的第三方同意可能较多。

有时候，目标公司的合同包括控制权转让条款，要求目标公司50%以上权益变更时，通知或取得合同相对方的同意。如果股权收购导致买方成为目标公司新的控股股东，则需要通知此类协议相对方或取得该相对方的同意。

4.交易方的内部程序

如果买方从目标公司（非上市公司）现有股东收购股权，一般需要买卖双方内部审批，不一定需要目标公司的董事会或股东会批准。但根据适用法律或协议，其他股东可能有优先购买权。在具体交易中需要审阅目标公司的章程等基础文件确定相关内部程序。

（三）资产收购的特点

1.商业角度

可以选择购买特定的资产，受让特定的责任。无须购买不需要的资产。协议明确规定买方继承哪些责任，买方承担未知或未披露责任的风险较低。

资产收购中购买的资产范围可能会遗漏重要资产。在资产分拆时，也难免有损坏和疏漏。对个别资产的确认和估值也耗时耗力。

2.责任

有时尽管买方根据协议约定对部分资产和责任不予承担，但根据法律强制规定也要就一些资产和责任承担义务，如环境污染责任、员工责任等。

3.第三方同意

首先，资产收购模式下，买方承继的合同的合法转让通常要获得合同相对方的同意。其次，不同资产（如土地、知识产权）的转让需要完成法定登记程序。

4.内部程序

资产收购多需要卖方董事会或其他有权机构批准。如果资产处置规模重大，还可能需要卖方股东会的批准。

（四）资产收购和股权收购的差异

资产收购和股权收购是最常见的两类并购模式，主要差异见下表：
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续表
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（五）合并的特点

1.商业

合并模式下，购买方和目标公司两家公司根据法律成为一家公司。交易完成后，存续的公司继受两家公司的全部资产、权利和责任。

合并模式多用于股东众多的目标公司，不论个别小股东是否同意出售股权，买方根据法律规定，只要获得特定比例的股权，就可以促使小股东出售其股权，从而取得目标公司100%股权。

2.责任

合并模式下，买方可以通过控股公司间接持有合并后的公司，尽管后者承担目标公司全部责任，买方对目标公司的风险和责任以其对合并后公司所持股权为限，不会追及其自身。

3.第三方同意

合并交易中，也涉及第三方的同意。取决于合并之后目标公司是否继续作为独立法律实体，合并可能触发目标公司的商业、融资等合同下所有权变更条款或禁止转让条款。

第三节 尽职调查

一、尽职调查的目的和作用

（一）尽职调查及其目的

1.概述

不论是中国企业海外投资、海外资本市场融资还是并购，都涉及尽职调查。海外并购中的尽职调查对于买方而言是重要的风险识别手段，买方通常从法律、财务、环境等多方面同时进行尽职调查，收集目标公司信息并做出分析。法律尽职调查的重要性不言而喻，协助买方了解目标公司情况，发现法律风险，做出交易判断。尽职调查过程贯穿整个交易过程直至签约，甚至在签约后还会持续进行以确保成交的先决条件具备，直至成交结束。

传统上，尽职调查是由买方主导的过程。但近年来，大型并购项目越来越多采取竞价方式，由卖方主导出售过程，包括尽职调查过程。

有时候卖方也会对买方展开尽职调查，特别是当买方支付的交易价款包括买方的股权的时候。下文主要介绍买方尽职调查，也介绍其他类别尽职调查。

2.法律尽职调查的作用

通过尽职调查，买方可以达到以下目的：

（1）评估和确认目标公司的估值；

（2）理解和确认卖方提供的信息；

（3）了解卖方信用情况，是否存在隐瞒、欺诈和误导；

（4）发现未知和潜在风险和责任（甚至不为卖方所知的风险和责任）；

（5）了解公司的经营状况，充分了解收购标的情况；

（6）确定哪些资产和权益需要在成交前处置、获得同意或重组；

（7）发现完成交易的障碍；

（8）发现未来经营活动的障碍，便于成交后整合。

买方在其顾问的协助下，应明确需要获得目标公司哪些信息，如何向卖方提出要求，可能存在哪些问题。

3.法律尽职调查的角度

买方的尽职调查一般从两个角度展开。一方面，买方在其顾问协助下根据卖方提供以及其他渠道获得的资料进行主动尽职调查。

鉴于买方主动展开的尽职调查活动由于时间和信息的局限不免有疏漏，尽职调查的另一方面是要求卖方在收购协议中做出陈述和保证，并提供披露函（见第七章相关内容），对之进行审阅并提出修改意见，获得目标公司的更多信息，从而有针对性地推进尽职调查过程。

下文主要介绍买方主动尽职调查。

（二）法律尽职调查的信息来源和范围

1.信息来源

尽职调查涉及目标公司的各方面情况，从公司基本信息到商业合同、各类资产状况、诉讼、环保、税务、劳动法及合规等。

信息来源主要包括卖方提供给买方的文件和信息，根据交易类型还包括卖方准备的信息备忘录（Information Memorandum）以及公开信息（如公司登记、法院系统诉讼登记、土地登记、知识产权登记信息、上市公司的申报和信息披露、征信系统等）。

2.调查范围

双边交易中，买方通常会准备一份尽职调查资料要求清单，而竞价模式下，卖方会主动准备尽职调查材料的目录。不论是买方还是卖方提出文件清单，主要涵盖以下内容：

公司组织性文件，股本，诉讼，重大合同，关联交易，财务、融资，知识产权，资产，房地产，政府许可，保险，信息技术，环境，税法，劳动法。

3.实践中的问题

卖方通常针对买方提出的文件清单逐项提供文件和信息，此后对买方的补充文件清单陆续提供补充资料。有时针对买方的书面问题提供书面回答。

但实践中，卖方可能对于买方真正关心的问题很迟才回复，甚至可能在接近达成正式协议之前才披露，买方对此类风险也应有所预计。

（三）尽职调查对交易的影响

尽职调查的发现对并购交易的诸多方面都有影响，例如：

1.决定是否继续进行交易

如果尽职调查中发现的问题、责任和风险大于买方的可接受范围，或者发现导致交易破裂的重大问题，买方会因为标的不再具有吸引力，在签约前放弃交易。

反之，如果问题严重程度不至于放弃交易，则买方会继续推进交易，但会在谈判和交易文件等多方面寻求保护或解决。

2.影响交易结构

尽职调查中发现的问题、责任、潜在风险将影响交易结构的形式，如股权收购、资产收购或其他形式。例如，如果尽职调查发现目标公司影响重大合同的相关权益禁止转让，而且预计无法获得合同相对方的同意，交易就无法采取资产收购。

相反，如果发现目标公司股东众多，无法取得全部股权，而买方对目标公司的资产感兴趣，则可以采取资产收购方式。

3.影响估值和交易价格

买方在尽职调查中发现的问题、责任、潜在风险，可以确认交易价格，作为与卖方磋商收购价格的依据。

4.影响谈判流程

尽职调查中发现的问题，有时直接影响交易方的谈判地位以及谈判重点。

买方依据发现的问题常可以就交易的商业条件重新展开谈判。

5.影响交易法律文件

尽职调查的内容从多个方面体现在交易法律文件中。买方可能依据发现的责任和风险重新谈判交易价格等基本商业条款。也可能根据发现的问题，修改和完善陈述和保证条款，要求卖方提供补充信息。就特别的风险与责任，如果不能降低交易价格，可以约定成交后赔偿。

通过尽职调查可以确认对方披露函中的内容。就发现的问题可以要求签约后予以纠正，并以妥善解决作为成交的前提，也可能要求在成交后补救。

6.影响成交后的整合

尽职调查发现的问题有助于识别成交需要解决的问题，买方可以要求在收购文件及附属文件规定成交后整合需要履行的内容，以法律文件形式确保各方在整合阶段的商业和法律安排。

二、尽职调查的类别

（一）买方尽职调查

并购中更为常见的是买方对目标公司展开的尽职调查，本章内容除非另外说明，都适用于买方进行的尽职调查，因此不再赘述。此外，交易中的卖方、为买方提供融资的金融机构都可能从不同角度开展尽职调查。

（二）卖方对目标公司的尽职调查

卖方主导的竞价过程中，卖方的律师和顾问常常会准备尽职调查报告及商业报告。尽管由卖方准备，买方也会审阅并核实，有利于加速交易流程，控制买方的关注点。

大型并购交易较常采用卖方主导的尽职调查，有利于简化程序，避免卖方面对不同买方的繁杂需求，提高效率。大型交易往往涉及多个国家和地区的资产，卖方的尽职调查报告侧重介绍相关地区的法律背景，也包括各类风险的提示和分析。

卖方对目标公司的尽职调查的另一个作用是向卖方提示风险，有利于卖方采取纠正或补救措施。卖方尽职调查一般包括多项内容，以说服买方不再深入展开尽职调查，仅在卖方提供的范围内确认重点事项即可。

（三）卖方对买方的尽职调查

有时卖方对买方也进行尽职调查，特别是买方给卖方的对价包括买方的股权或者其他证券时，卖方相当于投资于买方的股权或向买方提供融资，因此卖方也会对买方进行尽职调查。

卖方需要了解买方的业务、确认买方股权的价值和作为对价的风险、确认买方以股权支付对价的授权、合法性、识别和分析买方支付的股权生效的条件、识别和分析买方支付对价和完成交易面临的障碍。

（四）融资方尽职调查

并购交易中，买方有时需要从金融机构获得融资来支付交易价款。此时，融资方也要展开尽职调查，评估并购交易风险对其融资的影响。融资方尽职调查的内容和要点具体见第九章的相关内容。

三、尽职调查中常见问题

（一）尽职调查的工作成果

根据买方的需要，买方律师准备的法律尽职调查的形式有时为一份尽职调查报告或尽职调查备忘录，有时为要点清单。为了便于理解目标公司的重要文件及重大协议，买方律师有时还需要对此类文件进行列表和总结。

（二）组织文件

目标公司的组织文件是审阅的重要内容，包括章程、股东协议等文件，着重了解：

（1）股权结构，股东信息，子公司信息等；

（2）完成交易所需的目标公司内部审批程序及投票权；

（3）股权转让的限制、相关方的优先购买权；

（4）分红政策；

（5）是否存在特殊条款，影响交易完成、对目标公司明显不利或可能在成交后严重影响公司未来的经营。

（三）商业合同

1.概述

审阅目标公司签约的商业合同是尽职调查重点之一，着重审查以下内容：

（1）所有权变更（Change of Control）条款，确定并购交易是否触发条款的适用，合同相对方的权利如何，是否会导致合同解除。

（2）转让条款（Assignment），确定合同是否可以转让，转让合同权益是否需要相对方同意，以及交易本身是否导致协议的转让。

（3）期限和终止，确定合同何时终止，特别是所有权变更是否给合同相对方提前终止合同的权利。

（4）基础商业条款，确定定价方式是固定价格、浮动价格还是其他。

（5）是否存在特殊条款，对目标公司明显不利或可能严重影响成交后目标公司的经营。

2.转让条款

根据商业合同适用的不同法律，有的合同权益可以不经相对方同意转让给第三方，有的可以转让，但相关义务的转让须经过签约方同意。有的合同约定不经签约方同意，任何权利和义务不得转让。在实践中，很多合同都明确规定一方不经对方同意不得转让任何权益。

如果是股权转让，由于目标公司不变，一般不触发转让条款。资产收购则通常伴随相关合同的转让，往往需要相对方同意或重签合同。合并模式下，不论目标公司是否是存续公司，根据适用法律规定都有触发转让条款的可能。

3.控制权变更

控制权变更条款一般规定合同一方在另一方出现并购导致控制人变更的情况下，有同意权、解约权或要求合同项下款项提前支付应付款项的权利。

控制权变更的定义可能包括控股股权变更、重大资产出售、董事会成员变化等事项。有时候是单独条款，有时在终止条款等条款中进行规定。

（四）收购协议

目标公司历史上的并购活动，重点审阅收购协议中的下列内容：

（1）价格、价格调整机制和或然义务，是否还有未支付的金额，是否还有托管账户。

（2）赔偿义务，期限，是否可能有赔偿责任。

（3）可能影响并购交易及目标公司未来运营的特殊条款，如不竞争义务等。

（五）融资协议

贷款、担保、保证等与目标公司融资有关的协议也是审阅重点，买方一般关注下列问题：

（1）基础商业条款，包括贷款额度、利率、还款期限、强制提前还款等。

（2）限制性条款，如目标公司不经贷款人同意不得进行某些活动。

（3）财务承诺，如目标公司的财务状况必须满足哪些条件和比率。

（4）对外担保、关联交易等安排。

（5）所有权变更条款，即如果目标公司控制权变更或处置其大部分资产，是否需要获得贷款人同意或触发提前强制还款。

（6）担保和抵押状况、强制执行的条件。

（六）诉讼

目标公司的诉讼、争议等法律程序的状况也是尽职调查审阅的重点。一般会对进行中的诉讼所涉及的金额、基本事实、败诉的可能性等进行总结，并在此基础上评估风险并对交易价格、成交后潜在责任做出判断。

（七）政府审批、执照、特许经营权

对于特殊行业的目标公司，如电信、金融、公用事业等特许经营行业，收购的主要目的往往是获得进入个别行业的资质，此时，对于目标公司的政府审批、证照、特许经营权的合法有效性、期限是否受到交易的影响等方面的审查是尽职调查的重点。

（八）动产、不动产、知识产权等资产

对于传统生产性企业、房地产企业以及资源性企业，对其资产的考察是尽职调查的重点。

对于轻资产目标公司如科技、咨询、金融、贸易企业，其资产可能主要是知识产权、人力资源、客户资源，尽职调查的重点也有所不同。

（九）其他

根据目标公司的行业、国别，可能存在不同的问题。环保、劳工、税务等方面的潜在责任都可能在成交后给买方带来巨大损失。

第四节 并购中的反垄断问题

一、并购的反垄断审查

（一）基础理论

1.反垄断法对企业合并的规制

反垄断法主要规制三类行为，即垄断协议、滥用支配地位，以及经营者集中（即企业合并）。

企业并购一方面可以集中相关行业的人力、物力、财力和技术优势，产生规模效应，提高企业生产效率和竞争力，从而优化产业结构，提升经济整体实力，但是另一方面，由于企业合并将使行业集中度上升，容易产生或加强部分企业的市场支配地位，使其更容易排除或限制竞争，最终损害消费者的利益。

出于维护市场竞争的目的，各国的反垄断法一般都包含并购审查（Merger Control，或称经营者集中（Concentration））的规定，要求达到一定营业规模的并购参与方就并购事宜向反垄断法执法机关进行申报，反垄断法执法机关可依法决定批准、附条件批准或禁止并购。

2.合并审查的范围

反垄断法中的企业合并概念比较宽，包括公司合并（新设合并和吸收合并）、收购其他企业的股份或者资产取得对其他企业的控制权、通过委托经营、联营（Joint Venture）等方式形成控制与被控制的关系、采取协议等方式直接或者间接控制其他企业的经营、管理及人员任命等。

（二）并购申报制度

1.域外效力

从世界各国的立法与执法实践看，反垄断法对企业合并的规制一般具有域外效力，即便并购交易方位于该国之外，只要对国内产业有影响，达到申报的标准，就应申报并获得批准。申报有两种制度，一是企业合并事前的申报，一是企业合并事后的申报。美国、欧盟、中国和日本等大多数法域采用事前申报制度，即达到法律规定标准的企业在合并前须向反垄断主管机关申报，在获得批准后，合并才能进行。

并购交易中，交易方在签约前需要分析和认定需要进行反垄断申报的国家和地区，签约后努力完成申报并获得批准，才能完成交易。

2.申报门槛

只有达到一定营业额门槛企业的并购交易才需要申报。各国通常采用的申报标准有三个：资产额、营业额和市场份额，其中，营业额为最常见的标准。

例如，美国规定并购交易规模超过7820万美元，交易一方当事人拥有1.563亿美元以上资产或销售额，且另一方拥有1560万美元以上资产或销售额，或者交易规模超过3.126亿美元，须申报。

值得注意的是，这里的参与合并的企业，对于买方而言，在计算其资产和销售额时，通常不仅指参与合并的买方本身，而且包括买方最终控制的整个集团。计算卖方的资产和销售额通常指整个卖方集团在交易中出售的这部分资产和销售额。

3.审查期限与程序

有申报义务的企业向反垄断执法机构提交了申报材料后，反垄断执法机构则应在一定期限内决定是否批准合并，各国对审查期限有不同规定。

经过审查，反垄断执法机构可以发布正式决定允许企业完成合并。也可能提出合并可能排除限制竞争，一般由企业先行提出解决方案，如对特定销售行为进行限制或剥离部分业务板块等，如执法机构同意，则将该提案作为批准企业合并的附加条件。如果企业与执法机构无法在审查期间内达成一致，反垄断执法机关既可以自行决定附条件批准合并，也可以禁止合并。

4.审查标准

各国反垄断执法机构对并购的监管目的在于确保企业并购不会“排除或限制竞争”。交易方的市场份额和市场集中度是判断的重要因素，还要综合考虑其他相关因素。通常情况下一个企业的市场份额越大，控制市场和价格的能力就越强，就容易滥用支配地位，损害消费者和其他经营者的利益。

5.审查结果

反垄断机关在审查之后，如果认为并购不可能实质性排除或限制竞争，则会批准并购交易。反之则禁止交易或者附条件同意交易以消除其反竞争效果。

附加条件包括剥离部分资产或业务、出售股份、转让技术、限定产品价格、禁止捆绑搭售等。

6.法律责任

合并审查程序是强制性的，达到一定营业额或资产规模的企业合并必须向反垄断执法机构进行申报，而且必须执行审查决定，否则，企业合并在法律上无效，不仅如此，参与合并的企业还要承担因此引发的法律责任，如罚款等。美国、日本等国对违法进行并购的企业相关人员还有刑事处罚。

二、并购实践中的反垄断问题评估与管理

（一）并购过程

1.签约前评估

交易前期，交易方应预先评估交易在哪些国家应进行申报。多数国家都要求事前申报，未获得批准前，交易无效。

对中国企业海外收购而言，反垄断审查最主要的国家和地区是美国、欧盟，还有中国。交易初期应听取律师的意见，初步判断在哪些国家和地区有申报义务，并评估成功获得审批的可能性。

有时候交易双方虽然在一些国家和地区的资产和营业收入不多，但由于部分国家的申报门槛很低或程序不够透明，如果将全部申报完成作为成交的先决条件，就很可能会影响交易进程。交易方应首先评估是否申报，不申报的后果。其次考虑哪些国家的反垄断审查的完成应作为成交的先决条件。最后还要约定不顾个别国家反垄断申报先行成交，如果在该国家遇到阻碍，交易方尤其是买方应采取的措施。

2.尽职调查过程中的信息交流

除了并购申报制度，各国反垄断法通常禁止竞争对手之间交流敏感信息。如果买卖双方是竞争对手，并购过程中交易方还需要判断尽职调查以及其他信息交流是否违反反垄断法关于垄断协议的规定。

3.签约后到成交前

签约后到成交前，一方面交易方会准备申报材料，向世界各地相关反垄断执法机关提交报告，并努力取得相关反垄断机关的批准。另一方面还需要避免采取违反其他反垄断法禁止的行为。实践中，特别是交易方是竞争对手的情况下，在成交之前买方应避免干预目标公司的经营，尤其是涉及市场、产品等竞争敏感信息，例如产品定价和折扣、当前及未来的研发活动、营销的地区、资本支出和产能扩建、聘用和人事活动、市场竞争战略的执行等。

实践中，有时交易方已经具备成交条件，但在个别国家仍然未能取得批准。虽然该国家的资产和营业收入可能不多，但法律却可能明确规定不获得审批的交易无效，或者规定巨额罚款。此时对于交易方，就需要制定妥善的方案，决定继续等待该国审批的颁发还是先行完成交易。如果决定先行完成交易，也许考虑给予相关政府部门通知或申请豁免，还是采取其他协议方式，以达到符合该国反垄断监管要求的目的。

（二）收购文件中的规定

鉴于反垄断问题对并购交易的重要性，交易方会在收购协议中做出相关规定。

1.陈述和保证条款

陈述和保证条款（参看第七章内容）中，反垄断方面主要体现在保证历史上没有违反垄断法的行为，也说明除了并购涉及的国家和地区的反垄断审批及其他列明的政府审批外，成交不需要取得其他政府审批。

2.取得反垄断审批的义务

通常约定协议方取得反垄断审批的义务，包括配合和努力标准，例如规定各方，特别是买方有义务尽快完成反垄断申报。而鉴于反垄断申报需要双方配合提供资料，进行市场分析，也规定双方的配合义务。

值得注意的是，如果约定在确定时间内完成申报，双方尤其是买方需要评估所涉地区申报准备和提交的时间。

3.成交的先决条件

反垄断审批的取得一般作为成交的先决条件。但如果在一些对于买卖双方业务而言不重要的国家也需要申报，交易方有时候把具体列明的主要国家反垄断审批的取得作为成交的先决条件，其他国家的申报作为后续义务，不影响成交。

4.终止费

终止费，也称分手费，通常指由于一方原因导致交易无法完成情况下，应支付给对方的金额。卖方原因不能完成交易时，卖方支付给买方的金额一般称为终止费（Break-up Fee/Termination Fee）。由于买方原因导致交易不能完成时，买方应向卖方支付的金额一般称为反向终止费（Reverse Break-up Fee/Reverse Termination Fee）。

有的海外并购交易中，处于优势地位的卖方要求并购协议规定，如果由于交易因未获得反垄断审批而失败，买方应向卖方支付反向终止费。近几年，在中国企业作为买方的海外并购交易中，卖方要求此类终止费的情况渐多。

在海尔集团收购通用电气的家电业务部门交易中，根据购买协议，若交易未通过所涉及的反垄断审批，或未完成所需的中国监管机构备案，或未获得青岛海尔股东大会批准，则青岛海尔需要向交易对方支付反向终止费。其中，若交易未通过反垄断审批，反向终止费金额为2亿美元。若交易未完成所需的中国监管机构备案，或未获得青岛海尔股东大会批准，反向终止费金额为4亿美元。

三、中国企业海外并购实践中的反垄断问题

（一）概述

1.反垄断审查重要性的逐渐提升

目前，反垄断审查尚未成为外国政府阻止中国企业作为买方进行海外投资或并购的主要因素。但是可以预见到的是，随着中国企业海外市场份额和地位的逐步增加，反垄断法迟早会成为并购的障碍。而中国企业之间的并购，如果在海外市场有较大的营业额和资产，也可能触及外国的反垄断法。

2.实践中的注意事项

在海外并购交易中，并购审查是强制性的政府审批。为保证交易的合法性，取得反垄断批准是交易完成的先决条件。

当前实践中，中国企业应首先关注美国和欧盟的申报标准和申报义务。其次由于中国也有完整的并购审查申报制度，也需要分析海外并购是否会触及国内反垄断审批。如果需要申报，也应预先分析在交易方相关国家和地区的市场地位、交易对市场的影响，以评估在相关国家获得批准的把握。

（二）案例

1.早期案例

中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司（中集集团）2006年1月与荷兰博格工业公司（运输装备供应商）草签协议，约定中集集团与荷兰博格工业公司股东合资成立一家新公司，新公司将拥有荷兰博格100%的权益，中集公司拥有新公司75%的权益，涉及金额约1.1亿欧元。2006年7月欧盟委员会决定不予批准中集集团并购荷兰博格公司，认为中集集团在此次并购中构成“准垄断”局面。

这是欧盟对中国公司海外收购首次展开反垄断调查。在中集集团并购案件中，欧盟怀疑中集集团通过并购将在全球罐式集装箱这一细分市场上拥有超过50%的份额，这种行为会使中集获得垄断地位，并会进一步损害客户和其他竞争对手的利益，将会“重大妨碍共同市场或其实质部分的有效竞争”。

中集集团并没有放弃该项收购，而是调整收购计划和结构。2006年11月中集集团调整收购目标，实现收购博格公司但剥离了有反垄断嫌疑的标准罐箱业务。

2.欧盟审理法国电力与中广核合营案

反垄断审查不但适用于并购，也适用于合营企业。2016年3月10日欧盟做出不反对法国电力（EDF）与中广核（CGN）成立合营企业的决定，但在计算中广核的销售额时指出本案中由于中广核和其他同行业的国有企业不被认为具有独立于国资委之外的决策权，国资委下属的所有同行业的国有企业的营业额应合并计算。

第五节 跨国并购中的国家安全审查

一、国家安全审查概述

（一）基本概念

1.目的

海外并购如果涉及敏感行业，还可能需要进行国家安全审查。国家安全审查制度是指国家为了对外国资本进行有效监督管理，由执法机关根据一定标准和程序对跨境并购中可能影响国家安全的因素进行考察，从而决定是否允许外资进入的制度。

国家安全是从国家生存和发展的角度来审视它面对的现实威胁和可预见的挑战，这一概念强调国家安全利益不受损害，也与一国贸易保护等政策相关。

2.各国立法

对跨境并购进行国家安全审查是世界上许多国家都有的制度。例如，美国外国投资委员（CFIUS）负责外资企业并购的国家安全审查。加拿大、日本、德国等国也有国家安全审查制度。

2011年2月3日，中国国务院发布《关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》，建立了外商投资的安全审查制度。

（二）外国制度简介

1.美国

美国外国投资委员会（Committee on Foreign Investment in the United States/CFIUS）是最常见的国家安全审查。具有域外效力，如果并购交易被认为可能对美国国家安全造成重大影响，将会要求交易当事人终止交易，或采取转让相关股权、资产或其他有效措施。

2.澳大利亚

澳大利亚外商投资项目的FIRB审查制度（Foreign Investment Review Board/FIRB）也是常见的国家安全审查。

实践中，在外国银行为澳大利亚本地项目提供融资的情况下，如果项目向银行提供抵押，在违约事件发生时银行有权处置项目，也可能需要进行FIRB审查。

二、中国企业海外并购实践

（一）案例

1.美国

美国的国家安全审查已经成为中国企业海外并购关注的重点之一。从2005年起，中海油并购优尼科案、联想收购IBM个人电脑业务案都接受了国家安全审查。2011年华为公司迫于美方压力，主动撤销了向美国外国投资委员会（CFIUS）提交的收购三叶公司（3Leaf）技术资产的申请，尽管交易金额仅为200万美元。

2012年美国总统奥巴马以可能危害美国国家安全为理由，否决三一重工在美国的关联企业Ralls公司的风电项目投资。后来三一重工提起诉讼，美国哥伦比亚特区联邦巡回上诉法院裁定奥巴马政府阻止三一集团此次收购一案违反了美国宪法规定的程序正义条款。

2012年万向集团以2.5亿美元收购资不抵债的美国电池制造商A123系统公司的资产，由于目标公司也向美国军方供应电池产品，美国国内出现了反对的声音。最终通过剥离涉及军方的业务部门，万向集团的收购获得批准。

2015年3月，金沙江创投为首的财团通过GO Scale Capital签约以28亿美元收购飞利浦公司灯具和汽车照明业务部门80.1%的利益。交易双方都非美国公司，但由于涉及美国资产，也接受美国国家安全审查。2016年1月22日宣布交易终止，撤销交易。

从总数上看，美国国家安全审查的否决比例其实很低，根据美国国会研究服务中心（Congressional Research Service）的报告，对外国投资委员会每年年底向美国国会提交的年度报告的统计显示自2008年到2014年，委员会收到交易申报782宗，其中267宗进入调查阶段，进入调查阶段后企业主动撤销交易的有43宗，最后总统作出最终决定的只有一宗，就是奥巴马禁止三一重工收购风电项目。
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2.澳大利亚

2009年中铝并购力拓案中，中铝失败的主要原因在于澳大利亚政界和舆论对大型资源企业被中国国有企业参股产生强烈的危机感，于是政府利用延长特别审批期限使得力拓公司赢得了市场机会，化解了财务危机，最终导致中铝在该并购案中失败。

2016年5月，澳大利亚外国投资审查委员会否决大康牧业收购牧业公司基德曼（Kidman & Co）80%股权交易。2016年8月，澳大利亚外国投资审查委员会否决中国国家电网为首的财团拟取得新南威尔士州电网公司（Ausgrid）50.4%权益的99年租赁权的投资。

3.德国

2016年德国联邦经济部对中国福建宏芯基金（FGC）向德国半导体设备供应商爱思强（Aixtron）发起收购要约，和中国三安光电收购德国照明企业欧司朗（Osram）两交易进行深入调查。2016年12月，福建宏芯基金宣布交易失败。

（二）收购协议中的规定

1.陈述和保证

交易方一般会在收购协议中做出陈述和保证（参看第七章内容），说明除交易方认可和约定的政府审批，如国家安全审查、反垄断审查之外，交易文件的签署和交易的完成无须取得其他政府审批。

2.承诺

交易方通常会在收购协议约定，交易方会按照一定的努力标准取得相关国家安全审查的批准。

3.成交的先决条件

国家安全审查的完成通常会作为成交的先决条件之一。

4.反向终止费

近年来，有的交易中强势的卖方要求如果交易处于美国国家安全审查未能获得的原因而无法完成时，中国买方应向卖方支付反向终止费，其理由是由于买方的中国企业身份给卖方带来额外风险，因而此项交易风险应由中国买方承担。

例如，2016年12月海航集团子公司天津天海投资发展股份有限公司以60亿美元成功收购美国科技公司英迈（INGRAM MICRO）交易中约定了4亿美元的反向终止费，如果交易无法获得美国国家安全审查，该款项应支付给卖方。

第六节 海外并购的中国境内审批

一、概述

中国企业海外并购主要涉及发改委的项目核准或备案、商务部门的境外投资企业核准或备案、外汇管理部门的外汇资金登记备案制度及其他一些政府审批、核准或备案程序。

（一）发改委的项目核准或备案

根据国家发展改革委员会颁发的《境外投资项目核准和备案管理办法》（中华人民共和国国家发展和改革委员会令第20号）第一条规定，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。除了上述规定外的境外投资项目实行备案管理。其中，中央管理企业实施的境外投资项目、地方企业实施的中方投资额3亿美元及以上境外投资项目，由国家发展改革委备案；地方企业实施的中方投资额3亿美元以下境外投资项目，由各省、自治区、直辖市及计划单列市和新疆生产建设兵团等省级政府投资主管部门备案。

（二）商务部的境外企业核准或备案

境外投资涉及在境外新设或收购境外企业的，则需要报商务部或省级商务厅备案或者核准。根据商务部2014年9月发布的《境外投资管理办法》，中国企业境外投资涉及敏感国家和地区、敏感行业的，报商务部核准，其他情形的境外投资实行备案管理。其中，中央企业报商务部备案，地方企业报所在地省级商务主管部门备案。

（三）外汇登记手续

根据2009年8月1日起实施的《境内机构境外直接投资外汇管理规定》，外汇局对境内机构境外直接投资及其形成的资产、相关权益实行外汇登记及备案制度。

境内机构境外直接投资获得发改委和商务部门的核准或备案后，向所在地外汇局办理外汇登记，然后向银行办理换汇和资金汇出手续。

根据国家外汇管理局颁发的《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）第一条规定，取消境外直接投资项下外汇登记核准的行政审批事项，改由银行直接审核办理境内直接投资项下外汇登记和境外直接投资项下外汇登记，国家外汇管理局及其分支机构，通过银行对直接投资外汇登记实施间接监管。

（四）其他特殊手续

1.国有资产监管部门

国有企业的对外投资还涉及国有资产监督管理委员会的相关程序，根据《企业国有资产监督管理暂行条例》、《中央企业境外投资监督管理办法》（2017年1月17日起施行）履行相应的报告程序。国资管理部门作为出资人代表，对国有企业重大投资行为享有批准或者知情的权利。若是地方国企，当地国资委有规定的，还须按照当地的规定执行。

根据上述法规，就境外新投资项目，央企应借助中介机构进行技术、市场、财务和法律等方面的可行性研究与论证。股权类投资项目还应履行资产评估或估值程序。中央企业原则上不得在境外从事非主业投资，有特殊原因确需开展非主业投资的，应当报送国资委审核把关，并通过与具有相关主业优势的中央企业合作的方式开展。

2.金融机构

金融机构的境外直接投资需要遵守相关金融监管机关的特别规定。例如，根据保监会的《保险资金境外投资管理暂行办法》和《保险资金境外投资管理暂行办法实施细则》，保险机构境外投资余额不超过上年末总资产的15%，新兴市场余额不超过上年末总资产的10%。

二、中国企业海外并购的实践

（一）概述

经过过去十几年中国企业的海外并购实践，海外卖方也逐渐了解到中国企业海外收购需要完成若干国内政府部门的审批。

中国国内审批程序几经简化，流程耗时已经比过去减少。但出于国家宏观政策等因素，国内审批及其具体操作也可能构成交易的障碍。因此，有些海外投资平台或实体企业有时会通过海外公司完成收购，避免国内审批。

（二）收购协议中的具体机制

1.先决条件

海外并购的收购协议中一般列明，所有中国政府审批的取得是成交的先决条件，通常在协议中也会逐项列明所需的各项中国政府审批。

2.承诺

海外并购的收购协议通常要求中方按照一定的努力标准取得中国政府审批。

3.终止费

中国政府审批是中国企业进行海外投资与收购特有的审批。对于卖方来说，由于欧美或其他国家地区的买方少有出境并购审批，因此处于谈判优势地位的卖方常要求中国买方就中国政府审批同意反向终止费安排。如果中国企业无法获得中国政府审批导致交易失败，应按约定的金额向卖方支付反向终止费，用于赔偿卖方的损失。

例如，在中国化工收购瑞士先正达交易中，中国化工承担中国政府审批风险和反垄断审批风险，并在未获得审批导致交易不成时应向瑞士先正达支付30亿美元的反向终止费，占收购总对价430亿美元的6.97%。




 [1]
 http：//www.dealogic.com/insights/key-trends-shaped-markets-2016，最后访问时间：2017年4月5日。


 [2]
 http：//fas.org/sgp/crs/natsec/RL33388.pdf，最后访问时间：2017年4月5日。


附录 中国企业海外重大并购交易要点总结
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第七章 股权收购

第一节 股权收购概述

一、股权收购

（一）基本概念

1.股权收购模式

海外并购中最常见的模式是股权收购，即买方通过收购目标公司的股权取得对目标公司的控制权。在买方从目标公司的现有股东收购股权的交易结构下，卖方是目标公司的现有股东。在买方认购目标公司新增股本的交易结构下，卖方为目标公司。

2.股权收购协议

股权收购协议（英文称Share Purchase Agreement、Stock Purchase Agreement或Securities Purchase Agreement）是股权收购交易中的主要法律文件，规定交易各方的商业和法律约定，并对目标公司本身和交易的风险与责任在协议方之间进行配置。

股权收购协议的作用首先是确认协议方的商业和法律交易，其次是在协议方之间分配风险和责任，再次是推动尽职调查和谈判的进程。

（二）影响股权收购谈判和协议内容的因素

股权收购的谈判和协议内容受到很多因素影响，协议方不论是草拟，还是审阅与谈判协议应考虑以下因素：

1.法律和惯例

目标公司所在的国家或地区的法律和惯例直接影响股权收购协议的结构、术语和内容。例如，收购美国公司以及适用美国某州（如纽约州、特拉华州等）法律的交易通常采用美国流行的文本，收购英国目标公司及适用英国法的国家和地区（如澳大利亚、新西兰、新加坡等）的交易通常采用英国流行的文本。欧洲大陆国家为目标公司的交易文件有当地特点，也受到英美文本的影响。非洲和亚太地区英国文本更流行，而北美、拉美则更常见美国文本。

市场惯例也影响协议的具体内容和机制，欧洲大陆国家的股权收购协议通常比英美文本简单，很大程度上是因为当地成文法的规定有效补充了协议的内容。而英美传统上没有系统的成文法，因此协议方通常自由约定协议条款，力求内容详尽，旨在保证协议履行与执行的确定性。而欧洲大陆交易的收购协议，陈述和保证等条款多简明，反映成文法传统和当地惯例。

2.交易对手

股权收购协议的内容在很大程度受到交易结构，包括交易方的关系、买方对目标公司的熟悉程度、买方是战略买方还是财务买方等因素的影响。私募股权基金等财务买方对目标公司所在行业的理解和风险的把握往往不及战略买方深刻，在尽职调查中关注点往往更细致，也更依赖法律文本的保护。由于财务投资者一般在成交后依靠目标公司的管理层持续经营，因此对管理层在成交后的稳定性非常关注。

公司现有的股东之间转让股权的情形下，卖方通常认为买方作为现有股东应对公司情况比较了解，因此应采用内容简单的转让协议，可能不同意在协议中给出广泛的保护买方的条款。

3.交易标的

在买方购买目标公司全部股权成为唯一股东、购买大多数股权成为控股股东、购买少量股权成为小股东以及现有股东之间或关联企业之间转让股权的情形下，协议内容和协议方关注点都有所差异。

相对而言，在买方购买目标公司全部股权或控制权的交易中，协议方的谈判更为激烈。买方购买目标公司少数股权或认购目标公司股权成为小股东的交易，鉴于成交后买方成为小股东与其他股东共存，谈判一般不如控制权变更的交易激烈。

4.交易流程

在买方和卖方进行一对一谈判的情况下，通常由买方的律师负责撰写股权收购协议的初稿。在卖方主导的竞价程序出售股权的情况下，卖方同时与多个买方就交易进行协商，通常由卖方的律师准备股权收购协议初稿。

大型海外并购，特别是财务投资者（如私募股权基金等）作为卖方出售目标公司的情况下多采用竞价程序，由卖方律师准备收购协议初稿，买方及其律师对其进行审阅并提出意见。由于多个潜在买方同时参与竞购，为了获得交易机会，潜在买方在获得一对一谈判权之前对收购文件的意见通常不会过于激进。

负责草拟协议第一稿的交易方可以掌握主动权，让协议内容对自己有利，但各方一般会根据交易情况和惯例就股权收购协议进行谈判，最终定稿的协议需要平衡各方利益、反映各方的商业安排和谈判地位。

5.买方的融资安排

如果买方需要从银行等金融机构获得融资来支付交易价款，银行通常要求审阅股权收购协议等交易文件。根据融资交易的安排，有时银行等融资方还可能对股权收购协议的内容有实质性的要求，如果协议不符合要求还会提出修改意见，要求协议具有包括符合相关市场惯例的保护融资方利益的条款。

实践中，买方需要卖方同意可以将股权收购协议等交易文件披露给银行。另外，买卖双方也应预见到融资方的介入，应使股权收购协议的内容包含符合市场惯例的保护银行利益的条款。就并购融资，可见第九章。

6.目标公司的性质

目标公司是上市公司的股权收购交易，其收购协议与非收购上市公司的协议不论是结构、协议方关注点还有具体内容都有较大差异。上市公司收购见第八章相关内容。

7.买方的支付手段

股权收购交易中，买方支付的对价可能是现金、股票或其他财物。对价的形式直接影响股权收购协议的内容。如果买方的对价包括买方的股票，相当于卖方投资于买方的股权，卖方实际也是买方，会关注买方的经营和财务情况，要求买方在协议下给出各类陈述和保证以及承诺。

如果买方的对价有一部分不支付给卖方，而是作为买方对卖方的一笔负债，或构成一笔可转换为买方及其关联公司股权的债务，这相当于卖方向买方提供一笔融资。此时，卖方不但关注买方的经营和财务情况，也可能要求买方做出类似贷款协议项下的保证和承诺，直到债务清偿或可转债转换成股权为止。

8.商业安排和条件

协议方之间的商业安排，包括管理层留任、技术合作与服务、设施共享安排等，直接影响股权收购协议的内容。

协议方的谈判地位等因素也直接影响协议的具体条款，协议方及其顾问固然可以基于惯例提出己方立场，但处于有利地位的一方往往可以占到上风，获得未必符合近期惯例的对其有利的条款。

9.其他

目标公司及交易本身所涉及的风险和责任、政府审批、第三方同意等情况都会体现在协议之中。下面的各节会详细介绍。

（三）股权收购协议的基本内容

中国企业海外收购多希望取得全部或控股股权，此类交易中的买卖双方的利益多有冲突，股权购买协议谈判中的争夺也相对激烈。下文假设买卖双方并非关联企业，买方寻求成为目标公司唯一股东或控股股东，各方按照市场规则进行充分谈判，股权收购协议的内容需要平衡和协调存在冲突的各方利益，对风险和责任进行细致划分。

我国合同法的理论基础是权利、义务与责任。海外股权收购协议的条款固然可以从权利、义务角度解读，但其内容强调交易风险控制和责任分配，大致包括以下内容：

1.交易条款：协议方首先需要在协议中确定交易的基础商业条款，包括收购标的、买方支付的对价、成交机制等。

2.陈述和保证条款（Representations and Warranties）：股权收购中的买方通常期待目标公司的经营、资产和财务状况尽量完善。鉴于在成交后买方成为目标公司的股东，因此目标公司的风险和责任最终也是买方的风险和责任。就目标公司现有及潜在的责任与风险（如环保、劳工、税务、合规、产品质量、诉讼等方面的责任和义务、违反法律和法规的情况、第三方责任等），买方希望从卖方获得尽可能多的信息，不希望在成交后由目标公司承担各类责任与风险。卖方的陈述和保证往往是以交割为时间节点，对目标公司存在的风险和责任进行划分。强势的卖方也可能成功约定更早的时间节点，如以签署收购协议之时为卖方做出陈述和保证的有效时间，划分风险和责任（参看本章第三节“陈述和保证做出的时间”）。

因此，买方需要卖方对目标公司的经营和财务状况、交易的合法性及卖方完成交易能力等影响成交与成交后影响目标公司的风险和责任做出全面的描述、确认和保证，如果卖方的保证不实或客观原因导致卖方的保证不实，买方希望有权不完成交易或者可以在成交之后从卖方获得补偿。另外，卖方在签约时也需要买方就其完成交易的能力等做出保证，确保交易可以按约定完成。

3.承诺条款（Covenants/Undertakings）：由于存在政府审批、协议方内部程序、买方融资、第三方许可等因素，签约与成交一般不能同时完成。鉴于此，协议方为确保交易的完成，一方面约定卖方在签约与成交之间的过渡期应保持目标公司的正常运营以避免业务出现负面影响，一方面约定协议方应努力满足政府审批、第三方同意等成交前提条件，这就是承诺条款的主要功能。

4.先决条件条款（Conditions Precedent）：由于并购交易的签约和成交常不能同时完成，买方通常要求在完成交易所需要的审批、程序和同意都完成，并且目标公司本身的经营和财务状况符合签约之时的期待的前提下才支付交易价款，而卖方也希望完成交易的政府监管、诉讼及其他障碍都已清除。因此各方通常约定在特定的先决条件被满足或放弃后才各自履行成交义务，先决条件的功能是明确协议方在哪些条件具备情况下才完成交易。值得注意的是，收购协议中的先决条件是针对成交（交割）的条件，而非针对签约的条件。卖方通常需要买方在磋商之初就明确其签约的条件。以竞价交易为例，买方签约的条件往往在第一轮提交非约束性报价中列明且多限于买方内部批准，而签约条件在后续提交的约束性报价中便不允许存在。

5.终止条款（Termination）：终止条款规定协议方在签约后的退出机制，即在何种情况下协议方可以终止协议，不继续履行协议下的义务。

股权收购协议各部分条款相互联系与配合，详见下文。

（四）股权收购协议与其他收购协议

股权收购协议与其他类型收购交易中的收购协议（如资产收购协议、合并协议）从结构和内容上看有很多相似之处，基本条款、术语、机制与内容大部分是一致的。

由于不同收购交易类型下的收购标的和法律机制有区别，其收购协议也各包括特有条款，相似条款中的规定也各有特点（资产收购协议、合并协议的分析详见第八章）。熟悉股权收购协议的结构、术语和条款有助于了解其他并购类型下的收购协议。

二、股权收购与尽职调查

（一）概述

股权收购协议的谈判与买方的尽职调查过程互相配合。尽职调查是识别交易风险的过程，而协议的谈判一方面确定各方约定，一方面推动尽职调查过程的深入。

（二）收购协议推动尽职调查

收购协议的谈判推动尽职调查过程的深入。买方通过陈述和保证的谈判、披露函的审阅，获得目标公司更多信息，确认和补充尽职调查的发现。

（三）尽职调查对收购协议的影响

就尽职调查过程中识别的问题与风险，买方如无法接受可以选择放弃交易。买方也可以利用发现的问题在价格等商业谈判中要求对己方有利的交易条件，也可以在股权收购协议中的条款中进行风险防范和责任分配。

例如，可以在承诺条款规定卖方有义务补救尽职调查中发现的问题，还可约定该问题的妥善解决是买方成交的先决条件，最后可约定成交后买方可依据赔偿条款对特定问题得到赔偿。

第二节 基础交易条款

一、概述

股权收购协议包括交易的基础商业条款，以约定交易标的、买方支付的对价、对价的支付方式及成交机制等。

（一）股权收购标的

1.标的

为取得目标公司的控制权，买方收购的对象通常是目标公司的股权。目标公司也可能发行期权（Option）、权证（Warrant）、可转换证券（Convertible）等证券（Securities），买方可能需要一并购买或者购买其中一部分。

买方通常要求卖方披露完整的股权状况（包括各类证券的情况），也要求各类股权和证券的卖方是股权和证券的法律及权益所有权人（Legal and Beneficial Owner），且股权和证券上无权益负担（Liens/Encumbrances）。

实践中，买方有时购买目标公司的普通股，有时购买目标公司的优先股或可转债。如果买方希望购买目标公司的全部股权，但目标公司有普通股、优先股、期权及权证等多种股票及股权相关的证券，买方通常需要就各项证券支付对价。

如果目标公司存在股权代持、分红安排等情况，买方应确保权益人妥善批准和授权签署协议，并将分红安排终止。陈述和保证条款中有一项确认目标公司的股本及收购股权的所有权上无权益负担。有时候，股权上的权益负担在成交之时或之前才解除，此时买方及其律师应格外注意在成交前或成交时取得权益负担解除的证明文件。

2.谈判中的注意事项

协议方也会约定股息应由何方获得，买方一般希望购买的股权包括股息，且要求目标公司在成交前不得派息分红。

买方从目标公司多个股东收购股权时，买方一般会强调只有在各个卖方同时出售的前提下，买方才支付对价，从而避免成交时只能获得部分股权。

（二）对价

1.对价的形式

股权收购中，买方支付的对价可能是现金、股票或其他财物。收购价格可能是固定的，也可能按照一定机制进行调整。

2.押金和预付款

取决于交易特点、交易方的资信及谈判地位，卖方有时要求买方在签约时支付押金（Deposit）、定金、诚意款或预付款（Prepayment），用于证明买方有完成交易的实力和诚意。此类款项安排，不论名称如何，主要看具体的约定，其目的是担保买方履行收购协议还是仅仅是预存一部分款项，双方通常谈判在哪些情况下卖方有权没收款项。实践中，此类款项也用于在中国企业无法完成交易时以支付终止费。

3.托管账户

有时各方约定在签约时买方将部分对价存于第三方托管账户（Escrow Account），在成交时划转给卖方。有时约定在成交时买方将部分对价存于第三方托管账户，在成交后按照价格调整机制（见下文）计算出最终收购价格后将应退金额返还买方，或在卖方按照赔偿条款（见下文）应向买方赔偿时支付赔偿金。

（三）成交机制

1.基本概念

股权收购协议下各方最主要的义务就是完成交易，就买方而言是支付购买价格，对卖方而言是转移标的股权的所有权。成交（Closing或Completion）标志着交易的完成，即买方已支付购买价格，卖方已向买方交付转移股权所需的文件。股权收购协议通常具体规定成交的时间（成交日，Closing Date或Completion Date）、地点、对价支付的方法、成交时各方的义务、应交付的文件等。

2.成交的前提条件

成交以各个协议方完成交易的先决条件都被满足或放弃为前提。先决条件条款（见下文）分别列举买方和卖方完成交易的先决条件。

有时，协议方希望成交可以在先决条件满足后尽快发生。出于不同考量，有的协议方则可能希望推迟发生。协议常约定，在先决条件都满足或放弃后，成交应在一段时间内发生。

成交时，协议方还有义务向对方提供交付文件（Deliveries/Deliverables），卖方一般需向买方交付代表目标公司股权的股票证书、签署的附属交易文件及其他转让股权所需的文件等，买方需向卖方交付代表购买对价的支票或汇款证明（如买方的对价包括股票，还应向卖方提供股票证书）、签署的附属交易文件等。

3.成交的准备工作

协议方的律师一般会准备一份成交清单（Closing Checklist），列举成交时各方需要交付的文件，包括先决条件所要求的各种文件和证明，如附属文件、根据交易修订的公司章程、进行法定登记注册所需填写和签署的文件、授权委托书等。

实践中，各方一般会在预计的成交日前一天收集文件及相关协议的签字页，查漏补缺，以确保成交日不会存在任何文件的遗漏，这种做法叫预成交（Pre-Closing）。预成交确保成交所需文件齐备，这样在成交日，各方就可以顺利完成交易。

二、购买价格调整机制

（一）价格锁定机制

股权收购中对目标公司股权的估值及购买价格一般以目标公司的历史财务表现为基础。协议方有时以签约时确认的价格为目标公司股权的成交价格，交割后不对交易价格进行调整，称价格锁定机制或封箱机制（Locked Box Mechanism）。其实质是以某一特定时点（基准日）为基础对目标公司进行估值，在此之后目标公司经济上属于买方，其承担所有收益及亏损。基准日到交割日之间的期限（过渡期）中现金流原则上不能流入流出目标公司，否则将按照约定机制进行调整，如现金流出视为泄露项（Leakage）从对价中予以扣除，而现金流入则由买方给予卖方补偿。

谈判中，价格锁定的做法将目标公司价值变动的风险配置到买方身上，卖方通常更希望采用，而收购非上市公司交易中的买方通常希望约定价格调整机制。在欧洲市场，特别是竞价模式中很常见，而在美国市场相对少见。

（二）价格调整机制

1.概述

鉴于目标公司的历史财务表现不能准确反映目标公司在成交时的财务状况，因此在目标公司是私有公司的情况下，美国交易中协议方常约定购买价格调整机制（Purchase Price Adjustment），欧洲交易中有类似的“成交财务报表”（Completion Accounts）定价机制。

根据该机制，协议方在签约时根据历史财务信息初步确定购买价格，在成交时基于更新的财务报表和约定的财务标准确定购买价格，并有可能在成交一段时间后进行最终调整。

值得注意的是，在目标公司是上市公司的情况下，购买价格通常在签约时确定，通常不采用调整机制，其主要原因是上市公司的公众股东期待交易价格的确定。

购买价格调整机制所依据的财务标准包括目标公司的营运资本（Working Capital）、净资产（Net Assets）、净债务（Net Debt）、现金、利润和亏损、账面价值（Book Value）等。

2.营运资本调整

营运资本调整（Working Capital Adjustment）是最常见的购买价格调整机制。营运资本是一家公司的流动资产（Current Assets）减去流动负债（Current Liabilities）所得的数额，体现公司短期内承担义务及进行生产经营活动的财务能力。由于目标公司的营运资本的数额处于变动中，在签约时无法预知成交日的金额，因此根据成交时的营运资本来调整购买价格。

协议方会根据目标公司的历史营运资本数额约定一个目标金额，在成交日营运资金的数额如果低于该目标金额则由卖方把差额返还买方，超出目标金额则由买方将差额追加支付给卖方。协议方也常约定根据成交一定时间段后准备的财务报表对收购价格进行最终调整。

实践中，协议方常常约定在计算营运资本时应扣除或增加哪些会计项目，例如流动资产应减去税项资产（Tax Assets），流动负债应减去税项负债（Tax Liabilities）。

3.净资产价值调整

公司的净资产（Net Assets）等于总资产（Total Assets）减去总负债（Total Liabilities），得出属于所有者权益即股东所拥有的资产。根据净资产价格调整机制（Net Asset Value Adjustment），通过比较基准日的净资产和成交日的净资产，相应增加或减少购买价格。

（三）谈判要点

1.财务报表的准备

谈判中，协议方会常就价格调整所依据的财务报表由哪一方负责准备以及确认程序展开谈判。协议方都希望由己方指定的会计师准备财务报表。虽然会计师独立审计，但指定一方仍有可能施加影响，从而可能占据一定优势。因此，对方往往要求保留审核和批准财务报表的权利。

2.托管账户

卖方常要求把根据价格调整机制可能支付给卖方的款项预先存入第三方托管账户。

3.其他

协议方也会约定因购买价格调整所产生纠纷的解决方法和效力，如就价格调整依据的财务报表无法达成一致，由双方认可的第三方独立会计师做出判断、独立会计师的判断终局且不可再诉。协议方有时还会约定价格调整金额的上限（Collar）。

三、附条件支付

（一）盈利支付条款

1.基本安排

有时协议方对目标公司购买价格的分歧较大，于是约定购买价格不是一次性支付，而是数笔支付。例如，成交时卖方支付第一笔对价，成交后的一定期间内，买方在一定条件满足后再向卖方支付额外金额，如果条件不满足则卖方无权获得后续支付，此种安排称“盈利支付条款”（Earnouts）。

2.条件

卖方获得额外金额应具备的条件一般分为两类：财务目标和非财务性目标。常见的财务目标包括营业收入、利润等，非财务性目标可能包括产品研发、客户挽留或开发、员工的留任等方面。额外支付的时间段一般是成交后的一到三年。

（二）实践中的做法

实践中，盈利支付是协议方对目标公司估值有分歧时对收购价格的安排。如果成交后原股东仍持有目标公司股权，而且是高级管理人员，盈利支付安排可以激励管理层。盈利支付通常不适用于上市公司收购，当财务投资者作为卖方的情况下也少见。

例如，上市公司西王食品（000639）于2016年10月完成对北美健康食品巨头Kerr Investment Holding Corp.的80%股份的收购，剩余的20%股权其将在未来3年根据被收购公司业绩分3次支付。

偶有所谓“对赌安排”，规定在成交后一定期限内，若目标公司未能达到约定目标（如财务目标）则卖方应接受一定惩罚，例如将成交的估值或购买价格调低。如果达到或者超过约定目标则买方应支付额外对价，此类安排在购买方投资于初创企业的早期融资活动中可见，在大型海外交易中鲜见。

第三节 陈述和保证条款

一、概述

（一）基本概念

1.陈述和保证

陈述和保证（Representations and Warranties），也称“保证”（Warranties），是收购协议项下的协议方就其自身、目标公司及交易相关的事实所作的确认和承诺。

陈述和保证是贯通股权购买协议的核心条款，与买方的尽职调查过程以及协议的各个章节上下呼应，在其基础上其他章节（如承诺、先决条件及终止条款）逐次展开，从不同角度分配目标公司及交易相关的责任与风险。

2.做出陈述和保证的协议方

股权收购协议中，卖方和买方会分别做出陈述和保证，其他协议方也常会做出陈述和保证。卖方陈述和保证主要针对目标公司和自身履约能力。买方和其他方主要针对各自的履约能力做出陈述和保证。

买卖双方通常都关注对方的资信，如果一方资信不足，对方常要求其母公司或关联方共同做出陈述和保证从而就违约共同承担赔偿责任。有的国家和地区的惯例是目标公司的高级管理人员也要给出陈述和保证。

中国企业海外收购中，常通过新设公司或利用海外现有平台作为收购主体来购买目标公司股权，卖方常要求企业的母公司或有资信（有时要求达到特定评级的）的关联公司作为签约方，共同做出陈述和保证。

3.陈述和保证做出的时间

实践中，陈述和保证做出的时间是谈判重点。买方通常会要求卖方的所有陈述和保证在签约日和在成交日分别做出，在两个时间点都应准确。

对于卖方而言，陈述和保证仅在签约时准确则对其更为有利：如签约后到成交前发生导致陈述和保证不准确的情形，买方就不得以卖方的陈述和保证不实为由拒绝完成交易，也不得在成交后以此为由要求卖方对其由此遭受的损失进行赔偿。

4.个别陈述和保证覆盖的时间

就协议方的各项陈述和保证，有的陈述和保证根据其具体表述仅适用于当前，有的则覆盖过去也适用当前，有的则适用于一定时间段，如从“上一个财务年度的截止日起（到签约日）”。

协议方通常高度重视各项陈述和保证所覆盖的时间，因其影响陈述和保证所涉及风险和责任配置计算的时间，以及先决条件、终止等条款的解读。

5.陈述和保证的作用

陈述和保证是股权收购协议中的重要条款，其作用包括：

（1）推动和补充尽职调查；

（2）作为成交的前提，保障交易安全；

（3）终止条款共同构成退出机制；

（4）成交后赔偿的依据。

陈述和保证的谈判过程也是风险配置的过程，详见下文分析。

（二）陈述和保证与尽职调查

1.互相补充

对买方而言，陈述和保证的一个主要作用是推动尽职调查过程。买方在其顾问协助下根据卖方提供以及其他渠道获得的资料进行主动尽职调查。由于时间和信息的局限，买方主动展开的尽职调查活动不免有疏漏，因此也需要通过要求卖方做出陈述和保证，对目标公司的股权、财务和经营状况等多方面做出描述、确认和保证，以及卖方提供的披露函（Disclosure Letter或Disclosure Schedule，详见下文），进一步对其审阅并提出修改意见，从正反两面获得目标公司及交易各方面的信息，有助于确认和深化尽职调查的发现。

2.谈判中的运用

谈判中，如果买方希望了解目标公司某方面信息（如融资协议和安排），可以对卖方相关陈述和保证（如重大合同）进行具体和细节化的修改，从而促使卖方披露例外情况并提供相关文件。

在陈述和保证的谈判过程中，协议方就相关的陈述和保证及披露函展开谈判将其细化，买方通过谈判过程、与对方律师及目标公司的沟通及审阅披露函中的信息，深入了解目标公司的管理情况。卖方对陈述和保证具体条文的立场和意见通常可揭示该条文涉及内容潜在的责任和风险。

（三）陈述和保证与成交

1.陈述和保证与先决条件条款

买方关注卖方陈述和保证的范围和深度、限制及例外情形，期待成交时目标公司符合签约时卖方陈述和保证所描述及确认的情况。买方通常把卖方陈述和保证的真实无误作为买方支付购买价格并完成交易的先决条件（详见下文）之一。

在股权收购协议签署后，如果买方发现卖方陈述和保证存在“重大”不实的情况（“重大”限制语的分析见下文），买方一般有权决定不完成交易。从交易安全角度看，陈述和保证功能非常关键，协议方可以在成交前根据发现对方违反陈述和保证的情形不完成交易。

2.陈述和保证与终止条款

终止条款（见下文第六节）通常规定，如一方在“重大”方面违反其陈述和保证，其他方有权单方终止协议。陈述和保证也构成了交易方退出机制的基础。

值得注意的是，如果协议方约定交易的签约和成交同时发生，则陈述和保证的真实性不构成成交的前提。

（四）陈述和保证与赔偿条款

1.收购非上市公司

如目标公司为非上市公司，股权收购协议通常包括赔偿条款（详见下文第七节），规定买方如果在成交后发现卖方的陈述和保证存在不实，买方通常可根据赔偿条款要求卖方对其损失予以赔偿。由此，陈述和保证也具有在成交后调整协议方之间经济利益的功能。

2.不适用于收购上市公司

如果收购目标公司是上市公司，股权收购协议通常不包括赔偿条款。收购价款在成交后支付给上市公司大量公众股东，成交后追偿不现实。卖方的陈述和保证到成交后即失效，此后买方不得以陈述和保证存在不实向卖方索赔。

（五）陈述和保证谈判中的风险配置

陈述和保证是协议中核心的风险分担条款，通过其谈判过程协议方从正反两方面对目标公司及交易相关风险和责任进行分配：

1.首先，协议方逐条详尽地列举各项陈述和保证，把目标公司及交易各方面的已知、未知及潜在的风险与责任配置给做出陈述和保证的一方。

例如，卖方就目标公司合法经营通常会保证“目标公司按照所有对其适用的法律和政府法令开展业务”。如果成交前出现目标公司的任何违规情况，此项陈述和保证就不再准确，买方就可以根据协议约定获得救济。例如，买方成交的先决条件如果包括陈述与保证在重大方面准确，而目标公司的违规情况严重，买方就可以先决条件不满足为由主张不完成交易。

2.其次，做出陈述和保证的协议方通过在披露函中披露风险和例外，同时对各项陈述和保证加以限制语（具体见下文），将披露函中已经披露的风险和责任、经限制语修饰后的陈述和保证覆盖范围之外的风险和责任分配给买方。

以“目标公司按照所有对其适用的法律和政府法令开展业务”为例，卖方如果说服买方同意添加“知悉”和“重大”限制语（详见下文），即“就卖方知悉的范围内，目标公司在所有重大方面（in all material aspects）按照所有对其适用的法律和政府法令开展业务”，同时在卖方的披露函中披露违法的情形，那么对于卖方不知悉的违法情况、目标公司非重大方面的违法情形以及卖方在披露函中已经披露的违法情形，买方不得以该项陈述和保证不准确为由主张卖方违约。

3.最后，买方可能对卖方提出的陈述和保证的限制语上再加例外和限制。例如就“知悉”和“重大不利影响”等限制语的定义进行谈判，明确其范围。

二、披露函

（一）内容

1.基本概念

协议方做出的陈述和保证通常会有例外情况，协议方会准备一份披露函（Disclosure Schedule或Disclosure Letter）披露和说明陈述和保证的例外情况，并提供要求披露的信息，让对方借此获得信息，也披露陈述和保证的例外情况。

2.内容

披露函的内容一般是针对协议中的陈述和保证，列举与说明例外情况，并根据陈述和保证的具体要求，提供补充信息。

披露函通常作为股权收购协议的一个附件或作为另行提供的补充文件，对陈述和保证进行补充。除卖方外，其他协议方都可能准备披露函对其陈述和保证做出限制。美式文件的披露函通常非常具体，披露内容与陈述和保证逐条对应。英式披露函通常包括一般披露（General Disclosures）和具体披露（Specific Disclosure）。一般披露较为宽泛，限制所有的陈述和保证，通常涵盖公开信息和已经提供给对方的信息（包括资料库的文件）。而具体披露则逐条对应于具体的陈述和保证。

3.其他

有时，卖方的披露函不仅仅是对陈述和保证的例外的说明，也包括对承诺等条款的例外的披露和说明。对买方而言，需要高度重视对披露函中包含的例外的审阅和评估。

（二）披露函的作用

1.披露陈述和保证的例外

披露函的第一个作用是列举和说明陈述和保证的例外情况。协议方将其陈述和保证的例外情形在披露函中披露给其他方后，通常该例外就不构成对陈述和保证的违反，签约后其他协议方就不得以披露函中规定的情形为基础，以陈述和保证不真实为由拒绝完成交易，或在成交后要求赔偿。

例如，卖方通常就目标公司遵守适用的法律做出一项陈述和保证，确认目标公司妥善遵守对其适用的法律。如果目标公司过去曾经有违法情况，卖方应在披露函中予以说明。

对于披露函中披露的问题，如果买方认为无法接受，可以拒绝签约而放弃交易，也可以在协议中特别规定哪些问题要求卖方在成交前解决，还可以规定如果买方选择成交，就哪些问题在成交后依然要求卖方对买方提供赔偿。

2.补充信息

披露函的另一个作用是对陈述和保证的内容进行补充，提供更多信息。例如，卖方对目标公司的重大合同常做出一项陈述和保证：“披露函包含公司所有重大合同的完整和准确的列表，卖方已向买方交付所有合同的真实和完整的副本，每份合同均有效且具约束力”。卖方应按照本项陈述和保证的要求在披露函中提供重大合同列表。

此外，披露函中对例外情况的说明以及补充信息等也可能构成对相关陈述和保证的扩展和补充性的陈述。

（三）披露函的审阅和谈判

1.谈判重点

披露函中一般会具体对应各项陈述和保证分别提供相关信息。协议方常就披露函中披露信息的翔实程度、披露的内容等展开协商，直到股权购买协议签署，协议方交付终稿的披露函。

披露函也常包括常规的免责和限制语言。例如，鉴于同一事件可能构成多项陈述和保证的例外，卖方常说明，在披露函中某处根据某一项陈述和保证做出的信息披露，如果也构成对其他陈述和保证的例外应予以披露，应视为已做出披露。又如，有时卖方在披露函中规定，通过公共信息查询可以获得的公司基础信息、财务报表中的信息、买卖双方的通信往来中披露的信息、在卖方开放的信息库中提供的信息视作买方已经知悉，买方会根据相关司法管辖区的惯例就之谈判。

2.过度披露

有时卖方会事无巨细，披露大量信息。对于买方而言，获得大量信息一方面可供参考，一方面可能混淆和分散注意力，也浪费卖方的时间。

3.宽泛披露

如果披露问题的语言比较宽泛或模糊，一方面买方难以获得准确信息，另一方面卖方未必能将责任转移给买方。如果卖方对于特定信息有保密义务，披露时应不违反该义务。

4.交叉注释

披露函应对照陈述和保证审阅，披露函内各章节编号应与陈述和保证内容的编号对应一致，并随陈述和保证条款的更新而修订。

实践中，有时卖方在披露函中引用尽职调查中提供的资料库或资料清单中的文件编号，买方通常反对此类引注，理由在于查阅不便，且资料库和资料清单也会变化。

5.对披露问题的处理

谈判中，对于披露函中揭示的重大问题，买方通常会要求提供相关文件，并要求卖方予以解释。

根据问题的性质和重大性，买方可能决定放弃交易，也可能要求调整购买价格等商业条件；也可以修改股权收购协议，在承诺条款要求卖方在成交时予以满意解决，把该事项的解决作为先决条件之一，并在赔偿条款规定卖方在成交后就该事项赔偿买方的损失。

6.披露的时间

买方希望早收到披露函，而卖方有时故意将重大信息拖延到临近签约才披露。买方有可能接受，也可能推迟签约重新谈判，甚至终止磋商。

（四）审阅上市公司收购协议的披露函

上市公司由于监管机构的要求，通常有很多公开披露信息，因此卖方的陈述和保证也相对标准化，协议方也常同意加“重大不利影响”等限制语。

鉴于上述原因，披露函中一般不需要提供大量信息，披露的主要是那些不需根据上市公司监管机构的要求公开披露但又构成对陈述和保证例外的重大情形，因此披露函的内容和篇幅通常比较简单。

又鉴于上市公司收购协议中通常没有成交后的赔偿条款，买方需要格外注意评估陈述和保证的准确性以及交易潜在的责任和风险。

（五）披露函的更新

1.通知义务

从股权收购协议签约后到成交之前，可能会发现导致陈述和保证不准确的情形（不论发生于签约前还是签约后），有的是诸如员工、重大合同的清单需要更新这样的常规事项，有的是重大诉讼、违法等对买方非常重要的事件。因此，股权收购协议一般会规定协议方有将导致陈述和保证不准确的事件通知其他方的义务（常见于承诺条款）。

从买方角度而言，卖方的披露应该是一个持续的过程，购买协议谈判过程中提供披露函初稿，签约时提供披露函，从签约后直到成交的过渡期内仍应就新发生的情况进行披露。根据通知的事项的性质和严重程度，就签约后发现重大违约情形，买方通常可根据先决条件、终止等条款不完成交易。

2.对披露函进行更新的效力

签约后，协议方向对方提供的信息更新和通知对披露函的效力是谈判重点之一。如果卖方对披露函的更新构成对披露函的有效修订和补充，相当于卖方在签约后有权单方面修订陈述和保证条款，从而买方的权利就受到很大影响。

因此，在谈判中买方一般会坚持卖方的此类信息更新和通知不构成对卖方披露函的修订和补充，也不能补救卖方对陈述和保证及承诺的违反情况，在判断先决条件的满足与否、终止协议的情形是否出现、成交后买方是否有权获得赔偿的时候，都应不予考虑该等信息更新和通知的内容。由此，一方面卖方有义务提供补充信息，一方面买方可以选择终止协议、进行交割而保留索赔的权利或进行交割放弃索赔的权利。

3.谈判

谈判中，买方通常要求在协议中明确，如果签约后的信息更新和通知的事件构成重大不利影响，或构成重大违约情形从而导致先决条件不能满足，协议方有权不完成交易并终止协议。

卖方通常希望可以有权更新披露函。作为折中方案，有时协议方具体约定卖方可以更新个别章节，有时约定信息更新和通知不构成对披露函的更新，不影响买方拒绝成交和终止协议的权利，但如果买方明知存在违反陈述和保证及承诺的情形仍决定成交，视同放弃在成交后向卖方寻求补偿的权利。

三、陈述和保证的限制

（一）概述

陈述和保证的语言一般详尽且宽泛，为避免陈述和保证的绝对化和过于严苛，通常有以下方法对陈述和保证做出限制：

1.披露函。如上文所述，披露函对陈述和保证进行限制。

2.时间。各项陈述和保证本身有一定的时间限制。

3.增加限制语（Qualifier），最常见的限制语包括“重大”（Materiality）和“知悉”（Knowledge），都对做出陈述和保证一方有利，也是谈判的重点。

（二）“重大”和“重大不利影响”

1.“重大”限制语的基本概念

“重大”（Material/Materiality）是并购交易文件的常用限制语，主要用于对陈述和保证进行限制，例如，卖方就目标公司对适用法律的遵守作出的陈述和保证“目标公司遵守所有对其适用的法律”，在增加“重大”限制语后为“目标公司在所有重大方面（in all material aspects）遵守所有对其适用的法律”。

与“重大”相似的限制语还有“重大不利影响”和“重大不利变化”，下文进行介绍。通常认为对卖方的陈述和保证添加“重大不利影响”限制语比“重大”限制语要对买方更为不利，一方面重大不利影响发生的举证有难度，另一方面就上下文的词语解释和适用而言，对目标公司造成重大不利影响的事件应比构成重大方面违约的事件更为严重。

2.“重大”限制语在协议其他条款中的应用

“重大”也用于对承诺、先决条件、终止条款下的规定做出限制。例如，承诺条款中要求卖方签约后有义务使目标公司遵守法律、保有其资产，卖方常提出对此承诺增加“重大”限制语，即“卖方有义务使目标公司在所有重大方面遵守法律、保有其资产”。先决条件条款中列举的各项成交前提条件也常加“重大”限制语，例如买方完成交易的前提之一是“卖方在所有重大方面履行其承诺”。终止条款中协议方单方解约的条件通常包括对方重大违反其陈述和保证。

3.“重大不利影响”的基本概念

重大不利影响（Material Adverse Effect），根据上下文也称“重大不利变化”（Material Adverse Change），是并购交易文件中常用的限制语。以卖方就目标公司对适用法律的遵守所作的陈述和保证为例，“目标公司遵守所有适用的法律”由“重大不利影响”限制后为“目标公司遵守所有适用的法律，但是那些不会对目标公司产生重大不利影响的不守法情形除外”。

收购协议包括股权收购协议通常会对“重大不利影响”做出定义，例如：“重大不利影响指对公司业务、资产、财务状况或运营结果产生或者合理预计会产生重大的不利影响的事件、变化及状况”。谈判有时围绕定义是否应包括“前景”（prospects），买方有时主张“重大不利影响指对公司业务、资产、财务状况、运营结果及前景产生重大的不利影响的（事件）”，卖方多以前景不可预测而拒绝。

另一个争议点是，构成重大不利影响的事件是否包括展望性的，即“合理预计”（could/would/may reasonably be expected to等词语）会产生重大的不利影响的事件。

4.重大不利影响的谈判

有的协议对“重大不利影响”采取简单的定义。反之，在有的地区（特别是美国）交易中，协议方常对重大不利影响的定义展开深入谈判。卖方有时就“重大不利影响”的定义要求约定除外情形（Carve-outs），将若干情形明确排除在重大不利影响之外，协议方会对除外情形进行反复磋商。

5.重大不利影响的除外情形

谈判中，重大不利影响的除外情况的规定可能包括：

（1）一般经济形势的变化（changes in general local，domestic，foreign，or international economic conditions）；

（2）普遍影响目标公司所在行业和市场的变化（changes affecting generally the industries or markets in which the target company operates）；

（3）战争、恐怖主义行为及军事行动等（acts of war，terrorism or military actions）；

（4）法律及财务准则变更（any changes in applicable laws or accounting rules or principles，including changes in GAAP）；

（5）按照本股权收购协议采取的行动（any other action required by this Agreement）；及

（6）就本股权收购协议项下交易所做的公告（the announcement of the transactions contemplated under this Agreement）。

上市公司为目标公司的收购中，重大不利影响的除外情形还常包括上市公司的股价下跌（decline in the target company’s stock price）和目标公司未能达到预期（failure of the target company to meet projections）。

买方则可能要求对重大不利影响的上述除外情形做出限制，如要求“但是上述的情形、变化或行动不应以显著不相称的方式给目标公司带来影响”（provided that such event，change or action does not affect target company in a substantially disproportionate manner）。这意味着如果发生了影响全行业的不利变化等情形下，且对目标公司产生重大不利影响，若目标公司受到了与同行业企业相比不相称的负面影响，则除外情形则不可适用，该等情形仍应构成重大不利影响。

6.重大不利影响在其他条款中的应用

除了对陈述和保证做出限制的功能外，重大不利影响有时作为单独的一项陈述和保证出现，如：“自财务报表的截止日起，没有重大不利影响发生”。重大不利影响常被列为先决条件之一，买方要求将“自某一特定日期（如财务报表截止日）到成交未出现重大不利影响”作为完成交易的先决条件之一。

重大不利影响也用于对承诺、先决条件等条款下的规定做出限制。例如，承诺条款中要求卖方签约后有义务使目标公司遵守法律、保有其资产，增加“重大不利影响”限制语后为“卖方有义务使目标公司遵守法律、保有其资产，那些不造成重大不利影响的违反除外”。卖方也可要求就先决条件条款中列举的各项成交前提条件加“重大不利影响”限制语，但买方多以其标准太低强烈反对。

实践中，买方引用“重大不利影响”为由不完成交易的公开案例较少，为提高条款适用的确定性，协议方有时明确约定和列举构成“重大不利影响”或“重大不利变化”的情形，并就“重大”及“重大不利影响”约定具体的金额标准，例如约定构成重大不利变化的事件其影响在金额上应超过一定金额（如2000万美元），低于该金额则不构成重大不利变化。

（三）知悉

1.基本概念

知悉（Knowledge）是常见的陈述和保证的限制语，对做出陈述和保证一方有利。例如，卖方就目标公司的诉讼状况作出的陈述和保证“不存在尚未解决的目标公司提起的或针对目标公司的诉讼和诉讼威胁”在增加“知悉”限制语后为“不存在尚未解决的目标公司提起的或针对目标公司的诉讼，在卖方知悉的范围内不存在诉讼威胁”。英式文本里多代之以“就卖方［最大］所知、信息和确信”（To the［best of］knowledge，information and belief of the seller）。除了用于对陈述和保证做出限制，“知悉”也常用于对承诺等其他条款下的规定进行限制。

2.谈判要点

收购协议通常会规定“知悉”的定义。比较简单的做法是把“知悉”定义为协议方的“实际知悉（Actual Knowledge）”。实际知悉的含义比较宽泛，因此协议方有时约定“知悉”指协议方“董事和高级管理人员的实际知悉”（Actual knowledge of the directors and officers）。

谈判中，买方常主张“实际知悉”对卖方的要求较低，因此应采取“推定知悉”（Constructive Knowledge），规定卖方的“知悉”还应包括“卖方的董事和高级管理人员经过合理或尽职询问本应知悉”（Knowledge that Seller’s directors and officers would have after reasonable or due inquiry）。“合理或尽职询问”（Reasonable or due inquiry）增加了卖方的询问义务。

卖方则常要求把“董事和高级管理人员”明确为卖方高级管理人员如首席执行官、首席财务官等，对其义务和责任做出限制。

四、卖方的陈述和保证

（一）概述

由于交易中买方的主要义务是支付交易价格，卖方的陈述和保证是买方收购股权所依赖的基础约定，因此卖方陈述和保证的范围通常要比买方广泛得多。卖方对买方做出的陈述和保证通常涵盖卖方自身完成交易的能力、交易本身及目标公司等方面。

根据交易的具体情况和结构，卖方陈述和保证的范围也有差异。例如，当数个卖方同时向买方出让目标公司股权时，小股东的陈述和保证有时比控股股东的范围窄。目标公司的现有股东之间转让股权、卖方明确“按目标公司现状”（As is）以较低价格出售目标公司股权等情况下，卖方做出的陈述和保证都会简单一些。

（二）常见的卖方陈述和保证介绍

1.组织机构（Organization）

卖方、目标公司及其子公司均是根据注册地法律合法成立、有效存续并信誉良好的公司。目标公司及其子公司有权在其注册地和实际经营地开展业务及拥有和运营资产。

谈判中，买方一般要求卖方在披露函中提供目标公司的子公司信息，就各个子公司给出等同于目标公司的陈述和保证。卖方多要求对本项陈述和保证，特别是对子公司的状况加上“重大”限制语。

2.授权（Authorization或Authority）

卖方有签订、履行协议项下义务、完成交易的公司权力和授权，并已取得所有必需的公司授权。

谈判中，卖方一般确认有“公司权力和授权（Corporate power and authority）”签署和履行协议，而不是笼统的“权力和授权”。前者指的是公司法下的权力和授权，后者受到适用法律、商业协议等的限制。本项陈述和保证、“同意和许可”、“不冲突”等其他陈述和保证就卖方签署和履行协议的能力做出全面保证。买方有时坚持卖方有“完全（Full）的权力和授权”，卖方往往坚持其具有“全部必要的（All necessary/all requisite）的权力和授权”，显然前者的标准比后者要高。

3.签署（Due Execution）

协议由卖方妥善签署与交付，构成卖方的合法、有效和有约束力的义务，能按其条款对卖方强制执行。

谈判中，卖方常要求对协议的强制执行效力加入限制语。例如，在破产等情形下，协议的强制执行力很可能会受到限制，因此该陈述通常会加入“除非该强制执行力受到破产、无力偿债、重整、延期偿付或其他影响债权人权利的强制执行的法律的限制”。另外，如果协议的签约方可能有数家，其他签约方如果未能妥善签约则可能影响协议的效力，故而也多要求假设“协议由其他方妥善签署和交付”，才构成卖方的合法、有效和有约束力的义务，并可强制执行。

4.股本（Capitalization）和所有权（Title to Purchased Securities）

描述目标公司的股本及股权持有的状况，保证目标公司的股权有效发行、出资完成且不存在权益负担或其他影响目标公司股权的权利和安排。卖方拥有转让的目标公司股权的所有权，有权转让其完全的所有权。

鉴于本条关乎股权收购的标的，买方通常格外关注目标公司的股本金、各级别的股票（普通、优先股）及其他与股本有关的权益（如期权、权证、可转换债权、股权代持、分红安排等）的情况。买方常要求补加一句“成交后买方应拥有目标公司的股权，无任何权益负担”。

5.同意和许可（Governmental/Third Party Consents）

除列于披露函之外，卖方签署（Execution）、交付（Delivery）和履行（Performance）协议以及完成股权收购交易，都不需要任何政府部门及第三方同意或准许。

卖方通常会在披露函中披露完成交易所需的政府同意和第三方许可。海外交易常见的政府审批包括目标公司或资产相关国家和地区的反垄断审查、国家安全审查、特殊行业监管部门批准等。中国企业作为买方的交易通常涉及中国相关政府部门的审批、核准或备案。

如果交易涉及目标公司的“所有权变更”（Change of control），常需要取得目标公司的银行、房东、重大合同相对方等第三方的许可。卖方往往希望就本项陈述和保证加“重大”或“重大不利影响”限制语，买方多同意添加。

6.不冲突（No Conflict/No Violation）

卖方对本协议的签署和履行不违反适用的法律和法规、目标公司的组织文件，也不违反现有的协议和义务。

谈判中，卖方多希望加“重大”和“重大不利影响”限制语。买方多坚持此类限制语不得用于“不违反适用的法律和法规”。

7.重大合同（Material Contracts）

买方已收到目标公司所有重大合同的真实和完整的副本，包括其所有修订和补充。每份合同均对目标公司有约束力，重大合同未出现违约。

卖方通常会在披露函中提供目标公司所有重大合同的列表，包括目标公司经营中的各类商业、投资、融资文件及纲领性文件（如章程）等。协议方常约定构成重大合同的最低金额。值得注意的是，就重大合同的约束力和不存在违约，鉴于合同的相对方常在目标公司的控制之外，卖方往往要求添加“知悉”限制语或进行其他限制。

8.资产的所有权和充足性（Ownership/Title to and Sufficiency of Assets）

目标公司的资产处于良好的运作状态，适合在公司正常业务过程中使用，目标公司拥有其资产的产权。披露函列举目标公司不动产的具体地址，目标公司对该等地产拥有良好和有效的所有权，不存在任何权益负担。

披露函一般会列出了目标公司租赁的地产，也要求目标公司对租赁地产的权利合法有效，且不存在违约。对于资产的陈述和保证，常规定“正常经营过程”（Ordinary course of business）中处置的财产除外。协议方也常在本项陈述和保证或定义条款中规定“允许的权益负担”（Permitted Encumbrances）的含义（通常包括第三方的留置权、地役权等），将“允许的权益负担”作为本项陈述和保证的例外。买方通常要求进一步明确各类“允许的权益负担”，无论是“个别的还是合计”（Individually or in aggregate）对公司的义务而言都不“重大”，如果是“重大”权益负担则不构成本项陈述和保证的例外。

9.遵守法律（Compliance with Law）

目标公司按照所有适用于目标公司的法律和政府法令开展业务，并且目前公司不违反任何该等法律或政府法令。

谈判中，买方会要求本项陈述和保证的范围尽量宽泛，要求“自始至终”（At all times）遵守法律，也没有收到任何违反法律的通知。卖方则常要求加上“重大”和“知悉”限制语，以及把本项陈述和保证适用的时间限定为签约之时或一个时间段，目的是排除历史上的违法情形。对于业务分布于世界各地的目标公司，也常做出地域限制。

10.法律程序（Legal Proceedings）

不存在任何目标公司提出的或针对目标公司的法律程序，或影响交易完成的进行中的（Pending）或威胁的（Threatened）的法律程序。

法律程序一般定义为包括政府或其他实体提起的诉讼、仲裁等。谈判中，买方常要求法律程序定义覆盖的范围尽量宽泛，而卖方会要求添加“重大”、“重大不利影响”和“知悉”限制语。

11.财务报表（Financial Statements）

卖方已向买方交付了截至某财政年度的目标公司的经审计（或未审计）的资产负债表、收入和现金流量表的真实完整的复印件，财务报表反映目标公司的财务和经营状况。

卖方提供的财务报表是买方估值、确定交易可行性的基础。有时协议方约定提供临时（Interim）财务报告。本项陈述和保证旨在确认财务报表的内容，谈判的重点是财务报表的标准。对买方最有利同时对卖方最严格的标准是财务报表“真实、完整和准确”（True，complete and correct）反映目标公司的财务状况，但卖方常以不符合会计师的审计标准为由拒绝。一种对买方较有利的标准是“按照适用的会计准则准备，公允反映（Fairly present）目标公司的财务状况”。

适用英国法的文本有时规定对目标公司财务状况体现“公允和真实的观点”（A true and fair view）。卖方常提出达到会计师审计的标准即可，即“在所有重大方面，真实和公允反映目标公司财务状况”（A true and fair view in all materials aspects）。而对卖方最有利的标准是“按照公司财务记录准备且与之一致”，而买方通常不会接受。

12.未披露责任（Undisclosed Liabilities）

除已经在财务报表或披露函中所列出的目标公司的责任之外，没有按照会计准则应在资产负债表中反映的责任、义务及承诺。

本项陈述和保证与关于财务报表的陈述和保证互相配合，主要作用是确认目标公司财务报表中已经反映的负债之外，目标公司没有其他的责任和义务。谈判中，买方通常希望更宽泛地包括各类未知、或然的责任和义务（No liabilities or obligations of any nature，whether known or unknown and whether absolute，accrued or contingent），而卖方通常会坚持限于按照约定的会计准则应在资产负债表中予以披露的负债（Liabilities of the type required to be reflected as liabilities on a balance sheet），也常要求将正常经营过程中（Ordinary course of business）产生的非重大的负债排除在外。

买方往往要求明确此类“正常经营过程中产生的非重大的负债”应与“过去的惯例一致”（Consistent with past practice），而且此类负债，无论是“个别的还是合计”（Individually or in aggregate）的数额都不重大（Not material in amount）。适用英国法的文本一般包括本项陈述和保证。

13.无特定变化（Absence of Certain Changes）

自财务报表截止日起，目标公司的业务正常运行，未发生对其财务状况、经营及业务结果有任何重大不利影响的事件，也未发生任何约定不得发生的事项。

此陈述和保证的作用在于确保在特定期间内，目标公司的经营未出现影响其价值的负面变化。协议方常就陈述和保证所覆盖的时间段展开谈判，卖方通常希望仅覆盖财务报表的截止日到签约日，不覆盖签约到成交之前，买方则坚持从财务报表截止日起算，覆盖直到成交前的时间段。不得发生的事项通常包括分红、发售股权或产生债务、进行收购和资产剥离、签署和解除重大合同等，一般与承诺条款中规定的签约后不作为承诺所列举的行为清单相一致。双方也常就“重大”限制语、“正常经营过程”中非重大的变化和事件是否构成例外、“过去的惯例一致”进行谈判。

适用英国法的文本以及欧洲大陆的交易文本传统上一般不包括本条，近年来渐多。

14.充分披露（Full Disclosure）

任何卖方或公司向买方提供的所有信息或资料都不存在对重大事实的任何不真实的表述，也没有遗漏表述任何要求陈述的重大事实或为了使其中的陈述（考虑到这些陈述的作出的条件情况）不具误导性的重大事实。

充分披露是一个总括性的陈述和保证，向卖方施加更严格的责任，要求卖方确认各个陈述和保证中的重大事实不存在不实或者遗漏情况。

谈判中，这条陈述和保证对买方非常重要，确认所有重大事实都已经披露给买方。买方通常希望扩大范围，要求不仅仅适用于陈述和保证，而其包涵所有的尽职调查材料以及其他由卖方提供的信息。卖方自然希望删除，或者将其范围仅限于股权收购协议的陈述和保证条款。卖方常要求整体删除这条陈述和保证，而加入新的一条，即“除协议中的陈述和保证外，卖方不做任何其他陈述和保证”。买方一般不同意卖方加“重大不利影响”和“知悉”等限制语，原因是各个单独的陈述和保证自身可能都有不同的限制语，如果再次添加限制语，就存在重复和语义上的不明确。

这项陈述和保证在英式文本中较少见，有时有类似保证即“不存在一旦披露就可能改变买方的购买意愿的信息”（There is no information that has not been disclosed to the Purchaser which，if disclosed，might reasonably affect the willingness of the Purchaser to buy the Shares on the terms of this Agreement）。

（三）其他的卖方陈述和保证

由于涉及风险重大，根据交易具体情况，关于知识产权、税务、环境保护及劳动法的陈述和保证一般由专业领域律师进行拟定和审阅，各方展开深入谈判。

此外，卖方的陈述和保证也常包括信息管理、保险、库存、簿册及纪录、应收账款、内控、关联交易、反腐败等方面，根据目标公司所处的行业，也可能包括客户和供应商、产品质量责任、进出口管制、具体研究和报告的准确度、行业监管等方面。

根据尽职调查中发现的问题，卖方可能需要对上述陈述和保证的内容进行补充或增加新的陈述和保证。

五、买方的陈述和保证

（一）概述

卖方一般并不关注买方的业务和经营状况，因而买方做出的陈述和保证与卖方相比要简单很多，主要包括与卖方完成交易的能力有关的陈述和保证，就同一主题，为体现对等原则，买方和卖方给出陈述和保证通常完全一样。

1.组织结构（Organization）

买方是根据注册地法律合法成立、有效存续并信誉良好的公司。

2.授权（Authority）

买方有签订、履行协议项下义务、完成交易的公司权力和授权，并已取得所有必需的公司授权。

3.签署（Due Execution）

协议由买方妥善签署与交付，构成买方的合法、有效和有约束力的义务，能按其条款对买方强制执行。

4.同意及不冲突

如果买方的对价也包括买方的股票，事实上相当于卖方投资于买方的股权，此时卖方应关注买方的经营和财务情况，要求买方的陈述和保证就会详尽得多。

（二）其他的买方陈述和保证

如果买方需要获得融资来支付交易价款，卖方常要求买方给出关于其融资确定性的陈述和保证。

1.融资（Financing）

买方保证具有足够资金用于完成收购。如果被要求提供证明文件，如银行为并购融资出具的承诺函、在银行的存款证明等，保证该文件的真实性和效力。

2.保证（Guarantee）

买方的关联公司为保证买方履行协议项下的义务和责任而向卖方提供的保证担保有效并且可以强制执行。

3.独立调查（Independent Investigation）

谈判中，卖方有时要求买方承诺对公司的业务、财务等进行了独立调查，确认卖方已经提供了充足的协助。该条的目的是满足相关证券法保护投资人权益的要求。

六、陈述和保证的审阅与谈判

（一）谈判概述

协议方就陈述和保证的谈判通常聚焦于做出陈述和保证的主体、陈述和保证的范围、时间、详尽程度、限制语等方面。

（二）买方谈判要点

买方应注意以下方面：

1.首先考虑到目标公司的业务及所处的行业，陈述和保证的语言尽量全面而详尽。例如，对目标公司的合规状况，时间上可以包括过去、现在以及未来展望。对诉讼的责任和风险，可以涵盖现有的以及或然的（Contingent）。对于重大合同，可以要求目标公司及合同相对方不存在违约情况。就同一主题从正反两方面做出保证，例如一方面说明目标公司遵守法律，一方面要求不存在违法情况。

2.准确理解和使用陈述和保证的形容词及修饰语。例如，就卖方对收购股权的所有权，通常要求具有“法律和权益上的”（Legal and beneficial）的所有权，卖方可能根据公司注册信息是法律上的所有人，但不排除第三方根据代持、信托等安排是权益上的所有人。例如，通常要求目标公司的重大合同“有完全效力且有执行力”（in full force and is valid and enforceable），即从法律上，不但是生效合同，而且可以依法强制要求协议方履行。

3.根据尽职调查结果对陈述和保证进行扩充，增加新的内容，或者对现有内容进行修订。

4.协议中的定义和内容上下文连贯，陈述和保证与其他条款呼应并协调一致。

5.有的陈述和保证，要求目标公司在一定期限内未签订重大协议、不产生重大责任，但值得注意的是，股权交易的签约和履约本身就可能会使这些陈述和保证不准确，因此需要在协议中明确“技术性例外”（Technical Exceptions），规定交易文件的签署和交易导致的违反陈述和保证的情况不构成违约。

（三）卖方谈判要点

卖方在谈判中应注意以下方面：

1.不存在过于严苛、不符合市场惯例或不适用于交易的陈述和保证。协议方及其律师就股权收购协议的条款包括陈述和保证的谈判，常围绕着是否符合近期惯例和当前市场通行做法展开。

2.“重大”、“重大不利影响”及“知悉”等限制语的使用。按照惯例，基本的陈述和保证，如组织机构、授权和股本，买方通常拒绝使用上述限制语。

3.明确各个陈述和保证的例外情况。

4.限制陈述和保证的范围，确定其覆盖的时间或期限，约定条款适用的最低金额。

5.避免适用过于宽泛的语言。

第四节 承诺条款

一、概述

（一）基本概念

1.承诺的定义

承诺（Covenants/Obligations/Undertakings）是协议方约定采取的行动或不得采取的行动。买卖双方一般都做出承诺，其他协议方（如协议方的母公司、目标公司）也常做出承诺。

如果协议方约定签约和成交同时完成，则股权收购协议不需要规定成交前承诺。大型海外并购交易由于政府审批、协议方内部程序、买方融资需要及第三方许可等因素的存在，股权收购协议的签约和成交之间一般存在过渡期。

2.承诺条款的功能

承诺的主要功能是通过约定协议方需要采取的行动或不得采取的行动，解决成交的各种障碍、确保签约到成交之间的过渡期内目标公司不出现负面发展，从而促使交易的完成、保障各方的重要利益。

（二）承诺的种类

1.成交前和成交后

根据承诺履行的时间，承诺分为成交前承诺（Covenants Prior to Closing或Pre-Completion Obligations）和成交后承诺（Covenants after Closing或Post-Completion Obligations），前者应在签约后履行，后者应在交易完成后予以履行。

2.性质

根据承诺行为的性质，承诺可以分为积极承诺（Affirmative Covenants）和消极承诺（Negative Covenants）两类，前者要求协议方积极完成一定的行为，后者要求协议方不得有一定的行为。

（三）承诺与陈述和保证

陈述和保证与承诺有区别，陈述和保证是对目标公司和交易相关事实的描述和确认，旨在签约及成交时对目标公司状况进行确认。而承诺规定协议方要完成的事项或不得采取的行动，旨在确保签约到成交之间的过渡期内目标公司不出现负面发展，促使交易的完成，并保障协议方的重大利益。

陈述和保证也有很多联系。例如，在陈述和保证谈判中发现的重大问题，买方常要求协议规定卖方对重大问题进行补救作为卖方的承诺。承诺条款中常把努力确保陈述和保证的准确性作为承诺之一。卖方“无特定变化”的陈述和保证所确认的内容，通常也是承诺中卖方确保在成交前不得发生的事项。

（四）承诺与成交

成交前承诺与先决条件条款直接关联。先决条件通常包含一个总括性条款，要求协议方按照协议规定履行其承诺，否则对方有权不完成交易。

就尽职调查中买方发现的问题及交易特有的事项，承诺条款有时要求卖方将各个问题妥善解决并按约定履行义务（如获得第三方同意、完成资产重组等），各个具体承诺都与先决条件挂钩，将其履行作为成交的先决条件。

承诺条款与终止条款关联。在成交前，一方如严重违反其承诺，另一方通常有权单方解除协议。承诺条款常与赔偿条款挂钩，要求协议方在违反其承诺的情况下对受到损害的其他协议方进行补偿。与陈述和保证相比，对承诺的例外和限制一般较少，在做出承诺一方违约之后据以索赔的成功概率更高。

（五）正常经营过程

谈判中，卖方在签约后到成交前对公司的运营常适用“正常经营过程”（Ordinary Course of Business）标准，其目的是不限制目标公司正常经营的自由，而买方一般要求强调卖方正常经营过程中的行为应与“过去的惯例一致”（Consistent with Past Practice）。

该标准在陈述和保证中也适用，如卖方就目标公司的“资产”和“未披露义务”作出的陈述和保证等。

二、成交前承诺

（一）概述

卖方的成交前承诺的主要目的是从股权收购协议签订后到成交前，要求卖方维持目标公司的财务和经营发展状况。买方通过承诺条款对目标企业的业务施加影响，确保目标公司的经营状况、业务和资产不会出现负面发展。买方的成交前承诺相对简单，一般关于涉及取得政府审批以及获得交易所需的融资。

承诺条款是股权收购协议谈判的重点条款之一。买方通常希望在签约后可以进入卖方的场所和查询信息，对卖方经营的方式做出限制及保持目标公司的价值和财务状况；而卖方则需要保持目标公司经营业务的自由。根据具体交易类型，承诺条款的内容可能有一些区别，承诺条件以卖方承诺为主，下文将对此进行介绍。

（二）卖方承诺

1.进入和查阅（Access and Inspection）

卖方承诺在自签约日起至成交日为止的期间内，应促使目标公司（1）给予买方及其顾问机会接触公司的人员，进入公司的场所，查阅公司的合同、账册和记录；（2）向买方及其顾问提供所有合同、账册、记录和其他文件的副本；（3）向买方及其顾问提供合理要求的其他信息。

买方常要求“完全和自由”（full and free）的查询权，卖方一般坚持向买方提供“合理的”（reasonable）查询权，在“在正常工作时间”（during normal business hours）进行，并保留拒绝披露敏感信息的权利。

2.业务的经营（Operation of Business）

卖方在签约后到成交前对公司的经营应满足的约定，通常包括积极承诺和不作为承诺。积极承诺是要求卖方促使目标公司做到一定事项，如：

（1）按照正常经营过程运营（Operation in the Ordinary Course of Business），常有“与过去惯例一致”（Consistent with Past Practice）的修饰语；

（2）获得反垄断及其他政府审批；

（3）配合买方获得融资。

卖方的不作为承诺是保证目标公司不得从事一定行为，如：

（1）不分红（No dividends/No Distributions）；

（2）不发售股权或产生债务（No issuance of equity or incurrence of debt）；

（3）不改变工资制度（No changes to compensation）；

（4）不新聘或解除核心管理人员（No hiring/firing of key management employees）；

（5）不进行收购和资产剥离活动（No acquisitions/divestitures）；

（6）不签署或解除重大合同（No execution/termination of material contracts）；

（7）不进行重大税务决策（No material tax elections）；

（8）不改变审计制度（No changes in accounting practices）；

（9）不修订章程等纲领性文件（no change in the charter or bylaws）。

以上列举的不作为承诺非常重要。如果不对卖方和目标公司做出限制，目标公司的分红、出售股权、增加债务、签署重大协议或者以对目标公司不利的方式履行重大协议等行为都对目标公司的价值、买方的权利有非常重大的影响。例如，如果卖方在成交前大幅度提高管理层工资、对员工激励计划进行变更和提前赎回，也会对买方权益有很大负面影响。

通常买方要求其对上述禁止事项有同意权，即“不经买方同意，不得采取上述行为”。卖方则常要求对买方的同意权进行限制，如“买方不应不合理地不予同意”（consent should not be unreasonably withheld）。

协议方也常约定就部分禁止事项在其涉及金额达到一定标准才适用。卖方也常要求明确现有的合同和义务的履行不在禁止事项之列，按照正常经营过程的运营也不在限制之列。

值得注意的是上述不作为承诺包括的禁止事项与“无特定变化”（absence of certain changes）陈述和保证相互配合，包括的内容通常也一致。前者要求目标公司从签约到成交之间的过渡期间不得发生特定事项，后者确认从约定的起始时间（如财务报表的截止日）直至陈述和保证做出的时间之内不发生特定事项。

3.特定事项的通知（Notice of Certain Matters/Developments）

卖方应将会产生重大不利影响、违反陈述和保证或承诺、导致先决条件不能满足的事件、政府通知、第三方诉讼等约定情形及时通知买方。值得注意的是，买方通常要求明确该通知不构成对披露函的修订和补充，也不补救对陈述和保证及承诺的违反，买方仍有权以先决条件未满足为由拒绝完成交易，并终止协议。

4.政府审批（Governmental Approvals）

卖方承诺提交申报以获得完成交易所需的政府审批。买方一般也做出同样承诺。双方有义务彼此配合。

5.第三方同意（Third party consents）

卖方承诺努力取得完成交易所需的第三方同意，如目标公司的银行、重大商业协议的相对方、房东等。

6.不招揽（No Shop）

禁止卖方主动与第三方商谈收购股权，或接受第三方邀请进行商谈。

7.促成交易

通常包括一条承诺，要求卖方尽努力完成交易，包括满足成交的先决条件。

这条对成交机制非常重要，要求卖方促成而不得阻挠成交。

8.其他卖方成交前承诺

包括要求卖方承诺终止关联交易、清偿集团内部借款、撤换董事和管理人员以及尽职调查中发现的重大问题等。

（三）买方承诺

上述卖方承诺之外，买方常做出承诺，包括促成交易、努力获得完成交易所需融资等，相应地卖方会承诺配合买方的融资活动。

（四）各方承诺

协议方还会就“公告”（Publicity）、保密（Confidentiality）达成承诺，前者要求就股权收购协议和交易，协议方不得在与其他方协商前发布新闻或公开声明，后者要求协议方就协议、交易以及对方提供的保密信息应保密。

三、成交后承诺

（一）概述

股权收购协议的协议方也常约定各方在成交后应履行的事项。而在目标公司是上市公司的交易中，由于上市公司的股东分散，一般无成交后承诺。以下介绍常见的成交后承诺。

（二）成交后承诺

1.不竞争（竞业禁止，Non-Competition）

卖方常会承诺成交后不从事与目标公司存在竞争的业务。通常会明确竞争业务的定义，也有时间和地域的限制，也会允许例外，如小额、被动投资及持有上市公司流通股不被限制。

2.不招徕（Non-Solicitation）

协议方承诺在一定期限内不聘用对方员工，不招徕对方客户以及商业伙伴。

3.员工待遇（Employee Benefits）

买方承诺维持目标公司现有员工的聘用和福利待遇状况。

4.过渡期服务（Transition Services）

卖方承诺在成交后一定期间为目标公司提供约定的服务，常包括管理、财务及知识产权方面。有时会单独签订过渡期服务协议。

5.诉讼协助（Litigation Support）

卖方承诺在买方及目标公司进行诉讼等法律程序时提供协助。

6.其他成交后承诺

协议也会根据具体交易情况，包括其他的成交后承诺，如保密义务、为目标公司的董事和高级管理人员提供职务保险、不贬低交易对方（Non-disparagement）及商号、商标使用、知识产权的转让和许可等安排，签订知识产权转让协议或知识产权许可协议等文件。

7.税务、环保等特别承诺

协议方有时候就税务、环保等重大问题单独列章节做出详细承诺和约定，如果目标公司该方面可能有重大风险与责任，买卖双方及其法律顾问会展开细致协商。

四、努力的标准

（一）概述

对协议方完成其承诺和义务的努力（Efforts或Endeavor）程度，通常会采用一定的标准，常见有“最大努力”（Best Efforts）、“合理努力”（Reasonable Efforts）、“合理最大努力”（Reasonable Best Efforts）、“商业合理努力”（Commercially Reasonable Efforts）等。

股权收购协议有时候包括一项独立的承诺，要求协议方将按约定的努力标准，采取各种行动以完成交易。

（二）应用

就协议方履行其承诺和义务，协议中也可能会出现数个努力标准适用于不同的承诺和义务，例如采用“商业合理努力”获得第三方的同意，采用“合理最大努力”获得政府审批。值得注意的是，如同一协议中出现数个努力标准，裁判机构可能会根据上下文和案情，认定各努力标准的含义存在区别从而影响案件结果。

第五节 先决条件条款

一、概述

（一）基本概念

1.定义和作用

协议方完成收购交易的前提条件称为先决条件（Conditions或Conditions Precedent）。先决条件条款逐条列举各个协议方履行其完成交易的义务的前提条件，除非己方成交的先决条件都已分别满足或被放弃，协议方没有义务完成交易。

先决条件为协议方提供了保护和退出机制。对买方而言，其完成交易的先决条件即在其支付收购价格之前需要确认已满足的事项及应收到的文件。对卖方而言，其成交的先决条件旨在确认买方有完成交易的能力和资金、成交所需的审批和同意以及诉讼等影响成交的客观障碍均已清除。有时，协议约定若干事项为双方的先决条件，如果无法满足则双方都无须成交。对于协议一方而言，其成交的先决条件的满足是其进行交割的前提。如果条件不能满足，该方可以不进行交割也可以放弃这些条件完成交割，而先决条件通常仅可由该方全权决定是否放弃。

2.先决条件的类别

有的先决条件在协议方的控制力之外，如政府审批、第三方同意等。协议方对部分先决条件有一定控制力，如买方的先决条件“卖方获得其董事会批准”等。有的则完全由一方掌握，如“目标公司完成重组”“清偿现有债

务”等。

具体谈判中，协议方会要求删除那些完全在对方控制之内的先决条件，因此可能使对方具有单方不完成交易的权利。例如，卖方通常拒绝买方的成交取决于买方获得融资，也不会同意买方尽职调查的满意作为成交前提。

3.协议生效和先决条件

收购协议的生效条件和先决条件不同。除非适用的法律规定或者协议特别约定了协议的生效条件（如政府审批、登记等），海外交易中的股权收购协议一般在各协议方签约后即生效，各协议方的权利和义务随即有约束力，先决条件的满足与否并不影响协议的生效。

此外，协议方在陈述和保证条款中一般会保证“协议已经合法签署并交付，构成其合法、有效和有约束力的义务，能够按其条款要求对该方强制执行”。

（二）先决条件和其他条款的关系

先决条件与协议的其他条款互相联系。协议方成交的先决条件通常包括其他方的陈述和保证准确，其他协议方不违反承诺条款。先决条件如在约定期限内未能满足，则相关协议方可根据终止条款将协议终止。

先决条件和成交时各方需要提供的交付文件（Deliveries）有区别。先决条件未能满足，直接影响到交易是否可以完成。未能按时提供交付文件构成对承诺的违反，但其程度未必严重到导致先决条件不能满足，因此对方不一定有权拒绝成交。有的协议会把成交时各项交付文件都作为先决条件。

（三）先决条件的放弃

协议方完成交易以先决条件的满足或放弃为前提。有的先决条件根据其性质可以放弃，有的则不能放弃。

通常规定一方有权单方放弃己方完成交易的先决条件。有时协议规定一方成交先决条件的放弃需要各方一致同意。

二、买方成交的先决条件

（一）概述

买方成交的先决条件一般包括多项条件，保证交易完成无客观障碍，且买方期待的条件已经完成。值得注意的是，根据不同国家和地区的惯例，先决条件差异很大，下文以美国常见文本为基础。

（二）列举

买方履行其完成交易的义务的前提条件通常包括：

1.陈述和保证的准确性（Accuracy of Representations and Warranties）

要求卖方的陈述和保证在交易完成日应在所有重大方面均准确。

谈判中，买方律师的初稿中通常删除“重大”限制语，即要求陈述和保证在所有方面都准确，卖方的律师多以过于严苛为由，要求加入“重大”限制语。此外，还会规定，如果特定陈述和保证本身已经有“重大”或“重大不利影响”限制语，则该项陈述和保证应在所有方面（all aspects）准确。有时买方会坚持基本的陈述和保证，如股权的所有权、授权不适用限制语。

2.履行协议（Performance）

在交易完成日及之前，卖方在所有重大方面已经履行及遵守其所需履行的本协议中与其有关的所有承诺和约定。

这一条款与承诺条款呼应，重申卖方妥善履行承诺的必要性，以之作为买方完成交易的先决条件。卖方的律师多要求加入“重大”限制语。

3.政府审批（Regulatory Approvals）

成交所需的各项批准、同意或豁免均已取得。

卖方的律师多要求加入“重大”限制语。为了明确义务及成交的确定性，协议方通常会明确列举所需的同意和批准。

政府审批最重要的是反垄断审批，其次是可能存在的行业主管审批。上市公司为目标公司的交易或者买方以上市公司股权作为对价的交易，证券监管部门的批准也需要。中国企业海外收购中，也常涉及相关国家的安全审查。

4.第三方同意（Consents）

完成交易所需所有的第三方同意应在成交日已经取得。

协议方为了明确义务及成交的确定性，通常列明成交所需的第三方同意。

5.无诉讼（No Proceedings）

不存在政府或其他机构提起的禁止或限制交易的完成的进行中或威胁的诉讼及其他法律程序。

本项的谈判点在于买方一般会坚持政府诉讼及其他机构提起的诉讼程序都包括在本条范围，而卖方一般只同意包括政府诉讼。另一谈判点是，买方一般要求进行中（Pending）及威胁（Threatened）的诉讼都包括，卖方一般只同意接受进行中的诉讼。

6.无重大不利影响（No Material Adverse Change）

自本协议签署之日以来，公司的状况没有发生重大不利变化。

本条在美国交易文本中比较普遍。其作用与“陈述和保证的准确性”存在一定重合，如果出现了重大不利影响，“无特定变化”的陈述和保证在成交时就不可能准确，买方可以主张“陈述和保证的准确性”和“无重大不利变化”两条先决条件未满足而不完成交易。

7.其他先决条件

根据交易情况，也可能包括其他一些先决条件，例如：

（1）交易附属文件的签署；

（2）方出具的成交确认书；

（3）缴纳应付税款并取得完税证明；

（4）留任特定的关键员工；

（5）解除关联交易安排；

（6）清偿现有外债；

（7）卖方律师出具法律意见书。

有的交易中，买方提出其成交以获得完成交易所需的并购融资为先决条件（Financing Out），卖方通常反对。有的交易中，成交前需要目标公司完成约定的重组，此时重组的完成也作为先决条件之一。有时候买方会要求以目标公司的特定财务指标作为先决条件，如根据成交时目标公司满足一定财务指标，或银行里有达到一定数额的现金等。

8.实践

谈判中，卖方希望买方的完成交易的先决条件尽量简单，并且在卖方的控制范围之内，避免模糊或主观的语言，以防买方利用条款不予成交。例如，交易中处于强势地位的买方可能要求将尽职调查的完成以及买方对尽职调查结果满意作为买方完成交易的先决条件之一，卖方一般会以该先决条件是买方获得单方决定不成交的权利为由予以拒绝。

卖方希望买方成交的先决条件尽量简单，不包括可以由买方主观裁量的条件并且希望买方在条件满足后尽快成交。协议方都希望迅速完成先决条件，任何一方不得阻挠先决条件的达成。

（三）成交时的文件

成交之时，卖方通常需要提交证明先决条件都已满足的文件，可能包括：

1.卖方提供确认书，确认陈述和保证的准确、承诺的履行、无重大不利影响。

2.股东会批准交易的决议。

3.董事会批准交易的决议。

4.签署的附属协议及补充协议。

5.所需政府审批的复印件。

6.所需的第三方同意的复印件。

7.卖方律师出具法律意见书（取决于适用的惯例）。

8.缴纳应付税款的完税证明。

9.留任关键员工的协议。

10.解除关联交易的协议。

11.清偿外债的证明。

12.工会同意。

13.证明尽职调查过程中发现的特定重大问题已解决的文件。

14.现有股东的股票证书。

15.目标公司任命买方指定的董事及管理人员的任命文件。

三、卖方完成交易的先决条件

卖方履行其完成交易的义务的前提条件一般比买方要简单。如果买方的对价包括股票，卖方成交的先决条件会复杂很多。

卖方成交的先决条件通常包括买方陈述和保证的准确性（Accuracy of Representations and Warranties）、履行（Performance）和无司法程序等项。卖方也常要求买方出具成交确认书。

四、先决条件不满足的情况

（一）协议方的退出机制

在先决条件不满足的情况下，协议方没有义务完成交易。如果持续到协议规定的“最迟成交日”（见本章第六节）仍未能满足或放弃，协议方有权终止协议。

（二）违约导致先决条件不满足

如果协议方，尤其是卖方，未能履行其义务，导致买方成交的先决条件不满足，协议项下有时规定买方可以终止协议，也有权推迟协议的成交日，也可能规定卖方违约情况下的罚款。

根据协议，买方有权要求卖方履行其义务，满足成交的条件以完成交易，或采取司法程序要求卖方实际履行（Specific Performance）完成交易的义务。

第六节 终止条款

一、终止条款概述

终止条款（Termination）规定在协议签署后，协议方在何种情形下可以将协议终止。终止条款为协议方提供了退出机制，股权收购协议下的退出机制主要通过先决条件条款和终止条款体现。

终止条款与先决条件条款相互配合，先决条件保证协议方在约定的成交前提未能满足的情况下可以不进行交易，而终止条款规定在各方协议一致同意、对方违约或先决条件迟迟不能满足等情形之一出现时，终止协议，无须继续履行协议。

二、协议终止的情形

终止条款通常规定协议在以下情形下可以终止：

1.协议各方协议终止

成交之前可以由协议各方共同书面同意终止。

2.一方违约

如果协议一方的陈述和保证、承诺及其他约定发生了严重违约，且该违约未能及时补救，则其他方有权解除协议。

3.最迟成交日

在各方约定的最迟成交日（Drop-Dead Date/Long-Stop Date/End Date/Outside Date）成交尚未完成，则协议一方可以向其他方发出书面通知解除协议。

本条的适用一般存在前提，即提出解除协议一方不能有过错，如该方对本协议下任何陈述、保证、承诺或约定的违反，导致交易未能在该最迟成交日之前完成，或该方未能自政府机构获得必要的批准，导致交易未能完成，则不得提出解除协议。

4.其他

有时候协议方约定如果出现政府或司法机关终局的命令或判决禁止交易的完成，或者反垄断等政府审批出现迟延也可以作为协议终止的情形，理由是交易的先决条件到最迟成交日不可能满足，继续等待并无意义。

二、股权收购协议终止的效力

（一）协议的效力

股权收购协议通常在终止后则无效，但常明确规定保密义务、费用、争议解决等条款在协议终止后持续有效。赔偿条款、终止费安排等在协议终止后也应履行。

（二）持续责任

股权收购协议通常规定如果协议由于一方违约而终止，或者由于一方的违约或过失导致先决条件不能满足而终止，违约方的责任在协议终止后继续有效。

第七节 赔偿条款

一、概述

（一）基本概念

1.概述

赔偿条款（Indemnification/Indemnity/Remedies）规定协议一方在违反股权收购协议下的陈述和保证、承诺及其他约定时对其他方造成的损失应进行赔偿的责任。赔偿条款的内容因交易方的地位、相关市场惯例等而异，而且影响各方最终的经济利益，因而常常是谈判的焦点之一。赔偿条款也涉及股权收购协议准据法的合同、侵权等基础法理，具体文本差别较大。美国常见的股权收购协议文本对赔偿条款规定的通常较为详细，以下进行介绍。

2.上市公司

值得注意的是，收购目标公司为上市公司的交易中的股权收购协议通常不设赔偿条款，卖方的陈述和保证在成交后失效，买方在成交后即便发现卖方有违约情形也不能寻求赔偿。其原因是上市公司按照监管要求通常需要进行公开披露，买方可获得较多信息以控制风险，而上市公司交易的卖方包括大量公众股东，成交后公众股东获偿也难以操作。

3.卖方承担责任的方式

实践中，买方的主要义务是支付交易价款，违约情形较少。赔偿责任更多是卖方承担的责任。

如果有数个卖方，其义务可能是连带责任（Jointly）即任一卖方有义务对买方承担全部责任并在单方清偿后从其他责任方获得补偿，也可能是分别责任（Severally）即各卖方依据其获得的收购价款的金额按比例赔偿。

（二）赔偿条款的理论和效力

1.赔偿依据

补偿的依据是协议一方违反股权收购协议下的陈述和保证、承诺及其他约定，对其他方造成的损失。赔偿条款影响各方最终的经济利益，因而是谈判的焦点之一。

但值得注意的是，司法上可以得到补偿的金额取决于不同的适用法律。尽管赔偿条款的约定可能很广，但间接损失、利润损失等在很多国家得不到支持。

2.赔偿条款的生效

有时协议规定赔偿条款在成交后才生效，如果协议签署后在成交前被终止，对协议终止前的违约情形就不能得到赔偿。

有的协议则规定如果协议终止后，赔偿条款在协议终止后也应履行。有时进一步规定，如果由于一方的过错导致不能成交，最终协议解除，无过错一方有权要求有过错一方赔偿损失。

二、赔偿的基本机制

（一）赔偿的依据

1.赔偿的情形

赔偿条款一般规定卖方在违反陈述和保证（Breach of Representations and Warranties）、违反承诺和其他义务（Breach of Covenants）的情况下，应对买方及其代表由此所承受的损失进行补偿。另外，买方就其违反陈述和保证、违反承诺和其他义务也应对卖方及其代表的损失进行补偿。

赔偿条款下，协议方的代表一般包括股东、关联方、董事、管理人员、雇员、代理、顾问等，其损失也应得到赔偿。

2.赔偿的限制

值得注意的是，赔偿条款的规定一般不包括“重大”限制语，要求协议方就其对陈述和保证、承诺及其他义务的违反（而不是“重大违反”）应赔偿其他协议方由此蒙受的损失。

实践中，卖方通常要求明确规定，如果买方在成交时知悉卖方的违约情况仍完成交易，则成交后不得寻求赔偿（Anti-sandbagging）。

（二）特别赔偿

买方常要求赔偿条款规定，就成交前目标公司在环境、税务、员工、诉讼等方面存在的问题，不论卖方是否违反陈述和保证及承诺，都应对买方进行赔偿。

由于这几类责任如果出现问题对目标公司带来的损失可能非常重大，因此特别赔偿不以卖方违反陈述和保证及承诺为前提，把环境、税务、员工、诉讼等几类约定的风险和责任分配给卖方。

就特殊领域，有时协议方约定，就成交前已存在的事件及情况所导致的环境、税务、诉讼等责任给买方带来的损失，由卖方向买方进行赔偿。另外，就成交后发生的事件及情况所导致的环境、税务、诉讼等责任给卖方带来的损失，由买方向卖方赔偿。

（三）索赔的有效期

卖方希望买方提出赔偿的期间尽量短，而买方自然希望尽量长。对大部分陈述和保证以及承诺提起的赔偿要求应在一个期间内提出，常规定成交后的十二到二十四个月。买方一般会要求在成交的一个财务年度后仍有时间提起赔偿要求。

对于卖方的基本陈述和保证，如目标公司股权的所有权、股本、授权等，有时明确规定不受上述索赔时限的限制。此外，协议方对成交后承诺的违反，一般不受时间限制。

对于环境、税收、劳工、诉讼等责任提出赔偿的期间，一般规定是法定诉讼时效届满再加固定的若干天，其目的是在政府部门及第三方在适用的诉讼时效期间内对目标公司提起诉讼或追索时，买方可以向卖方索赔。

（四）损失

赔偿条款通常的规定是承担赔偿义务的一方对协议方的“损失”（Loss）进行赔偿，因此损失的定义也是谈判的重点。

买方往往希望损失的定义较为宽泛，包括一切直接和间接损失、责任和费用。卖方一般希望损失指的是直接、实际的损失，不包括价值的降低（Diminution of Value）、附带损失（Incidental Damages）、间接损失（Consequential Damages）及惩罚性赔偿（Punitive Damages）等。

（五）排他救济

有时协议方会就赔偿条款是否是排他的救济手段展开谈判。也就是按照协议赔偿后，就不得采取其他救济手段。常见约定赔偿条款是排他救济手段，但欺诈、故意违约及虚假陈述情况下不适用。

三、赔偿责任的限制

（一）最低金额

1.最低金额的运用

协议方常规定损失应达到最低金额（Basket）才可提起赔偿要求，目的是避免买方就细微问题提起赔偿。

在损失达到最低金额的前提下，在计算赔偿金额时，有时约定应将最低金额作为扣除金额（Deductible）从损失的总金额中予以扣除，受偿方获得的是损失总金额减去扣除金额之后的数字。有时则规定只要损失达到最低金额，对损失应全部赔偿，不采取任何扣除。

2.忽略“重大”限制语

有时买方会要求规定陈述和保证中的“重大”及“重大不利影响”限制语在赔偿条款内应忽略不计，即在判断买方是否有权要求卖方补偿的时候，“重大”限制语应视为不存在。

例如，卖方陈述和保证“目标公司在所有重大方面遵守所有适用的法律和政府法令”，但在成交前目标公司存在的非重大轻微违法情况，而且给买方造成损失情况下，买方在成交后可就此非重大违法情况要求卖方补偿，“重大”限制语应视为不存在。买方的理由在于，损失的赔偿通常有最低金额要求，已经排除了细微问题，因此对达到一定金额以上的损失应予以赔偿。卖方的立场通常是目标公司难免存在细微问题，成交后买方应接受目标公司实际情况，不应对非重大问题再获得赔偿。

有时候协议方则约定“重大”限制语在判断买方是否有权要求卖方补偿的时候应视为不存在，但在计算补偿金额时应忽略不计，否则难以计算赔偿金额。

（二）最高限额

1.基本规定

赔偿责任通常会设定赔偿的最高限额（Cap）。限额的具体数字取决于交易规模、各方的谈判地位以及在尽职调查过程中发现的问题。

2.不适用限制的违约情形

值得注意的是，协议常规定就目标公司的股本、被收购股权的所有权、缔约的授权等基本陈述和保证的赔偿也不适用最高限额。

卖方承担的税收、劳工、环保、诉讼等方面的责任一般不适用限额，违反承诺的赔偿一般也不受限制。

四、赔偿的程序

（一）程序和限制

赔偿条款也会规定协议方索赔的方式和程序，常要求承受损失的一方有义务采取措施减轻其损失，也会要求如果寻求赔偿的一方从其他渠道获得一定补偿不可以就此金额再次得到赔偿。

（二）第三方索赔

赔偿条款常规定赔偿方对于第三方提起的索赔应抗辩，并使受偿方免受损害。因此，对于有关第三方诉讼引发的索赔，卖方通常希望确保能有效控制诉讼状况，并有权选择接手主导诉讼活动。

如果赔偿方不选择抗辩，则受偿方可善意继续进行抗辩，并且赔偿方有义务补偿任何判决的金额以及诉讼费用。如果赔偿方进行抗辩，则各方应考虑受偿方将是否保留对选择律师以及决定和解事项的批准权以及受偿方是否可以选择在稍后阶段重新取得对诉讼的控制权。

五、托管账户

（一）概述

在一些交易中，买方对卖方履行赔偿责任的能力有保留，尤其在卖方是私募基金、个人股东或股东数量众多的情况下，买方常要求将收购价格的部分金额存入托管账户，用于在成交后履行卖方的赔偿义务，在买方向卖方提出索赔之时，买方可直接从托管账户中得到赔偿。

（二）操作

账户中的金额通常为赔偿的最高限额，托管期常与提出赔偿的有效期挂钩，托管期结束后账户余额应转付卖方。协议方有时会约定按照一定的时间表逐步降低账户中的金额。

（三）扣留金额

有时各方不约定托管账户，而是约定买方将部分对价扣留（Holdback），用于在成交后就卖方违约情形向买方进行补偿。一定期限后再将余额支付给卖方。

六、保证和赔偿保险

保证和赔偿保险（Warranty and Indemnity Insurance或Representations and Warranties Insurance）是海外并购谈判时常遇到的问题。用于在卖方违反其陈述和保证给买方带来损失时，赔偿的金额由保险公司最终支付。实践中，在欧洲市场较为常见，美国较少见。

保证保险可以帮助卖方实现无责任退出，也为买方提供一定的成交后保障，常用于大型交易，在竞价流程中有时是卖方的要求之一。其保费常为交易价款的一定比例，由卖方或买方购买，但买方购买更常见。赔偿金额的上限通常也是交易价款的一定比例，交易规模越大，保险公司赔付的对价的比例越小。

在买卖双方就陈述和保证的范围、赔偿条款等的谈判相持不下的情况下，采取保证和赔偿保险也是备选的办法。值得注意的是，保险一般不赔偿成交时已知的情况，包括在披露函、尽职调查报告中列明的事实带来的损失。

第八节 其他条款和机制

一、前言

股权收购协议的前言（Recitals或Premises）描述交易的背景和基础事实。前言中的描述通常不构成协议方的陈述和保证或承诺，也不规定协议方的权利及义务，但前言对交易及事实的描述一般认为是真实准确的，在协议的解释及履行出现争议时可能会被法院和仲裁庭认定具有证据意义。

二、定义条款

股权收购协议通常包括定义条款（Definitions），列举和具体规定在协议中出现和使用的各个重要词语的含义。

交易方常就关键定义如“知悉”“重大不利影响”等展开谈判，价格调整机制中的关键词语如“营运资本”、赔偿条款中的关键词语如“损失”也常是谈判重点。

三、标准条款

股权收购协议通常还包括若干标准条款（Boilerplates）：

1.交易费用（Allocation of Expenses）

规定协议方交易费用的分担。交易费用常包括尽职调查、准备交易文件准备以及顾问费，一般规定各协议承担己方费用。有时规定成交后由目标公司承担，有时约定政府审批的费用双方共担。

2.通知（Notice）

规定向协议方发出的任何通知、请求或其他函件均应以书面形式发送，以及各方的具体联系方式。

3.适用法律（Choice of Law）

规定协议按照何地实体法律管辖和解释，通常明确规定不适用该地的冲突法。

常采取目标公司所在国的法律，也可能采取英国法或美国特拉华州或纽约州实体法，不考虑其冲突法规则，以免导致其他地区的法律的适用。

4.争端解决（Dispute Resolution）

规定协议相关纠纷解决的方法。

通常采取诉讼或仲裁方式解决纠纷，因此协议也明确管辖法院或仲裁庭。如果采取仲裁，国际商会仲裁院（ICC）和伦敦国际仲裁院（LCIA）都很常用。

5.完整协议（Entire Agreement）

规定本协议取代先前双方全部协议。

交易磋商过程中，交易方常会签署意向书、备忘录等前期文件，股权收购协议取代所有的无论是书面还是口头的协议，从而避免对协议内容的争议。

6.修订（Modification）

通常规定协议只能通过书面方式修订。

根据此条款规定，签约之后非书面形式都不能修订协议。

7.转让（Assignment）

规定不经过其他协议方同意，任何一方不得转让其协议项下的权利，非协议签署方不得享受协议下的权利和诉求。

本条目的是避免协议签署方之外的人士就协议的标的等提起诉求。

8.无效（Severability）

规定如果协议部分无效，不影响其他部分的效力。

本条主要目的是当协议部分条款依法无效，不致导致整个协议无效。

9.副本（Counterparts）

规定协议可签署多个副本，协议各方可签署在不同的副本上，每个副本都被视为等同于正本，各个副本作为一个整体构成同一份文件。

本条目的是便于协议方完成协议签署，无须同时同地签字。

四、交易保护机制

（一）终止费

终止费（Break-up Fee/Termination Fee）是因卖方原因不能完成交易时，卖方支付给买方的金额。常见的卖方支付终止费情形包括接受其他买方要约、未能满足先决条件、重大违约等。

（二）反向终止费

反向终止费（Reverse Break-up Fee/Reverse Termination Fee）指的是在买方未能获得融资、违反陈述和保证以及承诺或出现其他违约情形导致交易不能完成时，买方应向卖方支付的金额。主要适用于完成交易的先决条件都满足，由于买方违约导致交易不成的情形。有时要求签约时或签约一定时间内存入托管账户或卖方指定账户。

反向终止费有三种常见模式：

（1）只要买方支付了终止费，卖方就不能强制要求买方完成交易。

（2）如果由于买方未能获得成交所需的债务融资，则卖方不能强制要求买方完成交易。

（3）只要买方支付了终止费，卖方就不能强制要求买方完成交易。如果买方不能成交的原因是未能获得债务融资，则买方应付的终止费可减额。

反向终止费在美国市场，特别是私募基金等财务买方收购上市公司的情形下比较常见。其他国家相对少见。

（三）中国企业海外并购中终止费与反向终止费的实践

海外并购交易中，美国交易中常见终止费和反向终止费。其他国家也有以违约金等形式约定终止费和反向终止费，但值得注意的是其执行力以及可以获得的金额取决于不同的适用法律。

中国企业海外收购中，由于卖方常认为中国企业对完成交易所需的中国政府审批（如发改委、商务部门、外汇管理部门）有很大的影响力，而中国政府审批通常是成交的先决条件，与其他买方相比，中国买方成交的确定性要低，因此很多卖方要求中国企业在无法获得中国政府审批导致交易失败的情况下，向卖方支付反向终止费。

近几年，不少卖方要求中国企业在无法获得反垄断部门审批、美国国家安全审查等原因导致交易无法完成时也应向卖方支付反向终止费，这样此类交易风险都由中国买方承担。

（四）实际履行

股权收购等收购协议有时包括实际履行条款（Specific Performance），规定在一方违约时，金钱的补偿不足够弥补损失，而应该按照协议约定实际履行其义务。

实际履行是英美法概念，在并购交易背景下可以依据该约定要求违约方在经济补偿之外，还应据约定完成交易、遵守保密义务、遵守不竞争义务等。

相反，有时协议方会规定金钱补偿是对违约的唯一补偿形式，或具体约定哪些违约只能以金钱补偿、哪些违约可以要求实际履行。

（五）履约信用支持

有时协议方要求资信不足的协议方提供履约支持。例如，如果买方是一家特殊目的公司，卖方通常要求买方的控制人或有资信的关联公司提供保证，确保买方有能力完成交易。有时买方要求卖方的母公司提供担保，保证成交后即便卖方清算或者已经将收购价款处置的情况下仍可以得到赔偿。

为协议一方提供履约担保的担保人或保证人有时直接作为股权收购协议的签约方，有时则签署单独的担保或保证协议。

五、股权收购协议的附件

（一）概述

股权收购协议一般包括若干附件（Exhibit/Schedule/Appendix），可能包括交易附属协议、正文内容的后置、重大披露信息等。

1.附属协议

股权收购协议常把如股东协议、托管协议、知识产权许可协议等附属协议作为附件，在收购协议谈判过程中一同谈判，在收购协议签约时一同签署或达成确定版本。

一些商业安排如果来不及在谈判阶段完成，可能先约定原则性条款作为附件，在签约后再谈判和确定细节，在成交时或之前签署。

2.协议正文的后置

股权收购协议正文的章节，如定义、陈述和保证条款、承诺条款、先决条件等，有时篇幅较长，也可能作为协议的附件。

3.重大信息

披露函、股东信息、重大资产清单等重要信息也常作为协议的附件。

（二）附件的审阅和谈判

附件和收购协议的正文构成统一整体，在收购协议起草、审阅和谈判中应兼顾上下文内容，与定义保持一致。

附件通常包括交易和交易方的重要信息和约定，应及时草拟和协商。避免主协议接近定稿，而附件内容进展缓慢的情况与保证交易文件的签署计划应妥善协调。
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 根据公开披露信息整理。


第八章 其他收购方式及交易文件

第一节 资产收购

一、概述

（一）基本概念

1.资产收购

股权收购和资产收购是跨国并购中最常见的两种方式，两者最大的区别是交易标的不同。股权收购中，买方购买的是目标公司的股权。资产收购中买方购买的是目标公司的特定资产如动产、不动产、商业合同（供应协议、销售协议、服务协议等），无形资产如专利、商标、著作权、商业秘密等。

股权收购中，买方通过购买股权直接成为目标公司的股东，间接承担目标公司的权利、义务和责任。在资产收购中，买方可以选择向卖方收购的资产类别，约定哪些责任予以继受，哪些责任不继受。

2.资产收购协议

资产收购协议（Asset Purchase Agreement）是资产收购交易中的主要法律文件。资产收购协议下的卖方通常为目标公司。有时目标公司及其关联公司共同出售资产，买方需要通过一个或多个子公司收购资产。

资产收购除了需要签署一份资产收购协议之外，为转让不动产、动产、知识产权等，根据法律通常还要签订不同的法律文书、完成特定登记程序才能实现所有权的转移。

资产收购中，目标公司的商业合同、运营资产所需的审批和许可对于成交后的经营至关重要。商业合同下的权益（包括土地租赁协议、融资协议、供应、销售、服务等协议）的转让往往需要合同相对方的同意。经营收购的资产所需的各类政府审批、许可的转让往往需获得颁发的政府和机构同意。资产收购协议往往包括相应条款，也常需要签署附属法律文件来完成上述程序。

3.同意和许可

海外资产收购所需的同意和许可分三类，目标公司内部审批、政府审批和第三方同意。获得各类同意和许可的难度和进程直接影响资产收购的完成。

内部审批主要指的是买卖双方完成交易所需完成的企业内部批准。资产收购大都需要买卖双方各自董事会的批准。根据法律及交易方的章程等内部规定，资产收购也可能需要获得股东批准。有时，买方或卖方的小股东根据股东协议或者法律、章程等的规定，对达到一定规模的重大资产交易享有否决权。

政府审批主要包括反垄断审批、国家安全审查、行业主管部门（如金融、电信、媒体、公用事业）的审批等。通常是政府审批对交易的进度影响最大。

资产收购交易，随着资产的转让，常需要同时转让土地租赁协议、融资协议、供应、销售、服务等运营资产所需的各类商业协议，其目的是使买方受让和取得各类协议项下的权益，确保商业协议在收购完成之后继续有效，并得到协议相对方的履行。根据法律和协议具体规定，卖方在协议项下权益的转让多需要获得协议下相对方对转让的同意。

4.尽职调查

资产收购中尽职调查的范围一般是整个目标公司，重点是收购的资产，包括资产的产权、资产的现状、转让资产所需的程序和时间、转让资产涉及的政府审批和第三方许可等方面。

核心资产的认定和转让是资产收购交易的重点。不同行业的目标公司，其核心资产不同。准确识别核心资产，对于尽职调查的效率、交易成功都非常关键。

高科技公司的核心资产通常是知识产权和员工，酒店和办公楼项目的核心资产往往是不动产本身。广告、咨询、金融类企业的核心资产通常是员工、客户关系、商业合同。电力、通讯等监管行业的公司的核心资产除了设施本身，也包括政府特许经营和许可等授予其该等行业准入资格的文件。对于生产性企业，产品销售合同、原料供应合同等长期商业协议对于企业的重要性往往不亚于其生产设施。消费品企业，如奢侈品、食品等行业，商业品牌的作用远大于其他资产。

5.资产收购的实践应用

资产收购罕见用于收购上市公司，收购上市公司多采用股权收购、合并等方式（详见本章第三节）。在跨国公司整体剥离业务部门、资不抵债企业出售以及能源和矿产权益转让等情况下，资产收购模式常被采用。

对于历史上责任状况较复杂的企业，特别是在环保、税务、劳动法、产品质量等方面可能存在重大义务和风险的目标企业，采取股权收购往往意味着买方需要承担目标企业潜在的及不明的责任与风险。如果采取资产收购方式，一方面买方可以取得其意图购买的资产，另一方面买方可以通过挑选收购的资产仅承担部分责任和风险，由此达到交易方的商业目的。

联想集团2004年12月购买美国IBM公司的个人电脑业务及2016年6月青岛海尔股份有限公司以55.8亿美元收购通用电气的家电资产都采取资产收购方式。2013年万向集团通过其美国子公司以2.566亿美元在破产程序中收购美国A123系统公司（纳斯达克交易市场股票代码：AONE），是少有的采用资产收购方式取得上市公司核心资产的交易。

（二）影响资产收购协议内容的因素

1.概述

法律和惯例、交易结构和交易流程等影响股权收购交易的因素同样适用于资产收购。此外，由于收购标的不同，也受到特有因素的影响。

2.购买资产的范围

交易中买方购买的资产的具体范围对收购协议内容影响重大。常见的资产收购交易中，买方购买目标公司的绝大部分或全部资产，目标公司不保留经营资产，资产交易后，目标公司获得对价，其股东可以将其清算。

有的资产收购交易中，目标公司有数条业务线，买方仅购买其中一条业务线及全部相关资产，卖方仍保留剩余的资产，成交后买方可能还需要继续使用卖方保留的部分设施，此时收购中转让的资产的界定、责任的分担、成交后双方的协作以及共用设施的使用就是资产收购协议及附属协议所需解决的问题。

有的资产交易中，买方只收购卖方的部分资产，如土地、厂房、设备、存货，或仅受让部分商业合同，此时收购协议的内容就相对简单。

3.收购业务部门

有的海外交易中，卖方希望剥离并出售特定业务部门，卖方通常通过其多个子公司开展该部门的相关业务。实践中，买方购买卖方的业务部门，一方面购买相关资产，另一方面收购卖方的相关子公司的股权。

收购业务部门的交易属于特殊类型的资产收购，收购标的既包括资产也包括股权，其收购文件兼有资产收购和股权收购协议的特点。中国企业海外并购中，收购业务部门是常见的收购模式，详见本节第八部分的介绍。

（三）资产收购协议的典型结构

实践中，股权收购通常是首选的方案，资产收购多是作为股权收购的替代方案，其目的是取得目标公司的资产和业务的控制权或所有权。因此，资产收购的典型结构是买方购买目标公司绝大部分资产，目标公司出售资产并获得交易价款，在成交后几乎不保留任何运营资产。此时，各方按照市场规则进行充分谈判，资产收购协议的内容需协调各方利益，对风险和责任进行细致划分，谈判相对激烈，其收购协议的法律文本也更有借鉴意义。

尽管收购具体标的不同，资产收购协议的基本结构与股权收购协议类似。下文介绍典型资产收购结构下的收购协议主要条款，也介绍其与股权收购协议项下条款的区别。

二、基础交易条款

（一）收购的资产

1.概述

资产收购协议通常专设章节规定资产收购的基本商业条款，包括收购的资产、买方支付的对价、对价的支付方式及成交机制等。

资产收购协议下收购标的物复杂。股权收购的标的是目标公司股权，而资产收购中，常见的是买方收购与卖方特定“业务”（Business）有关的资产和权利，并且继受与业务相关的义务和责任。

“业务”是资产收购协议中的核心概念，协议方通过业务的定义来确定收购资产的范围。例如，海尔收购通用电气家用电器资产交易中，业务包括：

（1）住宅和商业用途的电器及相关产品的开发、设计、制造、仓储、分销、交付、安装、回收、采购、营销、广告、推广、出售和服务等，包括用于住宅和商业用途的：

①电冰箱、冰柜、炉灶、炉灶面、烤箱、对流恒温烤箱、电磁炉、电饭锅、电热屉、食物抽真空机、内置咖啡机、微波炉、洗碗机（包括抽屉式清洗机和可携带洗碗机）、压实机、清除器、酒或饮料中心、烤架、快速烤箱、制冰机、急速冷冻机、抽油烟机和排气管、清洗机、烘干机、蒸汽箱和干燥箱；

②主要用于住宅用途的热水器、软水器产品、系统和服务、水过滤或净化产品；

③非工业用途的空调（电加热、通风和空调体系除外）及除湿机；

④前述产品的零件、组件、配件和耗材；

（2）运营主要家用电器的售后服务网络；

（3）出售和/或管理主要家用电器的服务合同。

2.资产

买方受让的“资产”（Assets）可能包括与“业务”有关的不动产、动产、合同、库存、现金、应收账款、知识产权、许可等。应明确描述收购资产种类，并在附件中列举各项资产。

值得注意的是，如果目标公司有多个子公司和参股公司也主要从事买方拟收购的“业务”，卖方也会将其在子公司和参股公司的股权转让给买方。此时，资产的定义也包括拟转让的子公司及参股公司的全部股权。

例如，海尔收购通用电气交易的收购协议中，收购的资产包括与“业务”有关的（1）全资子公司的股权，（2）合资公司中所持的股权，及（3）资产。具体包括：不动产，相关产品、原材料、库存，与业务相关的合同权利，应收款、预付款和相关追索权，知识产权、软件和技术，相关政府许可及授权，档案和记录，商誉，现金及现金等价物等。

在实践中，资产也可能包括与业务有关的保险、对第三方的请求权等。

3.排除的资产

资产收购协议通常会明确约定买方不予以承继的资产，即“排除的资产”（Excluded Assets），列举“排除的资产”的类别。一般而言，不可转让的批准和许可、目标公司的纲领性文件、公司决议、印鉴等通常属于排除的资产。

实践中，从商业角度协议方通常就现金及现金等价物、应收账款是否应包括在排除的资产展开磋商。海尔收购通用电气的协议中两者都不是排除的资产。

4.受让的责任

资产收购协议还会规定买方在交易中会承继卖方的哪些责任，该责任被定义为“受让的责任”（Assumed Liabilities）。资产收购协议中一般会列举哪些类别的责任属于“受让的责任”。

例如，在海尔收购通用电气交易的协议中，海尔集团受让的责任包括：营运资本报表中反映的相关负债，与业务及产品有关的责任，承继的合同下产生的负债，环保、自然资源、健康及安全等相关事宜产生的债务等。

5.排除的责任

资产收购协议也会约定买方不予以承继的责任，即“排除的责任”（Excluded Liabilities/Retained Liabilities），并列举“排除的责任”的类别。买方通常希望就成交前产生的与被收购资产有关的一切责任，特别是产品质量、员工、环保、税务等责任一概不负责，卖方则希望将尽可能多的责任一并转让给买方。

值得注意的是，尽管协议方可以在协议中规定哪些责任不由买方承继，各国的强制规定可能依然要求买方承继部分协议约定由卖方承担的责任，例如员工、环保等方面的责任。就此，买方可以依靠陈述和保证条款、赔偿条款要求卖方赔偿其损失，得到一定程度保护。

6.谈判中的注意事项

首先，对于“业务”和“资产”的描述，协议规定应精确。

其次，卖方通常希望将与业务相关的资产连同责任全部转让给买方，买方一般希望税务、诉讼、员工、产品质量、环保、融资、合规等尽可能多的责任都继续由卖方承担。因此，“受让的责任”（Assumed Liabilities），买方在交易中不购买的即“排除的资产”（Excluded Assets），及买方不受让的责任即“排除的责任”（Excluded Liabilities或Retained Liabilities）的定义和具体范围都是谈判中的重点。

再次，收购的资产是否包括“现金”和“应收账款”也是重要的考虑内容。

最后，协议通常会规定收购的资产无任何权益负担（Liens或Encumbrances），也会同意“允许的权益负担”的存在，其范围也常是谈判重点之一。

（二）购买价格

1.概述

资产收购交易中，买方支付的对价多为现金，也可能是股权及其他资产。交易标的可能是固定价格，大型交易常常规定购买价格调整机制，约定对购买价格进行调整。

2.购买价格的分配

由于资产收购的标的通常包括各类资产，出于会计和税务目的会把购买价格根据购买的资产和承继的责任的类别进行划分（Purchase Price Allocation或Purchase Price Apportionment）。

（三）成交机制

1.基本规定

资产收购协议会规定成交的时间、地点，成交时各方应履行的义务，包括应交付的文件等。成交时，买方的主要义务是支付购买价款，卖方应提供转让资产的所有权所需的文件。

2.成交时应交付的文件

根据适用法律，转让各类资产所需的程序和文件各不相同。例如，动产常通过买方对其实际占有而转移所有权。有的国家和地区还有其他要求，例如，美国的交易通常还需要签署一份转让文书（Bill of Sale）。

合同权益的转让通常需要获得合同相对方的同意，往往需要获得合同相对方签署的同意函。有时候协议方会签署转让和受让协议（Assignment and Assumption Agreement）或合同更新（Novation of Contracts）用于转让合同项下的权益。

转让不动产通常需要签署法律文书并完成在政府部门的登记。在成交之时，卖方也需要提供完成所有权转让所需的各类文件和附属文书。

3.其他

根据交易特点，资产收购协议也可能规定员工转移、卖方继续回收应收账款、现有债权债务的处理方案等。

（四）购买价格调整机制

资产收购协议通常会约定购买价格调整机制。与股权收购协议类似，价格调整所依据的财务标准主要包括目标公司的营运资本（Working Capital）、现金及债务、存货等。

由于资产收购的标的是具体的资产，其价值从签约到成交难免出现变化，因此资产收购的买方更有理由坚持采取价格调整机制。

与股权收购协议类似，资产收购协议也可能包括盈利支付条款，可参看第七章第二节相关内容。

（五）第三方许可

资产收购协议的基础交易条款也常规定第三方许可的处理方法。商业合同的转让、经营资产所需的批准、许可对于买方未来的持续经营至关重要。而商业合同下权益（包括土地租赁、贷款与融资、商业协议及资产上设置的权益负担等）的转让往往需要合同相对方的同意，相关审批、许可的转让等往往需要获得颁发的政府和机构同意方才生效。

三、陈述和保证条款

（一）概述

资产收购协议中，卖方和买方通常分别做出陈述和保证，其作用、范围、限制等都与股权收购协议类似，可参照第七章第三节的相关内容。

（二）卖方的陈述和保证

卖方对买方做出的陈述和保证涉及卖方自身、转让的资产及交易等方面。有的资产交易中，卖方按“资产的现状”（As is）低价出售资产，或者在破产和资不抵债程序中卖方低价出售资产，卖方做出的陈述和保证会少得多，买方需要承担更多风险。

由于资产收购交易中买方收购的标的物是卖方的资产而非股权，因此买方的陈述和保证有原则性的区别：

（1）大部分陈述和保证都是针对购买的业务及资产做出，而不是就作为卖方的公司本身做出。

（2）卖方的股权、股权上的权益负担等情况与资产收购没有直接关系，因此一般不就股权情况做出陈述和保证。

以下介绍资产收购协议中卖方常做出的陈述和保证，如无特别说明，其内容、谈判重点和股权收购协议中的相应条款类似。

1.组织机构（Organization）

卖方是根据注册地法律合法成立、有效存续并信誉良好的公司，有权在其注册地开展业务及拥有和运营资产。

2.授权（Authorization或Authority）

卖方有签订、履行协议项下义务、完成交易的公司权力和授权，并已取得所有必需的公司授权。

3.签署（Due Execution）

资产收购协议由卖方妥善签署与交付，构成卖方的合法、有效和有约束力的义务，能按其条款对卖方强制执行。

4.同意和许可（Governmental/Third Party Consents）

除列于披露函之外，卖方签署（Execution）、交付（Delivery）和履行（Performance）资产收购协议以及完成交易，都不需要任何政府部门及第三方同意或准许。

5.不冲突（No Conflict/No Violation）

卖方对本协议的签署和履行不违反适用的法律和法规、公司的组织文件，也不违反现有的协议和义务。

6.重大合同（Material Contracts）

买方已收到与业务有关所有重大合同的真实和完整的副本，包括其所有修订和补充。每份合同均对卖方有约束力，重大合同未出现违约。

注意，本项中的重大合同为与业务有关的重大合同，而不是卖方公司所有的重大合同。

7.资产的所有权和充足性（Ownership/Title to and Sufficiency of Assets）

卖方与业务有关的资产处于良好的运作状态，适合在正常业务过程中使用，拥有其资产的产权。披露函列举目标全部不动产的具体地址，卖方对该地产拥有良好和有效的所有权，不存在任何权益负担。

注意，本项中的资产为与业务有关的资产，而不是目标公司所有资产。

8.遵守法律（Compliance with Law）

卖方按照所有对其适用的法律和政府法令开展业务，并且不违反任何该法律或政府法令。

9.法律程序（Legal Proceedings）

不存在任何卖方提出的或针对卖方的法律程序，或影响交易完成的进行中的（Pending）或威胁的（Threatened）的法律程序。

10.财务报表（Financial Statements）

卖方已向买方交付了与业务有关的截至某财政年度的经审计（或未审计）的资产负债表、收入和现金流量表的真实完整的复印件，财务报表反映其财务和经营状况。

注意，本项中的财务报表为与业务有关的财务报表。不少交易中，如果卖方经营包括多个业务部门，交易中只出售一部分，卖方只能提供未经审计的财务报表，此时买方就要争取约定价格调整机制来确保交易价格合理。

（三）买方的陈述和保证

与股权收购协议类似，买方在协议下做出的陈述和保证比卖方简单。通常就其组织结构（Organization）、签约和履约的授权（Authority）、协议的签署（Due Execution）、成交所需的政府及第三方同意、签约履约不违反法律、其公司章程及对其有约束力的协议等数项。资产收购协议下的买方的陈述和保证的基本内容和谈判重点与股权收购协议类似。

四、承诺条款

（一）成交前承诺

1.业务的经营

资产收购协议下买卖双方都会做出承诺，承诺条款的功能、内容与股权收购协议的承诺条款类似。卖方通常承诺从签约后到成交前，公司应正常经营其业务。

值得注意的是，卖方作为一家法人实体，其本身的状况与资产收购的标的资产未必直接相关。因此资产收购协议的承诺条款与股权收购协议有明显区别，一般不限制卖方的公司组织文件的修订、股本的变化，也不限制卖方开展与被收购的业务无关的经营活动、进行内部重组，以及对外投资和收购活动。

基于上述原因，资产收购协议下的承诺条款通常也不限制卖方的利润分配、发售股权或变更股票权益以及产生与转让的资产无关的财务负债等。

2.第三方同意（Third Party Consents）

与股权收购协议类似，卖方承诺努力取得完成交易所需的第三方同意，如目标公司的银行、重大商业协议的相对方、租赁协议下的出租方等。第三方同意对资产收购交易格外重要。

3.其他卖方成交前承诺

资产收购协议可能包括要求卖方承诺终止关联交易、清偿集团内部借款、撤换董事和管理人员以及妥善解决尽职调查中发现的重大问题等。有时，买方也要求卖方积极努力及时收回应收账款。

（二）成交后承诺

与股权收购协议类似，资产收购协议也会约定协议方在成交后的承诺事项，如不竞争、不招徕、过渡期安排等。

五、先决条件

（一）概述

与股权收购协议相同，资产收购协议包括先决条件条款，具体规定各方完成交易之前需要满足的各项前提条件。

（二）买方完成交易的先决条件

1.概述

买方履行其完成交易的义务的前提条件通常包括陈述和保证的准确性（Accuracy of Representations and Warranties）、履行协议（Performance）、无重大不利影响（No Material Adverse Change）、政府审批（Regulatory Approvals）、第三方同意（Consents）、无诉讼（No Litigation）。具体可参看股权收购协议相关内容。

2.特殊条件

由于资产收购常涉及商业合同的转让，有时会特别约定部分重大合同转让取得合同相对方同意作为成交的先决条件。

根据交易的具体情况，也常包括其他先决条件，如不动产的产权转移文件、收购资产上权益负担的解除、缴纳应付税款并取得完税证明、工会同意等。

有时，资产交易需要目标公司就转让的资产进行重组及剥离。这种情况下，资产重组或者剥离的完成也是先决条件之一。

（三）卖方完成交易的先决条件

卖方履行其完成交易的义务的前提条件通常较简单，包括买方陈述和保证的准确性（Accuracy of Representations and Warranties）、买方履行其义务（Performance）和无司法程序禁止成交（No Proceedings）等。

六、终止条款和赔偿条款

（一）终止条款

资产收购协议下的终止条款与股权收购协议的作用、内容基本一致，通常规定协议可以在各方合意、一方违约或最迟成交日三种情形之一出现的条件下终止。

（二）赔偿条款

1.概述

资产收购协议下的赔偿条款的内容与股权收购协议类似。与股权收购的买方通过收购目标公司股权整体继承目标公司的责任和义务不同，资产收购中在成交后买方通常可以约定承继哪些责任，一般无须承担除外资产有关的责任和除外责任，赔偿条款的内容需要相应调整。

2.赔偿的原由

与股权购买协议相同，卖方就其违反陈述和保证、违反承诺和其他义务的情形应对买方及其代表进行补偿。反之，买方就其违反陈述和保证、违反承诺和其他义务应对卖方及其代表进行补偿。

此外，协议常有如下约定，成交后：

（1）卖方就“排除的资产”“排除的责任”等为买方带来的损失进行赔偿。

（2）买方就“受让的责任”给卖方带来的损失向卖方进行赔偿。例如，如果协议约定成交前的产品责任属于受让的责任，成交后如果有消费者就卖方在成交前的产品索赔并对卖方带来损失，买方应对卖方的损失予以赔偿。

（3）卖方常要求成交后因收购资产的运营产生的任何纠纷对其带来的损失，买方应予以赔偿。

3.特别赔偿

与股权收购交易类似，买方通常要求对于成交前的环境问题、税务、诉讼等事项，不论是否违反陈述和保证及承诺，卖方都应赔偿。有的交易中，卖方相对强势，则赔偿安排可能不同。

4.提出赔偿的有效期

卖方希望买方可以提出补偿的期间尽量短，而买方希望尽量长。针对大部分陈述和保证以及承诺提起的补偿要求应在一个期间内提出，常见的是12～24个月。买方则一般要求在一个完整财务年度之后还有权提起补偿要求。

对于税收、劳工、环保等义务，一般是法定的诉讼时效届满再加固定的若干天。目的是在第三方在诉讼时效期提起诉讼时，买方可以向卖方索赔。

5.赔偿的限制

与股权购买协议相同，资产收购协议中对赔偿也有各种限制。税收、劳工、环保、诉讼等方面的责任一般不适用最高限额。

买方常要求规定卖方就收购资产的所有权（Ownership）、授权（Authority）等做出的基本陈述和保证的赔偿不受限制。

七、资产收购中值得注意的几个问题

（一）员工问题

1.员工转移

股权收购结构下，由于买方获得目标公司的股权成为股东，目标公司与员工的劳动关系不受影响。在资产交易结构下，卖方出售资产后相关员工的安置往往涉及复杂的劳动法问题。

如果资产转让同时伴随相关员工的转让，交易方首先需要给予相关员工合理通知。其次，员工现有的雇佣条件、劳动合同也要转移到买方。

劳动合同的转移实际上是指劳动合同在主体方面的变更。不同国家和地区的法律就此问题有不同规定。主要做法有：一是在并购完成后，原有的劳动合同并不随之解除，而是由买方代替卖方继续履行。二是发生并购时，原有的劳动合同并不当然的承继，而是尊重劳动合同双方的意愿，可以先行解除原劳动合同，再签署新合同。后一种情况下，员工自然关注薪酬待遇、福利、工龄的延续性，希望确保并购不会负面影响其应有的各方面待遇和条件。

2.核心员工名单

如果买方要求成交后，与收购业务和资产有关的员工转移到买方，买方也应认定核心员工的名单，避免资产收购完成后出现核心人员流失，从而影响企业经营。

由于劳动关系是人身权利，因此交易方无法强求员工转移。有时候，买方要求把保留核心员工并与买方签订新劳动合同作为成交的先决条件。

3.工会

根据交易涉及的国家和地区。交易方也应重视和工会的关系，应依法给予通知和征询意见。如果有集体劳动合同等，应关注其中是否有不利条款或者会影响交易的完成。

在一些国家，目标公司有意接受境外投资或进行并购之前，需要征求工会的意见。而在征求工会意见时，工会往往要求目标公司承诺在相当时间内不得裁员或降低现有雇佣条件，则投资方在并购后需遵守当时卖方的承诺。

4.员工福利

交易方也应注意员工福利、退休金等的处理。不同国家和地区的法律往往对最低标准的退休金和健康福利等有要求。

在进行海外并购时，中国企业作为并购方需要提前考虑薪酬福利问题。在尽职调查时全面考虑各种可能的负债，如养老金、高管或外派人员协议、高管薪酬、经济补偿金等，也应关注历史劳动关系问题和争议，评估转移后是否有遗留问题。

发达国家的员工工资和福利待遇都比较高，劳动立法比较完善，工会有相当影响力和法定权利，员工维权意识也强。妥善处理好工资和福利的安排以及员工转移及持续聘用都是中国企业海外并购中必须预先考虑，而且在成交后整合过程中需要高度重视的问题。

5.裁员

资产收购等并购交易完成后，对于被收购公司的经营、业务可能有较大调整，企业可能需要解雇某些员工或进行大规模裁员。

买方应注意相关国家和地区劳动法中关于解除或裁员的条件、程序和经济补偿的内容。应在裁员的条件和程序上予以高度重视，关注裁员的补偿标准问题。

（二）环境保护问题

股权收购中，成交后买方成为目标公司股东，也间接对目标公司的环保责任负责，买方在成交前通过尽职调查识别和评估环保风险，在协议中通过陈述和保证等条款分配环保风险，还可以要求补偿环保责任。

环境保护的责任主体通常是企业，通常仅购买资产的买方不直接承担环保责任，同时买方可以与卖方协议约定不予以承继环保责任。但买方还应注意适用的法律，有的国家和地区规定产生环保责任的企业的资产转让后，买方应连带承担转让的资产相关的环保责任。

（三）知识产权

1.知识产权

知识产权是资产收购的重要资产之一。知识产权包括专利和专利申请、商标和服务标识、域名、著作权、软件和软件许可等。

对于不同的行业而言，各类知识产权的价值和重要性各异。对消费品行业而言，商标重要性更高。高科技商业，专利、商业秘密等工业产权价值更大。在尽职调查过程中，买方应识别目标公司的重要知识产权，确认是拥有产权还是从第三方获得许可。

交易中，知识产权的产权和使用权应转让或者许可给买方。如果是第三方许可的知识产权，使用权的转让应获得第三方同意。

2.商业秘密

不公开的技术、配方、经验等商业秘密也是目标公司的知识产权的重要部分。买方应要求卖方保证商业秘密未披露给第三方，也承诺未来不会将其披露给第三方。

（四）商誉

1.概述

资产收购中，商誉是收购资产的一部分。购买价款中的一部分通常分配给商誉。商誉对于成交后买方对收购资产的运营至关重要，因此买方也会要求卖方不得从事影响或减损目标资产的商誉的行为。

商誉与客户关系直接相关，买方也通常求卖方提供客户信息、名单等。此外，买方在成交后需要以现有的商号继续经营，限制卖方在成交后继续使用商号。

2.财务处理

根据中国《企业会计准则》，购买方对收购成本大于收购中取得的卖方可辨认净资产公允价值部分的差额，应当确认为商誉，不可摊销处理，在未来会计年末应进行减值测试。

在中国企业直接作为收购主体的海外资产收购中，买方可能确认一定金额的商誉，若收购标的未来经营情况未达预期，则购买的商誉存在减值风险，从而对买方未来经营产生负面影响。如果使用海外特殊目的公司作为收购主体，也常存在此问题。

八、收购业务部门

（一）概述

1.特点

有的海外并购交易，尤其是在跨国公司剥离非核心资产的情形下，买方购买的是卖方特定业务的整个部门。卖方的组织结构和资产持有状况往往非常复杂，作为交易标的，特定业务部门不但包括各子公司与被剥离的业务相关的全部资产，还包括相关子公司以及参股公司的股权。

2.实践

海外大型并购交易中，如果交易目标是业务线，更常用的形式就是业务部门收购，而不是传统的纯资产收购。根据公开信息，2016年6月海尔集团以55.8亿美元收购通用电气的家电资产就是通过收购整个业务部门的方式完成。

此类交易中，买方会格外关注卖方内部共用的资产、知识产权、员工，就成交中此类资产和人员的处理，成交后的资产继续使用及其他合作达成约定。

有时候卖方将业务部门剥离、重组注入一家或数家子公司之后，再进行出售。而买方只需要收购相关新设子公司的股权即可，交易为股权收购模式。

3.多重交易

收购业务部门的交易中，买方常需要从卖方的数个子公司购买与购买业务相关的资产，同时从卖方购买多个相关子公司的股权。

交易方需签署一份主收购协议，并针对相关的国家和地区签订多个资产或股权买卖协议，约定由买方或其指定的子公司在相关国家和地区收购卖方子公司的资产及股权。

（二）买卖协议的内容

1.概述

由于业务部门收购交易中标的物既包括资产也包括股权，其收购文件兼有资产收购和股权收购协议的特点，有时称资产收购协议，有时称作买卖协议（Purchase and Sale Agreement）或股权和资产收购协议（Share and Asset Purchase Agreement）。

收购业务部门的买卖协议的基本条款、内容和结构与资产收购协议的类似，也包括基础商业交易、陈述和保证、承诺、先决条件、赔偿、终止等条款。具体可以参看本节关于资产收购的内容，以下进行简单介绍。

2.基本交易条款

收购业务部门的交易中，收购标的通常包括两部分。业务相关的资产和业务相关子公司的股权。交易条款需要对收购资产进行描述，包括受让的责任、排除的资产、排除的责任等定义都与资产购买协议类似，同时也需要明确收购哪些子公司的股权。

如上文所述，海尔收购通用电气的家电业务的收购协议中，收购标的在家电资产之外，还包括（1）若干全资子公司的股权，（2）若干合资公司中所持的股权。

3.当地转让协议

业务部门收购交易往往涉及位于多个国家和地区的子公司的股权及资产转让，需要分别签订转让协议来转让各地的相关股权和资产。收购协议在附件中往往包括一个标准格式协议，规定各个国家和地区的资产及股权转让协议的基本条款和内容。

4.对价

协议包括价格条款，具体规定收购价款中用于购买各类资产以及各个子公司股权的分别是多少金额，也可能包括价格调整机制等。

5.陈述和保证、承诺和先决条件条款

收购协议的常规法律条款包括陈述和保证、承诺及先决条件等，其内容和作用与资产收购协议类似。具体可以参看本节关于资产收购的内容，此处不展开介绍。

值得注意的是，在海外大型项目中，卖方多希望将其成交后的义务和责任最小化，以实现剥离资产获得资金之目的。其愿意给买方的陈述和保证、承诺，以及买方成交的先决条件与一般的资产收购协议相比都较为有限，具体条款中对卖方有利的各类限制语（如重大不利影响等）的使用也比较普遍。

6.终止和赔偿条款

业务部门收购协议下的终止条款和赔偿条款的作用和内容与资产收购协议类似，可以参看本节关于资产收购的内容。

（三）其他常见问题

1.终止费

终止费和反向终止费是海外大型并购交易中常见的安排。业务部门收购交易中，反向终止费的使用也常见，可参看其他章节内容。

2.知识产权许可

买方购买一个业务部门，如果不能在交易后继续使用商标等知识产权，收购资产的价值必然受到折扣。因此，商标、商业秘密等知识产权在成交后是否允许买方继续使用是一个核心问题。

2004联想公司收购IBM的个人电脑业务交易中，联想获得了五年期对IBM商标的使用权。海尔收购通用电气家电业务交易中，根据双方签订的《商标许可协议》，通用电气向海尔公司授予全球范围内使用GE商标（包括GE标志在内）的许可权，不可撤销、不可再许可、不可转让。许可的初始期限为20年，可以10年为周期对许可进行不限次数的续展，在第二次续展结束后，再次续展需取得通用电气的事先同意。

3.其他

资产收购交易中应关注的员工、环保、知识产权、商誉等问题，在业务部门收购中也同等重要，参看本节关于资产收购的相关内容。

第二节 合并协议

一、概述

（一）基本概念

合并模式下，买方和目标公司根据适用的法律，两家公司成为一家公司，交易完成后，存续的公司承担买方和目标公司的全部资产、权利和责任。买方可以通过控股公司作为收购主体从而间接持有合并后的公司，后者承担目标公司全部责任，买方对目标公司的风险和责任以其控股公司所持股权为限，不会追溯到其自身。

合并和股权收购的最大区别在于，对于股东众多的目标公司，如果采用股权收购，买方只有在获得全部股东同意的情况下才能获得目标公司100%的股权。采用合并模式，不论目标公司个别小股东是否同意出售股权，买方根据法律规定，只要获得特定比例的股权（通常至少是控股股权，也可能至90%～95%），就可以强制收购小股东的股权，从而取得目标公司100%股权。

合并模式在中国、美国、德国、法国等国家都可适用，在美国则更为常见，用于收购股东分散的私营公司或上市公司。2012年万达集团成功收购AMC电影院线，2016年7月中国乐视公司宣布20亿美元收购美国智能电视品牌Vizio，都是用合并模式收购美国私营公司。2013年双汇集团以71亿美元收购美国肉制品企业史密斯菲尔德公司（Smithfield Foods Inc.），2016年海航集团子公司天海投资以60亿美元成功收购美国科技公司英迈公司（Ingram Micro Inc.），都是以合并模式收购美国上市公司。

（二）合并协议

合并协议（Merger Agreement，美国交易中常称Agreement and Plan of Merger）是合并交易中的主要法律文件，规定交易各方的商业与法律约定并进行风险配置。

合并协议的基本结构与股权收购协议类似，以下以美国通行的合并协议为例，介绍合并协议的重要条款，也说明与股权收购协议的区别。

二、基础交易条款

（一）概述

1.内容

合并协议专设章节规定股权收购交易的基本商业条款和合并的机制，包括对价、对价的支付方式、成交以及合并的机制。

2.合并的签约方

合并有多种具体模式，如正向合并、反向合并、正向子公司合并、反向子公司合并等。除了买方、卖方、目标公司，买方如果通过子公司进行收购，往往也作为协议方签署合并协议承担各种义务，为收购目的子公司提高资信。

上市公司作为目标公司，多由目标公司签署，股东不签署合并协议。对于私有的目标公司，如果股东众多，常由个别股东作为代表签署合并协议或者仅由买方和目标公司签署。

如果买方在成交后希望可以就违约得到赔偿，买方应要求尽可能多的卖方作为签约方，至少目标公司的大股东作为签约方，并承诺在卖方违约时向买方提供赔偿。

（二）合并机制

合并协议通常具体规定合并机制，包括：

1.合并的结果

合并协议会规定买方和目标公司哪一个作为存在的主体，合并后义务和责任的承担。买方常设立特殊目的公司作为合并协议的购买方，交易后不论是哪个公司作为继续存在的实体，买方成为合并后公司的股东。

合并协议也会规定成交后公司的董事及高管的安排，以及章程等文件以哪家公司（卖方还是买方）为准，是否需要进行修订等事宜。

2.对价

合并中，目标公司的股权可能转换为买方的股权，或取得作为对价的现金或股权。合并协议通常规定目标公司的股东就每股可以获得一定的现金，或者按照一定比率获得买方的若干股票。如果买方以股权作为全部或部分对价，目标公司股东就每股应获得的买方股权可能按照固定比率折算，也可能进行调整。

实践中，如果目标公司有期权及权证等可转换为股权的证券，买方一般以股票单价为基础，就各类证券计算并支付对价，将此类证券购买或终止。

3.对价的支付

买方常任命一家银行或其他中介持有交易对价，并将对价分别支付给目标公司的各个股东。合并协议也常会规定如果股东会批准合并，但股东不同意，不同意的股东（Dissenting Shareholders）有权获得对价，也可按照法定程序提出异议或通过其他手段依法保护己方权益。

三、陈述和保证

（一）概述

合并协议中，卖方和买方会分别做出陈述和保证，其各自的陈述和保证的范围和股权收购协议类似。可参看第七章的相关内容。

（二）披露函

合并协议的签约方尤其是卖方通常会提供一份披露函，其作用和谈判要点与股权收购协议基本一致，披露函的介绍可参看第七章的相关内容。

四、承诺条款

（一）成交前承诺

合并协议下的承诺的内容、作用与股权收购协议和资产收购协议类似。合并协议下，卖方会做出成交前承诺，旨在确保签约后成交前目标公司的正常运营，也会约定协议方努力取得成交所需的政府审批、内部批准如股东会同意和第三方同意等义务。可以参看股权收购协议和资产收购协议相关章节。

在以上市公司为收购目标公司的合并交易中，卖方通常承诺努力获得股东会批准以及相关证券监管部门批准等。如果买方也是上市公司，并且用上市公司的股权作为对价，通常也需要获得相关证券监管部门就发行股权做出的批准。

（二）成交后承诺

合并交易的协议方通常也在协议中约定成交后的承诺事项，如员工安排、过渡期服务等，可参看股权收购协议和资产收购协议相关章节。

五、先决条件

（一）买方完成交易的先决条件

1.概述

买方完成交易的义务的前提条件可参看股权收购协议和资产收购协议相关章节。

2.特有的先决条件

买方通过合并交易旨在获得目标公司的控制权或者全部股权，而不同意合并的小股东的权利对于买方实现其目的构成障碍。因此，买方常要求其完成交易的先决条件包括一项，即不同意合并而且根据法律有权行使其相关权利的小股东合计所持有的股权不超过一定比例。

（二）卖方完成交易的先决条件

卖方履行其完成交易的义务的前提条件可参看股权收购协议和资产收购协议相关章节。

六、赔偿条款

（一）私有公司合并

1.赔偿方

合并交易的目标公司往往股东众多，买方通常希望在成交后可以就卖方违反陈述和保证、承诺等得到赔偿，买方应要求尽可能多的买方也作为签约方，至少目标公司的大股东作为签约方，违约情况下向买方提供赔偿。

2.赔偿限制

与股权收购协议类似，合并协议的赔偿条款常约定税务、环保、劳工等赔偿不受限制。此外，根据合并交易的特点，可能存在小股东不同意合并。买方常要求规定，如果不同意合并的股东提起法律程序，并对买方造成损失，卖方也应对此类损失予以赔偿。

3.托管账户

为保证成交后就卖方的违约可以顺利得到赔偿，买方往往希望将部分对价存入托管账户，在违约情况下可以直接得到偿付。鉴于合并交易的目标公司往往股东众多，买方有时要求大股东同意将部分对价存于托管账户，用于在卖方违约情形下向买方提供赔偿。

（二）上市公司合并

上市公司作为合并的目标公司的情况下，由于上市公司的股东分散，合并属于重大交易通常需要股东同意，交易对价在成交后分配到各个股东手中，在成交后难以对其追索。出于上述原因，上市公司合并协议中通常没有赔偿条款。上市公司收购见下一节内容。

第三节 上市公司收购

一、概述

（一）基本概念

1.上市公司收购

上市公司是指其股权在证券交易市场上公开发行与流通的企业。上市公司收购是指通过购买上市公司的股份或其他安排成为一家上市公司的实际控制人的交易。

上市公司与非上市公司最大的区别在于上市公司的股份可以自由流通。由于上市公司股东众多，并且通常有很多中小投资者，如何保护中小投资者的权益，平等对待所有股东，是上市公司与非上市公司在公司治理和法律规制方面的一个显著区别，也是上市公司收购考虑的重要因素。

此外，上市公司根据监管机构的要求需要定期做出信息披露，重大交易需要接受相关机构监管，公开信息也远比非上市公司多。

2.善意收购

善意收购是指在向上市公司（即目标公司）股东发出具有约束力的收购协议之前，收购方与目标公司的董事会已经进行过协商的收购方式。

善意收购有其明显优势。首先，目标公司会允许收购方对自己公司进行尽职调查，这使得收购方能够更加全面深入地了解目标公司。其次，目标公司的管理层也会尽力配合收购进程，缩短交易时间，降低交易费用，提高成交的概率。

区分善意收购与恶意收购的目的在于两者在交易结构与交易操作程序上存在很大区别。

3.恶意收购

恶意收购是指在向收购标的（通常是目标公司）发出具有约束力的收购协议之前，并没有与目标公司董事会进行过接触或者并没有得到目标公司董事会同意的收购方式。由于上市公司的股票在证券交易所中自由流通，恶意收购者只需要通过出市场价或高于市场价即可大量收购目标公司的股票，这也是恶意收购只能存在于上市公司收购的原因。

恶意收购者大多出于三个原因采取恶意收购方式，即（1）目标公司股价显著低于内在价值；（2）预计难以获得目标公司董事会的支持；（3）股权结构较为分散容易取得控股权。

与善意收购相比，恶意收购面临的挑战更大，但这并不意味着所有的交易都不适合于恶意收购。在收购方了解恶意收购的复杂性和风险特性后，如果其认为与目标公司的协商是没有效果，那么在法律的框架内采用恶意收购的方式未尝不可。

4.收购目的

根据收购方的目的，有的收购方旨在成为上市公司的控股股东，有的旨在取得上市公司100%股权将其私有化并退市。有的满足于获得第一大股东地位，有的则希望取得有权否决股东会决议的少数股权以及董事任命权。

明确收购目的是上市公司收购的基础问题，直接决定与目标公司董事会的沟通策略以及采取何种收购方式。

（二）上市公司收购的特点

1.概述

非上市公司收购的风险主要来自目标公司公开信息的缺乏，卖方资信参差不齐。作为补救措施，买方往往要求收购协议包括详尽的条款，如陈述和保证条款、托管账户、盈利支付条款、价格调整机制等。

上市公司收购的风险更多来自于程序和监管带来的不确定因素。基于上市公司的特点，目标公司为上市公司的并购交易比收购私有公司的程序复杂。上市公司需要满足监管机构的披露和合规要求，并定期在重大事项发生时将信息进行公开披露，因此买方对目标公司经营方面的信息可以通过公开渠道获得，从而对风险进行评估。相反，收购非上市公司时，由于非上市公司的公开信息非常有限，买方主要依赖卖方提供的信息评估交易，潜在的风险较大。

2.程序

非上市公司收购的风险更多在于收购的目标公司或资产本身，而上市公司收购的风险主要来自其程序的复杂性。如在美国，上市公司签署了有约束力的条款清单之后就需要进行披露，收购过程涉及证监会的审阅程序，详见下文。

3.股东批准

上市公司收购，出于保护小股东的利益的考量，法律常规定达到一定规模的交易需要获得股东批准。股东批准是否需要，是否能够顺利取得是买方需要考虑的主要问题之一。在不同的国家，上市公司收购常适用特定的内部审批和外部程序，考虑平衡保护小股东利益和促进交易完成。

4.第三方竞价

上市公司收购如果为公众所知，就可能出现第三方竞价收购。例如，万豪集团在与喜达屋集团磋商收购的时候，安邦保险为首的财团突然加入竞购，使得最终万豪集团的收购价格水涨船高。又如，美国安森美半导体集团（ON Semiconductor）在提出以每股20美元收购美国仙童半导体公司（Fairchild Semiconductor）后，中国华润集团旗下华润微电子有限公司和清芯华创投资管理有限公司组成的财团试图以每股21.7美元进行竞购。

4.信义义务（Fiduciary Duty）

上市公司一般包括大量公众股东，股东构成比较分散。上市公司的董事和高级管理人员通常对股东负有诚信义务，非上市公司的董事在此方面的义务较轻。

以美国为例，公司董事在工作中负有勤勉义务（Duty of Care）与忠实义务（Duty of Loyalty），这两个义务构成了董事对公司与股东的信义义务。信义义务对于判断董事在收购中的行为是否适当具有重要意义。如果能证明自己履行了一定程度的勤勉义务和忠实义务，即使决策看似不合理，或者结果使得股东利益受损，股东也不能以违反信义义务追究董事的责任。通常，如果公司董事在做出商业决策时，已经拥有了足够知识，搜集了相应材料，就可以认定公司董事尽到了勤勉义务。而忠实义务则要求公司董事在行事时为了公司和股东利益，而不是为了自己的利益。

5.政府部门监管

上市公司收购需要上市公司监管部门的审批或审阅。例如，美国上市公司收购属于重大事项，需要在签署收购文件或其他确定性交易文件后向证监会进行申报。由于需要股东会或者股东批准，需要向股东分发交易情况的信息披露首先要向证监会提交，证监会可能对发给股东的文件提出问题，在问题解决后才可向股东分发。

上市公司收购同样涉及反垄断审查、国家安全审查等政府审批。例如，2016年华润微电子有限公司和清芯华创投资管理有限公司组成财团竞购美国仙童半导体公司（Fairchild Semiconductor）一例，最终就由于美国外国投资委员会反对而退出竞购。

6.权益披露

各国证券法多要求任何人在取得上市公司一定比例的股权后就需要公开披露其持股情况。美国证券法规定，任何人士取得上市公司证券5%以上的实益所有权（Beneficial Ownership）后，必须在取得该等权益后10天内向美国证监会申报，披露给公众。一旦取得了5%的实益所有权之后，增减1%的所有权也需要公开申报。

7.交易价格

非上市公司常约定协议约定的价格在成交后可进行调整。上市公司股东大多分散，交易之后难以调整价格，所以通常没有成交后的价格调整机制。美国医药健康行业的上市公司收购中有类似价格调整机制的“或有价值权利”（Contingent Value Rights，CVRs）安排，但整体应用不广。

由于董事在促成交易的同时有义务为股东争取最大化的权益，根据法律及惯例，很多时候上市公司聘请独立财务顾问或评估机构对出售价格进行公允性分析，以满足董事会对股东的义务。

如果买方是一家上市公司，且支付的对价全部或部分是其上市股票，根据适用的法律，作为对价的股票有时需要向相关证券监管部门进行备案。对交易的时间表、先决条件都有影响。

境外上市公司交易，以买方或其关联企业的上市公司股票作为对价很常见。中国企业海外收购中，2004年联想收购IBM个人电脑业务中的部分对价以联想的股票支付。2016年10月，A股上市公司首旅酒店收购纳斯达克上市的如家酒店采取跨境换股方式，首开先河。除常规中国政府部门如发改委的审批外，交易需要获得商务部对跨境换股的审批以及证监会审批。操作分三步：第一步，首旅酒店以现金收购如家酒店集团境外公众股东持有的65%股份以私有化如家酒店集团。第二步，首旅酒店再向境外部分交易方发行股份购买其直接或间接持有的剩余的如家酒店集团的股权。第三步，首旅酒店向特定对象非公开发行股份募集配套资金用于支付现金对价。

8.小股东和其他相关方利益保护

保护小股东利益，是各国证券法和监管机构的考量重点。一方面，上市公司的小股东持股比例低且分散，拥有的公司信息比大股东少，很难形成统一决策合力有效影响公司。而另一方面，公司有义务平等地维护大股东和小股东的利益。因此，为保护小股东权益，证券法常包括信息披露、权益披露制度和关联交易制度。

在上市公司收购当中，常见的情形是收购方得到控股股权后，通过法定程序强制购得剩余小股东手上的股票，让上市公司退市。收购方强制收购小股东的价格可能不令小股东满意。在此情形下，小股东可以请求法院裁量，评估出一个公允的价格。这一权利被称之为“异议回购权”（Appraisal Rights）。

美国很多州都赋予了被收购上市公司股东异议回购权。异议回购权通常在以下三种情形中产生：公司进行合并；公司在非正常商业经营中出售或转移实质大部分资产；进行换股。行使异议回购权之后，公允价值由各州法院决定，有可能高于或者低于交易的对价。需要注意的是，异议回购权并不适用于仍上市的公司，且同意并购交易的股东无法行使异议回购权。

除了股东利益之外，各国法律也可能要求上市公司收购需要考虑对上市公司的业务、员工、债权人、供应商、客户等利益相关方的权益，还可能包括对社区、环境的影响等公共利益。

（三）上市公司收购的准备工作

1.前期尽职调查

在内部团队和外部顾问到位后，买方需要对上市公司展开尽职调查。上市公司根据监管部门的要求，需要定期进行信息披露及重大事项披露，同时监管部门和证券交易所对披露义务多有严格的监管和处罚规定，因此收购上市公司可以获得信息比非上市公司要多，买方也可以很大程度上依赖公开信息对交易进行评估。

另外，很多国家法律要求上市公司向所有的潜在竞争性收购方提供同样的信息，这意味着上市公司有义务提供给交易过程中出现的各个潜在竞购方相同资料。上市公司自然倾向于限制所提供的信息。有的国家法律要求竞购方在公告交易目的时必须完成尽职调查。

由于上述原因，上市公司收购的尽职调查中，买方可获得的信息较收购私有企业的情形较多，而尽职调查的速度也较快。

2.收购策略

通过尽职调查，买方了解上市公司的经营和财务状况、历史股价以及现有的股东状况、其纲领性文件是否对收购的影响包括所需获得的内部审批、了解是否需要发垄断申报及其他政府审批以及董事会的构成和态度。

在上述信息基础上，选择采取善意还是恶意收购，如何与董事会及大股东接触，是否应该开始在公开市场上收购上市公司股票，以及决定首选的收购方式（详见以下内容）以及替代方案。

二、上市公司收购的尽职调查

（一）概述

如上文所述，上市公司通常有大量公众股东，股东构成分散。上市公司根据监管部门的要求，需要定期进行信息披露及重大事项披露，同时监管部门和证券交易所对披露义务多有严格的监管和处罚规定。通常而言，收购上市公司可以获得的信息比非上市公司要多，买方也可以很大程度上依赖公开信息对交易进行评估，因此上市公司收购的尽职调查进度通常较快。

（二）尽职调查信息的范围

1.公开披露信息

上市公司尽职调查的信息来自公开披露信息，通常包括：

（1）组织文件，

（2）股东协议、投票安排、股权计划等，

（3）如年报、季报、通函，

（4）作为年报、季报、通函附件的重大协议，

（5）提供给股东的报告，

（6）新闻稿，

（7）股价信息。

2.目标公司提供的信息

就披露范围之外的信息，买方有时提供文件清单，要求上市公司提供补充信息。但由于买方可以从公开渠道获得很多信息，通常文件清单要比非上市公司交易要求的文件简单。上市公司按照法律有信息披露义务，向潜在买方提供信息也应注意是否会触发其披露义务。

3.其他渠道

买方也可以通过媒体、背景调查等渠道获得上市公司信息。

三、上市公司收购的方式

（一）概述

鉴于上文所述的上市公司收购的特点，上市公司收购的程序性很强，一般需要严格按照法律规定的方法和程序进行。因此，收购上市公司首先要了解该国家或地区上市公司收购可以采取的法定方式有哪些。

海外并购中最常见的上市公司收购方式是要约收购（Bid/Tender Offer/General Offer）。根据上市公司所在的司法管辖区，还有安排计划（Scheme of Arrangement）和合并（Merger）等方式。

上文介绍过，股权收购、资产收购和合并是海外并购的三种基本模式。要约收购和安排计划实质都是对上市公司的股权收购。实践中，偶有通过设立资产收购或组建合营企业（Joint Venture）方式取得上市公司核心资产。

（二）要约收购

要约收购是指收购方以公开方式向所有不特定的上市公司股东发出要约，按提出的条件收购目标公司部分或全部的股票。欧美各国都有要约收购制度。按支付方式不同，要约收购可以分为以现金为对价要约收购（Tender Offer）和以交换股权为对价或部分对价的要约收购（Exchange Offer）。要约收购的收购方如果通过要约收购取得法定的大多数股权（如90%或95%），即可行使法定的强制收购权，强行购买剩下股东持有的股票从而取得100%股权而无须经剩余股东的同意。

与要约收购相关的一个法律制度是权益披露制度，即当收购方持股达到一定比例（如5%）的时候，法律就会要求其披露自己的身份和持股数量，将其与公众股东相区分，同时让公众股东注意股价上涨空间。以美国为例，持有一上市公司5%以上股权的股东，或采取联合行动购买某一上市公司5%以上股权的，应当披露其持股情况。此后，每买入或卖出1%以上股权都应及时披露。

另一个与要约收购相关的法律制度是强制要约（Mandatory Offer）制度。要约收购可以分为自愿要约和强制要约。自愿要约收购是指收购方自愿作出收购决定，向目标上市公司所有股东发出收购要约。强制要约收购则是在收购方持有或拟通过交易持有目标公司已发行股份达到一定比例时，法律强制其向目标公司的所有股东发出收购其所持有的全部股份的要约。例如在英国，如果收购方拟购买的股权占投票权的30%以上，则必须对剩余股份进行现金要约。当收购方持股比例达到法定比例（如30%）且需要继续增持时，必须通过要约收购全部股权的方式进行。强制要约收购制度对股东之间自由处分股权的权利造成一定的限制，不是在所有国家都有，美国就不采纳这种法律制度。随着2004年欧盟《要约收购指令》（Directive of the European Parliament and Council on Takeovers Bids（2004/25/EC））的实施，欧盟各国都采取强制要约制度。

（三）安排计划

安排计划（Scheme of Arrangement）是英国、澳大利亚、加拿大、南非等国家特有法定的上市公司收购方式。安排计划是在法院监督的程序下，由上市公司的股东投票来决定是否完成交易，如果股东投票达到法定的比例（如在英国，获得50%的出席并投票的股东支持并代表75%的股权）就可以收购上市公司100%股权。

（四）合并

合并常用于收购美国上市公司。合并模式下，买方和目标公司根据适用的法律，两家公司成为一家公司，交易完成后，存续的公司承担买方和目标公司的全部资产、权利和责任。

美国上市公司收购有两种常见基本结构，要约收购和法定合并（Statutory Merger）。法定合并常见的做法是收购方设立全资子公司作为收购主体，与目标公司董事会谈判并取得董事会的支持。就收购条件达成合并协议后，向美国证监会申报交易材料，应证监会的要求回答证监会提出的问题，修改申报材料直到证监会满意。随后确定股东会召开的时间，并向股东发送交易情况的披露文件。如果上市公司的股东顺利批准交易，若成交的其他条件如政府审批均满足，收购方遂支付对价购买原股东手上的股权，收购方的全资子公司与目标公司合并。

不管是法定合并还是要约收购，美国上市公司的收购方都可以采用现金，收购方的股票，或者现金与股票的结合等方式来支付对价。

（五）其他

根据目标公司所在国家的法律，收购方可以直接从上市公司的控股股东通过协议购买股权取得上市公司的控制权，或者通过认购上市公司定向增发的股权取得控制权。有时收购方可能通过设立合营企业，收购上市公司资产等形式实现控制上市公司或购买上市公司核心资产的目的。

（六）上市公司并购规则介绍——以英国为例

1.背景介绍

《城市收购与兼并守则》（City Code on Takeovers and Mergers）（简称英国并购守则）对在英国进行上市公司收购的形式、结构和期限做出基本规定，旨在提供一个灵活的、可根据原则解释和快速处理问题的基本框架。英国并购守则针对所有收购要约及其他并购交易的一系列法定规则，英国收购委员会（委员会）享有一定的执法权。委员会（由金融机构和专业组织的代表组成）负责监督管理并购守则的执行情况，确保在并购交易中所有股东获得公平、平等待遇。英国并购守则对相关各方应承担的责任做出规定，违规行为将受到委员会、金融行为监管局（FCA）及违规机构的主管部门的制裁。

2.英国并购守则的结构

英国并购守则的基础部分由确立良好商业行为标准的一系列“一般原则”构成，确保目标公司的股东获得公平、平等待遇。并购守则的“应用规则”（包括对规则的注释）部分则是对一般原则的适用。由于并购项目错综复杂，应用规则不可能涵盖和适用所有情况。因此，并购守则开宗明义地指出，并购守则的重要性在于所要传达的精神而不是其中的文字，应用规则中未明确提及的情况均适用一般原则。

上述结构的优势在于可根据需要针对个案进行讨论，并灵活决定是否就特定事实做出解释。对在并购守则应用过程中产生的任何事项，当事方可寻求向执行机构（负责守则日常监督管理的机构）获得指导帮助，无须经过司法听证程序，亦不会打乱收购时间表。

除以上所述的灵活性外，委员会享有一定的执法权，特别是：

（1）请求法院强制遵守其作出的裁决；

（2）如违反守则关于向目标公司股东支付收购价格的相关规定，责令对股东进行赔偿。

3.其他法律法规

除英国并购守则外，并购的当事方还应遵守其他一些法律和法规，包括：

（1）《2006年公司法》：禁止非法提供资金援助和关于上市公司有权调查股权所有者的规定。

（2）《1993年刑事审判法》：禁止内幕交易。

（3）《2000年金融服务和市场法》：关于发行人在公开信息、金融促销、滥用市场、竞争审查和财务监管方面的义务的规定。

（4）《2012年金融服务法》：关于误导性陈述和操纵市场行为的规定。

（5）涉及英国上市公司以及要求股东批准某些收购或处置计划的《上市规则》。

（6）《披露和透明度规则》，包括披露重大持股情况的规定。

（7）《招股说明书规则》，在英国公开发售可转让证券或申请准许在英国受监管市场上交易可转让证券时需发布招股说明书（除非适用豁免规定）。规则对招股说明书的形式、内容和审批要求做出规定（见金融行为监管局的招股说明书规则原始资料）。

（8）反垄断规定：收购英国公司可能在英国、欧盟和其他国家产生并购控制或反垄断问题。

4.时间表

以下是要约收购交易时间表中的重要日期。

重要日期：要约收购

[image: ]


续表
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四、上市公司收购中的法律文件

（一）概述

上市公司收购中，除了保密协议、排他协议、收购协议等文件，根据法律和监管部门要求，还可能要准备满足格式和内容要求的新闻稿（Press Release）、公告（Announcement）、向监管部门提交的申报文件、向股东等相关方发送的文件等。

在采取要约收购上市公司的方式情况下，买方通常需要准备一份符合法律要求的要约文件。各国一般对买方要约的内容有具体要求，一般包括买方的介绍、交易对价、融资来源、要约生效的前提条件、要约的有效期、股东出售其股票的程序、收购目的、收购后的经营计划、收购文件内容简介等。

（二）上市公司收购协议

1.概述

为了保护股价和股东利益，保持估值和交易的合理性，上市公司收购协议的谈判过程往往较快。根据法律要求，交易方如果签署约束性的收购协议，其内容通常需要披露，从而为业内人士所知。因此，上市公司收购的交易文件的主体内容也有格式化、常规化的趋势。

在很多国家，上市公司的收购主要采取要约收购方式直接从公众股东购买股权，根据适用的法律和惯例未必需要签署一份收购协议。

2.交易条款

上市公司收购所支付的对价可以采取现金、股票或者两者结合。通常没有价格调整机制、盈利支付条款在成交后调整收购对价。尽管美国医药健康行业的上市公司收购中有类似价格调整机制的“或有价值权利”（Contingent Value Rights，CVRs）安排，但应用有限。

当买方也是上市公司并且对价中包括上市公司股票时，收购协议可以约定交割之日如果作为对价股票的股价低于一定金额则由买方补足差额。

3.陈述和保证条款

上市公司收购协议中的陈述和保证条款的内容也会简单，特有的陈述和保证包括：

（1）向监管机构进行的信息披露准确，

（2）公司章程等文件中的反收购机制（见以下第六部分）已经修订，不构成对交易的妨碍，

（3）按时提交监管部门要求的信息申报，申报的内容准确。

“知悉”和“重大”限制语在陈述和保证条款中普遍适用。陈述和保证也包括特有的限制，即向监管部门的申报和披露的对陈述和保证的例外。陈述和保证到成交时到期，因此买方无法在成交后以陈述和保证不实为由要求索赔。

4.承诺条款

上市公司收购协议的承诺条款着重降低成交风险，确保成交完成，可能包括常见的交易保护机制（见下文），也包括取得目标公司股东会批准、取得监管部门审批以及反垄断等政府审批等。

5.先决条件

上市公司收购协议的先决条件通常比较简单，常包括陈述和保证的准确性、重大方面履行协议约定的承诺和约定等。此外，很多协议仅仅把反垄断申报在内的相关政府审批作为成交的先决条件。

从卖方角度，股东会审批是常见的先决条件。从买方角度，买方能获得融资一般不作为成交前提，这就意味着买方不能以未取得融资为由不完成交易。无重大不利影响也不一定作为先决条件。

6.成交后的救济措施

上市公司收购协议中一般没有赔偿条款。协议有时还会明确规定陈述和保证、承诺和约定在成交后失效，因此成交后买方就不得根据协议向卖方索赔。

五、交易保护措施

（一）交易保护与交易确定性

和非上市公司收购一样，上市公司收购的交易方希望交易可以确定完成。交易确定性首先是确保资金确定，即买方有完成交易所需的资金来源（可参阅第九章并购融资）。

另外，由于上市公司的性质，有时候即便买方和上市公司签署了收购协议，上市公司的董事会由于法定的信义义务，需要考虑第三方的竞价，可能会改变对交易的支持，最终导致无法成交。因此买方希望设置交易保护机制，尽量排除或者降低上市公司不完成交易的机会。

值得注意的是，以下介绍的交易保护措施在美国市场广泛使用，但在英国等国家，监管机构认为交易保护措施会阻止潜在的买方报出更好的价格和条件竞购目标公司，对小股东不利而被禁止采取或无法执行。

（二）不招徕条款

不招徕（No-shop）条款通常要求目标公司不得主动寻找第三方买家，或与第三方买家沟通，提供公司相应保密信息，但允许其对第三方买家的主动报价进行回应与沟通。

不招徕条款与上市公司董事的信义义务可能存在冲突，在很多国家不常见。

（三）终止费

终止费是美国市场常见的交易保护条款，通常规定目标公司在董事会改变对交易的支持、终止原有并购协议，而接受第三方买家更为优厚的报价，股东不批准收购方案或者其他原因导致目标公司拒绝履行原收购协议，目标公司应该对原收购方进行赔偿。

交易方约定的终止费可能难以得到司法机构的承认。例如，在英国法对终止费安排进行限制，一般不得超过交易金额的1%。又如，美国法院在审查终止费的时候，可能会适用衡平法将过高的终止费下调。

鉴于此，为提高终止费安排的执行力，有的收购协议用具体补偿条款来代替终止费，约定一定条件下由一方赔偿另一方就准备交易付出的成本，并详细约定数额或计算方法。有时协议方约定争议解决采取仲裁方式，其目的部分在于希望协议约定的可能得不到法院执行的高额终止费可以得到仲裁庭认可。

（四）董事会支持

上市公司收购中，获得董事会的支持对于交易完成的意义不言而喻，如果得不到上市公司董事会的支持，交易可能无法推进。因此，潜在买方有时不得不考虑采取恶意收购方式。实践中，很多国家，在得不到上市公司董事会的支持情况下，完成对上市公司的恶意收购的成功率甚微。

因此，上市公司收购协议的谈判中，买方有时会把董事会的支持明确作为目标公司的义务。例如，收购协议可能规定，董事会必须向股东推荐并支持交易，不得推荐第三方的竞购要约。买方也可能进一步要求董事必须投票赞成交易。

根据相关法律，董事会支持条款可能与董事的信义义务有所抵触，因此收购协议通常也会规定一些董事会支持条款的例外。例如，董事会若是收到其他潜在买方提交的更优的报价可以改变其对交易的支持。董事会支持条款在美国上市公司收购实践中很常见，在很多国家则不被法律支持。

（五）大股东支持

收购方有时与上市公司的大股东签订投票协议（Voting Agreement）、支持协议（Support Agreement）等，确保交易能得到大股东的支持。根据此类协议，大股东承诺在股东会上投票赞成交易，或在要约收购中出售股份。此举能影响其他小股东，促使或迫使其更倾向于支持交易完成。

投票协议与董事会支持条款不同，涉及的仅是股东自身的投票权而不是董事的法定义务，所以被法院强制执行的可能性更高。在很多国家，大股东的支持也受到限制。例如在英国，如果出现更优的竞购条件，大股东支持则被认为无效。

（六）信息权（Information Right）和匹配权（Matching Right）

有的上市公司收购协议规定，在收购协议签订之后交割之前，如果有第三方提出新的要约的话，目标公司有义务告知收购方（即信息权），并给予收购方提出匹配条件的权利（即匹配权），从而给收购方竞价的机会。

六、上市公司恶意收购中的反收购措施

（一）概述

恶意收购者，被戏称为“门口的野蛮人”（Barbarian at the Gate），突显其财大气粗的收购方式。恶意收购的收购方并非都是不怀好意，能发现股价偏离内在或潜在价值并进行优化，可能有利于公司股东的利益。上市公司为了维持自身业务稳定，保证股价不被恶意收购者扰乱，常采取一些反收购措施来防御和阻挠恶意收购者。

反收购措施一般分为事前防御和事后防御两类，分别在恶意收购的要约发生之前和之后采取。需要注意的是，很多反收购措施在不同程度上折损或转移股东的利益，其合法性和法律效力在不同法域不尽相同。以美国为代表的一些国家的法律态度宽容，允许董事会采取反收购措施。英国等国则有很多限制，原则上董事会不得采取措施阻挠交易，剥夺股东考虑恶意收购的要约的机会。美国上市公司收购交易频繁，反收购措施五花八门，以下以美国为例对恶意收购的反收购措施进行简介。

（二）事前防御

1.毒丸计划（Poison Pills）

毒丸计划是指恶意收购的目标公司通过发行证券以稀释收购方的持股比例，降低其手上持有股票的价值，同时也令收购方更难得到控股地位。毒丸在美国很常见，法国也有类似的制度，其他国家则应用有限。

毒丸计划有多种实现方式，较为典型的是“弹入毒丸”（Flip-in Poison Pill），其原理是上市公司向其股东发行以控制权变更或将要变更作为授予条件的期权，期权持有人在收购方大举购股的时候能以低价行使期权购买上市公司的普通股，从而稀释收购方的持股比例。例如，目标公司向普通股股东发行优先股并绑定“毒性期权”，而一旦公司被收购，股东持有的期权即可行使且能脱离优先股单独转让，达到稀释收购方持股的效果。与弹入毒丸具有同理的变种还包括“可转债毒丸”和“员工持股激励毒丸”等。

另一种相对少见的毒丸计划为“弹出毒丸”（Flip-over Poison Pill），其原理是目标公司发行某种证券（如优先股等），该证券在目标公司与另一公司合并之后能自动按一定比例转换成新合并公司的股票，达到稀释收购方持股的效果。

在美国，为了增强毒丸计划的震慑力，有的上市公司还采用“死手毒丸”（Dead-hand Pills），规定毒丸的取消或回购的董事会决议只能由已持续任职一定时长的董事做出，使得收购者更难消除毒丸计划的效果。

2.毒性卖出期权（Poison Put）

毒性卖出期权一般附在目标上市公司发行的债券中，约定目标公司在发生控制权变更的时候，债券持有人能以约定的价格将债券回售给目标公司。此举能恶化目标公司的资本结构，同时让收购方需要在收购完成后继续融资，加大收购的融资成本。

3.分期分级董事会制度（Staggered Board）

有的美国上市公司在章程中纳入分期分级董事会条款，即股东大会每年能罢免或更换的董事不得超过特定比例的董事会成员。比如，一个上市公司董事会有9名董事，且章程中有每年更换不得超过1/3的董事成员的分期分级董事会条款，则收购方必须用两年时间才能掌握董事会的大部分席位（6/9），从而增加收购难度。

4.受限股东投票权

有的美国上市公司在章程中规定，当某一股东持股比例超过一定的门槛（如20%）之后，多出的股票不具有投票权，直至董事会解除该股东的这一投票权限制为止。这是强有力的防御措施，因为只要持股门槛较低，收购方就会陷入投票权不足以控制董事会而董事会又控制着自己投票权的僵局中。

5.“超级多数票”条款（Supermajority Voting）

一般公司治理的原则遵循多数表决，股东投票过半即可通过议案。有的股权结构松散的上市公司则会在章程中规定超过2/3甚至更高的投票才能通过特定股东大会议案（如更换董事等），使得收购方必须持有超过50%以上的股票才能有效控制目标公司。此条款多与受限股东投票权或其他限制股东权利的条款搭配使用。

6.其他

有的美国上市公司的章程包括“驱鲨剂”条款（Shark Repellent Provision），限定参选董事的资格，比如必须在公司已经任职一定时长。这一条款使得收购方无法任意指定其人选进入董事会。

有些上市公司会在与高级管理人员的劳动合同中加入“金降落伞”（Golden Parachute）条款，约定高级管理人员因公司控制权变更而离职的话能获得一次性的丰厚补偿，增加收购者的现金要求和融资成本。

（三）事后防御

1.“直接说不”

目标公司的董事和高管或基于自身的信息优势，或基于保护自己职位的目的，多会公开发表声明对恶意收购方表示不欢迎，呼吁股东们拒绝出售股票。抗拒收购方的理由多基于两个，或是收购方会做出损害公司利益的事，或是股价出于低位不足以体现公司价值。这一策略可能逼使收购者透露收购后的计划，或默认并没有有利于股东的计划。2016年，万科集团面对宝能系财团的恶意收购，其管理层就直接表示了反对态度。

2.诉讼

常见的诉讼防御方式为向相关的监管部门申诉收购方违反证券法律或反垄断法律。如果申诉成功，政府监管部门可能会阻止或拖延收购方的收购行为。目标公司经常用诉讼手段拖延时间，同时制定别的防御策略。

3.绿票讹诈（Greenmail）

目标公司可能与收购方进行谈判，约定目标公司以较高的溢价回购收购方持有的股票。需要指出的是，这种做法直接损害了其他股东的利益，很有可能招致股东诉讼。在美国，绿票讹诈的收益所适用的税率是50%，极大地限制了这种防御策略的使用。

4.竞价回购

与通过支付绿票讹诈溢价从收购方手上回购公司股票不同，目标公司可以参与竞争，向公众股东发出竞价的要约。竞价回购可以迫使股价进一步上升从而使得收购方收购成本增加，同时还会减少目标公司的净资本使其吸引力降低。

5.白衣骑士（White Knight）

白衣骑士指的是目标上市公司引入的与收购方竞争收购上市公司的友好第三方，该第三方得到目标公司管理层的支持，并出价谋求控股。通常白衣骑士都是业务上与目标公司有良好相性的战略投资者，基于协同效应而愿意出更高的要约价格。

白衣骑士战术的变种还包括“白衣卫士”（White Squire），即友好第三方并不谋求控股，而是购买目标公司的一部分股票，成为一个持股比例较高的小股东，从而阻止恶意收购方获得控股地位。

为了使白衣骑士战术的实行更方便，上市公司还可以通过股东大会决议授予董事会“增发股权的一般性授权”。即，董事会得到股东大会的批准后，能在一定期限内自行决定向特定对象增发一定数量之内的股票。例如，中国公司广电运通对香港上市的台湾公司神州控股进行恶意收购，后者通过行使增发股票的一般性授权发行了占原总股本数20%的股票，大大稀释了广电运通的持股比例。

6.其他

上市公司面对收购时，如果收购方也是上市公司且市值与目标公司相当或更小，目标公司可能针锋相对地对收购方进行收购。

目标上市公司在无力防御的时候，自行破坏公司自身的经营状况，降低其对收购方的吸引力。典型的办法为“皇冠明珠”战术（Crown Jewel Defense），即将目标公司拥有的盈利能力最强或价值最高的资产卖出去，达到“自残”的效果，迫使收购方退却。

有时，被收购的上市公司以收购方的违规或其他过失为由，在法院向收购方提起诉讼，或向监管部门就收购提起投诉，从而达到挫败或拖延收购过程的目的。

第四节 并购交易中的辅助文件

一、辅助文件

（一）概述

海外并购交易中，收购协议（如股权收购协议、资产收购协议、合并协议等）是规定交易商业及法律约定的主要法律文件。此外，为了规定和记录交易方的商业合意、细化和落实交易安排及其他目的，交易方还会签订各类辅助性的法律文件。

（二）前期协议

有的辅助法律文件在交易方签署约束性的收购协议之前签订，用于规定交易方的重要事项，如意向书、保密协议等。此外，交易方在交易前期也需要与己方聘请的律师、财务顾问等签订聘用协议。

1.意向书

交易方为记载达成的基础约定，常会签署一份意向书（Letter of Intent）来确认交易的主要条款。意向书有时称为条款清单（Term Sheet）、合同主要条款（Heads of Agreement）或谅解备忘录（Memorandum of Understandings）。

2.保密协议

保密协议（Confidentiality Agreement），也称不披露协议（ Non-Disclosure Agreement/NDA），约定就交易一方披露的信息，获得信息一方不得向任何第三方披露。

不论是上市公司收购还是非上市公司收购，交易中只要涉及交易方向对方披露保密信息及提供资料，通常会签订保密协议。

3.顾问聘用协议

协议一方还会与其顾问，如财务顾问、律师、会计师等签署聘用协议（Engagement Agreement或Engagement Letter），约定由顾问提供特定服务。

4.排他协议

排他协议（也称独家谈判协议），是约定一定期限内卖方不与协议方之外的其他潜在买方就同一交易进行协商的协议。交易方有可能在意向书或保密协议中规定排他性条款，也可在意向书和保密协议之外单独签署排他协议。

排他协议的签署可以使买方在不受来自其他潜在买方的压力下，继续尽职调查及就交易深入磋商。收购方在签署最终收购协议之前要花大量的时间和金钱，进行尽职调查以及谈判收购协议。因此，收购方要确保被收购方没有同时与其他收购方进行谈判，从而保障其花费的时间和费用是值得的。通过排他性条款的约束，收购方的先期投入有了保障，一旦对方没有遵守约定，与第三者进行谈判达成协议，则可追究其违约责任，赔偿自己的损失。

买方有时候希望要求卖方在得到第三方的报价的时候应告知存在排他协议，并且将第三方报价通知买方。卖方有时候希望规定，如果收到第三方的报价，明显优越于买方给出的条件，卖方的董事会、管理层出于公司法下对股东的诚信义务有责任考虑该第三方的报价，则排他协议应不再具有约束力。

5.其他

不同的国家和该地区的交易常涉及特有的协议。例如，数个非关联公司的买方组成一个财团收购同一目标公司的情况下，常签署财团协议（Consortium Agreement）约束各个买方之间的关系，如出资、决策、成交后管理及利益分配等。

目标公司为上市公司的交易，有时买方和上市公司在交易初期达成静止协议（Standstill Agreement）或在保密协议等文件中规定静止条款，约定买方在一定期间内，不经上市公司同意不得通过公开市场增持目标上市公司股票。其目的是防止买方一方面与上市公司谈判，另一方面又通过在市场上增持股票等方式恶意收购，对上市公司造成不利影响。

（三）附属协议（Ancillary Agreements）

有的辅助文件旨在约定交易方的具体商业安排，如规定成交之时以及成交之后的事项，与收购协议同时签署或在成交时签署，如托管协议、股东协议、过渡期服务协议、劳动合同、知识产权许可协议、供货协议等，常作为购买协议的附件。

1.托管协议

托管协议（Escrow Agreement）通常规定一家第三方托管机构（主要是银行）托管由协议一方划转的一定款项，并在一定条件满足后支付给协议方，或退还与出资方。

实践中，托管协议多规定买方将部分对价存入托管账户，在约定的条件达成后再把该部分金额转给卖方。也用于将卖方应得的部分对价存入托管账户，在成交后用于就卖方违约对买方进行补偿。也可用于存放买方支付的定金、反向违约金等款项。主要谈判的内容包括托管的金额、时间长度、付款的条件。有时还会让一方的律师担任托管人。

2.过渡期服务协议

协议方有时候签订过渡期服务协议（Transaction Services Agreement），约定卖方或其关联公司在成交后的一定期间内继续为买方提供约定的服务。

3.劳动合同

目标公司的管理人员、研发技术、销售采购等岗位的关键员工往往对成交后公司的持续经营和计划的落实很重要。作为并购整体安排的一部分，买方常与目标公司的关键员工如担任管理职务的创始人、管理、技术等核心岗位的高级管理人员签订劳动合同（Employment Agreement），约定在成交后的一定期限内目标公司继续聘用关键员工及具体聘用条款。

4.知识产权许可协议/转让协议

协议方有时候签订知识产权许可协议，约定卖方在成交后的一定期限内允许买方使用卖方的知识产权。有时签订知识产权转让协议，约定卖方在成交后向买方转让约定的知识产权。

5.不竞争、不招徕协议

协议方有时单独签订一份不竞争不招徕协议，约定卖方在成交后的一定期限内不得从事或协助他人从事与目标公司有竞争的业务，不论是以股东、合伙人、董事、管理人员、员工、顾问、投资人、融资方还是其他身份。协议方通常会就不竞争的期限、竞争所涉及的业务领域、不竞争义务的例外（如小额投资于竞争性业务的股权）进行磋商。协议方之间也会约定不得招徕对方的客户、商业伙伴、员工等。

有时候交易方不单独签署协议，而是在收购协议中约定不竞争不招徕条款。保密协议中有时包括不招徕条款，约定获得保密信息一方在一定期间内不得招徕披露信息一方的客户、商业伙伴、员工等。

6.股东协议

交易中，如果买方在成交后不能取得目标公司100%股权，在仍有其他股东的情况下，股东有时需要签订股东协议（Shareholders Agreement或Stockholder Agreement），规定公司治理、股东转让股权时的权利和义务等内容。

7.其他协议

不同的国家和地区的并购交易可能涉及特有的附属文件。例如，协议方出于一定原因，如避免公开披露等，有时就交易中的部分安排另行签订补充协议（Supplemental Agreement或Side Agreement等）。

二、意向书

（一）基本概念

1.概述

意向书（Letter of Intent）是并购各方在交易初期达成的基础约定，包括交易的基本条款和条件，如果交易继续推进，其具体内容会充实和细化并体现在收购协议，如股权收购协议、资产收购协议或合并协议之中。

意向书也可能包括其他约定，如保密条款、排他安排。如果交易方计划签订附属协议规定成交或成交后事项，如托管协议、股东协议、过渡期服务协议、劳动合同、知识产权许可协议等，也会在意向书中简单规定。

根据交易方所在的国家和地区以及交易特点，交易方有时候签订条款清单（Term Sheet）、主要条款书（Heads of Agreement）及备忘录（Memorandum of Understandings）等类型文件，其作用通常与意向书相同。

2.意向书的作用

除了用于确定基础商业条款外，还可以用于进行申请反垄断等政府审批、与银行协商获得融资。双方也可以在初步意向的基础上，将排他安排规定进意向函。

在签订意向书之前，卖方可能会对目标公司基本情况提供部分信息，但是涉及更深层次的信息提供以及尽职调查则往往要在意向书订立之后才会展开。各方签署了意向书之后，协议方就并购的模式和基本原则初步达成合意，为下阶段的深入磋商奠定基础。

涉及上市公司的并购交易中，协议方通常避免签署意向书，其原因是证券监管机构通常要求上市公司将其签署的约束性法律文件进行公开披露，不利于交易保密及交易安全。

（二）内容简介

并购交易中的意向书一般包括以下内容：

1.交易结构描述。包括交易方描述、交易模式、有时包括备选交易结构的规定。

2.交易标的。主要说明拟收购的标的，股权、资产还是其他证券和资产。

3.收购价格。该条款约定拟收购的价格，包括金额和支付方式。意向书中约定的收购价格并不是绝对的，其将根据尽职调查的情况进行调整。通常在约定收购价格的同时会约定一些假设条件，例如净资产、现金流等。如果有意安排非货币出资或支付，应当向对方提出说明或征求交易对方的同意。

4.买方完成收购的主要先决条件。一般而言，先决条件是明确协议方在哪些条件具备的情况下才能完成交易。主要先决条件包括尽职调查令买方满意，最终股权转让协议签署，相关政府审批、公司授权取得等。详细全面的先决条件将在最终的股权转让协议中列举。

5.尽职调查安排。尽职调查一般包括财务、法律、商业、税务等方面。在意向书中明确尽职调查的内容，有利于投资方确认自身在议约阶段的权利，尤其需要得到交易对方或者目标公司的理解和支持。

在签订意向书之前，投资者或买方对目标公司开始初步尽职调查，而涉及目标公司深层次、实质性的信息主要是在意向书签订之后的尽职调查中得到。意向书中的尽职调查安排条款主要约定尽职调查的时间安排、卖方对尽职调查的配合、出让方披露内容的真实性等内容。

6.最终协议的签署安排。该条款规定协议方应按一定标准的努力，在约定的期限内达成并购交易最终约束性协议。

7.陈述和保证。买方希望卖方对目标公司的经营和财务状况、交易的合法性及卖方完成交易能力等做出全面的描述、确认和保证，因为此类信息具有影响成交或在成交后影响目标公司的风险。而卖方也需要买方对其完成交易的能力做出保证，确保交易的完成。

陈述和保证是并购协议中十分重要的一部分，而且是正式谈判的重要内容之一，不宜在意向书阶段花费时间进行谈判，具体的陈述和保证条款将在并购协议中进一步细化。

8.承诺条款。该条款是协议双方约定采取的行动或不作为。由于存在政府审批、协议方内部程序、买方需要获得融资、卖方需要取得各种第三方许可等因素的存在，签约与成交一般不能同时完成。

承诺条款是并购协议中十分重要的一部分，而且是正式谈判的重要内容之一，不宜在意向书阶段花费时间进行谈判，对惯常的承诺做出原则规定，具体条款将在并购协议中进一步细化。

9.保密条款规定各方对拟进行的交易进行保密，可以在保密条款中约定，无论谈判的进展与最终结果如何，意向书中双方所有的相关讨论均应保密，接受披露的一方不得将取得的目标公司各类信息对外披露。这一点对于上市公司尤其重要，因为任何拟进行的收购行为都可能会对上市公司的股价造成影响。关于保密期限，一般可根据法律明确规定的保护期限或是商业秘密的相关规定确定。

10.排他安排。排他条款是意向书中的重要内容，常规定在排他期内，卖方不得主动和其他潜在买方进行接触。取决于双方的约定，排他期可能是1个月到3个月。一般来说，排他性条款对买方比较有利，对卖方不利。

11.费用承担。费用承担条款约定拟进行的交易发生的各项费用如何承担。交易费用主要包括专业顾问费，包括律师费、财务顾问费等。一般情况下，各方发生的费用由其各自承担。

12.适用法律和争议解决。虽然意向书没有法律约束力，但就排他、保密等条款仍可能产生争议，因此意向书中应约定适用法律和争议解决，应对潜在争议。

（三）意向书的谈判和审阅要点

1.交易方及其顾问审阅意向书，首先要明确标的、价格、付款方式、托管账户安排、终止费等基本商业条款。

2.应注意明确哪些条款有约束力，哪些无约束力。意向书一般会明确规定，除个别条款外，意向书的内容不具有法律约束力。明确约定具有法律约束力的条款一般包括排他性条款、保密条款、费用条款、适用法律和争议解决条款等。

3.成交的先决条件、政府审批等关乎能否顺利成交的条款应提前规定。

4.如果交易涉及附属文件如托管协议、股东协议、过渡期服务协议、劳动合同、知识产权许可协议等，也可以在意向书中提及。

5.如果意向书中包含交易方的保密条款、排他安排，应确保符合双方商业约定，并按照保密协议、排他协议的惯常审阅方式进行审阅和谈判。

6.交易过程中可能需要订立一系列的并购意向性文件，才能最终达成正式并购交易文件。在并购的谈判过程中，可能有备忘录、意向书等各种形式的口头和书面文件确认阶段性谈判成果。意向书应明确取代全部前期的文件，随着谈判的深入和尽职调查的开展，正式交易文件的签署也取代意向书，以避免任何解释的分歧。

三、保密协议

（一）基本概念

保密协议（Confidentiality Agreement），又称不披露协议（ Non-Disclosure Agreement/NDA），是海外投资和并购交易中最常见的法律文件之一，广泛见于各类交易模式，包括并购、合营企业等。规定并购交易中，交易一方披露给另一方的保密信息的披露与使用的方式，保护披露方的利益。

保密协议有时作为独立法律文件单独签署，也常作为其他协议的一个章节。并购交易中的保密协议常在交易初期于买卖双方间签订，规定买方对卖方提供的保密信息的使用的权利和义务。

保密协议可以分为单方保密协议和双方保密协议。单方保密协议是指一方对另一方单方面负有保密义务的协议。并购交易中有时买卖双方相互提供保密信息，因而对彼此有保密义务，签署双边的保密协议。

交易方的顾问，如财务顾问、律师等以及提供融资的银行也可以获得保密信息，交易方与其顾问之间往往也有保密安排，有时作为顾问聘用协议的一部分内容，有时单独签署协议。

（二）保密协议的内容

1.保密信息的定义

保密协议首先要界定保密信息（Confidential Information）的范围，保密信息是指一切为披露方拥有的与并购交易相关的且为披露方（或其代表、代理人）披露给接收方的不为外界所知悉的信息。以下内容通常被视为保密信息：

（1）实际的交易信息（包括商业秘密）：披露方需将保密信息做宽泛的解释从而可以将他们可能披露的和已经披露的信息都囊括在内；

（2）交易信息的衍生品，如报告、摘要等；

（3）密协议各方正在磋商的交易的事实本身。

这些信息无论是以书面形式、电子或可视形式来展示，还是披露方口述给接收方，或者是接收方在观察参观时所获取的关于并购交易的相关资料，都可视同为保密信息。但是信息接收方一般会反对口头信息、非书面化信息作为保密信息，并要求信息披露方在构成保密信息的内容上标明“保密”。

2.保密协议的例外

一般来说，保密协议会明确规定保密信息的例外情形，如：

（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）合法地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；

（5）非因接收方的过错而导致该信息成为公众信息；

（6）披露方在保密协议签订前书面同意由接收方所披露的信息。

需要注意的是，如果按照有关法律、法规，信息接收方被要求向政府、监管机构或法院披露保密信息，接收方应当尽到通知义务向披露方告知此种情况，以便披露方及时对该披露行为提出异议或者获取保护令。同时，接收方只能披露被依法强制要求披露范围内的信息。

3.保密信息披露的对象

信息披露方为了自身的利益，在保密协议中一般会要求尽可能地缩小信息披露的对象范围，而信息接收方为了便利，则会要求扩大保密信息披露的对象的范围。

在起草保密协议时，双方会将保密信息可以披露的对象明确，一般通过列举的方式列明。信息接收方一般可以把保密信息披露给其代表（Representative），包括董事、雇员、顾问、股东等，也应需保证其代表不会将保密信息泄露。谈判常围绕是否可以披露给买方的融资方展开。

4.使用许可和披露限制

披露方一般要求保密信息只能用于特定目的，如对交易的评估。保密协议中通常会写明仅可将保密信息用于评估并购交易，并不可将保密信息用于其他目的。

5.期限

协议也会包括保密义务的期限。披露方自然希望只要信息是不被公众所知就应当保密。

保密期限的长短，也往往会成为保密协议谈判的一个焦点。协议方常约定保密义务在保密协议终止后的一定期限，如1～3年内有效。

6.救济

一般而言，赔偿损失不足以弥补信息披露方的损失。信息披露方通常要求在损害赔偿之外，有申请禁令（Injunction）和其他救济手段的权利。

7.资料的返还和销毁

保密协议也会规定如果接受信息一方决定不进行交易，保密信息应予以销毁和返还。接收方常要求规定例外，例如按照法律要求、数据备份或者法律部门为了未来诉讼保留证据等目的除外，但披露一方也会要求严格限制有权接触此等信息的人士。

值得注意的是，即便保密信息销毁或归还，保密义务在保密期间依然有效。

8.不承诺

披露方也常会明确说明，不对披露信息的准确性、完整性做出保证，也不负任何责任等。

（三）保密协议谈判的注意事项

在海外并购法律实务中，除了上述的内容，保密协议的审阅和谈判应注意以下事项：

1.明确保密协议的缔约方

要了解买方的签约方是有资信的实体还是特殊目的公司，保证保密义务可以追索。

2.保密信息披露的对象

在并购交易中，买方需要将交易信息披露给其顾问等。如果需要进行并购融资，也需要披露给银行。

3.保密协议中的其他内容

保密协议是最常见的交易前期文件，交易方之间的排他安排、不竞争不招徕等义务，也常规定于保密协议之中，应审慎审阅和谈判，妥善保护己方利益。

四、顾问聘用协议

（一）概述

在并购过程中，协议方面对复杂的并购事宜，常需聘用财务顾问、律师、会计师、评估师、行业顾问、技术顾问等，与之签署聘用协议（Engagement Agreement或Engagement Letter），约定由顾问提供咨询、顾问、评估、安排融资等特定服务。实践中，无论是买方还是卖方都需要谨慎对待顾问的聘用选任，合理规定双方权利和义务。

并购交易中协议方出于不同的目的和需要，与不同顾问签订聘用协议。买卖双方通常都需要聘请财务顾问和律师。在竞价交易中，卖方有时还会聘请战略和管理顾问、会计师。买方可能会聘请会计、税务、评估、环境保护、战略管理等种类顾问，有时还需要聘请技术和行业顾问等。本节以并购中财务顾问的聘用协议为例，介绍顾问聘用协议的内容。

（二）服务范围

在并购交易中，财务顾问的职责主要是协助卖方接触潜在买方，协调谈判过程，还可能包括估值、交易架构、组织尽职调查、收购策略、协助谈判、出具意见等。

企业需要会对顾问的团队实力、经验、行业熟悉度、行业资源等各方面进行了解，而在与财务顾问的聘用协议中尽可能详细地描述服务范围。有时候会明确要求保证指定的顾问团队的核心成员为项目服务。

（三）交易的定义

在并购交易当中，财务顾问被聘用协助企业完成并购交易，交易的定义与财务顾问是否能够拿到相应报酬息息相关，是确定支付报酬的基础。

从企业的角度来看，聘用协议中交易的定义应尽量精确。交易是否指客户需购买的目标公司或资产，是否还包括目标公司的子公司，是控制权转让，还是也包括非控股权益转让及合营企业等。

（四）报酬的计算和支付

在确定报酬条款时，按照市场惯例，通常包括聘用费（Retainer）、固定费（Fixed fees）、成功费（Success fees）、公允意见费（Fairness Opinion Fees）等。

上述报酬的支付方式可分“预付”“按月支付”“在交易关键节点支付”等。聘用费、固定费用、公允意见费等与交易是否成功并无关联，顾问通常希望在时间点按时支付。而客户则希望在谈判中就支付哪些种类、支付的数量、时间点等进行修改。对于财务顾问而言，其报酬主要是交易完成后的成功费，计算方式多样，可基于交易金额的一定百分比进行计算，也可商定固定数字。一般会要求在交割时支付。

此外，顾问通常希望对差旅、办公等费用（Out-of-pocket Expenses）实报实销。企业通常希望包含在成功费等报酬之内，或者有一个封顶。

（五）期限和终止

并购交易的通常惯例下，一般客户会要求无理由的任意解聘权，只要提前通知，客户就能与顾问方解除聘用关系。这样的条款对于客户十分有利，但是对于顾问则有一定的风险，实务中，顾问往往会向客户要求相同的权利，而客户一般不会同意顾问方要求的无理由终止权。解聘条款的谈判，往往集中在终止权是否需要合理理由及提前通知上。

针对客户在交易完成之前终止聘用而规避支付成功费，财务顾问通常会要求，如果聘用终止后，客户在一定时间内完成交易，仍需支付成功费或相关费用，此种情况即“尾期”（Tail Period）。

（六）免责

在顾问聘用协议中，顾问的责任限制是一个重要问题。从企业的角度来看，聘用顾问为其提供专业服务，是基于对其专业度的信赖和认可，在信赖和认可的基础上，企业可能会根据顾问的服务内容展开一系列的决策和布局，如果客户收到不合格的建议或误导，理应有权追索更多的损失。

相反，每个顾问公司都有自己的公司政策，规定了自身能够承担的最大损失（例如在承担责任时以收到的服务费为限）。在这种情形下，双方会在顾问聘用协议的免责条款上展开协商，企业希望在其关注的几个重点问题上获得更高的赔偿额，而顾问方通常会希望在自身无过失、故意等情况下免除己方责任。

（七）保密

财务顾问在向企业提供服务之前，往往与企业单独签署保密协议。也可能在顾问聘用协议规定保密条款。

（八）补偿

财务顾问方不希望因为向客户提供服务而受到损失。如果造成损失，财务顾问通常希望客户对其进行补偿，且在有任何第三方提出请求时也得到补偿。

从企业角度而言，往往会在聘用协议中对补偿进行限制，如规定补偿上限，以及规定如果是顾问在提供服务时存在过失，如故意、欺诈、重大疏忽等情况，则不予提供补偿。

五、股东协议

（一）概述

并购交易中，如果买方在成交后不能获得目标公司100%股权，有时需要与小股东签订股东协议。公司的运营、治理制度及股东基本权利通常由章程规定，股东经常希望就公司章程并未规定的内容或股东之间及股东与公司之间重要事宜单独签订协议。

股东协议通常包括股东权利、投票事项、对股东行为的限制以及董事会等公司治理条款，下文简介股东协议的常见条款。

（二）股权转让限制条款

1.基本规定

这一章节通常是股东协议最长的章节以及最难谈判的章节之一，包含很多重要条款。常见的约定是事先未经其他股东批准，且不属于协议中规定的允许转让的情况下，股东不得出售或转让任何其股权。

2.转让限制条款的例外

通常实践中在股东协议里，会将某些特定的转让排除在外，称为“被允许的转让”。这类转让通常包括协议各方与其直系亲属、关联方之间的转让。现有股东之间的转让也经常被视为被允许的转让。

3.优先购买权

优先购买权是常见的对股东股权转让的限制。优先购买权有两种形式，一种称为优先要约权（Right of First Offer），另一种称为优先拒绝权（Right of First Refusal）。优先要约权是指如果一名股东想要转让其股份，必须首先向其他现有股东协商出售该等股份，如果现有股东拒绝购买或在一段时间内未做出回应，则意图出售股权的股东可以自由与第三方协商达成股权转让。

优先拒绝权要求出售股份的股东基于已经收到的第三方要约向现有股东出售相关股份，现有股东有权按照同样的条件优先购买相关股份。可见两种形式的约定有很大差别，优先拒绝权对现有股东更有利，对潜在第三方的利益有很大的影响。

还有一种优先权利与上述权利类似，称优先认购权（Pre-emptive Right），针对公司日后新发行的股份而非股东转让现有股份。该现权利允许股东按其持股比例，在日后公司新发行股份的时候认购新股。该权利的目的是保护现在股东，以避免其持股比例在未来股份发行后被稀释。该条款通常包含：确认授予股东优先购买权、出售价格（通常与公司拟发行股份价格一致）、限制（通常向员工、顾问或收购方发行的新股不受制于优先购买权）、行权机制以及终止条款（例如公司首次公开上市或某些股东不再持有特定比例的股份）。

4.跟随出售权

就小股东保护角度而言，小股东有时获得跟随出售权（Tag-Alone Rights），如果控股股东出售全部或部分股权，则他们必须允许小股东以等比例并基于相同条款参与该出售。

5.强制出售权

有时候，部分股东有强制出售权（Drag-Along Rights），在其出售持有的全部股份给第三方的时候，可以强制其他股东以同样的条件出售其股份。鉴于买方通常希望获得控制权，部分股东可以利用该权利，使买方可以获得其期待的股权比例。

6.购股/售股选择权

有时股东约定，个别股东可以按照约定的价格、程序从其他股东手中购买股权（即购股权，Call Option），或向其他股东出售其持有的股权（即售股权，Put Option）。

（三）董事会

1.董事会的组成

通常公司章程里会规定公司最多及最少的董事数量，股东协议仍可以就董事会的选举等作出更为细致具体的规定。特定股东或特定等级的股权通常有权选举一名或多名董事。例如，公司如发行优先股，则持有优先股的投资人通常可以选举至少一名董事来代表他们的利益。董事会构成通常为交易双方激烈争夺的条款。

实践中，董事席位设置通常以股权比例为基础，控股股东任命多数董事，也保证小股东有董事席位。另外，股东协议也会就缺位董事补入制度做出规定。也常规定取消董事资格的事由等。

2.处理僵局

如果董事会就需待批准的事项未能达成一致，可能影响公司的正常运营（例如，针对要求多数董事批准的事项由于部分董事反对而无法通过）。协议通常会就如何解决僵局做出规定，常见做法包括：

（1）将该事项提交公司更高权力机构，如其股东会，

（2）适用争议解决机制，

（3）将该事项提交在公司业务领域具有经验的第三方专家。

（四）股东权利

有时，适用的法律为股东提供了最低程度的保护，规定法定的需要股东绝对多数或一致通过的事项。股东可以另行约定其他需要股东批准的事项，就股东协议中对小股东的额外保护进行谈判。

1.绝对多数或一致通过要求

协议常会规定公司采取特定行动之前应获得股东的同意，例如出售或实质出售公司全部资产。小股东通常会就特定公司事项要求将多数股东同意的要求提升至绝对多数或者甚至需股东一致同意。

2.需股东批准事项

约定需股东批准的事项是通过限制董事会权利而为股东提供另一种形式的保护。例如，一些股东协议会要求当公司借款超过一定金额、发行股票或签署重大协议前需股东批准。实践中，小股东通常希望争取协议中约定其有更多审批权力，而大股东通常反对就公司行动给予少数股东过多的否决权。

（五）信息权

股东协议通常要求公司制作并向股东提交各种类型的文件，包括年度财务报告、季度财务报告、年度预算以及业务计划等。公司通常不希望为持股很少的股东花费时间及精力制作并提交这些文件。

股东通常有权要求检阅公司办公场所、账簿记录以及与公司管理人员进行访谈，通常由该股东支付相关费用并在工作时间内进行。

（六）分红政策

股东协议有时会包含公司的分红政策。同时，红利的宣布及发放通常由相关公司法及公司章程等文件规定。例如，有的国家法律规定公司只能在结余或净利润的情况下进行分红。有的国家的法律则允许采用可以转换为股权的证券，保证股东年度回报。

（七）其他条款

1.共同投票协议

股东之间有时会签署一份投票协议或约定投票条款，规定其在特定情况下如何投票。小股东通常会签署投票协议以增加其在公司的话语权。例如，通常持有不足10%股份的股东未必有权任命一名董事，但是若干小股东一起投票则可以选举一名董事。

其他共同投票安排还包括投票托管和代理，此类条款通常规定在股东协议或者单独文件里。投票托管是指一名或多名股东将其股份所享有投票权利授予投票托管人，该托管人根据投票托管约定进行投票。投票代理是指一名或多名股东在特定时间内根据相关条款将其投票权授予另一人。

2.保密及竞业禁止条款

很多股东协议包含保密条款以保护公司的保密信息不被泄露。此外，一些股东协议也包含竞业禁止条款，限制股东与公司竞争，通常是谈判重点，并且针对不同股东有不同约定。如股东也是公司的核心员工，则比其他不参与公司运营的小股东更可能受到竞业禁止的限制。

3.股东协议的终止

股东协议通常会规定协议终止的情形。例如，股东协议可能规定一旦该股东不再持有公司股份，则股东协议针对其终止。也有协议规定除非获得股东一致同意，否则将一直存续。股东协议的特定章节，例如保密、赔偿损失等条款，也通常在股东协议终止后依然有效。


第九章 并购的融资安排

第一节 并购融资概述

一、并购融资参与方

（一）基本概念

1.并购融资

并购融资是买方为完成并购交易而进行的融资，是并购交易成败的关键一环。并购和融资在操作上是两个交易，但两者紧密关联，并购是融资的基础，从买方角度本质是一宗交易。

并购交易中，并购资金来源的确定性是买方能否与卖方将交易深入进行的基本条件。特别是在卖方通过竞价出售目标公司以及收购上市公司的交易中，买方通常被要求在签约前提供文件来证明其有能力支付对价。

并购融资的主要用途包括支付并购对价、清偿目标公司的负债、为目标公司提供流动资金，也可能用于补充资本金、分红、股权回购、目标公司重组等。

2.海外并购融资的实践

并购融资的资金渠道和结构多种多样。中小型交易，买方可以用企业流动资金或者现有银行授信提取贷款解决资金。大型交易，出于资金来源、成本等考虑，融资常存在不确定性，融资结构也复杂，买方更多希望采用杠杆获得更多贷款。

海外并购融资领域通行的是欧洲和美国市场的惯例。下文简述海外并购融资的实践，并介绍中国企业海外并购交易的融资安排的现状。

（二）并购融资的参与方

海外并购融资的参与方主要包括：

1.买方

并购融资，特别是私募股权基金等财务投资者作为买方的交易中，买方常被称为发起人（Sponsor）。为完成收购，发起人与卖方就交易展开协商，设立特殊目的公司作为收购主体，与银行等金融机构就融资展开磋商，并且为并购交易和融资交易提供信用支持。本章中，买方和借款人的含义一致。

2.特殊目的公司

出于管理、融资、责任隔离、处置便利以及税收等多方面考虑，买方通常直接或间接设立和持有特殊目的公司（Special Purpose Vehicle或SPV）作为收购主体。特殊目的公司通常在避税地区（如开曼群岛、英属维尔京群岛、卢森堡、香港等地）设立，以受益于当地的税务制度及其与相关国家的双边税收协定的优惠规定。特殊目的公司的选择需要税务、法律、财务等顾问共同参与，设计与决定特殊目的公司的注册地、数量、层次和控股结构。

大部分并购交易中，买方通过特殊目的公司与卖方签订收购协议，在成交后持有目标公司股权或资产。同时，特殊目的公司作为借款人从银行等融资方获得贷款用于支付部分交易对价，并以持有的目标公司股权及资产为融资方提供担保。

有时买方会设立多层特殊目的公司，其形式也可灵活采取股份有限公司、有限责任公司、有限合伙企业等，以满足融资安排、优化税务处理等需要。

3.融资方

并购融资中的融资方可能包括商业银行及其他类型金融机构。借款人常会委任一家银行牵头协调、筹组融资银团。为负责融资方管理等事宜，融资方会任命贷款代理行（Facility Agent或Intercreditor Agent），作为融资方在贷款协议项下有关事务的代理人，同时任命担保代理行（Collateral Agent或Security Agent）代表融资方持有担保权益。

有时买方从私募股权基金等金融机构获得股权融资。基金可能认购买方设立的控股公司的优先股、普通股，也可能提供可转债，融资款项作为股本金或股东贷款由控股公司注入特殊目的公司用于完成收购。

4.卖方

并购交易的卖方不直接参与并购融资，但由于并购和融资两个交易互相关联，互为前提。并购融资的协议一方面配合并购交易，另一方面并购交易的具体安排和条款也应为融资方所接受。

5.其他参与方

并购交易中，作为收购对象的目标公司会出现所有权变更（在资产收购情况下，目标公司出现重大资产处置），因此目标公司及其子公司的银行等债权人可能有权要求债务提前到期，目标公司及其子公司应立即偿还。同时，该等债权人很可能在目标公司及其子公司的资产上享有抵押权益。因此，买方通常需要将这部分因收购交易而提前到期的债务进行偿还，偿还的资金的来源可以是买方的自有资金，也可能需要从其他金融机构取得贷款，将这部分到期债务进行“再融资”（Refinancing）。就位于不同国家和地区的子公司的债务，买方可能需要从当地金融机构取得融资。

有时，买方不对目标公司的债务进行再融资，可能需要以部分并购对价用于偿还目标公司债务。此时，目标公司需要与银行协商，约定在成交时，买方将部分并购对价支付银行用于偿还目标公司的债务，并需要银行配合在还款时或随后解除目标公司资产上的抵押权益。

并购交易中，买方不一定与目标公司的贷款行直接取得联系，但并购协议中常会具体约定上述资金安排，确保成交时偿还目标公司的债务，并解除目标公司资产上的相关抵押权益，便于买方将该等资产抵押给买方的融资方。

（三）战略收购和财务收购

1.基本概念

海外并购中，买方的类别和性质影响交易各个方面，包括融资安排。根据买方的交易目的，可分为战略买方（Strategic Buyer）和财务买方（Financial Buyer）。

战略买方的收购目的是整合目标公司的运营和资源，长期持有目标公司，以改善、变更或扩展其自身的运营。

财务买方主要是私募股权基金等机构，出于投资目的购买目标公司，未来希望将目标公司出售并获得溢价，一般不长期持有。

2.财务买方

财务买方并购企业的目的是对目标公司的经营和管理进行全面的改善之后将目标公司出售获利。由于财务买方本身的投资期间有限，其目的通常是短期获利，一般最终还是希望出售给战略投资者或者将目标公司上市，从而实现其退出目的。

财务买方为了投资回报最大化，通常从银行等金融机构获得融资用于支付部分并购款，这种并购方式称为杠杆收购（Leveraged Buyout）。财务买方常与战略买方竞购优质资产，广泛灵活地与战略投资者组成财团共同收购目标公司，也会作为卖方处置其持有的企业和资产，对于跨国并购和并购融资的实践与规则制定都有巨大和深远的影响。

3.战略买方和财务买方的比较

战略买方以现金，也可以用股权作为对价，有时候不需要从外部获得融资。财务买方通常以现金作为对价，需要从外部的银行等机构获得融资支付部分交易对价。

战略买方在评估收购价格时常以协同效应为主要因素，希望通过并购提升其市场地位，而财务买方的定价主要取决于目标公司当前和预期利润，投资后的持有期一般较短。

战略买方在成交后把被收购公司的业务纳入现有管理与组织结构之内，将其独立运营或整合到现有业务之中。充分考虑买方的性质和交易目的，不论对于交易方还是金融机构都有必要性。

二、并购融资的形式

（一）股权融资和债务融资

海外并购中，并购融资可以通过股权融资、债务融资或两者的结合完成。

1.股权融资

股权融资指的是买方以股本形式出资，用于支付并购对价。一般由买方将出资作为股本注入为收购目的而设立的特殊目的公司。

非上市公司可以利用其流动资金作为收购的股本金。上市公司融资渠道更多，可以通过定向增发股票等形式募集资金。

实践中，买方有时从私募股权基金等金融机构获得股权融资，将融资获得的款项作为股本金或股东贷款注入特殊目的公司用于完成收购。买方多需要确保股权融资方的退出，承诺回购其股权并保证一定的资本回报率。示意图如下：
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2.债务融资

买方也可能从外部融资方获得债务融资，用于支付收购对价。债务融资按照不同角度有很多分类：

（1）根据债务得到偿还的级别，可分为高级债和低级债。

（2）根据担保安排，可分为优先担保债务、二级担保债务和无担保债务等。

（3）根据融资方的性质，可分为银行融资和债券融资。

（4）根据融资的期限和目的，可分为定期贷款、循环贷款和过桥贷款等。

3.债务与股权比率

债务与股权比率（Debt to Equity Ratio）是并购融资的重要概念，并购贷款的债务融资方一般要求买方提供部分股本资金来完成并购，而且要满足一定的债务与股权比率。

交易要求的债务与股权比率一方面取决于商务、税务等因素，另一方面受制于交易方的资信和市场条件。债务与股权比率高的并购融资被称为高杠杆融资，对于买方而言股本回报高，对于融资方而言风险大。海外成熟市场，提供并购融资的金融机构一般要求买方自有的资金不少于20%到30%。

根据中国银监会颁发的《商业银行并购贷款风险管理指引》（银监发〔2015〕5号），并购的资金来源中并购贷款所占比例不应高于60%，并购贷款期限一般不超过七年。据此，如果企业在国内从银行获得并购融资，银行通常会要求贷款比例不超过并购总价款的60%，其他为企业自有资金。

（二）股权融资的方式

1.概述

买方常设立特殊目的公司作为收购方，收购对价的股本部分由买方以资本金或股东贷款形式注入特殊目的公司。

有时数家买方组成财团（Consortium），共同设立收购主体用于购买目标公司，共同出资作为收购主体的股本。

有时买方设立多层特殊目的公司，股权融资方参与到不同层级的公司，或者认购不同优先级的股权，以认购股权的股本金支付部分交易对价。

2.私募基金的角色

私募基金等财务买方参与到战略买方主导的并购交易，常以优先股、可转换证券等形式股权出资于战略买方主导的特殊目的公司，以股本金形式为并购支付部分对价。

3.股权出资承诺

海外并购中，买方设立的特殊目的公司通常是没有实际资产和运营的壳公司。从卖方角度，需要确定买方设立的并购主体的资信和支付能力，有的交易中，要求买方的控股集团或有资信的关联公司提供履约保证。有时要求针对股本金提供出股本承诺书（Equity Commitment Letter）。

（三）并购融资的特点

作为一种融资活动，并购融资的结构可能相当简单，也可能非常复杂。从买方角度而言，往往希望多利用外部融资，就获得的债务融资自然希望利率较低，而且最好以收购的目标公司股权或资产为还款担保，避免集团公司和上层控股公司直接提供保证担保或其他额外担保物。

杠杆的使用有利于提高回报，但杠杆收购的融资结构和过程就更为复杂。融资方对交易结构、目标公司未来盈利、买方的信誉和经济实力等方面有较高的要求。

由于融资的交易和法律结构的精巧和复杂，融资方需要从法律、财务等角度，根据市场惯例进行深入的尽职调查和谈判过程，因而完成融资所需时间较长。此外，并购融资的法律文件，包括股权和债权安排、融资结构、担保权益等方面的协议和安排也相对复杂。

三、债务融资的种类

（一）概述

1.银行融资和债券融资

债务融资可以分为很多种类。从债务与提供融资方的性质看，债务融资可大致分为银行融资和债券融资。银行融资主要是通过银行间市场，从银行为主的金融机构获得融资，而债券融资通过资本市场发行给机构投资者。

2.优先级

根据债务受偿的级别，分为优先债（Senior Debt）和低级债（Junior Debt）。优先级别可以根据债权人间的协议确定，也可能由融资结构决定。

优先债是偿还次序最为优先的债务。在出现债务人资不抵债时，通常在优先债权人首先得到清偿后，其他债权人才可以得到受偿。优先债处在并购融资结构的最上级，通常是不愿承担风险的商业银行、保险公司等金融机构。优先债权人的风险低，与之匹配的收益也低。

低级债也称次级债（Subordinated Debt），清偿顺序在优先债之后，包括第二顺序担保债务（Second Lien Debt）、夹层债（Mezzanine Debt）以及次级债券（Subordinated Bond）等。

3.有无担保

根据债务是否有抵押物，分为担保债务（Secured Debt）和无担保债务（Unsecured Debt）。

并购融资通常为担保贷款，融资方通常从买方、目标公司及其子公司获得担保和保证，在贷款违约时就担保物及保证可以得到保障。在破产情况下，有担保的融资方就担保物范围内比其他债权人可以优先受偿。

有时并购贷款包括第一顺序担保贷款和第二顺序担保贷款，受益于同样的抵押物。在违约情形下，第二顺序债在第一顺序清偿后才可以得到清偿。由于受偿时风险较大，第二顺序担保债务的利率要高。

在并购融资中，夹层债（Mezzanine Debt）及次级债券（Subordinated Bond）不一定有担保。

（二）优先债

1.优先担保债

并购融资中最常见的是优先担保债（Senior Secured Debt），包括优先银行债务（Senior Loan）和优先级债券（Senior Bond）。实践中，股权融资和优先银行债是基本的并购资金来源。优先银行债之外的其他类别的债务融资用于填补并购所需款项与股权和优先银行债之间的差额，或用于替换优先银行债。

优先银行债根据融资的期限和使用方法，分为定期贷款（Term Loan）、循环贷款（Revolving Facility）和过桥贷款（Bridge Loan）等。

定期贷款通常用作支付收购价款及为目标公司现有债务再融资。循环贷款一般用于目标公司的运营资金。

过桥贷款一般是短期贷款，用于在拟发行债券，但在并购成交时未必完成的情况下作为备用融资方案，借款人一般期待在债券发行完成后，用募集的资金替换过桥贷款。为了催促借款人迅速完成债券发行，过桥贷款在放款后，其利息一般逐步增高（常有封顶）。但如果最终未能成功发行债券以替代过桥贷款，通常过桥贷款会转换为长期贷款。

2.优先银行债的序列

优先银行债可以分序列（Tranches），反映不同类别的贷款人对风险的偏好和回报的要求，可分为A、B、C序列定期贷款。A序列通常是银行贷款，贷款期内分期偿还本金。B及C序列通常是机构投资者，贷款到期时一次性偿还本金。

优先银行债通常有抵押物，其还款顺序在借款人所有其他债务之前，是风险最低的融资，相应的利息也低。

3.优先担保债券

有时借款人会发行优先级担保债券（Senior Secured Notes）来融资完成交易，由借款人提供抵押物，还款顺序在其他非优先级债务之前。

（三）第二顺序担保债

1.概述

并购融资除了优先级债务，还可能取得第二顺序担保债（Second Lien Debt）。此类债务通常有担保物，期限较长，本金在到期日一次性偿还。

2.受偿

优先级贷款（即第一顺序担保贷款）和第二顺序担保贷款，受益于同样的抵押物。在违约情形下，就执行抵押品产生的收益，第二顺序债在第一顺序债完全受偿后才可以得到清偿，因此第二顺序担保债的利率要高。

（四）夹层债

1.概述

夹层债（Mezzanine Debt）是次级债的一种，多为定期贷款，债务到期日较长，到期时一次性偿还。夹层债不一定有借款人提供的抵押品作为还款担保，清偿顺序在优先债及第二顺序担保债之后。夹层债的利息对应其风险，回报一般较高。

2.其他

夹层贷款人也有可能有权认购少量股本，称为“附带购股权”（Equity Kicker），大中型交易中较为罕见。夹层债务对借款人的自愿提前还款有一定限制，放款后的前2～3年提前偿还多有罚息。

（五）债券

1.概述

债券一般是向资本市场的投资者发行，承诺按一定利率支付利息并按约定条件偿还本金的债权。在并购融资中，买方发行的债券常为固定期限、固定利率，发行给机构投资者而非传统银行。

债券通常会进行评级，评级结果代表发行人的偿债能力。根据评级结果，包括投资级债券和非投资级债券（如高收益债券）。根据抵押物和优先级，同一发行人发行的债券评级也不同。并购融资中，通常买方发行的高收益债券的优先级低于银行贷款。

根据风险，债券可以分为投资级别（Investment Grade）债券和高收益（High Yield）债券。根据受偿顺序，债券可分为优先级债券和次级债券。

2.高收益债券

高收益债券是海外并购市场常见的融资手段。多为次级债券，受偿顺序次于高级债务。可能有借款人提供的抵押物作为还款担保，但多数没有优先受偿权。高风险则伴随着高回报，高收益债券利率很高。高收益债券一般用于较大型交易，最低发行规模通常为1亿美元。

高收益债券本金一次性到期，按固定利率派息。债券的借款人在贷款期间给出的承诺有限，债券持有人对借款人经营管理的约束也较低，反映了融资方（多为追求高回报的机构投资者，如对冲基金、养老基金等）的商业需求和风险容忍度。

3.债券融资和银行融资的比较
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（六）其他

除了上述类型，不同的国家和地区有其他类型债务。例如，实物付息债（Payment-in-kind Debt，简称PIK债），是一种允许债务人通过支付额外的PIK债务而非现金支付本息的一种债。PIK债最早出现在美国，现在欧洲市场较多，可以是贷款也可以是债券，期限较长可达十年以上。

通过使用PIK债，债务人可以延迟支付现金的利息和本金，利息累计在到期一次性偿还。PIK债的偿还顺序仅排在股权之前，匹配较高风险，PIK债有较高的收益率，一般年收益率可达10%～20%。

（七）各类债务融资特点的比较
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（八）并购融资结构示意图
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根据上图，各融资方的作用介绍如下：

（1）优先级贷款人提供贷款用于支付收购款、对目标公司的现有负债进行再融资、为目标公司的子公司提供流动资金，并就目标公司的资产获得第一顺序的担保权益。

（2）夹层贷款人或者第二顺序担保贷款人（两者通常不同时出现在一项交易中）提供贷款用于支付收购款等目的。夹层贷款有时位于控股公司层面，借款人是控股公司。

（3）高收益债券由控股公司发行，募集的资金也用于支付收购款及其他费用。高收益债券和夹层债等次级债在一定程度上是彼此竞争的债务品种，在同一项交易中通常不同时产生。

（4）股权融资方认购上层控股公司的股权，其股权出资注入下层公司，用于支付收购款等目的。

对买方而言，股权融资和优先级债务融资是基础性融资来源。为完成并购，首先，需要获得优先级贷款人的承诺。其次，根据并购交易情况、融资市场状况、融资成本，需要考虑取得夹层贷款、第二顺序担保贷款、高收益债券、股权融资等的一种或数种。如果可以成功发行高收益债券，理想的情况是以高收益债券替代全部的其他贷款。

第二节 并购融资的流程和特有事项

一、并购融资的流程

（一）概述

并购融资中，卖方希望以最高价格出售目标公司或资产，需要买方确保并购资金的确定性。买方希望确保最优价款成交，从金融机构以最优惠商业条件融资，为确保交易顺利完成，希望融资的先决条件尽量简单或与并购的成交条件尽量一致。而金融机构既希望提供融资获得回报，也需要控制风险。

买卖双方以及融资方的利益和诉求需要在并购和融资两个过程中得到平衡，因此融资过程必须与并购过程配合。

本书第六章介绍了境外并购的常见过程，包括双边谈判和竞价两种。以下以此为基础分别介绍其融资过程。

（二）双边谈判交易的融资

在双边并购谈判中，买方的融资过程相对于竞价过程要简单。买方通常找到银行等金融机构寻求融资。有时买方不需要银团贷款，买方与银行直接沟通贷款条件，签订融资文件。

1.承诺函

在银团贷款中，买方与牵头银行磋商融资条件，并就承诺函（Commitment Letter）、条款清单（Term Sheet）、费用函（Fee Letter）初稿进行谈判，具体规定融资条件和给银行的费用。

买方在与牵头银行就承诺函等文件进行深入协商的同时，牵头行也在买方配合下展开独立的尽职调查，直至签署承诺函等文件。

有的国家和地区，按其惯例不一定签署承诺函，而买方可能与银行直接签订附条件的并购贷款协议，买方凭贷款协议向卖方证明其资金的确定性。

2.融资文件阶段

在并购协议签约时，买方通常应获得融资银行签署的承诺文件。并购协议签署之后，买方与银行再谈判和签订正式贷款协议和保证协议等融资文件。在融资文件协商过程中，牵头行安排确定银团成员。

3.满足先决条件到放款

融资文件签署后，融资方在放款的先决条件都满足或放弃之后才放款。

同时，买卖双方也在满足并购交易成交的先决条件。而融资方放款以并购成交为前提，因此并购成交的先决条件，事实上都是融资方放款的前提条件。

（三）竞价并购程序的融资

1.卖方的初期准备

融资过程尚未启动，卖方在程序函（Process Letter）中会要求潜在买方说明是否需要第三方融资，融资渠道、担保安排等。

2.卖方向潜在买方分发资料

买方收到交易资料后展开尽职调查，也与银行就融资进行初步磋商。银行等融资方从买方收到交易资料，同步展开独立的融资方尽职调查。

融资银行也会向买方提供融资基础商业条款，开始初步磋商融资条件。

3.潜在买方提交第一轮的报价

买方会提供非约束性报价，如果被邀请进入下一轮报价，就可以进入卖方设置的尽职调查资料库，收到并购协议的初稿。买方将补充尽职调查资料发给银行，获得银行承诺函初稿，就之展开谈判。

4.买方提交第二轮报价

在买方提交第二轮报价前，银行需要提供签署的承诺文件。买方提交第二轮报价后，如果被卖方选定进行双边谈判。银行会继续尽职调查。

5.双边谈判直至签约和成交

卖方选定一家买方继续谈判，双方就正式法律文件谈判，直至最终法律文件签署。银行会在并购协议签约之前出具签署的最终承诺文件。签约后，银行与买方谈判和签订贷款协议和保证协议等融资文件。买卖双方满足并购成交的先决条件后，银行即放款。
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二、上市公司并购中特别事项

（一）资金确定性

1.概述

“资金确定性”（Certain Funds）要求，是海外上市公司并购的一个重要概念，即要求并购方有“确定的资金来源”。这一概念来自英国的上市公司并购守则《城市收购与兼并守则》（City Code on Takeovers and Mergers）（简称“英国并购守则”）。英国并购守则规定，收购上市公司的竞标者必须具备完成交易的财务能力，明确能够成功完成收购。德国等欧洲国家也有类似要求。美国市场虽然没有法律强制规定，但近年来的实践也与欧洲市场趋同。海外大型非上市公司并购交易中，卖方常采取同样要求。

“资金确定性”在竞标中为竞标的买方带来竞争优势。买方为满足并购交易中的“资金确定性”要求，通常会提交一份融资方拒绝融资可能性较低的标书，标书获接纳后可尽早签署收购协议。购买协议中不设“未获融资即可取消交易”（Financing Out）的条款（对竞购交易特别重要）。

卖方实际上希望银行对目标公司的状况承担与竞购者相似的风险。在谈判中，买方与融资方磋商，尽量减少融资条件数目：竞购的买方首先希望将先决条件数目减到最少，目标是尽快满足尽可能多的先决条件；未达成的先决条件应限制在竞购的买方控制范围之内。

2.资金确定期限

资金确定期限（Certain Funds Period）是指资金无条件可以适用的时间期限。一旦买方发出并购要约，买方必须确定有能力履行要约的内容。因此，并购要约文件中需要包括并购方的银行或财务顾问出具确认函，确认并购要约方有确定资金受让全体接受要约的股东的股份。并购方的需要在并购要约发出前就签署融资文件，而且提供融资的银行在先决条件满足的情况下必须发放贷款，其只能在非常有限的情况下才能拒绝发放贷款。取决于并购交易的具体情况，资金确定期限一般最长6个月，从并购要约发出之日起计算。

3.资金确认函

资金确认函（Cash Confirmation）是并购方的银行或财务顾问出具文件，确认并购要约方有足够确定的资金，有能力受让全体接受要约的股东的股份。

资金确认函要求源于英国并购守则第2.7（a）条，因此也被称为2.7（a）规则，根据该规则：

“如果要约包含现金或者现金要素，那么要约文件必须包括适当的第三方（例如要约方的银行或者财务顾问）出具的确认，确认要约方有足够的资源足以满足全部要约被全部接受的情形。”

实践中，在出具资金确认函前，并购方的银行或财务顾问需要完成尽职调查，结果令其满意。并购方的银行必须确保资金确认函的内容真实、准确，不存在不实陈述，否则根据英国并购守则需要承担错误陈述的法律责任。

（二）贷款人是否一致行动人

贷款人如果仅仅向要约方提供债务融资，一般不会被视为是要约方的一致行动人。但是，如果贷款人同时提供其他服务，或者通过其集团的关联方为要约方就并购要约提供其他服务，那么贷款人有可能被认定为是要约方的一致行动人。如果贷款人被认定为是一致行动人，那么贷款人的行动会被视为是要约人的行动，这会影响并购的价格以及其他并购条件，并且需要在并购要约中进行披露，这对贷款人的其他关联方（例如其附属的投资基金）也有影响。因此，在并购交易中，提供债务融资的银行应当采取适当措施，避免被视为一致行动人。

（三）融资文件的公开

并购要约文件中不但要对资金安排做出说明，也常包括关于并购资金安排的文件。贷款人为买方提供债务融资的融资文件就属于这样的文件。因此，作为收购要约文件的一部分，融资文件往往需要随并购文件一并公开。

因此，在为上市公司并购提供融资时，贷款人需要注意融资文件会被公开，这与一般的银行贷款交易不同。由于融资文件需要公开，除了保密方面的考虑，融资文件的商业和法律条款需要清晰明确，否则可能对并购交易流程的顺利进行造成不利影响。

三、融资方的尽职调查

（一）对借款人和并购主体的尽调

1.对借款人的尽调

国内企业的境外并购中，国内的金融机构一般倾向于要求国内的主体作为借款人。对借款人的审查主要包括：

（1）借款人的基本组织文件，包括营业执照或批准成立文件、公司章程等相关文件。属于需批准经营的特殊行业的，还应审查相应的批准证书或许可证。

（2）借款人对外投资是否符合中国法律规定，是否已经获得必要的批准或备案文件。

（3）借款人是否存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁案件及行政处罚案件。

（4）借款人的内部审批授权，包括股东会或董事会的相关决议，具体要审查其公司章程确定。

（5）如借款人为上市公司，审查是否就借款和并购履行了相关的信息披露义务。

除了上述审查外，还有一项需要考虑的重要事项是借款人的现有负债，这会影响到融资方式。如果并购方的负债率已经很高，难以获得债务融资，该收购方需要考虑通过发行股份来进行股权融资。根据借款人的身份及其所属行业，可接受的负债率水平不尽相同。例如，对于拥有强大的现金流和可抵押资产的企业，其可接受比例可高达100%。而仅有少量有形资产的新公司，则贷款人可以接受的负债率相对会比较低。贷款人和投资者越来越看重利息覆盖率，作为贷款安全的一个考虑因素。

2.对并购方的审查

很多时候国内企业的并购是通过其在境外设立的特殊目的公司进行的。有时候贷款人也同意将这些特殊目的公司作为借款人。因此，贷款人要对这些特殊目的公司进行审查，审查主要内容包括：

（1）基本组织文件，包括营业执照或批准成立文件、公司章程等相关文件。

（2）公司的股东会或董事会决议、签署交易文件的授权书。

（3）借款人是否存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁案件及行政处罚案件。

（4）是否申请破产程序或已进入破产程序等。

（二）融资方对于并购交易文件的审阅

1.一般问题

贷款人需要对并购交易文件进行审阅。贷款人也希望了解：

（1）交易标的。

（2）交易结构。

（3）收购价格、托管账户安排、终止费。

（4）成交的先决条件。

（5）买方尽职调查报告发现的问题及其处理。

（6）成交的流程，以及并购成交的最后期限（Longstop Date）。最后期限应配合融资文件内的提款期（Availability Period），考虑到并购成交的最后期限也可能延长，买方通常希望提款期覆盖并长于最后期限。

（7）保密义务，包括买方是否可以与实际及潜在融资方及评级机构（如债务需要评级）共享信息，卖方对买方准备财务资料及债券发行资料（包括准备发行债券所需的披露文件等）的配合义务。

2.并购交易主要文件

融资方需要审查并购协议等关键合同的内容以及交割条件，判断是否符合东道国的相关法律规定，避免出现合同无效或可撤销的情形。

在审查并购协议过程中，融资方需要特别关注协议中的重要定义，如重大不利变化，有时作为买方不完成交易的基础，也是融资方不予以融资的依据。另外重点关注并购协议中是否有买方及融资方的保护条款，如签约后不得增加新的负债。

除了并购协议外，还要审查涉及并购交易的有关文件，确认并购方、交易对方和其他相关各方是否已充分提交涉及并购的合同，是否存在应当披露而未披露的合同、协议、安排或其他事项。

3.反垄断和其他政府审批问题

融资方也应关注并购交易文件中就反垄断审批的约定，特别是反垄断的补救条款。如果买方存在绝对义务，即为了取得反垄断审批应遵照反垄断政府机构出售目标公司的部分业务，那就可能会影响到目标公司的价值和未来的现金流，从而可能影响融资的偿还。

除了反垄断外，并购可能涉及其他政府审批和第三方同意。融资方需要审查并购交易是否按有关规定已经或即将获得批准，并履行必要的登记、公告等手续。

（三）对目标公司的审查

除了对借款人和并购主体进行审查外，贷款人还需要对并购目标公司进行审查，审查内容包括：

1.目标公司的一般情况

（1）目标公司的设立文件、公司章程、法律地位、股权结构，有效设立并良好存续。

（2）业务运营资质。

（3）目标公司出具的股东会或董事会决议、签署交易文件的授权书。

（4）目标公司是否存在尚未了结的或可预见的重大诉讼或仲裁案件。

2.目标公司的资产

目标公司的资产情况，包括：主要资产的权属状况是否清晰，权属证书是否完备有效；尚未取得完备权属证书的，应判断取得权属证书是否存在法律障碍；标的资产是否存在产权纠纷或潜在纠纷，如有，是否对并购交易有影响。标的资产是否存在抵押、担保或其他权利受到限制的情况。

3.目标公司的现有负债

融资方也关注并购交易对目标公司现有负债和责任的影响，如：

（1）期权提前到期或其他控制权变动的事件以及对目标公司的影响；

（2）如有现有债务的提前还款责任、担保的解除；

（3）目标公司债权债务及其他相关权利、义务，其实施或履行是否存在法律障碍和风险。

4.披露函

并购交易中，收购协议相关的披露函（见第七章相关部分）中通常包括有关目标企业的重要信息，因此对于融资方了解收购标的风险非常重要。

实践中，卖方向买方提供的披露函不一定及时转发融资方。如果披露函中包含重大问题，融资方越早获得披露函就越利于早发现和评估问题。因此从融资方角度，应要求买方及时提供披露函的草稿。

（三）融资方对买方尽职调查成果的依赖

并购融资中，买方往往同时与数个融资方协商融资条件。如果各个融资方分别展开深度尽职调查，从效率和成本上都不经济。

因此，常见的做法是买方将己方顾问的尽职调查成果，如法律、财务尽职调查报告都分享给融资方，融资方在此基础上就己方关注的问题展开重点调查，如此可以提高尽职调查文件审阅的速度和效率，确保融资方的尽职调查的速度跟得上收购交易的时间表和买方的资金需求。

四、担保结构

（一）概述

1.担保结构概述

并购融资中，融资方通常要求买方就收购的目标公司或资产设定担保，并提供一套担保方案。贷款人一般希望得到尽可能充足的抵押物，希望买方以控股公司及目标集团各类资产抵押，但现实中不一定能够实现。从商业角度，买方不希望给融资方过多的担保物和其他担保安排。如果买方有很强资信的母公司或关联公司就还款提供保证，买方常拒绝给予其他抵押物。如果不存在保证或者保证人资信不足，融资方则会要求补充担保物。从法律角度，担保安排可能受到一些限制（见下文2“限制”）。

由于直到收购交易交割，买方才取得目标公司的所有权，而收购交易的成交通常是银行放款的前提，所以担保文件通常在并购成交时一起签署和提供。但在融资过程的前期，买方就会和银行约定担保原则（Agreed Security Principles），规定融资担保结构和担保物的范围。

股权收购中，通常买方将目标公司的股权质押给融资方，目标公司签订担保协议将其全部资产抵押给融资方，并向融资方提供其他还款保证。资产收购中，买方签订担保协议以其资产担保贷款的清偿，收购完成后，收购资产纳入买方资产之内。

2.限制

就融资方而言，最理想是获得目标公司全部资产作为抵押。由于目标公司常在世界各地都有经营，获得股权、资产、银行账户等全部抵押不现实，而且可能受到当地法律或实践的限制。因此，融资方一般要求获得的是经妥协的担保安排。

例如，英国法律对以上市公司为目标的并购中以上市公司的股权或其他资产作为并购融资的抵押物有限制。这一限制称为财务资助（Financial Assistance）限制。所谓财务资助，是指目标公司（在某些司法区域，还包括其子公司）为并购方在并购目标公司股权的过程中提供资助。资助的内容包括：提供礼物，提供贷款，提供担保，或者进行其他实质性减少目标公司资产的交易。财务资助的概念最早源于欧盟条例（77/91/EEC），对并购过程中的财务资助进行限制。除了英国之外，欧盟成员国都指定了国内法，在不同程度上对并购过程中的财务资助进行限制。美国法则对此基本无限制，常见收购方以被收购上市公司的全部资产作为抵押物取得贷款。

3.保证与其他增信手段

有时候，中国买方进行海外收购贷款，由其控股集团或有实力的关联公司提供还款保证。此时，融资方的风险实际取决于保证人的资信。有时候买方获得银行等金融机构的保函、备用信用证等作为并购融资的还款增信措施。

海外交易中，买方多不希望提供上述保证，而希望采取特殊目的公司作为收购主体，以被收购公司或资产作为偿还并购贷款的抵押物。此时，融资方的风险就取决于被收购的目标公司。担保结构中，常要求被收购主体的主要的下属子公司也为融资提供保证，其作用更多的是确保担保法律结构的完整。

（二）抵押物的范围

1.抵押物概述

并购融资中，融资方希望从借款人处获得尽可能多的抵押物。根据适用的法律，有时签订一份担保协议，总体规定担保物的范围。

2.不动产

就目标公司的土地、建筑物、厂房等不动产，有时单独签订抵押协议，也可能需要采取公证、政府部门登记等程序，设定担保权益并保证担保权益的效力。

3.动产

就目标公司的设备、存货、车辆等动产，有时单独签订抵押协议，也可能需要采取公证及政府部门登记等程序，设定担保权益并保证其效力。

4.知识产权

有的目标公司，商标、专利、著作权等知识产权格外重要，常单独签订质押协议。也多需要采取政府登记等程序，确保担保权益的效力。

5.股权

并购融资中，协议方常签订股权质押协议，将目标公司及其主要子公司股权质押给融资方。为了保证融资方的权益，也会要求买方持有的目标公司的各级控股公司的股权质押给融资方。有时需要进行政府登记程序来确保担保权益的效力。

6.银行账户

交易方有时签订账户控制协议，在目标公司的主要应收账款等收入账户上设定担保权益。往往需要通知相关开户银行，有时还需要完成登记程序以确保担保权益的效力。

7.其他重大权益

有的并购项目，目标公司的矿权、开发权或者重大的特许经营权、采购协议、供货协议等才是最重要的资产，此时融资方可能希望就相关权益设置担保权益，签订抵押文件。根据适用法律，往往需要与协议的相关方签订三方协议或者发出通知并取得对方签署的回函，也需要从政府部门获得认可，以确保担保权益的效力。

五、中国银监会对商业银行并购贷款的要求

1.一般审批事项

对于境外并购项目，除并购项目本身应取得的第六章第六节介绍的境外投资类项目相关审批外，根据银监会《商业银行并购贷款风险管理指引》（银监发〔2015〕5号）的相关规定，并购贷款所涉并购项目还应符合以下要求：并购方依法合规经营，信用状况良好，没有信贷违约、逃废银行债务等不良记录；并购交易合法合规，涉及国家产业政策、行业准入、反垄断、国有资产转让等事项的，按照法律法规和政策要求，取得有关方面的批准并履行相关手续；并购方与目标企业之间具有较高的产业相关度或战略相关性，并购方通过并购能够获得目标企业的研发能力、关键技术与工艺、商标、特许权、供应或分销网络等战略性资源以提高其核心竞争能力。

2.并购贷款的限制性要求

中国的商业银行在提供并购贷款时还需要遵守中国银监会的一些限制性要求。根据《商业银行并购贷款风险管理指引》，这些限制性要求包括：

（1）商业银行全部并购贷款余额占同期本行一级资本净额的比例不应超过50%。

（2）商业银行对同一借款人的并购贷款余额占同期本行一级资本净额的比例不应超过5%。

（3）并购交易价款中并购贷款所占比例不应高于60%。

（4）并购贷款期限一般不超过七年。

3.并购贷款的风险评估与风险控制要求

《商业银行并购贷款风险管理指引》还要求商业银行对并购贷款进行风险评估和风险控制，例如：

（1）商业银行应从以下方面评估并购贷款的法律与合规风险：并购交易各方是否具备并购交易主体资格；并购交易是否按有关规定已经或即将获得批准，并履行必要的登记、公告等手续；法律法规对并购交易的资金来源是否有限制性规定；担保的法律结构是否合法有效并履行了必要的法定程序；借款人对还款现金流的控制是否合法合规；贷款人权利能否获得有效的法律保障；与并购、并购融资法律结构有关的其他方面的合规性。

（2）商业银行应要求借款人提供充足的能够覆盖并购贷款风险的担保，包括但不限于资产抵押、股权质押、第三方保证以及符合法律规定的其他形式的担保。

（3）商业银行对并购贷款所要求的管理强度和担保条件高于其他贷款种类，以目标企业股权质押时，商业银行应采用更为审慎的方法评估其股权价值和确定质押率。

第三节 并购融资中的法律文件

一、承诺文件

（一）基本概念

海外并购融资中，买方经常要出具证明其资金确定性的文件。可以银行存款，以及保函、银行保证等作为证明，但更常见的是银行签署的承诺文件（Commitment Papers）。

承诺文件是包括承诺函（Commitment Letter）、费用函（Fee Letter）在内的一系列文件，构成银行与买方融资安排的基础。

（二）承诺函

1.基本概念

承诺函（Commitment Letter）是银行同意为买方支付并购对价提供融资的主要前期文件。承诺函是公开收购中投标的必要组成部分。潜在买方将在其提交的投标文件中附带承诺函复印件。提交给卖方的承诺函通常是由提供融资的银行签署的。

通常情况下，买方在准备开始投标时就需要和银行开始接触，商谈融资事宜。买方在和贷款人就承诺函展开的谈判中，其焦点将会集中在贷款条件上。

2.内容

承诺函规定银行融资承诺、银行的职务及角色、银团合作及资料提供、和承诺有效期（Length of Commitment）等内容。

如果买方没有其他资金渠道，那么其应该特别关注承诺函中的出资条件。如果买方有义务完成并购交易，但贷款人没有义务提供融资，那么买方将处于非常不利的地位。因此，买方需要关注承诺函中的贷款人出资条件与并购交易中的并购条件对称。

从银行的角度来说，他们根据法律顾问做的独立尽职调查，基于其内部形式准备承诺函，并与买方就这些函件展开谈判。承诺函应当（1）反映市场标准且有理由为卖方所接受，以便买方能中标；（2）满足银行内部要求；且（3）尽可能在商业上对银行有利。

融资的条款清单（Term Sheet）、融资方融资的条件（Conditions to Funding）等常作为承诺函的附件。

（三）条款清单

1.概述

并购融资的条款清单（Term Sheet）规定融资的基本商业和法律条款与条件，下一步会体现在正式融资协议中。条款清单有时作为承诺函的附件，其内容通常包括：

（1）贷款的种类，

（2）并购交易描述，

（3）贷款、补充融资及再融资，

（4）抵押物要求，

（5）陈述和保证、财务承诺、肯定性及不作为承诺、违约事件，

（6）融资条件（Conditions to Funding）。

2.融资条件

融资条件是融资方予以提款的前提条件，通常包括；

（1）并购交易的完成，

（2）支付交易对价所需的股本部分已经到位，

（3）收购文件的重要陈述和保证准确，

（4）融资文件已签署，买方无违约，

（5）目标公司没有重大不利情况发生。

（四）费用函

1.基本概念

费用函（Fee Letter）规定牵头行向借款人收取的各类费用。牵头银行通常不希望独自提供大额贷款，而希望将贷款分销给其他银行组成银团，费用函，是牵头银行承诺与安排融资的酬劳，所以银行高度重视费用函。

2.内容

费用函通常具体规定：

（1）承销费用（Underwriting Fees）、前端费用（Upfront Fee）、过桥承诺费用（Bridge Commitment Fee）等。

（2）市场弹性定价机制（Market Flex），规定牵头行有权在市场条件导致难以组成银团时调整融资的条件，包括定价。

（3）如果预计发行债券，还包括“债券发行要求条款”（Securities Demand），规定在约定条件下，融资方有权要求借款人发行债券，取代全部或部分贷款。

3.费用折扣函

费用折扣函（Fee Discount Letter或Fee Credit Letter）规定在何种情况下银行收取的费用可有折扣。通常在成功发行债券时，银行折扣部分过桥承诺费。

（五）聘用函

如果准备发行债券，借款人会和牵头行签订聘用函（Engagement Letter），规定借款人任命融资银行在发行债券之时作为牵头安排人，及其工作范围、报酬及其他条款。

二、贷款协议

（一）概述

并购融资中的贷款协议（Facility Agreement或Credit Agreement），借款人和融资方约定融资安排的主要法律文件。具体规定借款人和融资方的权利和义务。作为确定融资条件的基础文件。

（二）基本内容

贷款协议包括融资方发放贷款的前提条件和程序要求，借款人偿还本息的义务，以及旨在保护融资方利益的陈述和保证、承诺、违约事件及格式条款。

并购融资中，贷款协议的主要内容与银团贷款协议类似，由于并购融资中的借款人一般为特殊目的公司，而贷款用于完成并购，贷款协议中条款，如放款的先决条件、还款期、提前还款等条款多与并购交易和目标公司关联。并购融资中的贷款协议也有一些特殊条款，例如：

（1）提款前提通常包括如并购交易的完成、股本融资部分到位等。

（2）在所有权变更情况下强制提前还款。

（3）资产处置、股权募集资金、经营产生额外现金流等情况下要求获得的资金用于提前偿还债务。

（4）陈述和保证通常要求控股公司的唯一目的是完成收购，不得有其他业务和子公司。

（5）财务承诺方面可能要求目标公司的利润或现金流达到一定的水平，满足如债务和利润的比率（Debt Cover）、利润和利息的比率（Interest Cover）或现金流和利息的比率（Cashflow Cover）等要求，或对开支（Capital Expenditure）及融资租赁（Finance Leases）等作出上限的规定。

（6）提供财务模型常为提款的前提条件之一。

（7）要求目标公司分红应归集到质押给银行的账户，保证还款时候可以使用。

（三）并购贷款协议中的特别条款

和一般的公司贷款或者其他融资相比，并购融资的贷款协议中会有一些并购特有的条款，这些内容包括：

1.股权出资

在并购交易中，发起人通常要为并购投入一定的资金，一般是交易金额的30%。因此，融资需要以并购方出资为前提条件。

2.尽职调查

许多贷款人要求在签署承诺函前必须完成对借款人和目标公司的尽职调查。在这种情况下，贷款人的尽职调查必须在贷款发放前完成并令贷款人满意。

3.无重大不利情形

贷款发放前，如果目标公司出现与贷款人尽职调查结果不一致的重大不利变化，则贷款人没有义务发放贷款。在并购融资繁荣发展时期，贷款人通常无此要求。但是，2008年全球金融危机以后，大部分贷款人都保留了这一要求。

4.并购协议的签署

在并购融资的贷款协议中，通常有一个先决条件是提供为贷款人接受的最终生效的并购协议。贷款人要求在交割日之前收到最终并购协议的复印件，因为并购交易中的一些重要条件往往也被复制到贷款协议中。因此，并购协议是否出现重大调整，也会影响到贷款人在贷款协议项下的放款义务。

5.目标公司可以提供的担保

在担保贷款中，贷款人希望了解抵押物，包括担保利益以及抵押物的位置。在并购融资中，这类信息被扩展至目标公司。

在股权并购中，借款人经常用目标公司的股份作抵押，目标公司往往会签署一份以贷款人为受益人的担保协议，以便目标公司的资产成为担保并购贷款的抵押物。

在资产并购中，借款人往往将目标资产作为担保物。在交割日后，目标公司的资产成为借款人的资产。根据借款人签署的以贷款人为受益人的担保协议，它们与借款人的其他资产一道被抵押给贷款人。

6.清理期

在并购交易完成前，并购目标公司及其子公司并不在并购方的控制范围内，因此贷款协议无法约束到这些公司。在并购交易完成后，为保护贷款人的利益，贷款协议中的各项陈述保证、承诺以及违约事件条款，需要适用于并购目标公司及其子公司。市场惯例是，贷款人一般会给并购方一段时间，使得其对目标公司及其子公司有清晰的认识，确保这些公司可以适用贷款协议中的陈述保证、承诺以及违约事件条款。这段时间称为清理期（Clean-up period），一般情况下，清理期最长不超过6个月，从并购交易的交割日起算。

三、担保文件

（一）担保文件概述

并购融资中，担保文件是就收购的目标公司及资产设立担保权益，以担保融资方所提供贷款的还本付息的法律文件。

借款人、融资方以及其他相关方常会签署一份担保协议（Security Agreement），总体规定抵押物的范围，以及融资方与借款人及其他相关方的权利义务。

担保文件所包括的内容涉及多种类型，包括目标的不动产、动产、知识产权、应收账款、银行账户，目标公司及其重要子公司的股权等。

（二）基本内容

根据并购融资交易的安排，担保文件可能包括股权质押、知识产权质押、账户质押、不动产抵押等，需要签署股权质押协议、知识产权质押协议、账户质押协议等担保文件，用以实现和确保相关抵押权益的执行。

根据不同的担保物以及担保物所在地，还可能需要签订若干单独的担保文件，从而就各类担保物都设定担保权益，并通过程序公示，保证在项目公司违约时，融资方可以有效控制并执行相关担保物，并在其他无抵押债权人之前优先受偿。

此外，目标公司的子公司及其他关联方常作为债务的保证人，一同签订担保协议并做出保证，或另行签订保证协议。

（三）股权质押协议

并购融资中，协议方常签订股权质押协议，将目标公司及其主要子公司的股权质押给融资方作为融资的担保。为保证融资方的权益，也会要求买方持有目标公司的各级控股公司的股权一并质押给融资方。

（四）知识产权质押协议

并购融资中，协议方常签订商标、专利、著作权等质押协议，由买方将目标公司持有的知识产权质押给融资方，作为融资的担保。

根据知识产权具体所在的国家和地区，知识产权的质押还需要在相关政府部门完成相关登记程序。

（五）账户质押协议

有的并购融资中，协议方签订账户质押协议或账户控制协议，将目标公司及其主要子公司的应收款、存款或其他重要银行账户质押给融资方，由融资方控制款项的使用。

第四节 中国企业海外并购的资金安排

一、概述

过去十几年，中国企业海外并购经历了从探索到熟悉的过程，同时并购融资也经历了一个逐步成熟的过程。对并购的买方而言，并购融资主要的考虑因素包括融资的确定性、融资成本及提款速度等。对于评级很高的企业而言，利用现有银行授信和资本市场发行股票和债券获得资金，作为股本金注入收购子公司作为完成收购所需资金，有时是成本较低的资金渠道。

中国企业并购海外公司和资产，可以利用自有资金或国内募集的资金来支付收购对价。据了解，大型央企的海外并购很多直接采取集团公司的银行授信或企业债券募集的资金，成本反而比单独的并购贷款低。上市公司可以通过在资本市场发行股票及其他证券获得资金，作为海外收购的资金来源。增发股票及债券发行固然是可行手段，但需要一定时间。也有企业探索以股权直接支付交易对价。例如，2004年联想收购IBM个人电脑业务的部分对价以H股支付。2016年9月以来，A股上市公司也有以其股票支付海外收购对价，包括北京首旅（酒店）集团及航天科技控股集团有限公司的海外收购案例。

企业也可以引入股权投资者，由股权投资者购买作为收购主体的特殊目的公司或特殊目的公司的上层控股公司的股权，将其购股的投资款用于支付并购交易对价。

有的中国企业在境内直接获得人民币或外币的并购贷款，再将款项汇到境外用于支付对价。有的在境外设立子公司用于完成收购，在境外直接获得并购贷款。有的采取“内保外贷”形式，中国企业的境外子公司在境外从金融机构取得贷款支付交易对价，境内公司从境内金融机构取得担保文件，用于担保其境外子公司的境外贷款，详见下文介绍。

2004年联想收购IBM个人电脑业务交易的融资结构很有代表性。除了自有资金，联想同时采取债务和股权融资，一方面从国际银团取得6亿美元的定期贷款，另一方面向私募股权基金发行了3.5亿美元的可转换为优先股的债券，完成对价支付。

（一）股权融资

1.普通股权融资

中国企业可以通过在资本市场发行股票和其他证券获得资金，都可用募集资金在境内依法购买外汇用于支付收购价款，并汇出海外。

中国企业直接作为收购方，可以利用自有资金或筹集的资金，直接支付收购对价。更常见的做法是中国企业在海外设立并购用途的特殊目的公司，企业的自有资金或募集资金通过股本或股东贷款形式注入海外特殊目的公司，以其收购目标企业或资产。

如果有其他投资者希望参与项目，可以股权投资于收购方设立的特殊目的公司，以其出资支付部分收购对价。有时候，收购方可能设立多层特殊目的公司，投资者可能投资于不同层级的特殊目的公司，其股权投资的权利和利益不同。

2.优先股融资

中国企业也可以吸引投资者，投资者通过认购优先股权、可转债等其他证券的方式，持有公司或者合伙形式的收购特殊目的公司权益，将投资款以股本形式注入，用于支付部分并购对价。

优先股投资往往有退出期，要求企业在约定期限内保证投资者取得原投资款及最低回报。如果目标公司被出售，就所得价款的分配，优先股东多要求优先分配。

（二）债务融资

1.境外投资贷款

中国企业海外收购的债务融资，最常见的是中国企业直接在境内从银行等金融机构获得并购贷款，用于支付海外并购的对价。根据中国银监会以银监发〔2015〕5号印发的《商业银行并购贷款风险管理指引》，并购贷款的比例可以达到并购对价的60%。

从国内银行等金融机构取得并购贷款是中国企业海外并购常见的资金来源。例如，2009年中国铝业公司拟以195亿美元投资力拓集团（Rio Tinto）的融资安排中，中国铝业公司从国家开发银行和中国进出口行各获得95亿美元贷款承诺，从农业银行、中国银行分别获得12亿和8亿美元贷款承诺。

2.内保外贷

内保外贷也是海外并购中常见的债务融资方式。内保外贷模式下，境内企业利用境外成立的收购特殊目的公司进行收购。境外特殊目的公司在境外从金融机构取得贷款支付交易对价，境内企业为了给境外特殊目的公司提供担保，由境内的银行开出保函或备用信用证为境内企业的境外公司提供融资担保，由境外银行给境外投资企业发放相应贷款，并由境内企业向境内银行提供反担保。

内保外带的优势在于，境内的担保和境外的贷款是两个互相关联的安排。由于交易主体是海外公司，不一定适用国内企业境外投资的审批要求，程序上会简单。同时贷款在境外发放，放款速度也较快。根据中国国家外汇管理局印发的汇发〔2014〕29号《跨境担保外汇管理规定》，内保外贷业务实行登记制。

3.境外融资

有的中国企业以海外特殊目的公司作为收购方，在海外市场直接获得贷款，避免了对外投资的审批和资金出境问题。

由于海外特殊目的公司为没有实际运营的壳公司，收购方通常需要采取一定的担保安排才能令融资方满意。

二、中国企业海外并购融资的实践

（一）内保外贷

过去几年，内保外贷成为海外并购中常采取的债务融资方式。2016年青岛海尔收购通用电气家电业务交易中，根据青岛海尔披露的信息，青岛海尔获得国家开发银行的承诺函，由国家开发银行向青岛海尔提供总金额不超过33亿美元的并购贷款，用于收购通用的家电业务相关资产。该并购贷款由青岛海尔的实际控制人海尔集团作为担保方提供保证。

后来青岛海尔与国家开发银行就融资安排进行修改，借款方由青岛海尔变更为海尔在美国设立的子公司，保证方调整为青岛海尔和海尔集团两家企业。据了解，该交易的债务融资方式由境内银行（国家开发银行）直接向境内并购方（青岛海尔）提供并购贷款的方式，变更为内保外贷方式。

（二）境外融资与夹层债务融资结合

2016年，A股上市公司珠海艾派克科技股份有限公司（股票代码：002180）与两家私募基金太盟投资（PAG Asia Capital）和朔达投资共同收购美国利盟公司（Lexmark International Inc.，纽约证券交易所代码：LXK）采取了境外债务融资与夹层融资结合方式。

交易对价及其他资金需求共约37.2亿美元。股权出资部分，艾派克与太盟投资和朔达投资组成联合体，共同提供15.18亿美元的股权融资：

1.艾派克出资7.77亿美元，主要来自艾派克的控股股东珠海赛纳科技有限公司以其持有的艾派克股票作为质押发行的两期私募可交换公司债券共募集的60亿人民币。

2.太盟投资向海外控股公司出资6.52亿美元。

3.朔达投资向海外控股公司出资0.89亿美元。

债务融资部分，中信银行牵头的银团向艾派克的境外并购目的子公司提供17.8亿美元贷款，用于支付并购对价、利盟的现有债务的再融资以及利盟的流动资金，由目标公司及其子公司的资产进行担保，艾派克提供偿债保证。银团还向收购方承诺提供9亿美元的夹层融资。

本案中，买方财团充分利用了国内资本市场、目标公司的资产和其他担保手段，实现了杠杆的最大化，非常具有借鉴意义。

（三）境内外债务融资与发行债券结合

2012年11月光明食品收购英国食品公司维他麦（Weetabix）60%股权的交易采取了境内外银行融资与通过资本市场发行债券结合完成并购融资。交易中，光明食品需要支付股权对价1.8亿英镑，并对目标公司5亿英镑现有负债进行再融资，共需融资6.8亿英镑。

光明食品的融资采取全杠杆的方式完成。其中1.8亿英镑的股权对价款，在国内取得并购贷款，将并购贷款作为资本金注入境外的特殊目的公司。其余5亿英镑在海外获得银行融资并发行美元债。

境外债务融资部分为5亿英镑约合8.5亿美元，采取银行融资和美元债券同时进行。其中5.5亿美元通过商业银行贷款，3亿美元发行美元债券。

由于债券发行需要一定时间，在债券发行的过渡期内，由境外银行提供了3亿美元过桥贷款完成收购。美元债经过标普、穆迪和惠誉三家机构评级后达到投资级，光明食品成功发行了3亿美元年固定利率为3.123%的5年期投资级债券将过桥贷款替换。

光明食品利用了境内外的银行融资市场，同时罕见地通过境外资本市场完成债券发行，获得较优惠的融资条件，有效地完成了融资。


附录1 股权收购协议模板（中英对照）

股权收购协议

SHARE PURCHASE AGREEMENT


本股权收购协议

 （本“协议
 ”）由下列各方在____年__月__日订立：

This Share Purchase Agreement（this “Agreement
 ”），dated as of________，is entered into by and among

（1）A公司（“公司
 ”），是一家根据________法律成立的公司；

Company A（the “Company
 ”），a company established under the laws of________；

（2）B公司（“买方
 ”），是一家根据________法律成立的公司；

Company B（the “Purchaser
 ”），a company established under the laws of________；

（3）C公司（“卖方
 ”），是一家根据________法律成立的公司；

Company C（the “Seller
 ”），a company established under the laws of________；

本
协议

 的每一方共同称为“
各方

 ”或各自称为“
协议一方

 ”。

Each party to this Agreement shall be collectively referred to as the “Parties
 ” and each，as a “Party
 ”.

前言

RECITALS

鉴于，
卖方

 是公司的唯一股东；

WHEREAS，the Seller is the Company’s sole shareholder；

鉴于，
买方

 希望根据本
协议

 规定的条款及条件收购
公司

 的全部股权。

WHEREAS，the Purchaser wishes to acquire all of the outstanding shares of the Company in accordance with the terms and conditions set forth in this Agreement.

现各方
 经友好协商，达成协议如下：

NOW，THEREFORE，after friendly consultations and negotiations，the Parties hereto agree as follows：

1.定义


DEFINITIONS


在本
协议

 中使用，除非上下文意要求不同含义，下列词语具有以下的含义：

As used in this Agreement，and unless the context requires a different meaning，the following terms have the meanings indicated：

“
关联方

 ”指，对有关任何
主体

 而言，直接地或间接地通过一家或多家中间机构
控制

 该指定
主体

 ，或
受控

 于该指定
主体

 ，或与该指定
主体共同受控

 的任何其他
主体

 。

“Affiliate
 ” means with respect to any Person，any other Person that directly，or indirectly through one or more intermediaries，controls，or is controlled by，or under common control with，the Person specified.

“
业务

 ”指目前由
公司

 经营的业务或拟经营的业务，包括________。

“Business
 ” means the business as presently being conducted or presently proposed to be conducted by the Company，including________.

“
工作日

 ”指除星期六、星期日及法定节假日之外的任一天。

“Business Day
 ” means any day other than a Saturday，Sunday or other day that is a statutory holiday in________.

“
交易完成

 ”具有本
协议

 第2.2条中所规定的含义。

“Closing
 ” has the meaning set forth in Section 2.2 of this Agreement.

“
交易完成日

 ”具有本
协议

 第2.2条中所规定的含义。

“Closing Date
 ” has the meaning set forth in Section 2.2 of this Agreement.

“
公司的状况

 ”指
公司

 的资产、业务、前景、业绩或财务状况。

“Condition of the Company
 ” means the assets，business，prospects，results of operations or financial condition of the Company.

“
合同义务

 ”指，就任何
主体

 而言，由该
主体

 做出的任何担保，或该
主体

 作为一方或该
主体

 或其任何财产受到约束的任何协议、承诺、合同、契约、按揭、信托契据或其他文据。

“Contractual Obligations
 ” means，as to any Person，any provision of any security issued by such Person or of any agreement，undertaking，contract，indenture，mortgage，deed of trust or other instrument to which such Person is a party or by which it or any of its property is bound.

“
控制

 ”（包括“
控制

 ”、“
受控

 ”及“
共同受控

 ”等词语）是指无论通过拥有投票权的证券、合同或其他方法，直接或间接拥有主导某
主体

 的管理及政策的权力或使其管理及政策受主导的权力。

“Control
 ”（including the terms “controlling
 ”，“controlled
 by” and “under common control with
 ”）means the possession，direct or indirect，of the power to direct or cause the direction of the management and policies of a Person，whether through the ownership of voting securities，by contract or otherwise.

“
损害

 ”具有本
协议

 第9.1条中所规定的含义。

“Damages
 ” has the meaning set forth in Section 9.1 of this Agreement.

“
IFRS

 ”指当时有效的《国际财务报告准则》。

“IFRS
 ” means the International Financial Reporting Standards in effect from time to time.

“
被赔偿方

 ”具有本
协议

 第9.1条中所规定的含义。

“Indemnified Party
 ” has the meaning set forth in Section 9.1 of this Agreement.

“
赔偿方

 ”具有本
协议

 第9.1条中所规定的含义。

“Indemnifying Party
 ” has the meaning set forth in Section 9.1 of this Agreement.

“
关键员工

 ”是指受雇于
公司

 担任中级经理的职位或职衔和/或比中级经理更高级的任何职位或职衔的任何个人，任何工程师以及负责研究和开发的研究员和科学家。

“Key Employees
 ” means any individual employed by the Company holding the office or title of the middle level manager and/or any office or title senior to the middle level manager，any engineers，and any researchers and scientists working on research and development.

“
知悉

 ”是指对事实的实际知悉，或作为
公司

 的董事或管理层成员的审慎的个人，在对该等事实的存在进行合理详尽的调查的过程中，可发现或以其他方式获知的知悉。若作为
公司

 董事或管理层成员的个人对该等事实
知悉

 ，
公司

 将被视为对某个别事实
知悉

 。为此定义的目的，
公司

 的管理层包括首席执行官、首席财务官、________和承担相同或类似职权的其他员工。

“Knowledge
 ” means the actual knowledge of a fact；or the knowledge that a prudent individual by acting as a director or a member of the management of the Company could be expected to discover or otherwise become aware of in the course of conducting a reasonably comprehensive investigation concerning the existence of such fact. The Company will be deemed to have the Knowledge of a particular fact if any individual who is serving a director or a member of the management of the Company has acquired the Knowledge of such fact. For the purpose of this definition，the management of the Company includes the CEO，CFO，________，and any other person performing the same or similar duties.

“
法律

 ”是指相关政府机构或自律监管机构（如证券交易所）当时制定并公布的任何法律、法规、条约、规则、条例及其他规范性文件。

“Laws
 ” means the any law，statute，treaty，rule，regulation，decree or orders enacted，promulgated，issued or published from time to time by relevant governmental authorities or self-regulatory bodies，such as stock exchanges.

“
重大不利影响

 ”是指对
公司

 的业务、资产、责任、财务状况、营运业绩或未来前景的重大不利影响。

“Material Adverse Effect
 ” means a material adverse effect on the business，assets，liabilities，financial conditions，results of operations or future prospects of the Company.

“
主体

 ”是指任何个人、公司、合伙、信托、公司制或非公司制的社团、合资企业、股份公司、有限责任公司、政府机构或任何类别的其他实体，且应包括该实体的任何承继人（通过合并或其他形式）。

“Person
 ” means any individual，corporation，partnership，trust，incorporated or unincorporated association，joint venture，joint stock company，limited liability company，governmental agency or other entity of any kind，and shall include any successor（by merger or otherwise）of such entity.

“
关联人

 ”是指（i）
公司

 的任何股东，（ii）
公司

 的任何董事，（iii）
公司

 聘用担任副总经理和/或副总经理以上职位或职务的
任何个人

 （“
高级管理人员

 ”），（iv）
公司

 股东、董事或
高级管理人员

 的任何亲属，（v）被
公司

 任何股东、董事或
高级管理人员

 持有10%或以上股权或享有10%或以上经济利益的任何
主体

 ，和（vi）
公司

 或
公司

 任何股东或董事的任何其他
关联方

 。

“Related Party” means（i）any shareholder of the Company，（ii）any director of the Company，（iii）any individual employed by the Company holding the office or title of or serving as deputy general manager and/or any office or title senior to deputy general manager（“Senior Officer”），（iv） any relative of a shareholder，director or Senior Officer of the Company，（v） any Person in which any shareholder or director of the Company or any Senior Officer has a 10% or more equity interest or economic interest，and （vi） any other Affiliate of the Company or of a shareholder or director of the Company.

“
购买价款

 ”为______________。

“Purchase Price
 ” means_______________.

“
购买股票

 ”系指在
成交

 时根据本协议所列的条款和条件，
买方

 将从
卖方

 购得的
公司

 全部股票。

“
Purchased Shares

 ” means all of the outstanding shares of the Company to be acquired by Purchaser from Seller at the Closing，upon and subject to the terms and conditions set forth in this Agreement.

“
卖方披露函

 ”系指由
卖方

 向
买方

 交付的书面披露函。

“Seller Disclosure Schedule
 ” means the written disclosure schedule delivered by the Seller to Purchaser.

“
交易文件

 ”是本
协议

 和任何附属协议的合称。

“Transaction Documents
 ” means，collectively，this Agreement and any ancillary agreements.

2.股权买卖


PURCHASE AND SALE


2.1 股权转让

Purchased Shares

受制于本
协议

 中规定的条款和条件，在
交易完成日卖方

 应出售，
买方

 应收购
购买股权

 。在
交易完成日

 ，
买方

 应向
卖方

 支付
购买价款

 ，不得扣除任何预提税或扣减。
购买价款

 应该在
交易完成日

 通过电汇即可获得的资金，向
卖方

 书面指定的账户支付。

Subject to the terms and conditions herein set forth，Seller shall sell and Purchaser shall acquire the Purchased Shares at the Closing Date. At the Closing Date，Purchaser shall pay Seller，without any withholding or deduction whatsoever，an amount in cash equal to the Purchase Price. The Purchase Price shall be paid and delivered（or caused to be paid and delivered）by wire transfer of immediately available funds to such account or accounts designated in writing by Seller.

2.2 交易完成

Closing

除非本
协议

 已根据第10条终止，在第5条和第6条所规定的条件被满足或豁免的前提下，
买方

 和
卖方

 的交割（“
交易完成

 ”）应在第5条和第6条所规定的条件依照本
协议

 被满足或豁免后的第［三］个工作日结束前完成，或在书面同意的其他时间、地点或日期完成（“
交易完成日

 ”）。

Unless this Agreement shall have been terminated pursuant to Section 10，and subject to the satisfaction or waiver of the conditions set forth in Sections 5 and 6，the closing of the transactions（the “Closing
 ”）shall take place before the close of business on the ［third］ Business Day following the date upon which the conditions set forth in Sections 5 and 6 are satisfied or waived in accordance with this Agreement，or at such other time，place or date that the Parties may agree in writing（the “Closing Date
 ”）.

3.卖方的陈述和保证


REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF SELLER AND COMPANY


（a）除在卖方披露函中进行说明的之外，
卖方

 向
买方

 陈述和保证，
附件1

 中所载的各项陈述和保证于本
协议之日

 在所有重大方面均属准确，并将在
交易完成日

 在所有重大方面均属准确，犹如于
交易完成日

 作出一样（除非如果任何上述陈述或保证已明文说明就某一特定日期作出，则以该特定日期为准），且
公司

 和
卖方

 分别确认
买方

 在签订本
协议

 时依赖该等陈述和保证。

（a）Except as set forth in the Seller Disclosure Schedule，Seller represents and warrants to Purchaser that each of the representations and warranties set forth in Schedule 1
 ，is accurate in all material respects as of the date of this Agreement and will be accurate in all material respects as of the Closing Date as if made on the Closing Date，respectively，（except that if any such representation or warranty is expressly stated to have been made on a specific date，at and on such specific date） and，the Company and Seller each acknowledges that Purchaser in entering into this Agreement is relying on such representations and warranties.

4.买方的陈述和保证


REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF PURCHASER




买方

 特此向
卖方

 分别陈述和保证，
附件2

 所载的陈述和保证于本
协议之日

 在所有重大方面均属准确，并将在
交易完成日

 在所有重大方面均属准确，犹如于
交易完成日

 作出一样（除非如果任何上述陈述或保证已明文说明就某一特定日期作出，则以该特定日期为准），并确认
卖方

 各自在签订本
协议

 时依赖该等陈述和保证。

Purchaser hereby severally represents and warrants to Seller，that the representations and warranties set forth in Schedule 2
 are accurate in all material respects as of the date of this Agreement and will be accurate in all material respects as of the Closing Date as if made on the Closing Date （except that if any such representation or warranty is expressly stated to have been made on a specific date，at and on such specific date） and acknowledges that Seller in entering into this Agreement are each relying on such representations and warranties.

5.买方交割义务的条件


CONDITIONS TO PURCHASER’S OBLIGATION TO CLOSE




买方

 向
卖方

 支付
购买价款

 的义务，以及履行本
协议

 项下任何义务，均应以下列条件在
交易完成日

 或之前得到满足或豁免为前提。

The obligations of Purchaser shall be subject to the satisfaction，or waiver by，Purchaser of the following conditions on or before the Closing Date.

5.1 陈述和保证

Representation and Warranties

（a）
卖方

 于本
协议

 第3条和本
协议附件1

 中的各项陈述和保证，均在
交易完成日

 应在所有重大方面均属准确（除非任何上述陈述和保证本身以重要性或
重大不利影响

 为限，则该项陈述和保证在所有方面应为准确），犹如于
交易完成日

 及在该日作出一样（或，除非如果任何上述陈述或保证已明文说明为就某一特定日期作出，则以该特定日期为准）。

The representations and warranties of Seller contained in Section 3 hereof and Schedule 1
 attached hereto，shall be accurate in all material respects （except for any such representations and warranties that are qualified by their terms by a reference to materiality or a Material Adverse Effect，which representations and warranties as so qualified shall be accurate in all respects） at and on the Closing Date as if made at and on such date （or，if any such representation or warranty is expressly stated to have been made on a specific date，at and on such specific date）.

5.2 遵守本协议

Compliance with this Agreement

在
交易完成日

 之日或该日之前，
卖方

 各自均应在所有重大方面已经履行及遵守其所需履行的载于本
协议

 中与其有关的所有承诺和协议。

Seller shall have performed and complied in all material respects with all of its covenants and agreements set forth herein that are required to be performed by each of them on or before the Closing Date.

5.3 政府的批准

Governmental Approvals

本
交易文件

 和该等文件筹划的交易，均应已正式获得政府主管机构的批准。

The Transaction Documents and the transactions contemplated hereby and thereby shall have been duly approved by the competent governmental authorities.

5.4 同意、批准或豁免

Consents，Approvals or Waivers



卖方

 为签署本
协议

 所需的所有同意、批准或豁免均应在
交易完成日

 已经取得。

Seller shall have obtained all consents，approvals or waivers required to be obtained for the purposes of this Agreement as of the Closing Date.

5.5 无重大不利变化

No Material Adverse Change

自本
协议之日

 以来，
公司的状况

 没有发生重大不利变化（包括不存在对
公司的状况

 或公司或各方履行本
协议

 义务的能力造成
重大不利影响

 ）；且在
交易完成日

 ，政府、
法律

 没有禁止、限制
买方

 完成本
协议

 所拟议的交易。

Since the date hereof，there shall have been no material adverse change in the Condition of the Company （including，there shall exist no litigation or other proceedings that will cause any Material Adverse Effect on the Conditions of the Company）；and as of the Closing Date，the government or Laws will not prohibit or restrict consummation by Purchaser of the transaction contemplated in this Agreement.

6.卖方交割义务的条件


CONDITIONS TO THE OBLIGATION OF COMPANY TO CLOSE




卖方

 履行其在本
协议

 下的义务，均应以在
交易完成日

 或该日之前确认下述条件得到满足或予以豁免为前提：

The obligation of Seller to perform their obligations hereunder shall be subject to the satisfaction as determined by，or waiver by Seller of the following conditions on or before the Closing Date：

6.1 陈述和保证

Representations and Warranties



买方

 于本
协议

 第4条和本
协议附件2

 中的各项陈述和保证于
交易完成日

 应在所有重大方面均属准确（除非任何上述陈述和保证本身以重要性或
重大不利影响

 为限，则该项陈述和保证在所有方面应为准确），犹如于
交易完成日

 及在该日作出一样（或除非如果任何上述陈述或保证已明文述明为就某一特定日期作出，则以该特定日期为准）。

The representations and warranties of Purchaser contained in Section 4 hereof and Schedule 2
 attached hereto shall be accurate in all material respects（except for any such representations and warranties which are qualified by their terms by a reference to materiality or a Material Adverse Effect，which representation and warranties as so qualified shall be accurate in all respects）at and on the Closing Date as if made at and on such date（or if any such representation or warranty is expressly stated to have been made on a specific date，at and on such specific date）.

6.2 遵守本协议

Compliance with this Agreement

在
交易完成日

 之日或该日之前，
买方

 应在所有重大方面已经履行及遵守每一
买方

 所需履行的载于本
协议

 中与其有关的所有协议。

Purchaser shall have performed and complied in all material respects with all of its agreements set forth herein that are required to be performed by Purchaser on or before the Closing Date.

6.3 同意、批准或豁免

Consents，Approvals or Waivers



买方

 在
交易完成日

 已经取得为本
协议

 的目的而需的所有同意、批准或豁免。

All consents，approvals or waivers required to be obtained by Purchaser for the purposes of this Agreement shall have been obtained as of the Closing Date.

7.交易完成前的承诺


PRE-CLOSING COVENANTS


7.1 进入和查阅

Access and Inspection

在自本
协议之日

 起至
交易完成日

 止的期间内，
卖方

 应促使
公司

 ：（a）给予
买方

 及其专业顾问合理机会，接触
公司

 的人员，进入
公司

 的场所，查阅
公司

 的合同、账册和记录；（b）向
买方

 及其专业顾问提供所有上述合同、账册、记录和其他已有文件和数据的副本；及（c）向
买方

 及其专业顾问提供，
买方

 合理要求的其他的财务、会计、经营及数据和信息。

Between the date of this Agreement and the Closing Date，Seller shall cause the Company to （a） afford Purchaser and its professional advisors reasonable access to the personnel，premises，contracts，books and records of the Company；（b）furnish Purchaser and its professional advisors with copies of all such contracts，books and records，and other existing documents and data；and（c）furnish Purchaser and its professional advisors with such additional financial，accounting，operating and other data and information as Purchaser may reasonably request.

7.2 业务的经营

Operation of Business

在自本
协议之日

 起至
交易完成日

 止的期间内，
卖方

 应促使
公司

 ：

Between the date of this Agreement and the Closing Date，Seller shall cause the Company to：

（a）受成立或组建地的司法管辖，合法有效存续；

preserve and maintain in full force and effect its existence and good standing（as applicable）under the laws of its jurisdiction of formation or organization；

（b）持有经营其业务所需的所有重要资质、申请、牌照和特许权合法有效存续；

preserve and maintain in full force and effect all material qualifications，applications，licenses and franchises required for the conduct of its Business；

（c）仅按适当的商业操作惯例和过往的做法，在正常经营过程中经营其
业务

 ，其财产处于良好操作和妥善维修状态（正常损耗除外），并保持其目前管理层和
关键员工

 的服务；

conduct its Business only in the ordinary course in accordance with sound business practices and past practice，keep its properties in good working order and repair （except for normal wear and tear） and keep available the service of its current management and Key Employees；

（d）遵守
法律

 下的所有规定并遵守对
公司

 或任何其
业务

 或财产具管辖权的有关政府机构的指引；和

comply with all the requirements under the Laws and with the directions of the relevant governmental authority having jurisdiction over the Company or any of its Business or property；and

（e）及时将或使政府机构要求的所有报告、申请、预算和牌照备案。

file or cause to be filed in a timely manner all reports，applications，estimates and licenses that shall be required by a governmental authority.

7.3 宣布或派发红利

Declaration or Distribution of Dividends

在
交易完成日

 前，
卖方

 应确保
公司

 不得向其股东宣布或派发红利。

Before the Closing Date，Seller shall cause the Company not to declare or distribute dividends.

8.其他约定


OTHER AGREEMENTS


［略］

［Omitted］

9.赔偿


INDEMNIFICATION


9.1 赔偿

Indemnification

在法律允许的最大范围内，违约一方或几方（各自称为“
赔偿方

 ”）应个别地和共同地在下述情形赔偿守约方（各自称为“
被赔偿方

 ”），为其辩护，并使其不受损害：由于违约方违反在本
协议

 或其他
交易文件

 下任何陈述和保证、承诺或约定而导致或引发的任何和全部行动、诉讼、程序、申诉、控告、纠纷、仲裁或调查（合称为“
申诉

 ”）、损失、损害（包括附带发生的损害和间接损害）、费用（包括合理的律师费和辩护和调查而发生的费用）以及
被赔偿方

 在
公司

 投资的任何减值（合称为“
损害

 ”）。本第9.1条规定的救济权并非排他性的，也不可限制
被赔偿方

 使用其他的救济权。

Any breaching party or parties （each，an “Indemnifying Party”） shall indemnify，defend and hold harmless，other parties that comply with their obligations （each，an “Indemnified Party”），to the fullest extent permitted by law from and against any and all actions，suits，proceedings，claims，complaints，disputes，arbitrations or investigations （collectively，“Claims”），losses，damages （including incidental and consequential damages），expenses （including reasonable attorney’s fees and cost of defense and investigation） and any diminution in value of the Indemnified Party’s investment （collectively，“Damages”） resulting from or arising out of any breach of any representation and warranty，covenant or agreement in this Agreement or the other Transaction Documents. The remedies provided in this Section 9.1 will not be exclusive of or limit other remedies that may be available to the Indemnified Party.

9.2 通知义务

Notification

本第9条下的每一
被赔偿方

 ，在收到针对该
被赔偿方

 的任何
申诉

 开始的通知之后，若该
申诉

 所涉及的赔偿可能向本第9条下的
赔偿方

 主张，
被赔偿方

 应立即书面通知
赔偿方

 该
申诉

 的开始。
赔偿方

 同意，未经
被赔偿方

 事先书面同意，在与本
协议

 计划的事宜相关的待结或威胁提起的
申诉

 中（若任何
被赔偿方

 为该
申诉

 的一方或已实际上被威胁将成为一方），
赔偿方

 不得和解、妥协或同意任何作出的判决，除非该等和解、妥协和同意包括对
被赔偿方

 由该
申诉

 引起或可能引起的所有责任的无条件免责。

Each Indemnified Party under this Section 9 shall，promptly after the receipt of notice of the commencement of any Claim against such Indemnified Party in respect of which indemnity may be sought from the Indemnifying Party under this Section 9，notify the Indemnifying Party in writing of the commencement thereof. The Indemnifying Party agrees that it will not，without the prior written consent of the Indemnified Party，settle，compromise or consent to the entry of any judgment in any pending or threatened Claim relating to the matters contemplated hereby （if any Indemnified Party is a party thereto or has been actually threatened to be made a party thereto） unless such settlement，compromise or consent includes an unconditional release of each Indemnified Party from all liability arising or that may arise out of such Claim.

10.协议的终止


TERMINATION OF AGREEMENT


10.1 终止

Termination

本
协议

 可能因以下原因于
交易完成

 前终止：

This Agreement may be terminated prior to the Closing as follows：

（a）
交易完成日

 之日或之前的任何时间，由
协议各方

 共同书面同意终止；

at any time on or prior to the Closing Date，by written consent of all Parties；

（b）于____日（除非该日期经
协议各方

 共同书面同意而推迟）之后，若交易完成届时未发生，依
协议一方

 的选择向本
协议

 其他方发出的书面通知；但是，在下列条件下，一方不得获得第10.1（b）条下终止本
协议

 的权利：（i）该方对本
协议

 下任何陈述、保证、承诺或合议的违反导致
交易完成

 未能在该日期之日或之前完成；或（ii）该方未能自政府机构获得必要的批准，导致本
协议

 拟议的交易未能完成。

at the election of any Party by written notice to the other Parties hereto after ［DATE］ if the Closing shall not have occurred，unless such date is extended by the written consent of the all Parties；provided
 ，however
 ，that the right to terminate this Agreement under this Section 10.1（b） shall not be available （i） to any Party whose breach of any representation，warranty，covenant or agreement under this Agreement has been the cause of，or resulted in，the failure of the Closing to occur on or before such date or （ii） to any Party who has not yet obtained the necessary approval from the governmental authorities，resulting in the failure of the Closing of the transaction contemplated hereby.

（c）依
公司

 、
卖方

 的选择，若本
协议

 中
买方

 的陈述、保证、承诺或合议发生了严重违约，且该等违约未能于向
买方

 就该等违约发出通知后的15个工作日内纠正；或

at the election of the Company or Seller，if there has been a material breach of any representation，warranty，covenant or agreement on the part of Purchaser contained in this Agreement，which breach has not been cured within fifteen （15） Business Days of notice to Purchaser of such breach；or

（d）依
买方

 的选择，若本
协议

 中
公司

 、
卖方

 的陈述、保证、承诺或合议发生了严重违约，且该等违约未能于向
卖方

 就该等违约发出通知后的15个工作日内纠正。

at the election of Purchaser，if there has been a material breach of any representation，warranty，covenant or agreement on the part of the Company，Seller contained in this Agreement，which breach has not been cured within fifteen （15） Business Days notice to the Seller of such breach.

除非第10.2条另有约定，本
协议

 依此约定一经终止，则为无效且无进一步效力。

If this Agreement so terminates，it shall become null and void and have no further force or effect，except as provided in Section 10.2.

10.2 终止的效力

Effect of Termination

若本
协议

 及本
协议

 所述的交易因上文所描述的原因而终止，则本
协议

 无效且无进一步效力，但是第1条、此第10.2条和11.1条至11.16条（含该两条）中的规定除外，上述条款于本
协议

 终止后继续生效；但是，前提是，（a）无任何一方应对依照第10.1（a）条或第10.1（b）条的终止承担责任；且（b）没有任何原因可以解除
各方

 对依照第10.1（c）条或第10.1（d）条终止本
协议

 而导致的实际损失应承担的责任；且，进一步的前提是，本
协议

 的任何一方不应承担与本
协议

 的终止有关的法律行为而导致的任何推测的、间接的、惩罚性的、不可预见的或伴随的损害或利润损失承担任何责任。

If this Agreement is terminated and the transactions contemplated hereby are not consummated as described above，this Agreement shall become void and of no further force and effect；except for the provisions of Section 1 and this Section 10.2 and Sections 11.1 through 11.16 （inclusive），which shall survive the termination of this Agreement；provided
 ，however
 ，that （a） none of the Parties hereto shall have any liability in respect of a termination of this Agreement pursuant to Section 10.1（a） or Section 10.1（b） and （b） nothing shall relieve any of the Parties from liability for actual damages resulting from a termination of this Agreement pursuant to Section 10.1（c） or 10.1（d）；and provided
 ，further
 ，that none of the Parties hereto shall have any liability for speculative，indirect，punitive，unforeseeable or consequential damages or lost profits resulting from any legal action relating to any termination of this Agreement.

11.其他


MISCELLANEOUS


11.1 继续生效

Survival

本
协议

 中的所有陈述和保证于交易完成日有效，且应继续充分有效直至交易完成日后的一年，但是就附件1中第12条“产品质量责任”和________的陈述和保证应继续充分有效直至交易完成日后的二年。这些陈述和保证的正确与否、是否被遵守，不应由于在任何时间（无论本
协议

 签署或交易完成日之前或之后）所作的调查和获得（或者有能力获得）的
知悉

 ，而影响建立在这些陈述和保证上而应获得赔偿、损害支付和其他救济方式的权利。

All representations and warranties in this Agreement shall survive the Closing Date and shall continue to be in full force and effect for one year from the Closing Date，except that the representations and warranties contained in Section 12 of 
Schedule 1

 - Product Quality Liability and ________shall continue to be in full effect for two years from the Closing Date. The right to indemnification，payment of Damages or other remedy based on the representations and warranties will not be affected by any investigation conducted with respect to，or any Knowledge acquired （or capable of being acquired） at any time，whether before or after the execution of this Agreement or the Closing Date，with respect to the accuracy or inaccuracy of or compliance with，any such representation and warranty.

11.2 通知

Notices

根据本
协议

 作出的和本协议允许的所有通知、要求及其他通信应采用书面形式，并通过经挂号邮件、传真、快递服务或专人递交传递：

All notices，demands and other communications provided for or permitted hereunder shall be made in writing and shall be by registered mail，fax，courier service，or personal delivery：

（a）致
公司

 ：

if to the Company：

［ ］

（b）致
卖方

 ：

if to Seller：

［ ］

（c）致
买方

 ：

if to Purchaser：

［ ］

所有该等通知、要求及其他通信应视为在下述时间送达：通过专人递交的，递交时送达；通过商业快递服务传递的，信差递交时送达；通过邮件传递的，在投寄后5个
工作日

 送达；若通过传真传递的，机器确认收到时送达。任何一方可通过依照本第11.2条发出通知，随时指定本
协议

 下通知的其他地址或收件人。

All such notices，demands and other communications shall be deemed to have been duly given when delivered by hand，if personally delivered；when delivered by courier，if delivered by commercial courier service；five （5） Business Days after being deposited in the mail，postage prepaid，if mailed；and when receipt is mechanically acknowledged，if telecopied. Any party may by notice given in accordance with this Section 11.2 designate another address or Person for receipt of notices hereunder.

11.3 承继人和受让人；第三方受益人

Successors and Assigns；Third Party Beneficiaries

本
协议

 应为本
协议

 下
各方

 的承继人和被允许的受让人的利益而适用并对其有约束力。未经协议其他各方书面同意，协议一方不得转让其在本
协议

 下的权利或义务。本
协议各方

 及其各自承继人和被允许的受让人之外的任何人，均无意被视为本
协议

 的受益人。

This Agreement shall inure to the benefit of and be binding upon the successors and permitted assigns of the Parties hereto. No Party may assign any of its rights or obligations under this Agreement without the written consent of the other Parties. No person other than the Parties hereto and their successors and permitted assigns is intended to be a beneficiary of this Agreement.

11.4 修订和放弃

Amendment and Waiver

（a）
协议各方

 不行使或延迟行使本
协议

 下的任何权利、权力或救济权，不应解释为对该等权利、权力或救济权的放弃，对该等权利、权力或救济权中某一项的行使或部分的行使，也不应阻止对该等权利、权力或救济权中其余项的行使及进一步行使，也不应当影响对其余权利、权力或救济权的行使。本
协议

 中赋予的救济权与
协议各方

 依照法律和其他依据获得的救济权是相累积的，而非排他的。

No failure or delay on the part of the any Party in exercising any right，power or remedy hereunder shall operate as a waiver thereof，nor shall any single or partial exercise of any such right，power or remedy preclude any other or further exercise thereof or the exercise of any other right，power or remedy. The remedies provided for herein are cumulative and are not exclusive of any remedies that may be available to any Party at law，in equity or otherwise.

（b）对本
协议

 任何规定的修订、补充或修改，对本
协议

 任何规定的放弃，或
协议各方

 对本
协议

 任何规定有关条款的变更，仅当（i）以书面形式作出或给出且由各
协议各方

 签署后；且（ii）在特定情形下、为特定目的作出或给出时，才有效。除非本
协议

 特别要求给予通知，在任何情形下给予
公司

 任何通知和要求并不使得
公司

 有权在类似的或其他的情形下获得其他或进一步的通知或要求。

Any amendment，supplement or modification of or to any provision of this Agreement，any waiver of any provision of this Agreement，and any consent to any departure by any Party from the terms of any provision of this Agreement，shall be effective （i） only if it is made or given in writing and signed by all Parties，and （ii） only in the specific instance and for the specific purpose for which made or given. Except where notice is specifically required by this Agreement，no notice to or demand on the Company in any case shall entitle the Company to any other or further notice or demand in similar or other circumstances.

11.5 复本

Counterparts

本
协议

 可签署任何数量的复本，且本
协议

 的
各方

 可签署在不同的复本上，每一复本一经签署即应被视为正本，全部复本在一起应被视为一份相同的协议。通过传真递交的本
协议

 签字页的经签署复本，与手工签署的本
协议

 签字页复本同样有效。

This Agreement may be executed in any number of counterparts and by the Parties hereto in separate counterparts，each of which when so executed shall be deemed to be an original and all of which taken together shall constitute one and the same agreement. An executed counterpart of a signature page of this Agreement delivered by a facsimile shall be deemed to be of the same effect as a manually executed counterpart of a signature page of this Agreement.

11.6 标题

Headings

本
协议

 的标题仅供参考方便而设，不应限制和以其他方式影响本
协议

 的含义。

The headings in this Agreement are for convenience of reference only and shall not limit or otherwise affect the meaning hereof.

11.7 管辖法律

Governing Law

本
协议

 应受________法律管辖，并依照其解释。

This Agreement shall be governed by and construed in accordance with the laws of ________.

11.8 诉讼/仲裁

Litigation/Arbitration

［略］

［Omitted］

11.9 可分割性

Severability

如果本
协议

 有任何一条或多条条款或该条款在任何情形下的实施在任何方面因任何原因而被认定为无效、不合法或不可执行，则该条款在其余方面和本
协议

 其余条款的有效性、合法性和可执行性，不应因此在任何方面受到损害，除非被认定为无效、不合法和不可执行的条款实质上影响了本
协议

 其余条款的效力。

If any one or more of the provisions contained herein，or the application thereof in any circumstance，is held invalid，illegal or unenforceable in any respect for any reason，the validity，legality and enforceability of any such provision in every other respect and of the remaining provisions hereof shall not be in any way impaired，unless the provisions held invalid，illegal or unenforceable shall substantially impair the benefits of the remaining provisions hereof.

11.10 解释规则

Rules of Construction

除非上下文另有规定，对条款和分条款的援引应指对本
协议

 中条款或分条款的援引。

Unless the context otherwise requires，references to sections or subsections refer to sections or subsections of this Agreement.

11.11 全部协议

Entire Agreement

本
协议

 连同其全部附录及附件和其他
交易文件

 ，依照
各方

 的意愿，为
各方

 之间就其合议的最终意思表示，且构成本
协议各方

 之间就本
协议

 主题达成的合议和共识的完整的、排他性的陈述。除本
协议

 中规定和援引的之外，无其他限制、承诺、陈述、保证和共识。本
协议

 连同其全部附录及附件和其他
交易文件

 ，取代
各方

 此前就本
协议

 主题达成的全部协议和共识。

This Agreement，together with the exhibits and schedules hereto，and the other Transaction Documents are intended by the Parties as a final expression of their agreement and intended to be a complete and exclusive statement of the agreement and understanding of the Parties hereto in respect of the subject matter contained herein and therein. There are no restrictions，promises，representations，warranties or undertakings，other than those set forth or referred to herein or therein. This Agreement，together with the exhibits and schedules hereto，and the other Transaction Documents supersede all prior agreements and understandings between the Parties with respect to such subject matter.

11.12 公开；保密

Publicity；Confidentiality

（a）本
协议

 的条款及条件以及其所附的所有附录及附件，包括它们的存在，应视为保密信息，任何一方都不得向任何第三方披露本
协议

 及拟议交易，包括未经另一方事先批准，进行新闻发布、公告或以任何其他方式公开披露。若一方依照适用法律的要求须公开披露本
协议

 及拟议交易的存在，则该方须立即通知另一方，并允许另一方就公开披露的用语发表意见。

The terms and conditions of this Agreement and all exhibits and schedules attached hereto，including their existence，shall be considered confidential information and shall not be disclosed by any Party hereto or its Affiliates to any third party，including issuing a press release or public announcement or otherwise making any public disclosure concerning this Agreement or the transactions contemplated thereunder，without the prior approval by the other Parties hereto. To the extent that any Party is required by any applicable laws to publicly disclose the existence of this Agreement or the transactions contemplated thereunder，such Party shall immediately notify the other Party of such requirement and allow the other Party to comment on the wording of such public disclosure.

（b）本
协议

 中的任何内容均不应限制任何一方披露信息，若（a）此信息并非因披露方的过错而可公开获得；（b）披露是被法律所要求或强迫的，前提是该方应在该等披露前尽合理努力通知另一方，以便另一方寻求保护令保密待遇或其他适当的救济对抗该披露，且在法律仅要求公开披露一部分信息的情形下，该方应当尽合理努力与另一方合作寻求该等保护令（由寻求保护令的另一方承担费用）；（c）对雇员、高级管理人员、董事、合伙人、成员、股东、贷款人及其职业顾问作出的，该等人士应负有保密义务；或（d）对任何
主体

 ，若依据适用法律，为完成本
协议

 拟议的交易，须自该
主体

 处取得必需的公开备案、豁免、公告、通知、同意或批准。

Nothing in this Agreement shall restrict any party from disclosing information （a） that is already publicly available through no fault of such disclosing party；（b） disclosure of which is legally required or compelled，provided that such party will use reasonable efforts to notify the other party in advance of such disclosure so as to permit the other party to seek a protective order，confidential treatment or otherwise contest such disclosure，and such party will use reasonable efforts to cooperate with the other party at the expense of the other party in pursuing any such protective order，in which case，only the portion of the information that is legally required shall be disclosed publicly；（c） to its employees，officers，directors，partners，members，shareholders，lenders and its professional advisors，in each case only where such persons are subject to confidentiality obligations；or （d） to Persons from whom public filings，releases，announcements，notices，consents or approvals are required under the applicable laws for the consummation of the transactions contemplated in this Agreement.

11.13 费用

Expenses

各方应支付与本协议和拟议交易有关而产生的自身成本和费用。

Each Party will pay their own costs and expenses incurred in connection with this Agreement and the transactions contemplated thereunder.

11.14 实际履行

Specific Performance



各方

 确认且同意，若本
协议

 的任何规定未依照其特定条款被履行或被以其他方式违反，没有违反本
协议

 的一方，在可获得的其他救济权之外，还有权在针对另一方的仲裁中获得强制令，以阻止违约方违反本
协议

 的条款，并要求违约方实际履行其在本
协议

 下的义务。

Each of the Parties acknowledges and agrees that in the event any of the provisions of this Agreement are not performed in accordance with their specific terms or otherwise are breached，the non-breaching Party shall be entitled to injunctions to prevent breaches of the provisions of this Agreement and to perform specifically the obligations under this Agreement in the arbitration against the breaching Party，in addition to any other remedy to which the non-breaching Party may be entitled.

11.15 进一步保证

Further Assurances

每一方应当签署为完成或履行本
协议

 的各条款而合理要求的或对其有利的文件，以及采取为履行本
协议

 的各条款而合理要求的或对其有利的进一步行动（包括但不限于取得政府机构或任何其他
主体

 的批准、同意、豁免或其他行为，向政府机构或任何其他
主体

 发出通知或备案）。

Each of the Parties shall execute such documents and perform such further acts （including without limitation，obtaining any approvals，consents，exemptions，authorizations or other actions by，or giving any notices to，or making any filings with，any governmental authorities or any other Person） as may be reasonably required or desirable to carry out or to perform the provisions of this Agreement.


附件1




Schedule 1



关于公司的陈述和保证


REPRESENTATIONS AND WARRANTIES RELATING TO THE COMPANY


卖方以下的陈述和保证在重大方面均准确。

Each of the representations and warranties of the Seller herein is true and accurate in all material aspects.

定义


Definitions


在此附件，未另行定义的标注用语具有本
协议

 规定的含义，而以下用语具有下面规定的含义：

In this schedule，capitalized terms not otherwise defined shall have the meanings set forth in this Agreement，and the following terms have the meanings as defined：

“
经审计财务报表

 ”具有本附件1第4（a）条规定的含义。

“
Audited Financial Statements

 ” has the meaning set forth in Section 4（a） of this 
Schedule 1

 .

“
财务报表

 ”具有本附件1第4（a）条规定的含义。

“
Financial Statements

 ” has the meaning set forth in Section 4（a） of this 
Schedule 1

 .

“
知识产权

 ”具有本附件1第16（a）条规定的含义。

“
Intellectual Property

 ” has the meaning set forth in Section 16（a） of this 
Schedule 1

 .

“
诉讼

 ”具有本附件1第13（a）条规定的含义。

“
Litigation

 ” has the meaning set forth in Section 13（a） of this 
Schedule 1

 .

“
税项

 ”是指政府征收、预扣或评定的所有形式的征税、遗产税、扣除、预扣、课税、征费、收费、社会保障缴额和地税，以及与之有关的任何利息、补征、处罚、附征或罚款。

“
Tax

 ” means all forms of taxation，estate，duties，deductions，withholdings，duties，imposts，levies，fees，charges，social security contributions and rates imposed，levied，collected，withheld or assessed by the government and any interest，additional taxation，penalty，surcharge or fine in connection therewith.

“
未审计财务报表

 ”具有本附件1第4（a）条规定的含义。

“
Unaudited Financial Statements

 ” has the meaning set forth in Section 4（a） of this 
Schedule 1

 .


1.公司事项



CORPORATE MATTERS


（a）
组织、资格和公司权力

 。
公司

 依据
法律

 正式组建，有效地存续并信誉良好，并被正式准许依照
法律

 从事其
业务

 。
公司

 拥有必要的公司权力和授权以及所有执照、许可和批准从事其
业务

 。



Organization，Qualification and Corporate Power

 . The Company is duly organized，validly existing and is in good standing under the Laws，and is duly authorized to conduct its Business under the Laws. The Company has the corporate power and authority and all licenses，permits and authorization necessary to carry on its Business.

（b）
子公司

 。
公司

 没有任何子公司。



Subsidiaries

 . The Company does not have any subsidiaries.

（c）
股本

 。



Capitalization

 .



公司

 的授权股本包括________股，在本协议之日已发行________股。 
公司

 所有已发行的股票均已妥善授权、有效发行、全额认缴。
公司

 没有任何可以转换、交换或行使购得公司股票的期权、权证、权利或证券，或其他发行补充股票、销售库存股票或回购及赎回股票的承诺或协议，也没有其他使
公司

 有义务发行、购买、注册销售、赎回或购买其股票的任何协议。

The authorized capital stock of the Company consists of________shares，of which ________shares are issued and outstanding as of the date of this Agreement. All of the issued and outstanding shares of the Company have been duly authorized and validly issued and are fully paid. The Company has not granted any outstanding options，warrants，rights or other securities convertible into or exchangeable or exercisable for shares of the Company，or any other commitments or agreements providing for the issuance of additional shares，the sale of treasury shares，or for the repurchase or redemption of shares，and there are no agreements of any kind which may obligate the Company to issue，purchase，register for sale，redeem or otherwise acquire any of its capital stock.


2.交易的准许和有效性



AUTHORIZATION AND VALIDITY OF TRANSACTIONS


（a）
授权

 。公司有权利和授权签署、交付和履行以其为当事方的
交易文件

 。
公司

 已采取或将在
交易完成

 前采取全部必要的行动，准许、签署、交付
交易文件

 并履行其在
交易文件

 下的所有义务，以及批准
交易文件

 。



Authorization

 . The Company has the power and authority to execute，deliver and perform the Transaction Documents to which it is a party. All actions on the part of the Company necessary for the authorization，execution，delivery and performance of all of its obligations under the Transaction Documents and the approval of the Transaction Documents have been taken or will be taken prior to the Closing.

（b）
可强制执行性

 。如果本
协议

 及其他
交易文件

 经
买方

 签署，本
协议

 即成为，而以
公司

 为当事方的每一其他
交易文件

 经签署后将也成为，对
公司

 有效和有约束力的义务并且可根据其条款对
公司

 强制执行。



Enforceability

 . Assuming the due execution of this Agreement and the other Transaction Documents by Purchaser，this Agreement is，and each other Transaction Document to which the Company is a party will，when executed be，a valid and binding obligation of the Company and enforceable against the Company in accordance with its respective terms.

（c）
同意和准许

 。公司签署、交付和履行本
协议

 和以其为当事方的其他
交易文件

 或达成本
协议

 或等文件所拟议的交易，都不需要任何第三方同意、准许或豁免。



Consents and Authorizations

 . No consent，authorization or waivers from any third party is required in connection with the execution，delivery and performance by the Company of this Agreement and the other Transaction Documents to which it is a party or the consummation of the transactions contemplated hereby or thereby.

（d）
无违反

 。
公司

 签署和交付以其为当事方的每一
交易文件

 以及履行其在该等
交易文件

 下的义务，都不会：



No Breach

 . The execution and delivery by the Company of each Transaction Document to which it is a party and the performance by it of its obligations under such Transaction Documents do not：

（i）违反
公司

 的任何现行章程或构成在该章程下的违约；

breach or constitute a default under any existing articles of association of the Company；

（ii）导致对以任何公司为当事方或约束该
公司

 或其资产的任何
合同义务

 的违反或构成该义务下的违约，或导致任何
合同义务

 下的任何义务加速到期；或

result in a breach of，or constitute a default under，any Contractual Obligation to which the Company is a party or by which the Company or its property or assets is bound or result in the acceleration of any obligation under any Contractual Obligation；or

（iii）导致对约束任何
公司

 的
法律

 或任何政府机构的任何命令、传令、禁制令、判决或法令的触犯、违反或不遵守。

result in a violation or breach of or default under the Laws of any order，writ，injunction，judgment or decree of any governmental authorities by which the Company is bound.

（e）
无经纪费

 。没有任何
主体

 有权就本
协议

 和各其他
交易文件

 或就其中的任何事项向
公司

 收取任何中介费、经纪费或佣金。



No Brokerage Fees

 . Except as otherwise disclosed，no Person is entitled to receive from the Company any finder’s fee，brokerage or commission in connection with this Agreement and each other Transaction Document or anything contained herein and therein.


3.法律合规



LEGAL COMPLIANCE


（a）
遵守法律

 。
公司

 从事其
业务

 ，一向以来遵守所有适用的
法律

 。据
公司

 的
知悉

 ，公司及其各自的董事和高级职员都未曾触犯刑律，也未曾在从事
公司

 的
业务

 中有任何侵权或违反任何
法律

 的行为。据
公司

 的
知悉

 ，没有任何高级职员、董事或其他雇员现在或过去有触犯刑律或违反
法律

 、可能对
公司

 从事其
业务

 的能力有
重大不利影响

 的行为。



Compliance with Laws

 . The Company has at all times carried on its Business in compliance with all applicable Laws. To the Knowledge of the Company，neither the Company nor any of their respective directors and officers has committed any criminal offence，or any tort or any breach of any Laws，in either case relating to the carrying on of the Business of Company. To the Knowledge of the Company，none of the officers，directors or other employees is or has at any time committed any criminal offence，or been in violation of any Laws，in either case which may have a Material Adverse Effect on the ability of the Company to conduct its Business.

据
公司

 的
知悉

 ，不存在任何以
公司

 为当事方或约束
公司

 的
合同义务

 和一致行动是无效、不合法、不可强制执行或违反任何
法律

 的。

To the Knowledge of the Company，there are no Contractual Obligations or concerted practices to which the Company is a party or by which the Company is bound which are void，illegal，unenforceable or which contravene any applicable Laws.

（b）
许可

 。
公司

 持有从事其
业务

 所必要的全部重要的许可、批准、授权、特许权和执照。
公司

 没有违反或不履行任何这些重要许可、批准、授权、特许权和执照。所有这些重要许可、批准、授权、特许权和执照在
交易完成

 之后都将继续充分有效。



Permits

 . The Company has all material permits，approvals，authorizations，franchises and licenses necessary for the conduct of its Business. The Company is not in breach of or default under any such material permit，approval，authorization，franchise or license. All such material permits approvals，authorizations，franchises and licenses will remain in full force and effect not withstanding the Closing.

（c）
政府部门

 。没有任何政府机构或其他
主体

 ：



Governmental Authority

 . There is no governmental authority or other Person that has：

（i）提起或据
公司

 的
知悉

 ，威胁提起任何行动或调查以阻止、禁止或以其他方式反对
买方投资

 或
交易文件

 所拟议的交易的完成；或

Launched，or to the Knowledge of the Company，threatened，any action or investigation to restrain，prohibit or otherwise challenge the Purchaser Investment or the consummation of the transactions contemplated in connection with the Transaction Documents；or

（ii）据
公司

 的
知悉

 ，建议或通过任何
法律

 会禁止、严重限制或严重拖延
买方投资

 或
公司

 在
交易完成

 后的运营。

to the Knowledge of the Company，proposed or enacted any Laws which would prohibit，materially restrict or materially delay implementation of the Purchaser Investment or the operations of the Company after the Closing.

（d）
无贿赂

 。
公司

 没有作出或由他人代为作出，据
公司

 的
知悉

 ，它们各自的董事或高级职员也没有作出或由他人代为作出，任何行为或交易，涉及向任何政府官员、政党、政党官员或政治职位候选人提供任何有价值物品，以影响收受人行使职权，以便取得
业务

 或将
业务

 给予
公司

 或任何其他
主体

 。
公司

 也没有作出或授权作出违反任何适用
法律

 的金钱、财产或服务方面的提供、支付、支付许诺、贡献或捐献。



No Bribery

 . No act or transaction has been effected by or on behalf of the Company，or，to the Knowledge of the Company，any of their respective directors or officers，involving the giving of anything of value，to any government official，political party，party official or candidate for political office for the purpose of influencing the recipient in his or its official capacity in order to obtain Business，retain Business or direct Business to the Company or any other Person. The Company has not made or authorized any offer，payment，promise to pay，contribution or gift of money，property or services，which would be in contravention of any applicable Laws.


4.财务事项



FINANCIAL MATTERS


（a）
财务报表

 。
交易完成日

 前，
公司

 将向
买方

 提供其截至2016年12月31日和结束于该日的财务年度的经审计财务报表（资产负债表、经营报表、现金流量和股东权益，以及其有关注释）（“
经审计财务报表

 ”）以及其截至2017年3月31日和结束于该日的月份的未审计管理账目（
“未审计财务报表

 ”，与
经审计财务报表

 合称“
财务报表

 ”）。
经审计财务报表

 在所有重大方面是真实和完整的，是在其整个有关时期前后一致地根据
IFRS

 编制的；
未审计财务报表

 在所有重大方面是真实和完整的，是在其整个有关时期前后一致地根据
IFRS

 编制的，但
未审计财务报表

 中没有包括注释，且有待作出正常的年末调整。 
财务报表

 在所有重大方面公允地和准确地在合并计算基础上反映了
公司

 在各有关日期的资产、债务和财务状况以及
公司

 在各有关时期的经营结果、股东权益和现金流量。



Financial Statements

 . Prior to the Closing Date，the Company will deliver to Purchaser its audited financial statements （balance sheet and statements of operations，cash flow and stockholders’ equity，together with the notes thereto） as of，and for the fiscal year ended，December 31，2016 （the “
Audited Financial Statements

 ”） and its unaudited management accounts as of，and for the month ended，March 31，2017 （the “
Unaudited Financial Statements

 ” and，together with the Audited Financial Statements，the “
Financial Statements

 ”）. The Audited Financial Statements are true and complete in all material respects and have been prepared in accordance with the IFRS applied on a consistent basis throughout the periods covered thereby，and the Unaudited Financial Statements are true and complete in all material respects and have been prepared in accordance with the IFRS applied on a consistent basis throughout the periods covered thereby except that they do not contain footnotes and are subject to normal year-end adjustments. The Financial Statements fairly and accurately present in all material respects on a consolidated basis the assets，liabilities and financial condition of the Company as of the respective dates and the operating results，shareholders’ equity and cash flows of the Company for the respective periods.

（b）
债责准备

 。
财务报表

 已依照
IFRS

 的要求对债务和或有项目作出了足够的拨备。



Provision and Reserve for Liabilities

 . The Financial Statements have made adequate provision or reserve for the liabilities and contingencies required to be reserve against in accordance with the IFRS.

（c）
应收账款

 。
财务报表

 中反映的所有应收账款代表了或将代表正常经营过程中实际作出的销售或实际提供的服务所产生的有效义务。
财务报表

 中反映的应收账款，凡未在
交易完成日

 之前支付的，都是或将是在
交易完成日

 当期有效的和可收的净值（已经减去了
财务报表

 所显示的
交易完成日

 作出的拨备）。



Accounts Receivables

 . All of the accounts receivables reflected in the Financial Statements represent or will represent valid obligations arising from sales actually made or services actually performed in the ordinary course of business. Unless paid prior to the Closing Date，the accounts receivables reflected in the Financial Statements are or will be as of the Closing Date current and collectible net of the respective reserves shown on the Financial Statements as of the Closing Date.

（d）
表外安排

 。
公司

 没有订立按要求需在
财务报表

 中显示或反映的任何融资或其他表外安排。



Off-balance Sheet Arrangements

 . The Company has not entered into any financing or other “off-balance sheet” arrangement of a type which would be required to be shown or reflected in the Financial Statements.

（e）
无借款加速到期

 。
公司

 没有贷款已经到期应付或能够被宣布在正常的或原定的到期日之前到期应付，也没有收到任何要求或其他通知要求在正常的或原定的到期日之前支付或偿还贷款。没有发生任何事件或情况，也没有经通知、时间推移、确定重要性或满足其他条件后就会发生的任何事件或情况，会使任何
主体

 有权要求
公司

 的任何贷款在其正常的或原定的到期日之前支付或偿还，或会使
公司

 在与任何贷款有关的协议下提取款项或行使其他权利的权利被终止、取消或无效。



No Acceleration of Borrowings

 . No loan of the Company has become or is now due and payable，or capable of being declared due and payable，before its normal or originally stated maturity and no demand or other notice requiring the payment or repayment of loans before its normal or originally stated maturity has been received by the Company. No event or circumstance has occurred，or may occur with the giving of notice or lapse of time，determination of materiality or satisfaction of any other condition，such as to entitle any Person to require the payment or repayment of any loans of the Company before its normal or originally stated maturity or which is or shall be such as to terminate，cancel or render incapable of exercise any entitlement to draw money or otherwise exercise the rights of the Company under an agreement relating to any loans.


5.未披露的责任



UNDISCLOSED LIABILITIES


除了（a）
在财务报表

 表内反映或作出妥当拨备的债务和（b）在2017年3月31日之后在正常经营过程中发生的并且对
公司

 的状况没有或合理预期不会有重大不利影响的债务（而且不是因为违反合同、违反保证、侵权或违反法律而导致、引起、牵涉或造成的，或具有该性质的），
公司

 没有任何债务 （并且不存在会引起任何债务的现在或将来对其提起任何行动、诉讼、程序、听证、调查、指控、投诉、索偿或要求的任何理由）。

The Company does not have any liability （and there is no basis for any present or future action，suit，proceeding，hearing，investigation，charge，complaint，claim，or demand against any of them giving rise to any liability），except for （a） liabilities that are reflected and properly reserved against on the face of the Financial Statements and （b） liabilities which have arisen after March 31，2017 in the ordinary course of business and has not had or could not reasonably be expected to have a Material Adverse Effect on the Condition of the Company （none of which results from，arises out of，relates to，is in the nature of，or was caused by any breach of contract，breach of warranty，tort，infringement，or violation of law）.


6.税项



TAXES


（a）
公司

 已支付所有已到期应由其支付的重大
税项

 
，税项

 的所有重大短缺或其他额外金额、因任何
税项

 而欠的利息和罚款，但
公司

 善意提出争议并已按
IFRS

 作出足够拨备的
税项

 除外；

The Company has paid all material Taxes which have come due and are required to be paid by it，and all material deficiencies or other additions to Tax，interest and penalties owed by it in connection with any such Taxes，other than Taxes being disputed by the Company，if any，in good faith for which adequate reserves have been made in accordance with the IFRS；

（b）
公司

 已按时申报或已使其须申报的所有
税项

 被按时申报（包括所有适用的延期申报），并且所有申报都是准确和完整的；

the Company has timely filed or caused to be filed all returns for Taxes that it is required to file （including all applicable extensions），and all such Tax returns are accurate and complete；

（c）关于
公司

 的所有
税项

 申报，

with respect to all Tax returns of the Company，

（i）没有任何
主体

 向
公司

 提起，据
公司

 的
知悉

 ，也没有任何
主体

 将要提起针对
公司

 的未评估
税项

 短额，

there is no unassessed Tax deficiency proposed or，to the Knowledge of the Company，threatened against the Company；and

（ii）没有正在进行的针对任何
税项

 申报的审计，没有对任何
税项

 申报提交日期的仍生效的延期，没有关于任何
税项

 的评估或支付时间的放弃或协议正在生效；

no audit is in progress with respect to any return for Taxes，no extension of time is in force with respect to any date on which any return for Taxes was or is to be filed and no waiver or agreement is in force for the extension of time for the assessment or payment of any Tax；

（d）
财务报表

 对
公司

 的税务责任的全部拨备已在前后一致的基础上依照
IFRS

 在所有重要方面作出，而
财务报表

 对
公司

 在
交易完成日

 之前或截至
交易完成日

 的期间的所有
税务

 责任已作出足够的拨备；和

all provisions for tax liabilities of the Company with respect to the Financial Statements have been made in all material respects in accordance with the IFRS consistently applied，and all liabilities for Taxes of the Company attributable to periods prior to or ending on the Closing Date have been adequately provided for on the Financial Statements；and

（e）
公司

 的资产上不存在任何因
税项

 而发生的重大留置权。

there are no material liens for Taxes on the assets of the Company.


7.库存



INVENTORY




公司

 的库存由原料和物料、自制的和购置的部件、在制品和制成品构成，全部都有销售价值，适用于其购置或制造目的，并且无滞销、过时、损坏或残次情况，只是在
财务报表

 表内（而不仅是在其任何注释中）对库存减值作出了拨备，该拨备在
交易完成日

 之前将随时间推移作出调整。

The Company’s inventory consists of raw materials and supplies，manufactured and purchased parts，goods in process，and finished goods，all of which is merchantable and fit for the purpose for which it was procured or manufactured，and none of which is slow-moving，obsolete，damaged，or defective，subject only to the reserve for inventory writedown set forth on the face of the Financial Statements （rather than only in any notes thereto） as adjusted for the passage of time through the Closing Date.


8.合同



CONTRACTS


（a）
合同

 。
公司

 披露了以下正在生效或执行的以
公司

 为当事方的合同和其他协议（“
重大合同

 ”）：



Contracts

 . The Company disclosed the outstanding and effective contracts and other agreements to which the Company is a party：

（i）销售或购买原料、商品、物料、产品或其他动产或提供或接受服务的任何协议（或一系列协议），涉及对价超过美元500万元；

any agreement （or group of related agreements） for the purchase or sale of raw materials，commodities，supplies，products，or other personal property，or for the furnishing or receipt of services，which involves consideration in excess of US$5，000，000 and has a term of more than one year；

（ii）任何土地使用权出让合同；

any land use rights grant contracts；

（iii）任何关于合伙或合营的协议；

any agreement concerning a partnership or joint venture；

（iv）设立、发生、承担或担保任何借款债务的任何协议（或有关某同一担保或债务的一系列协议），或任何资本化的租赁义务，金额超过美元500万元或对其有形或无形资产设定了
担保权益

 ；

any agreement （or group of related agreements） under which it has created，incurred，assumed，or guaranteed any indebtedness for borrowed money，or any capitalized lease obligation，in excess of US$5，000，000 or under which it has imposed a Security Interest on any of its assets，tangible or intangible；

（v）任何关于保密或禁止竞争的协议；

any agreement concerning confidentiality or non-competition；

（vi）与其股东和其
关联方

 （
公司

 本身除外）的任何协议；

any agreement with its shareholders and its Affiliates （other than the Company itself）；

（vii）在正常经营过程外向其任何董事、高级职员和雇员预支了或贷放了任何款项的任何协议；

any agreement under which it has advanced or loaned any amount to any of its directors，officers，and employees outside the ordinary course of business；

（viii）一旦有违约或被终止，其后果对
公司的状况

 有
重大不利影响

 的任何协议；

any agreement under which the consequences of a default or termination could have a Material Adverse Effect on the Condition of the Company；or

（ix）其履行涉及的对价超过美元500万元的任何其他协议（或有关某同一主题的一系列协议）。

any other agreement （or group of related agreements） the performance of which involves consideration in excess of US$5，000，000.

就该每一份协议而言：（A）该协议合法、有效、有约束力、可强制执行和充分生效；（B）在本
协议

 所拟议的交易达成之后，该协议将继续按原条款充分生效；（C）该协议下没有任何一方违约或不履行，也没有发生任何事件在经过通知或时间推移后会构成该协议下的违约或不履行或在该协议下允许终止、修改或加速到期；（D）没有任何一方否认该协议的任何规定；（E）
公司

 无理由预期前述任何情况会出现。

With respect to each such agreement： （A） the agreement is legal，valid，binding，enforceable，and in full force and effect；（B） the agreement will continue to be legal，valid，binding，enforceable，and in full force and effect on identical terms following the consummation of the transactions contemplated hereby；（C） no party is in breach or default，and no event has occurred which with notice or lapse of time would constitute a breach or default，or permit termination，modification，or acceleration，under the agreement；（D） no party has repudiated any provision of the agreement；and （E） the Company has no basis to expect any of the foregoing to occur.

（b）协议合法、有效、有约束力、可强制执
履行

 。就以
公司

 为当事方或约束
公司

 的每一
重大合同

 而言：（i）
公司

 没有承担难于按时且须付出过分或异常开支或努力才可完成、履行或解除的义务；和（ii）
公司

 有技术及其他能力以及人力和物力完成、履行和解除其在正常经营过程中的待履行义务而无须在完成履行时出现损失。



Performance

 . With respect to each Material Contract to which the Company is party or by which it is bound： （i） the Company is under no obligation which cannot readily be fulfilled，performed or discharged by it on time and without undue or unusual expenditure or effort；and （ii） the Company has the technical and other capabilities and the human and material resources to enable it to fulfill，perform and discharge all its outstanding obligations in the ordinary course of business and without realizing a loss on completion of performance.

（c）
控制权变更

 。不存在可因
公司

 控制权或董事会构成的变更而被终止的
合同义务

 。



Change in Control

 . There are no Contractual Obligations concerning the Company which can be terminated as a result of a change in control of the Company or in the composition of the board of directors of the Company.

（d）
关联人交易

 。
公司

 与任何
关联方

 之间不存在任何
合同义务

 、谅解、交易或拟进行的交易。
公司

 的任何
关联人

 都没有对
公司

 负债，
公司

 也没有对任何
关联人

 负债（或承诺向其贷款或提供或保证任何信贷）。任何
关联人

 都没有在与
公司

 有关联关系或业务关系的
主体

 或与
公司

 相竞争的
主体

 中拥有任何直接或间接的所有权，对公开上市公司持有的不足1%的被动持股除外。没有任何
关联人

 与
公司

 在任何
合同义务

 上有利益关系。



Related Party Transactions

 . There are no Contractual Obligations，understandings，transactions or proposed transactions between the Company on the one hand，and any Related Party on the other hand. No Related Party of the Company is indebted to the Company，nor is the Company indebted （or committed to make loans or extend or guarantee credit） to any of them. None of the Related Parties has any direct or indirect ownership in any Person with which the Company is affiliated or with which the Company has a business relationship，or any Person that competes with the Company，other than passive shareholdings of less than 1% in publicly listed companies. No Related Party is，directly or indirectly，interested in any Contractual Obligation with the Company.


9.无重大不利变化



NO MATERIAL ADVERSE CHANGE


自
经审计财务报表

 日期以来，
公司

 的
状况

 没有任何重大不利变化，也没有发生或存在可导致重大不利变化的事件或情况。

Since the date of the Audited Financial Statements，there has not been any material adverse change to the Conditions of the Company，and no event has occurred or circumstances exist that may result in such a material adverse change.


10.不存在某些变化和事件



ABSENCE OF CERTAIN CHANGES AND EVENTS


自
经审计财务报表

 日期以来，
公司

 一直只按照与其以往做法一致的方式，在正常经营过程中从事其
业务

 ，并且（以重大不利影响为限）：

Since the date of the Audited Financial Statements，the Company has conducted its Business only in the ordinary course of business in a manner consistent with its respective past practice and there has not been：

（a）
公司

 在正常经营过程中合法从事的
业务

 的性质、范围或方式未曾有任何中断或变更；

any interruption or alteration in the nature，scope or manner of the Business of the Company which has been carried on lawfully and in the ordinary course of business；

（b）任何客户关系、
公司的状况

 、
公司

 的资产或负债，与
财务报表

 所披露的情况相比，未曾有任何重大变化；

any material change in any customer relationship，the Condition of the Company，assets or liabilities of the Company as compared with the position disclosed by the Financial Statements；

（c）
公司

 未曾不偿付正常经营过程中的债权人；

any failure by the Company to pay its creditors in the ordinary course of business；

（d）
公司

 未曾全额或部分不偿还任何贷款；

any failure by the Company to repay any loan in whole or in part；

（e）未曾有任何性质的资产的任何收购、销售、转让或处分；

any acquisition，sale，transfer or disposal of any assets of whatsoever nature；

（f）未曾有任何金额超过美元2，500，000元的资本支出或资本承诺；

any capital expenditure or any capital commitment of any amount in excess of US$2，500，000；

（g）未曾作出或订立每年金额超过美元2，500，000元的任何新服务协议，而且
公司

 没有任何
合同义务

 更改任何行政人员或高级管理人员的服务条款，也未在
交易完成

 之前更改任何行政人员或高级管理人员的服务条款；

any new service agreement having been made or entered into by the Company in an amount in excess of US$2，500，000 and the Company is not under any Contractual Obligation to change the terms of services of any executive officer or senior management staff，or has not changed the terms of services of any executive officer or senior management staff prior to the Closing；

（h）
公司

 未曾通过可能重大减少
公司

 资产净值的任何决议；

any resolution that was passed by the Company which would be likely to materially reduce the net asset value of the Company；

（i）未曾发生后果是增加了或可能会增加
公司

 的
税项

 责任的任何交易或事件（无论是单独地或是与任何其他一项或多项交易或事件共同地导致的），正常经营过程中订立的交易引起的税项、关税或类似征税除外；

any occurrence of any transaction or event the consequence of which （whether alone or together with any one or more transactions or events） has increased or may increase the Tax liability of the Company other than tax，duties，customs or similar levies arising from transactions entered into in the ordinary course of business；

（j）未曾有对
公司

 所用的资产或
公司的状况

 或
业务

 有重大不利影响的任何损害、损毁或损失，无论是否在保险范围内；

any damage，destruction or loss，whether or not covered by insurance，materially adversely affecting the assets used by the Company or the Condition or the Business of the Company；

（k）
公司

 未曾对任何有价值的权利或对其享有的任何重大债权的全部或部分作出任何放弃；

any waiver by the Company of a valuable right or of all or part of a material debt owed to it；

（l）任何对
公司

 有约束力的
重大合同

 未曾有任何重大变化或修订；

any material change or amendment to any Material Contract by which the Company is bound；

（m）未曾发生
公司

 任何
关键员工

 的辞职、威胁辞职或终止聘用；

any resignation，threatened resignation or termination of employment of any Key Employees of the Company；

（n）
公司

 未曾宣布或支付任何股息或其他分配；

any declaration or payment of any dividend or other distribution by the Company；

（o）未曾发生重大债务；

any incurrence of material indebtedness；

（p）未曾与
关联人

 发生不公平、不合理的任何交易；和

any transactions entered into with the Related Party not at arms length；and

（q）
公司

 未曾做出要做出本第10条所述的任何事情的任何协议或承诺。

any agreement or commitment by the Company to do any of the things described in this Section 10.


11.有形资产



TANGIBLE ASSETS


（a）
公司

 拥有
公司

 的
业务

 所必要的所有房屋、机器、设备及其他财产。上述财产都没有重大缺陷（显性的或隐性的），已按照正常行业规范予以维护，处于良好工作状况（但会有正常磨损），适用于其目前所用于的或拟将用于的用途。每一项动产都不附带任何他项权利负担、留置权或其他第三方权利。

the Company owns all the machinery，equipment and other properties as are necessary for the Business of the Company. Each of these properties is free and clear of material defects （patent or latent），has been maintained in the normal industry practice，is in good operating condition and repair （subject to normal wear and tear），and is suitable for the purpose for which it presently is used and presently is proposed to be used. Each of these personal properties is free and clear of any encumbrances，liens or third party rights.

（b）
公司

 已取得
公司

 全部所用土地的所有权，不附带任何他项权利负担或留置权。

the Company holds the title to the land used by it，free and clear of any encumbrances，liens or third party rights.


12.产品质量责任



PRODUCT QUALITY LIABILITY




公司

 没有由于其产品的质量问题而对拥有、占有或使用
公司

 所制造、出售、出租或交付的任何产品而引起的人身伤害或财产损失负有任何责任。

The Company does not have any product quality related liability arising out of any injury to individuals or damages to the property as a result of the ownership，possession，or use of any products manufactured，sold，leased，or delivered by the Company.


13.诉讼



LITIGATION


（a）
无诉讼

 。
公司

 以及其高级职员或董事（按适用者而定）都没有被牵涉到或面临任何对
公司

 有
重大不利影响

 的行动、诉讼、程序、投诉、调查、查询、索偿、诉讼、仲裁或行政或刑事程序（合称“
诉讼

 ” ）或被通知是
诉讼

 的当事人，无论是作为原告、被告还是以其他身份。据
公司

 的
知悉

 ，
现有股东

 也没有对
公司

 的
状况

 已有或可能有重大不利影响的未结
诉讼

 ，无论是作为原告、被告还是以其他身份。



No Litigation

 . Neither the Company nor its respective officers or directors，as applicable，is engaged in，has pending or has been notified that it is the subject of any action，suit，preceding，complaint，investigation，inquiry，claim，litigation，arbitration or administrative or criminal proceedings （collectively，“
Litigation

 ”），whether as plaintiff，defendant or otherwise.

（b）
无诉讼威胁

 。据
公司

 的
知悉

 ，无针对
公司

 或
公司

 任何高级职员或董事（作为高级职员或董事）的
诉讼

 威胁。



No Threatened Proceedings

 . To the Knowledge of the Company，there is no threatened Litigation against the Company or any officer or director of the Company （in his or her capacity as an officer or director）.

（c）
无无力偿债情况

 。无人作出任何命令或通过任何决议要对
公司

 进行结业或清盘，以解散
公司

 。无人对
公司

 的任何资产实施扣押、执行或其他程序。
公司

 有偿债能力，能够按期偿还其债务。



No Insolvency

 . No order has been made and no resolution has been passed for the winding up or liquidation as dissolution of the Company. No distress，execution or other process has been levied on any of the assets of the Company. The Company is solvent and able to pay its debts as they fall due.


14.聘用和劳动关系



EMPLOYMENT AND LABOR RELATIONS


（a）
雇员福利计划

 。
公司

 已根据适用的
法律

 为全部雇员或代表全部雇员交纳所有法定的社会保障基金。不存在欠缴或少缴任何法定社会保险的保险费的情况。



Employee Benefit Plans

 . The Company has made all mandatory social security contributions in respect of or on behalf of all the employees in accordance with the applicable Laws. There are no arrears or underfunding of premiums for any mandatory social insurance programs.

（b）
劳动关系

 。（i）
公司

 没有实行任何不公平劳动制度；（ii）据
公司

 的
知悉

 ，不存在（A）因为或根据集体协商协议对
公司

 提起或威胁提起的申诉或仲裁程序，和（B）针对
公司

 进行或威胁进行的罢工、劳工纠纷、怠工或停工。据
公司

 的
知悉

 ，没有任何
关键员工

 有意终止被
公司

 聘用。
公司

 未曾讨论过或采取任何步骤终止对任何
关键员工

 的聘用。据
公司

 的
知悉

 ，
公司

 的
关键员工

 将其全部或基本上全部工作时间用于
公司

 的
业务

 。



Labor Relations

 . （i）The Company is not engaged in any unfair labor practice；（ii）to the Knowledge of the Company，there is （A）no grievance or arbitration proceeding arising out of or under collective bargaining agreements pending or threatened against the Company，and （B） no strike，labor dispute，slowdown or stoppage pending or threatened against the Company. To the Knowledge of the Company，no Key Employee intends to terminate its employment with the Company. The Company has not discussed or taken any steps to terminate the employment of any Key Employee. To the Knowledge of the Company，the Company’s Key Employees spend all，or substantially all，of their business time on the Business of the Company.

（c）
禁止竞争

 。
公司

 的
关键员工

 都没有违反其前雇主规定的任何禁止竞争、禁止挖角或类似的义务。
公司

 的
关键员工

 在
公司

 的
业务

 方面都没有受制约于任何禁止竞争或禁止挖人或类似的义务（除了其对
公司

 所负的义务）。



Non-Compete.

 None of the Key Employees of the Company has breached any non-compete or non-solicitation or similar obligations imposed by his or her prior employer. None of the Key Employees of the Company is subject to any non-compete or non-solicitation or similar obligations （except for those obligations owed to the Company） in respect of the Business of the Company.

（d）
公司

 不知道其任何
关键员工

 在任何合同或其他协议下承担了任何义务或受制约于任何法院或行政机构的任何判决、法令或命令，会严重地干扰其尽其最大努力促进
公司

 的利益或会与
公司

 的
业务

 冲突。

The Company is not aware that any of its Key Employees is obligated under any contract or other agreement，or subject to any judgment，decree or order of any court or administrative agency，that would interfere with the use of his or her best efforts to promote the interests of the Company or that would conflict with the Business of the Company.


15.保险



INSURANCE


正在生效的以
公司

 为当事方、记名被保险人或保险受益人的每一份保单（包括提供财产和出口销售的保险单）：（i）该保单合法、有效、有约束力、可强制执行和充分生效；（ii）在本
协议

 所拟议的交易达成之后，该保单将继续合法、有效、有约束力、可强制执行和按同样的条款充分生效；（iii） 
公司

 和保单任何其他方都没有违约或不履行（包括在支付保费或作出通知方面），也没有发生任何事件在经过通知或时间推移后会构成该保单下的违约或不履行或在该保单下允许终止、修改或加速到期；和（iv）没有任何一方否认该保单的任何规定。
公司

 目前在投保范围和金额上对于
业务

 是惯例的和合理的保险。

Each of the outstanding and effective insurance policy （including policies providing property and export sales） to which the Company has been a party： （i） the policy is legal，valid，binding，enforceable，and in full force and effect；（ii） the policy will continue to be legal，valid，binding，enforceable，and in full force and effect on identical terms following the consummation of the transactions contemplated hereby；（iii） neither the Company nor any other party to the policy is in breach or default （including with respect to the payment of premiums or the giving of notices），and no event has occurred which，with notice or the lapse of time，would constitute such a breach or default，or permit termination，modification，or acceleration，under the policy；and （iv） no party to the policy has repudiated any provision thereof. The Company is currently being covered by insurance in scope and amount customary and reasonable for the Business.


16.知识产权



INTELLECTUAL PROPERTY


就
公司

 拥有或被许可使用的所有版权、专利、商业秘密、商标、域名、软件和专有技术（合称“
知识产权

 ”）：

With respect to all the copyrights，patents，trade secrets，trademarks，domain names，software and proprietary technologies （collectively，“
Intellectual Property

 ”） owned by or licensed to the Company：

（a）
公司

 对其
业务

 所必要的
知识产权

 拥有所有权或使用许可。除即将过期但不会对
公司的状况

 造成重大影响的
知识产权

 ，
公司

 能够在合理的条款和条件下，更新所有
公司

 使用的
知识产权

 的执照。
公司

 未曾干涉、侵犯、盗用或以其他方式冲突他人的任何
知识产权

 。

To the Knowledge of the Company，no third party has interfered with，infringed upon or otherwise violated the Intellectual Property rights of the Company.

（b）
公司

 已采取所有商业上合理的安全措施保护从事其
业务

 所需的所有
知识产权

 的秘密、保密性和价值。

The Company has title to and ownership of，or licenses to，all the Intellectual Property necessary for the Business of the Company. The licenses for all the Intellectual Property used by the Company can be renewed on reasonable terms and conditions except that the Intellectual Property subject to the licenses that are soon to expire is not material to the Condition of the Company. The Company has not interfered with，infringed upon，misappropriated or otherwise come to conflict with any Intellectual Property rights of others.

（c）据
公司

 的
知悉

 ，没有第三方曾干涉、侵犯或以其他方式违反
公司

 的
知识产权

 。

The Company has taken all commercially reasonable security measures to protect the secrecy，confidentiality，and value of all the Intellectual Property required to conduct its Business.

（d）
公司

 未曾收到任何通信或通知指控
公司

 违反了或若从事其
业务

 （包括
公司

 拟从事的业务）就会违犯任何他人的
知识产权

 。

The Company has not received any communications or notices alleging that the Company has violated or，by conducting its Business （including as proposed to be conducted by the Company），would violate any of the Intellectual Property rights of any other person.


17.环境



ENVIRONMENT




公司

 现在和过去一贯完全遵守了一切有关环境的适用
法律

 。
公司

 没有因为其排放的废水、固体废料或污染空气，实际或潜在地触犯了有关环境的
法律

 ，或造成人身伤害或财产损失，而被牵涉入因此而引起的或以此为理由作出的任何行动、诉讼、程序、听证、调查、指控、投诉、索偿、要求或通知。

The Company is，and at all times has been，in full compliance with all the applicable Laws on environment. The Company is not，nor may it be expected to be subject to，any action，suit，proceeding，hearing，investigation，charge，complaint，claim，demand or notice arising from or based on an actual or potential violation of the Laws on environment，or injuries to persons or damages to properties that are or may be attributable to the waste water，solid waste or air emission discharged by the Company.

在不限制前句规定的一般性的前提下，
公司

 已取得了并一直遵守了有关环境的适用
法律

 所要求的全部许可、执照及其他授权的全部条款，并遵守了有关环境的适用
法律

 中包括的所有其他限制、制约、条件、标准、禁止、要求、义务、附录和时间表。

Without limiting the generality of the preceding sentence，the Company has obtained and been in compliance with all of the terms and conditions of all permits，licenses，and other authorizations which are required under，and has complied with all other limitations，restrictions，conditions，standards，prohibitions，requirements，obligations，schedules，and timetables which are contained in the applicable Laws on environment.


18.健康和安全



HEALTH AND SAFETY


公司一贯遵守有关雇员健康和安全的法律。没有任何针对公司的行动、诉讼、程序、听证、调查被提起、开始或被威胁提起，指控公司未能遵守法律或要求赔偿。公司已采取充分措施，保护其雇员在履行其对公司的职责时， （i） 不以法律禁止的方式或可能对雇员造成重大健康问题的方式，不适当使其雇员暴露于石棉等危险物质中；且（ii）所遭受的因工作而受伤或死亡的风险，不大于相同或类似行业普遍接受的水平。在工作场所未发生导致雇员人身伤亡的事故。

The Company has at all times complied with the Laws on the employee’s health and safety. No action，suit，proceedings，hearing，investigation has been filed，commenced or threatened against the Company alleging any failure so to comply or claiming for damages. The Company has taken adequate measures to protect its employees，while performing their duties for the Company，from （i） being unduly exposed to asbestos or other hazardous substances in a manner that is prohibited by the applicable Laws or is likely to cause material health problems to its employees；and （ii） being subject to a greater risk of any work related injuries or fatalities than the level accepted in the same or similar industry. There has not been any accident in the workplace that caused the personal injuries or death to any employees.


19.无不实陈述或遗漏



NO MISREPRESENTATION OR OMISSION




公司

 在本
协议

 或任何其他
交易文件

 或在根据本
协议

 或任何其他
交易文件

 向
买方

 提供的任何附件、附录或证明中的陈述、保证或说明，都没有载有任何关于任何重大事实的不实说明，也没有遗漏说明任何必要的重大事实（即，如果考虑到做出本
协议

 中的说明时的情况，必须说明该事实才使得该等说明不会因人误解）。该等不实说明若据实做出，或该等遗漏的重大事实一经披露，视情形而定，则会对本
协议

 所拟议的交易的基础和可行性产生负面影响，或可合理预期将对
买方

 继续进行该等交易的决定产生不利影响。

No representation，warranty or statement by the Company in this Agreement or any other Transaction Document，or in any exhibit，schedule，or certificate furnished to Purchaser pursuant to this Agreement or any other Transaction Document，contains any untrue statement of a material fact or omits to state a material fact necessary to make the statements made herein，in light of the circumstances under which they were made，not misleading. Such misstatement or omission of a material fact，if properly disclosed，would adversely change the assumption or feasibility of the transaction contemplated under this Agreement or may reasonably be expected to adversely influence the decision of Purchaser to proceed with such transaction.

关于卖方的陈述与保证


REPRESENTATIONS AND WARRANTIES RELATING TO THE SELLER


1.
卖方

 依据
法律

 正式组建、有效地存续并信誉良好。

Seller is duly organized，validly existing and is in good standing under the Laws.

2.
授权

 。卖方有权利和授权签署、交付和履行以其为当事方的
交易文件

 。卖方已采取或将在
交易完成

 前采取全部必要的行动，准许、签署、交付
交易文件

 并履行其在
交易文件

 下的所有义务，以及批准
交易文件

 。



Authorization

 .Seller has the power and authority to execute，deliver and perform the Transaction Documents to which it is a party.All actions on the part of Seller necessary for the authorization，execution，delivery and performance of all of its obligations under the Transaction Documents and the approval of the Transaction Documents have been taken or will be taken prior to the Closing.

3.
可强制执行性

 。如果本
协议

 及其他
交易文件

 经其他方签署，本
协议

 即成立，而以
卖方

 为当事方的每一其他
交易文件

 经签署后将也成立，对
卖方

 有效和有约束力的义务并且可根据其条款对
卖方

 强制执行。



Enforceability

 .Assuming the execution of this Agreement and the other Transaction Documents by the Other Parties，this Agreement is，and each other Transaction Document to which Seller is a party will，when executed be，a valid and binding obligation of Seller and enforceable against Seller in accordance with its respective terms.

4.
同意和准许

 。
卖方

 签署、交付和履行本
协议

 和以其为当事方的其他
交易文件

 或达成本
协议

 或该等文件所拟议的交易，都不需要任何第三方同意、准许或弃权。



Consents and Authorizations

 .No consent，authorization or waivers from any third party is required in connection with the execution，delivery and performance by Seller of this Agreement and the other Transaction Documents to which it is a party or the consummation of the transactions contemplated hereby or thereby.

5.
无违反

 。
卖方

 签署和交付以其为当事方的每一
交易文件

 以及履行其在该等
交易文件

 下的义务，都不会：



No Breach

 .The execution and delivery by Seller of each Transaction Document to which it is a party and the performance by it of its obligations under such Transaction Documents do not：

（a）违反其任何现行章程或构成在该章程下的违约；

breach or constitute a default under any existing articles of association of Seller；

（b）导致对以
卖方

 为当事方或约束
卖方

 或其资产的任何
合同义务

 的违反或构成该义务下的违约，或导致任何
合同义务

 下的任何义务加速到期；或

result in a breach of，or constitute a default under，any Contractual Obligation to which Seller is a party or by which such Person or its property or assets is bound or result in the acceleration of any obligation under any Contractual Obligation；or

（c）导致对约束
卖方

 的
法律

 或任何政府机构的任何命令、传令、禁制令、判决或法令的触犯、违反或不遵守。

result in a violation or breach of or default under the Laws of any order，writ，injunction，judgment or decree of any governmental authorities by which Seller is bound.


附件2




Schedule 2



买方的陈述和保证


REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF PURCHASER


1.
买方

 是根据其组建所在司法管辖地的法律正式组织、有效存续和信誉良好的公司。

The Purchaser is a company duly organized，validly existing and in good standing under the laws of the jurisdiction of its formation.

2.
买方

 签署、交付及履行本
协议

 和其他以其为当事方的
交易文件

 将不会：

The execution，delivery and performance of this Agreement by Purchaser and the other Transaction Documents to which it is a party will not：

（a）违反
买方

 的组织文件的任何条款；

violate any provision of the organizational documents of Purchaser；

（b）要求
买方

 根据以
买方

 为当事方或对其有约束力的任何协议取得任何政府部门或任何其他第三方的
任何

 同意、批准或行为，或向任何政府部门或任何其他第三方进行任何备案或发出任何通知；

require Purchaser to obtain any consent，approval or action of，or make any filing with or give any notice to，any governmental authorities or any other third party pursuant to any agreement to which Purchaser is a party or by which Purchaser is bound；

（c）与以
买方

 为当事方或对其有约束力的任何
合同义务

 发生冲突，或导致对该协议的任何条款及条件的任何重大违反，或在该
合同义务

 下构成违约；

conflict with or result in any material breach or violation of any of the terms and conditions of，or constitute a default under，any Contractual Obligation to which Purchaser is a party or by which Purchaser is bound；

（d）违反
买方

 注册所在地的任何法律或法规。

violate any law or regulation of the country where Purchaser is incorporated.

3.
买方

 有权利与授权订立、签署和交付本
协议

 和以
买方

 为当事方的其他
交易文件

 ，并进行本
协议

 或该等
交易文件

 所拟议的交易；
买方

 对本
协议

 和以
买方

 为当事方的其他
交易文件

 的签署和交付，以及对本
协议

 或该等
交易文件

 所拟议的交易的履行，均将获得所有必要适当授权。假设本
协议

 和其他
交易文件

 获得本
协议

 和其他
交易文件

 的其他各方的恰当授权、签署和交付，则本
协议

 和以
买方

 为当事方的每一其他
交易文件

 将构成对买方合法、有效和有约束力的义务，可根据其条款对
买方

 强制执行。

Purchaser has the power and authority to enter into，execute and deliver this Agreement and the other Transaction Documents to which it is a party and to perform the transactions contemplated hereby or thereby；the execution and delivery by Purchaser of this Agreement and the other Transaction Documents to which it is a party and the performance by Purchaser of the transactions contemplated hereby or thereby will be duly authorized.Assuming the due authorization，execution and delivery of this Agreement and the other Transaction Documents by the other Parties hereto and thereto，this Agreement and each of the other Transaction Documents to which it is a party will constitute the legal，valid and binding obligation of Purchaser，enforceable against Purchaser in accordance with its terms.


附录2 海外并购案例：世纪游轮收购以色列游戏运营公司Playtika

并购案例：世纪游轮收购以色列游戏运营公司Playtika

一、交易背景

2015年和2016年，A股上市公司海外收购活动非常活跃。收购海外优质资产对于上市公司战略发展、股价提升都有重要意义，也吸引财务投资者的积极参与。随着上市公司海外并购的蓬勃发展，交易和融资结构推陈出新，从现金收购、并购贷款到跨境换股、可交换债发行，出现了若干有创新突破的交易。

从资金来源上看，有的上市公司采用自有资金，有的从银行、私募基金等金融机构取得并购融资或股权融资，也有的通过发行股票募集并购资金。有的上市公司直接收购海外目标公司。上市公司的大股东先行购买境外资产，或由上市公司联合财务投资者组建并购基金先收购境外资产，再将境外资产出售给上市公司也是流行的做法。

深圳交易所上市公司世纪游轮（002558）以305亿元人民币收购Playtika Holding Corp.（简称Playtika）是迄今交易金额最大的中国企业收购以色列企业案例。2015年从纽约交易所退市的巨人网络借壳世纪游轮回归A股。2016年世纪游轮通过组建海外财团收购Playtika，一家著名的休闲社交类网络游戏公司。

该交易规模巨大，超过世纪游轮2015年末资产总额的50%，因此构成重大资产重组，鉴于收购财团成员多是现有股东，构成关联交易。但由于交易完成后上市公司的实际控制人不变，交易不构成重组上市。

二、交易结构和步骤

第一步：世纪游轮全资持有的子公司巨人香港（Giant Investment （HK） Limited）与13家投资人签署财团协议。

第二步：财团成员在开曼群岛共同设立收购特殊目的公司Alpha Frontier Limited（简称Alpha），并由Alpha与卖方CIE签署股权购买协议，由Alpha向Caesars Interactive Entertainment Inc.（CIE）以44亿美元对价收购其持有的Playtika 100%的股权，CIE应按约定完成资产重组，由Playtika持有目标资产。

第三步：财团成员各自通过境外主体增资Alpha。世纪游轮通过巨人香港向Alpha增资来认购Alpha的B类普通股，其他财团成员各自的境外主体向Alpha增资46亿美元来认购Alpha的A类普通股。

第四步：收购完成交割，Playtika全部股权转至Alpha。

第五步：持有Alpha的A类普通股的财团成员境外主体向各自的境内主体出售Alpha的A类普通股。

第六步：世纪游轮收购Alpha。世纪游轮向各财团成员的境内主体发行股份并支付现金收购Alpha全部A类普通股，世纪游轮向其股东巨人投资募集资金以现金购买Alpha全部B类普通股。截至2017年4月5日，交易尚未取得证监会批准。

收购结构如下图所示：

[image: ]


三、上市公司收购方案

世纪游轮收购目标资产之前的股权结构如下图所示：

[image: ]


为完成收购，上市公司以股票和现金作为支付手段。

发行股份及支付现金—上市公司向13名交易对方以非公开发行股份及现金购买其持有的Alpha全部A类普通股。成交后，上市公司将直接持有Alpha全部A类普通股，并通过巨人香港间接持有Alpha全部B类普通股，合计持有Alpha 100%的股份。发行股份购买资产的发行价格为每股39.34元，总计发行数量约为6.48亿股，共计255亿元，占交易对价的83.6%。

募集资金—上市公司拟以每股43.66元的价格，向控股股东巨人投资发行约1.15亿股，募集配套资金总额50亿元，用于支付本次交易中的现金对价，占交易对价的16.4%。募集配套资金完成后，巨人投资及其一致行动人腾澎投资合计持有上市公司30.5%股权。

交易前后上市公司股东结构见下图：

[image: ]


续表
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四、交易特点

Alpha有AB两类普通股，总股本为50，000股，其中A类普通股为49，990股，B类普通股为10股。世纪游轮的子公司巨人香港仅出资100万美元，即可获得Alpha日常事务的控制权。

海外收购的资金是交易成败的核心问题之一。本项目中，财团的境外主体对Alpha的出资绝大部分为贷款，由财团成员的境内主体向境外主体收购Alpha股份，跨境出资问题由银团成员负责，无须上市公司来安排收购资金的跨境支付，资金安排高效，流程具有特色。


双层股权结构（Dual-class share structure）


Alpha的股票分为A、B两类，A股每股有1票投票权，B股有特殊投票权。下列事项除需经过半数已发行B类普通股的股东之事先书面同意或赞成票外，尚需取得经过半数已发行A类普通股的股东的同意：

（1）除与本次重大资产重组相关事宜之外的任何并购、合并或类似安排，或公司分拆，或出售全部或绝大部分公司资产；

（2）除与本次重大资产重组事宜相关之外的任何组织性文件的修正、修改或重述；

（3）除与本次重大资产重组相关事宜之外的关于公司的任何清算、解散、停业、重组或类似安排；

（4）加入实施前述行为的任何协议、安排或承诺。

除了以上事项之外，其他股东会表决事项，由B类普通股的股东决定。限制B类股在以上四类事项的表决权，旨在保护A类普通股的持有人重大权益。

根据约定，如果世纪游轮收购Alpha的A类股票的交易不成功，世纪游轮承诺取消Alpha的B类股设置，这一约定在交易失败的情形下保护财团出资人的权益。
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