
资本交易法律文书精要详解及实务指南

雷霆◎著

法律出版社



图书在版编目（CIP）数据


资本交易法律文书精要详解及实务指南／雷霆著．—北京：法律出版社，2015.5

ISBN 978-7-5118-7818-2

Ⅰ．①资…　Ⅱ．①雷…　Ⅲ．①公司法—中国—指南　Ⅳ．①D922.291.91-62

中国版本图书馆CIP数据核字（2015）第078321号








资本交易法律文书精要详解及实务指南


雷　霆　著



编辑统筹　法律应用出版第二分社

策划编辑　冯雨春

责任编辑　李沂蔚

装帧设计　李　瞻





©法律出版社·中国




出版
 　法律出版社


开本
 　710毫米×1000毫米　1/16


总发行
 　中国法律图书有限公司


印张
 　46.5


经销
 　新华书店


字数
 　778千


印刷
 　三河市龙大印装有限公司


版本
 　2015年6月第1版


责任印制
 　吕亚莉


印次
 　2015年6月第1次印刷



法律出版社／北京市丰台区莲花池西里7号（100073）

电子邮件／info@lawpress.com.cn

销售热线/010-63939792/9779

网址／www.lawpress.com.cn

咨询电话／010-63939796



中国法律图书有限公司／北京市丰台区莲花池西里7号（100073）

全国各地中法图分、子公司电话：

第一法律书店／010-63939781/9782

西安分公司／029-85388843

重庆公司／023-65382816/2908

上海公司／021-62071010/1636

北京分公司／010-62534456

深圳公司/0755-83072995




书号：
 ISBN 978-7-5118-7818-2

（如有缺页或倒装，中国法律图书有限公司负责退换）



Preface　序


对一名律师而言，资本交易业务亦是一项非常复杂且极具挑战性的法律专门领域，它通常涉及公司法、证券法、合同法、合伙企业法、信托法、会计法、外汇法及税法等法律领域的综合运用。在实践中，资本交易活动呈现出多样性和复杂性，但不论如何变化，律师或法律顾问都需要将这些交易活动的交易方案、模式、流程及实施等“固化”反映到资本交易的法律文书中。因此，对于从事资本交易（特别是公司投资并购重组业务）的律师而言，如何阅读、分析和撰写相关的资本交易法律文书是他们必须面对并逾越的一道“门槛”。一名优秀的律师往往可以从法律文书字眼之间看到其“背后”隐藏的交易活动，因为法律文书并不只是简单地在所谓的范本上进行“修修改改”即可的事情，这是一项专业的活动，法律文书应当反映的是整个商业交易的模式、路径和具体内容。

市面上有关企业法律文书的书很多，但综观这些书籍，基本属于“大而全”地将企业可能涉及的各方面（不仅仅限于投资并购）的法律文书的一些简单文本的分类罗列和堆砌。在笔者看来，这些书籍的一个“通病”就是只简单罗列一些法律文书范本（可能这些文书并不具有实际参考、参照价值），并不深入地归集、解读相关法律法规，讲解涉及的核心法律理论、实务要点，也未对法律文书（合同、协议）的框架结构、核心条款进行深入分析和介绍。实践中，我们如何将这些法律文书适用到具体的业务中，又如何进行调整修改呢？如果不能对其背后的法律原理（理论）、法律法规以及实务要点有充分的理解和掌握的话，就不可能具有实践指导价值。笔者作为一位从事和研究资本交易的律师，遍寻一本真正有价值的关于资本交易法律文书阅读、分析和撰写的书籍而不得，我相信很多法律工作者也会有同样的困扰吧？这也是促使笔者拿起笔来写作本书的最初动力。应该讲，写作这样一本系统性很强且必须理论和实务兼顾的书籍是一件既耗时费力且具有极大挑战性的工作。其间，我也曾一度困扰和疑惑，自己是否有能力去写这样一本书，是否值得去写这样一本书。但我的一些律师朋友、同事的鼓励和帮助，促使我决定写下去，并且要尽自己最大的能力写下去，这也许就是本书能够最终成型和出版的根本动力之所在。

本书系一本讲述资本交易法律文书（主要是资本交易核心合同、协议）的阅读、分析和撰写，同时介绍资本交易的原理、实务操作以及疑难问题适用的书籍。全书分为六篇二十一章，通过32个图例、44个总结表格、317个示范条款及案例以及86个实务提示的解析，将资本交易的核心理论、交易类型、交易模式、实务要点等呈现在读者面前。本书首先对资本交易法律文书进行综述以总领全书的结构；其次，以公司（合伙、信托）投资并购重组的流程为主线，分别介绍初步洽谈（意向）阶段、尽职调查阶段、正式谈判签约及实施各阶段的核心法律文书；再次，针对一些特殊类型的资本交易活动，笔者将它们单独归集在一篇中集中介绍，包括优先股认购协议、投资并购中的对赌协议（条款）、PE/VC投资条款清单、PE/VC有限合伙协议、集合资金信托合同以及股权激励协议；最后，笔者对公司减资、解散清算等收缩型的资本交易活动涉及的法律文书进行介绍。在各篇中，又以不同的法律（外商投资企业法、上市公司法规）适用为辅线，分别针对外商投资企业、上市公司特定资本交易活动的协议以及特别条款进行介绍。

最后，附录1“本书示例、实务提示及案例目录索引”为读者提供了本书所有的示例、实务提示及案例的索引，方便大家阅读。

应该说，本书是笔者基于对最新公司法、证券法、合同法、合伙企业法、信托法、三资企业法规、规章以及相关规范性文件的研究、理解，进而对法律文书阅读、撰写实务工作进行探索、总结，错误和不妥之处在所难免。读者在实务工作中一定要以法律法规为准，避免理解和执行出现偏差和错误。笔者也非常欢迎各位专家、学者、律师或法律顾问、企业管理人员、财税专业人士不吝赐教，对本书内容的错误和不足之处给予批评和指正！



雷　霆

2015年5月于成都
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第一篇

资本交易法律文书综述


本篇综述


本篇主要对资本交易涉及的法律文书进行综述。首先，以公司投资并购重组流程为主线，对各个阶段涉及的法律文书进行介绍。包括初步谈判（意向）阶段、尽职调查阶段、正式谈判和签约阶段、并购实施阶段可能涉及的主要法律文书、核心投资并购合同（协议）。在本篇第一章笔者以一个整体框图概括了本书法律文书的概览；其次，在本篇第二章对投资并购合同的框架结构以及通用条款部分进行介绍。其中，对于所有类别的投资并购合同基本通用的条款进行集中介绍，主要包括定义和释义条款、陈述和保证条款、生效和有效期条款、终止条款、保密条款、违约责任条款、不可抗力条款、争议的解决条款、适用法律条款以及其他规定等。

本篇共包括如下两章：

第一章　资本交易法律文书概述

第二章　投资并购合同的结构及通用条款



第一章　资本交易法律文书概述

在实践中，资本交易的类型和形式千变万化，既有以公司为主体进行的投资并购重组活动，也有以特殊主体（比如信托、合伙）为平台开展的资本交易活动。既有投资并购等扩张性活动，也有剥离、分立甚至减资、解散清算等收缩性活动。既有投资收购方与目标公司之间的交易，也有投资收购方与目标公司的股东之间的交易。尽管这些交易活动呈现出多样性和复杂性，但在从事资本交易的法律专业人士看来，唯一不变的是，这些交易活动皆需要将其交易过程、流程、记录等反映到资本交易的法律文书中。因此，对于从事资本交易（特别是公司投资并购重组业务）的法律专业人士而言，如何阅读、分析和撰写相关的法律文书是他们必须面对并逾越的一道“门槛”。望着动辄几十页甚至上百页的投资并购合同，或许您尚未开启合同扉页就已生畏惧之心，更勿论对其进行阅读、分析甚至亲自撰写了。其实，在笔者看来这并没有想象的那么难，固然对资本交易（公司投资并购重组）的原理、法律法规的熟悉程度是造成障碍的因素所在，但更多的是我们对资本交易（公司投资并购重组）法律文书固有的框架结构、制式用句、内在法律逻辑不够了解所造成。在开始介绍具体的资本交易法律文书之前，我们将在本章以资本交易活动的主体“公司投资并购重组业务”的流程阶段以及各阶段对应的法律文书为例进行总体介绍，以便读者对本书有一个总揽。

一、投资并购重组流程概述

笔者首先对公司投资并购重组的一般流程和步骤进行介绍，通过对此的了解有助于我们理解公司投资并购重组为什么存在这些法律文书，都是基于什么样的需求和考虑。总体上讲，公司投资并购重组流程主要包括如下几个步骤：（1）并购决策阶段；（2）初步谈判（意向）阶段；（3）尽职调查阶段；（4）正式谈判和签约阶段；（5）并购实施阶段；（6）并购整合阶段（参见图1-1-1）。下面对这几个阶段进行概述。

（一）并购决策阶段

收购方在实施投资并购策略之前，一般需要根据其所在行业状况、自身资产、经营状况和发展战略确定自身的定位，形成并购战略。即进行公司并购需求分析、可行性研究、并购目标的特征模式以及并购方向的选择与安排等，通常最终会形成自己的并购策略和并购方案。

（二）初步谈判（意向）阶段

当收购方确定并购方案并决定实施后，一般情况下，并购就进入初步接触和初步谈判阶段。在这个阶段，收购方必须与目标公司的管理层、主要股东、各级主管、审批部门等相关层面就交易转让的条件、价格、方式、程序等进行沟通和谈判，并在达成初步共识的基础上，签署并购意向性的文件或者形成意向性的备忘录等。需要注意的是，基于商业保密的需要，并购双方还会单独签署保密协议（当然有时也会在意向性协议中体现为保密条款或单独的保密承诺书）。

（三）尽职调查阶段

在结束初步的商业谈判（视具体情况，有时会支付一定的保证金）后，收购方自己会组织和成立尽职调查小组，或者聘请律师事务所、会计师事务所、资产评估机构等中介机构协助对目标公司进行全面的尽职调查，以审查前期所获信息的真实程度，寻找潜在问题和风险。这个阶段的尽职调查通常包括对目标公司三个部分的调查：商业尽职调查、财务尽职调查和法律尽职调查。收购方将根据尽职调查结果，重新对目标公司进行审视，包括对并购标准重新评价，以决定是否实施并购行为等。需要注意的是，尽管我们将尽职调查作为一个单独的阶段独立出来，但在并购实务中，尽职调查贯穿于整个投资并购重组过程中，但主要的尽职调查工作应当在此阶段完成。

（四）正式谈判和签约阶段

在完成初步的尽职调查之后，收购方一般将根据尽职调查的情况，组成专门的谈判小组，谈判小组一般由业务人员、法务人员、财务人员、技术人员、税务人员以及人力资源人员等相关方面的人士组成。谈判小组应当指定负责人或者由公司指定的谈判首席代表担任。根据不同的并购重组的方案和路径，谈判的内容也有所不同。在谈判过程中，一般都会产生很多中间性的、过渡性的纪要或备忘录。一旦正式谈判敲定主要谈判原则和要点之后，将由一方，一般是收购方的公司法律顾问或律师负责起草正式主合同文本（一般根据并购的方式不同而有所不同），公司与并购对方对主合同文本进行谈判、磋商，达成一致后由并购各方审批同意。经批准后，双方就主合同文本签约，将并购的相关资料及信息传递给有关人员和部门。

（五）并购实施阶段

这个阶段的主要工作包括如下几个方面：一是并购合同签署成立后，如果需要有权部门或机构审批才能生效的，应当履行相应的审批手续使其生效；二是并购双方对资产进行交割。并购方要向目标公司支付议定的并购价款（一次或分期付清），目标公司需向并购方移交所有的财产、账表、各种法定文件、公司注册证书、权利证书、动产及不动产的其他相关的完整文件等；三是某些情况下，对目标公司的原有职工的处理问题。包括接受员工清册，员工劳动合同（关系）的处理等；四是公司正式经营权的移交。包括公司印章、财务章等的移交，管理权交接及宣布，公司新的管理人员的任命等。

（六）并购整合阶段

并购工作完成之后，收购公司需要对目标公司的治理结构、经营管理、资产负债、人力资源、企业文化等所有企业要素作进一步的整合，最终形成双方的完全融合，并产生预期的并购效益，这才算真正实现了并购的目标。

综上可以看出，在投资并购重组的不同阶段，随着工作的推进和需要，为了记录或固化各个阶段的工作成果，我们需要将它们予以书面化，这更是保证双方合法权利的需要。同时，我们注意到在各个阶段，这些法律文书的类型和用途具有不同的目的和特点，这也决定了它们具有不同的架构和制式，站在一个法律顾问或律师的视角，这些法律文书的草拟、撰写是基本的、也是非常重要的专业技能，是必须要掌握的内容。

二、资本交易（投资并购重组）法律文书体系

在前述第一部分中，我们总体介绍了投资并购重组的流程，并概略介绍了各阶段的作用以及可能涉及的法律文书。事实上，站在公司（或其他主体）的三个生命周期的视角来进行分类的话，可以概述如下：

（一）投资设立阶段

在公司的投资设立阶段，投资人以货币财产和/或非货币财产投入被投资公司中，换取了被投资公司发行的股权或股份。按照是否初始投资来分类，可以分为公司新设成立和追加投资（增资）。在这个阶段，主要会涉及“投资协议”、“增资协议”以及“公司章程”的草拟。笔者将在本书第四篇“正式谈判及实施阶段核心并购协议”第七章“公司新设投资及增资协议”中介绍它们。除了一般性的公司之外，对于合伙企业、信托而言，还将涉及“合伙协议”和“信托合同”等。笔者将在本书第五篇“特殊并购重组协议”中集中讨论这些特殊类型协议的关注要点和实务技巧。

（二）运营阶段

在公司设立之后就进入了正式的运营阶段。在这个阶段，公司出于扩大规模、快速成长等需要，有可能通过公司股权并购、资产并购、公司合并等扩张性的并购方式进行资本扩张；也可能基于业务整合的要求，通过公司分立、资产剥离等方式进行资本紧缩；还可能通过债务重组等方式来摆脱困境、轻装上阵等。在这些资本运作方式中，我们主要将涉及“初步谈判（意向）阶段”中的“意向协议”、“保密协议”（“保密承诺书”），“尽职调查阶段”的“法律尽职调查提纲”，“正式谈判及实施阶段”的“股权并购协议”、“资产并购协议”、“公司合并协议”、“公司分立协议”、“债务重组协议”等。笔者将在本书第三篇“公司尽职调查阶段的法律文书”、第四篇“公司正式谈判及实施阶段核心并购协议”中集中讨论这些协议的关注要点和实务技巧。

除了上述这些主要的核心协议之外，在实务中，主要是在投资、股权并购、资产并购、合并中，基于对目标公司或标的资产的价值估计的差异，并购各方还可能会设计估值调整机制，在实务中最常见的就是上市公司重大资产重组交易中的“盈利预测补偿协议”。鉴于其特殊性，笔者将在本书的第五篇“特殊并购重组协议”第十五章中专门介绍。对于PE/VC的投融资而言，更是具有特殊性，笔者将在本书的第五篇第十六章专门介绍其条款清单（Term sheets）。

（三）减资、解散清算阶段

除了公司正常运营阶段外，如果公司基于经营不佳、财务困难或者投资人收回投资的需要等原因，还可能进行减资，甚至解散清算的行为。在这些行为中，主要会涉及公司减资、解散清算等方面的法律文书。笔者将在本书第六篇“公司减资、清算法律文书”集中讨论这些法律文书的关注要点和实务技巧。

在公司（或其他主体）的三阶段生命周期中，我们介绍了最主要的法律文书（主要是协议和合同）。其实，在实务中除了这些主要的法律文书之外，我们通常还基于并购重组的需要，还可能会涉及一些其他附属的、辅助性的法律文书。譬如，在并购实施阶段的“资金监管/共管协议”、“资产交割协议”（“资产盘点价格协议（备忘录）”）、“资产剥离移交协议”、“并购贷款协议”等，笔者将在第四篇第七章“实施阶段的其他重要协议”中进行介绍。

笔者将上述相关投资并购重组的法律文书体系总结如下图1-1-1所示：
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图1-1-1：资本交易（投资并购重组）法律文书体系框架图





第二章　投资并购合同的结构及通用条款

对于诸如投资/增资、股权并购、资产并购、合并、分立等公司投资并购重组合同（最核心的法律文件）而言，尽管因交易的性质、标的等不同而有所区别，并具有其自身的、区别于其他合同的特定要求和特定条款，但对于有做合同协议经验的法律人士（或业务人士）而言，他们可以发现有很多条款都可以“照抄”、“照搬”或者稍做修订即可用于新的合同。譬如，合同的序言条款、定义条款、目标公司、标的资产及收购价款条款、保证及承诺条款、解释原则条款、适用法律条款、争议解决条款、不可抗力条款、保密条款、转让变更条款、通知条款、弃权条款、可分割性条款、附件条款等，措辞几乎一样。事实的确如此，很多企业（集团）、律师事务所都根据业务的具体需要而制定了自己的合同示范或范本，形成自己的合同库。每次草拟一份新的合同时，只需要在合同库中筛选出与目前的业务相类似的范本，然后基于该合同范本做一些修订，就形成了一份新的合同。这些常用条款通常构成了整个合同的框架结构，搭建起这个框架，合同的草拟工作几乎就完成了一半了。剩下的工作就是根据不同业务性质和需要、不同的标的和谈判确定的规则进行特殊条款的起草和修订而已。因此，在开始各类型资本交易（投资并购重组）具体合同条款介绍之前，笔者需要先介绍这些并购合同的框架结构（严格地讲，一般的合同通常也具有很多类似的条款，并非并购合同所独有），让读者有一个总体的概念和了解。


 第一节　投资并购合同的结构

尽管投资并购合同因交易主体、交易方式/模式、交易内容不尽相同而存在差异，但其框架结构则基本类似。在实务中，我们通常见到的投资并购合同可能来源于不同的国家和地区，除个别地方外，整个合同的段落排列、句式和用词大同小异，主要包括如下五个部分：标题、序言、正文、结尾及附件。除此之外，一般正式的、规范的合同还需要有一个合同封页以及目录，但它们并非是必需的。一个典型的投资并购合同的总体结构参见下图1-2-1：
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图1-2-1：投资并购合同的总体框架结构


注：①在实务中，封页（若有）的标题一般就代替了合同正文内的标题。

②在某些合同体例中，序言被分为合同首部（Preamble）和前言（Preliminary Statements）。

③合同正文部分基于不同的合同类型存在较大的区别。



图1-2-1列示的是一个典型的并购合同总体框架结构，但这并非一成不变的固定模式，法律顾问或律师在起草投资并购合同的过程中可能只采取其中的大部或某些部分。譬如，对于某些简单的投资并购合同而言，可能合同就不会有封页甚至序言或前言，而且正文部分也不会那么复杂。

合同的封页和目录部分并非每份合同所必需，但是在投资并购合同中通常会存在，原因在于投资并购合同一般都比较复杂而冗长，封页和目录可以让阅读者一目了然，寻找到自己需要寻找的内容。合同的标题的主要作用在于表明合同的性质和目的，如果封页中存在标题的话，在合同正文开始部分并不必然需要合同标题。投资并购合同的序言部分通常包括首部和前言。合同的首部列明了合同的性质以及合同的各方，和前言部分一起对合同的相关背景进行介绍。合同正文条款部分是整个合同的核心，具体的正文条款在不同合同中会有所变化，但其中的部分条款也呈现为“通用”条款而相对比较固定。结尾部分主要是合同的签字部分，当然有的合同在正文之后就是签字页，然后才是附录和附件，而有的合同将签字页置于合同的最后部分，即在附录和附件之后。我们将在下文分别对这些结构部分进行介绍。


 第二节　合同封页、目录及标题

一、合同封页（Cover）

出于保护合同书的目的，一般都会在合同书上加封页。封页上用简洁的语言记录：合同标题、合同当事人和合同签订日期。合同封页的示样如下所示：


【例1-2-1】
 　并购合同“封页”示样——以股权收购为例




×××
 有限公司

及


×××
 有限公司

（卖方）

与


×××
 有限公司

（买方）

关于


×××
 有限公司

之

股权转让协议


××××
 年××
 月××
 日
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 　要点精析

实务中，一份正式的、规范的投资并购合同往往都伴随有一个规范、美观的合同封页。其目的不仅仅在于体现所谓的“专业”、“美观”，最主要的作用其实很简单，那就是我们可以仅仅通过浏览该封页就能够了解该合同的核心和实质以及交易的各方当事人，可以知道这份合同到底是要干什么，其主要的目的和作用是什么。同时，封页还可以起到保护合同主体部分的作用。

二、合同目录（Contents）

紧随封页之后的应该是合同的目录，目录的作用在于可以方便使用合同的人查找合同的相关内容。如果没有目录而直接进入合同正文，那么使用合同时就不能首先对整个合同的框架结构有一个总体了解和认识，同时还不得不翻遍整个合同来查找相应的条款。

三、合同标题（Title）

我们讲，任何合同或协议都需要写标题。拟定标题是为了使合同内容一目了然并便于以后查找，合同标题本身没有特别的法律效力，且对合同内容也没有本质影响。如果合同书有封页的话，封页与合同的标题要保持一致。标题的书写多根据合同或协议的类型而定。譬如，在股权并购中，合同的标题是“股权转让协议”（agreement on assignment of equity interests）。在实务中，封页的标题一般就代替了合同正文内的标题。

投资并购合同的标题不需要讲究文采，最重要的是贴合和恰当表达当事人的目的，最好的方法是浓缩或萃取文书当中的法律关系。这样做的好处不仅可以为文书写作树立一个明确的方向，而且可以帮助读者在开始阅读正文前，清晰掌握文书的重点所在。


实务提示1-2-1：
 如果合同的内容和合同的标题（名称）不一致，如何认定合同的性质？

要确认合同效力首先必须明确合同的性质。当合同性质发生争议时，应从合同内容、特征及主要条款等对合同所涉法律关系加以理解和识别，而不能仅凭合同标题（名称）而定。由于我国合同法等法律并没有明确的条款规定，这样的理解和处理是基于合同法原理以及司法实践而得出的结论。因此，在实务中为避免引起争议，我们通常还会在合同正文部分的“定义和释义”条款中加入类似于如下的条款以避免争议：

“［1.×］本协议的标题仅为方便参阅而加入，概不影响本协议的诠释。”


 第三节　合同序言（Recitals）

一般而言，投资并购合同的序言部分可由首部（Preamble）和前言（Preliminary Statements）组成。首部一般由三部分组成：合同签订日期、合同签订地点、合同当事人。前言部分主要用于对合同内容、当事方的背景及真正意图进行说明。前言条款一般以“鉴于”、“基于”等起头。在实务中，有时也将前言条款放在合同正文中。一般来说合同中有无前言条款，并不会影响其法律效力，它也并非合同的必备条款，如果交易本身并没有独特的背景，就没有必要在合同中加入“鉴于”条款。但是，在投资并购合同中一般都会考虑加入该条款。在使用它时，需要注意以下两点：一是合同正文不够明确时，前言条款的内容就被视为明确合同内容、把握当事人真正意图的重要依据；二是在前言条款中写入事实的当事人不能主张与此相反的阐述［“禁止反言”（“estoppel”）］。因此制作前言条款也不应草率，应在深思熟虑后书写。

一、合同首部（Preamble）

下面我们以一个示范条款来对合同首部进行详细解读。


【例1-2-2】
 　投资并购协议“首部”条款示例




	
“首部”条款示例




	　　本合同由以下各方于［　　］年［　］月［　］日在［地点］签署（订立）：

　　［　　　　］有限公司，一家依据［某国或地区］法律设立并存续，其注册地址（主营业地）在［地名］的公司（以下简称“甲方”）；和

［　　　　］有限公司，一家依据［某国或地区］法律设立并存续，其注册地址（主营业地）在［地名］的公司（以下简称“乙方”）；和

［　　　　］有限公司，一家依据［某国或地区］法律设立并存续，其注册地址（主营业地）在［地名］的公司（以下简称“丙方”）。

　　上述签约方单独称为“一方”或统称为“各方”。






首部条款看似简单，可能有的读者觉得这就是一个合同“形式”上的条款，意义和作用并不大，甚至可有可无。事实上，在法律专业人士看来并不是这样一回事。该条款其实包含了大量的信息，而且几乎一个字都不能省略。它主要包括三个方面的内容：

（一）合同签约方条款

合同签约方条款包括签约方名称、国籍和注册地址（主营业地址），这三个要素是确定合同当事人身份的重要依据，缺一不可。

1．签约方名称

在确定当事人的名称时，我们需要索取营业执照（或公司登记证）或身份证明的复印件以便查证。其可能的风险在于，如果当事人的名称错误，以后发生合同争议需要仲裁或诉讼时，就有可能因为当事人身份的错误而被驳回。

2．签约方国籍

签约方的国籍也非常重要，因为这涉及合同是否具有涉外因素，还可能涉及合同正文条款中的价款及价款支付、外汇及税务安排等合同条款的拟定，还会涉及法律适用的问题。在签约方条款中，我们一般在公司名称后紧随该签约方根据哪国或地区法律注册成立，这涉及国际私法中对签约方国籍的认定问题。有的国家确定签约方国籍以注册地为准，有的以营业地为准，有的以实际管理地为准，还有的以多数董事的国籍为准，实务中应该根据各国法律为依据来作出相应的修订。

3．注册地址

如上所述，注册地址除了可以帮助我们确定签约方身份以及合同是否具有涉外因素之外，还有一个非常重要的作用即作为联系地址使用。特别是，如果在合同中没有专门的“通知条款”时，而在合同履行中又需要向对方发出通知时，那么通知一般都应该发送到这个注册地址。如果以后发生争议，仲裁或法院的通知也需要发送到这个地址。

（二）合同签署时间

合同签署时间也是非常重要的条款。如果合同没有另行规定合同生效时间，而且法律也没有要求必须经审批或登记才生效的话，则合同的签署时间也就成为了合同生效的时间。因此，在实务中，需要保证这个日期不能比合同最后一个签字日期更早。譬如，合同一方在2014年11月19日签章后快递给另一方签章，另一方在2014年11月25日签署，则首部部分的日期则不能比2014年11月25日早。在实务中，我们一般都是先将该日期空出不填，待最后一方签署后再填写。在实务中，该签署时间也可能与合同生效时间相分离，譬如合同签约方事先填写了时间，但又希望合同生效日在该日之后，如何解决呢？我们采取的方式通常是在合同正文条款部分明确约定生效日。譬如：

“本协议于双方最后一方签署日生效。”（《合同法》第三十二条、第四十四条）

“本协议于2015年1月1日生效。”（《合同法》第四十六条）

实务中，有的签约方希望合同生效日早于签署日，或者就是首部条款填写的日期。他们通常采用在合同正文条款中明确约定该合同签署生效的追溯性。譬如：“本协议应追溯至2014年11月19日生效。”那么，这样的约定条款是否有效呢？笔者认为，在中国合同法下，如果采用合同书形式订立合同的，这样的约定并不具有法律效力。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第三十二条
 　当事人采用合同书形式订立合同的，自双方当事人签字或者盖章时合同成立。


第四十四条
 　依法成立的合同，自成立时生效。

法律、行政法规规定应当办理批准、登记等手续生效的，依照其规定。


第四十六条
 　当事人对合同的效力可以约定附期限。附生效期限的合同，自期限届至时生效。附终止期限的合同，自期限届满时失效。

（三）合同签约地点

合同签约地点同样是合同的一个重要条款。如果当事人之间就合同的准据法或裁判管辖没有特别的约定时，合同签订地是决定准据法及裁判管辖的要素。在实践中，经常会出现双方在不同时间、地点签字，然后互换合同文本的情况，这样就很难确定合同签订地，所以最好的办法是在合同中对此项内容有所约定。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第三十四条
 　承诺生效的地点为合同成立的地点。


第三十五条
 　当事人采用合同书形式订立合同的，双方当事人签字或者盖章的地点为合同成立的地点。

一般来说，承诺生效合同成立的，承诺生效的地点为合同成立的地点。而法律规定或者当事人约定采用特定形式成立合同的，特定形式完成地点为合同成立的地点。如当事人在合同成立前要求采用确认书、合同书等书面形式的，确认书从签订生效时起合同成立，合同成立时的地点为合同成立的地点。合同书从签字或者盖章时起成立，签字或者盖章的地点为合同成立的地点。法律、行政法规规定或者当事人约定必须经过公证合同才成立的，公证的地点为合同成立的地点。合同成立的地点也可以由双方当事人自行约定。

二、合同前言（“鉴于”条款）

下面我们以一个示范条款来对合同前言（“鉴于”条款）进行详细解读。


【例1-2-3】
 　股权收购协议“鉴于”条款示例




	
“鉴于”条款示例




	
鉴于：


　　1．甲、乙和丙方于［　　］年［　］月［　］日签署［《谅解备忘录》］，各方同意就［目标公司］股权转让事宜进行友好协商。

　　2．甲、乙和丙方已就［目标公司］股权转让事宜初步达成意向，并于［　　］年［　］月［　］日签署了［《股权收购意向协议》］。

　　甲、乙和丙方同意按照本协议的条件和条款转让［目标公司］之股权。






前言条款在实务中看似“略显鸡肋”，对于签约背景，很多签约方并不十分重视，而合同草拟人员也认为这仅仅是一个合同形式，但事实往往并非如此。

（一）前言条款便于后来者搞清楚“前因后果”

在实务中，从投资并购项目的前期准备到初步接洽签订《谅解备忘录》到最后签署正式的投资并购合同间隔的时间一般都比较长，中间可能会发生人员的更替。这个时候，我们会发现前言条款的背景介绍就将显得尤为重要。任何后来者只要一看前言条款就会知道该合同的“来龙去脉”，而且知道有哪些前期的重要法律文件可供参考。如果当事人只是草草地按照通常的写法“甲、乙和丙方经友好协商，同意按照本协议条件和条款转让［目标公司］之股权”，那么，拿到此合同的人也许永远都不知道各方以前还曾就同一事项签署过其他的法律文件了。

（二）前言条款通常表达了各方签约的真实目的和意图

前言条款有时会将整个合同的签约目的放在这里，合同各方执行合同时应当满足该目的，否则有可能构成违约。但是，需要注意的是，前言条款应当是在与合同正文条款没有冲突的前提下才会起作用，并且司法实践中，法院法官在判决时并不会参考前言部分的条款。因此，实务中，对于那些非常重要的事实、前提条件/先决条件或者合同目的等，最好在正文条款中进行详细约定。譬如，在“陈述和担保”（Representation and Warranty）条款中，要求合同各方对既定事实和合同目的予以保证。

（三）前言条款通常还将介绍在首部条款中无法介绍的其他当事方或者相关的既定事实等背景资料

事实上，在首部部分我们通常介绍的都是合同的当事方，但是我们注意到合同的相关利益方并非就是这些。譬如，在并购的总体协议或框架协议中，往往还涉及被收购方的真正目标公司（子并购合同）及其关联公司等，有关这些公司的背景以及资料可以放在这里进行介绍。还存在一些情况是目标公司是公司或资产的组合，或者这些公司从事的主营业务的介绍等也可放在这里。

（四）可能作为以后解释合同的依据

尽管我们前面提到前言条款地位略显尴尬，但是，其对合同目的和既定事实、并购背景的描述依然有可能在合同发生争议时为合同的解释提供依据。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第一百二十五条
 　当事人对合同条款的理解有争议的，应当按照合同所使用的词句、合同的有关条款、合同的目的、交易习惯以及诚实信用原则，确定该条款的真实意思。

合同文本采用两种以上文字订立并约定具有同等效力的，对各文本使用的词句推定具有相同含义。各文本使用的词句不一致的，应当根据合同的目的予以解释。
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 　法规解读

《合同法》第一百二十五条是关于合同条款发生争议或者词句不一致的解释的规定。合同的条款应当是双方当事人意思表示一致达成的协议，但在实践中由于种种原因对某些条款的含义发生争议。对发生争议的条款应当本着什么原则进行解释才能符合当事人真实的意思表示，合同法对这个问题专门作了规定。除了首先应从合同条款的词句的含义以及与相关条款联系起来分析之外，当事人签订合同都是为达到一定的目的，合同中的各条款都是为达到合同目的而制定的。合同目的包括了整个合同的真实意图。因此，对条款的解释还应当从符合合同目的的原则剖析。依合同目的原则解释要求，当条款表达意见含混不清或相互矛盾时，作出与合同目的协调一致的解释。


实务提示1-2-2：
 前言（“鉴于”）条款是否可以约定合同各方具体权利和义务？

需要注意的是，前言（“鉴于”）条款的主要目的是介绍合同的背景情况，不应涉及有关合同各方具体权利义务的实质性条款。根据一般的国际惯例，鉴于条款对合同各方没有约束力。但在中国法下，鉴于条款是否具有约束力尚无定论。根据上述《合同法》第一百二十五条的规定，在有关合同争议的解决过程中，并没有明确规定是否可以引用国际惯例解释合同条款。根据这一原则，在诉讼或仲裁中，法官或仲裁员如果认定在鉴于条款和前言是否有约束力这一点上应遵循国际惯例的话，那么很可能判定鉴于条款对各方并没有约束力。因此，最好还是将具体的权利义务条款放到合同正文中进行约定为好，以消除不确定性，避免不必要的风险。


 第四节　合同正文通用条款

应该讲，投资并购合同的正文部分是整个合同的核心，它主要包括合同各方的具体权利义务的实质性条款。尽管因交易的标的、性质的不同而有所区别，但其整体架构是基本一致的，通常可以分为如下六个部分：术语定义；目标公司、标的资产、价款及价款支付；陈述与保证；协议签署后及交割事项；保证交易进行的约定条款；其他杂项条款。

下面我们以一个比较典型的股权收购协议正文部分为例来进行介绍，其框架结构参见下表1-2-1：

表1-2-1：股权收购协议的框架结构



	
结构

	
具体条款

	
说明




	术语定义和释义部分
	1．定义和释义
	本条对本协议中使用的特定术语进行定义，对协议解释规则进行明确。



	目标公司、标的及价款
	2．目标公司

3．标的股权

4．价格条款

5．价款支付
	本部分对股权转让或收购的目标公司、标的股权进行明确；对标的股权的收购价款的确定及其支付安排进行约定。



	陈述与保证
	6．陈述与保证
	本条对出让方和受让方的承诺和保证事项进行约定。



	协议签署后及交割事项
	7．协议签署后事项

8．过渡期安排

9．目标公司交割事项及交割先决条件
	本部分协议签署后事项主要对协议签署后进一步的尽职调查事项等作出约定；过渡期安排对股权定价基准日与交割日之间的过渡期事项进行约定；目标公司交割条款主要约定触发交割必须满足的先决条件、期限以及如何具体交割等事项进行约定。



	保证交易事项进行的约定条款
	10．违约责任及赔偿

11．不竞争

12．通知

13．费用及开支

14．变更、解除及终止
	本部分主要对合同的履行提供保障。譬如，违约责任及赔偿条款、合同变更、解除及终止条款。除此之外，为便于信息送达，还会涉及通知条款以及费用、开支的约定等。



	其他杂项条款
	15．保密

16．继任人及受让方

17．生效

18．放弃及可分割性

19．管辖法律及争议解决

20．其他条款
	本部分主要涵盖了保密条款，当事方的继任人以及受让方等；还包括非常重要的生效条款、法律适用、管辖以及争议解决等。




从上述股权收购协议的框架结构我们可以看出，投资并购合同的正文条款部分相当复杂，其可以分为“一般条件/条款”和“特殊条件/条款”两部分。前者主要是一些通用条款，投资并购各方在实践中对这些条款一般都予以高度认可，如不可抗力条款、争议解决条款、保密条款、放弃及可分割条款等。而后者则是基于不同合同的交易性质、交易标的而对某些特殊事项进行的约定。譬如，合同价款和支付条件、过渡期条款等。

鉴于正文条款的重要性和复杂性，我们在此仅对“一般条件/条款”进行介绍，而对各类因特定交易而生成的“特殊条件/条款”并不展开详细阐述，放在本书第四篇、第五篇各章进行详细介绍。

一、定义条款（Definition）

定义条款一般出现在合同正文的第一条，条款标题通常为“定义和用语”或“定义和术语”或“定义和释义”等。其主要的作用在于对合同中出现的名词、术语等统一称谓、明确含义。在实务中，由于合同各方往往因所处国家不同、文化教育背景不同等，对相同的法律或技术用语的理解也不尽相同，而定义条款可以使合同各方对某些关键用语在理解上达成共识，减少争议发生的概率。当然，对于一些标的额比较小，执行合同的争议发生的可能性较低的合同，如果其所使用的语言或用语既比较标准和通用，又没有和法律或惯例通常所使用的语言不一致，则可以省略定义条款部分。但为谨慎起见，我们一般建议保留对合同中比较关键的词语进行定义，从而更好地保证合同的顺利执行。

（一）定义条款的作用

在合同正文条款中，定义条款的主要作用有如下两点：

（1）对合同中多次出现的重要的或复杂的名词或术语进行定义。譬如，合同中出现的当事各方、法律主体（包括目标公司及其关联公司等）、标的物（标的股权、标的资产）、重要法律事实、法律文件等名词或术语进行定义，其目的在于统一并简化称谓，便于以后援引使用，同时避免歧义；

（2）对合同中出现的与通常的名词或术语理解不一致的名词或术语的含义进行特别定义。譬如，“中国”通常具有包括香港、澳门和台湾地区在内的含义，但是在某些并购合同中，出于该合同之目的，“中国”可能会排除香港、澳门和台湾地区在外；再譬如，“固定资产”通常具有会计法规所定义的含义，但是在某些并购合同中，出于交易资产的影响，“固定资产”可能具有包含特定资产的含义，可能具有比通常的“固定资产”更窄或更广的含义。

让我们以一个定义条款来进行说明：


【例1-2-4】
 　股权收购协议的定义条款示例




	1
	
术语定义


　　除非另有约定，本协议中使用的下列词语具有如下含义，签署本协议的任何一方不得另行解释：



	1.1
	
「卖方」
 ：系指［　　］有限公司；



	1.2
	
「买方」
 ：系指［　　］有限公司；



	1.3
	
「目标公司」
 ：系指［　　］股份有限公司；



	1.4
	
「有关关联公司」
 ：系指（ⅰ）［　　］有限公司；（ⅱ）［　　］股份有限公司；（ⅲ）［　　］有限公司以及（ⅳ）［　　］有限公司，或其中任何一家公司；



	1.5
	
「控股公司」
 ：系指［　　］控股集团有限公司，是一家依据中国法律注册的能够对目标公司实施控制的法人股东；



	1.6
	
「标的股份」
 ：指卖方在本协议项下出让的、买方在协议项下受让的、由目标公司发行在外的［　　］（大写：［　　］）股股份，约占股份转让计价基准日目标公司已发行全部股份的［　　］％；



	1.7
	
「计价基准日」
 ：指本协议项下转让股份计算价格所依据的目标公司财务报表的编制日，由卖方披露给买方的股份转让计价基准日的目标公司的财务报表中所列的各项数据是双方议定股份转让价格的依据。本协议项下的股份转让计价基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	1.8
	
「审计基准日」
 ：指本协议项下为股份转让计价之目的，对截至计价基准日的目标公司的财务报表进行审计的截止日，与计价基准日为同一日；



	1.9
	
「初始对价」
 ：系指本协议第［X.1］条款规定的含义；



	1.10
	
「最终对价」
 ：系指本协议第［X.2］条款规定的含义；



	……
	……



	1.18
	
「××股份购买协议」
 ：系指控股公司与卖方于［　　］年［　］月［　］日订立的《××股份购买协议》，该协议约定了控股公司享有卖方转让股份时在特定条件下的优先购买权；



	1.19
	
「通过经营者集中审查申报」
 ：系指商务部及/或反垄断局根据《中华人民共和国反垄断法》《国务院关于经营者集中申报标准的规定》及相关法律法规，就本协议项下交易及有关关联公司股权转让签发或视作签发或同意的批文、确认书或不反对书（包含有任何条件及限制）；



	1.20
	
「中国」
 ：系指中华人民共和国，为本协议之目的，不包括香港特别行政区、澳门特别行政区及台湾地区；



	……
	……



	
X

	
价款




	X.1
	
初始对价


　　买卖双方约定本协议项下标的股权转让的“初始对价”为人民币［　　］元；“初始对价”按照本协议第［X.2］条的约定进行调整后确定为“最终对价”；



	X.2
	
价格调整规则和方法


……
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 　要点精析

（1）在上述示例中，定义条款对合同的当事方（「卖方」和「买方」）进行了定义，并且对法律主体（包括「目标公司」及「有关关联公司」、「控股公司」等）、「标的股份」等进行了定义；

（2）对协议中涉及的特定的术语进行了定义。譬如，什么是「计价基准日」、「审计基准日」、「初始对价」、「最终对价」等；

（3）对协议中涉及的其他法律文件进行了定义。譬如，有关控股公司与卖方签署的享有特定条件下的优先购买权的「××股份购买协议」。通过这样的定义，可以让我们明白本协议中出现的「××股份购买协议」是一份什么样的法律文件，其大致的目的和作用是什么，并便于进一步查阅；

（4）对协议中出现的一些法律事实行为进行了定义。譬如，「通过经营者集中审查申报」就是这样的术语定义；

（5）对协议中出现的一些具有与通常用语不一致含义的用语进行了特别的定义。譬如，本例中的「中国」。

（二）草拟定义条款的基本原则

在实务中，如何拟定定义条款呢？一般遵循如下一些原则和思路：

1．应当力求定义自身简洁、明确，并使用业界惯常所使用的名词或术语。以股权收购为例，譬如，“目标公司”、“标的股权”或“待售股权”、“初始对价”、“最终对价”、“先决条件”、“基准日”、“交割日”等；

2．各个定义排列的总体先后顺序一般应当遵循：

（1）定义本合同涉及的主体（包括合同各当事方及其关联方）。譬如，在【例1-2-4】中，就首先定义了「卖方」和「买方」。如果，交易中还存在「卖方」和「买方」的关联方（比如，指定的收购或受让方）时，可以紧接着进行定义；

（2）定义合同涉及的客体（交易标的）。譬如，在【例1-2-4】中，在「卖方」和「买方」之后，就紧随定义了「目标公司」、「有关关联公司」、「控股公司」以及「标的股份」等；

（3）定义合同的与具体实质性权利义务有关的术语。譬如，在【例1-2-4】中，就定义了与实质性权利义务有关的「计价基准日」、「审计基准日」、「初始对价」、「最终对价」等；

（4）再对合同涉及的有关事实、事项、行为或者涉及的其他法律文件、非惯常用语等进行定义。譬如，在【例1-2-4】中，我们定义了交易会涉及的「××股份购买协议」、「通过经营者集中审查申报」、「中国」等。

3．原则上遵循阅读者的习惯，按照定义在合同文本中出现的先后顺序进行排列。譬如，在【例1-2-4】中，在定义「计价基准日」时，我们会用到「卖方」、「买方」和「目标公司」，而这些定义原则上应当先定义；再譬如，在定义「通过经营者集中审查申报」时，我们会用到「有关关联公司」，后者也应当先定义；

4．如果出现定义之间存在嵌套、援引关系的，应当先定义最基本、最小的定义，然后依次进行定义。譬如，在【例1-2-4】中，在定义「审计基准日」时，我们会援引「计价基准日」，而「计价基准日」的定义又需要用到「卖方」、「买方」和「目标公司」，处理的原则是从最基本、最小的定义「卖方」、「买方」和「目标公司」开始定义，再定义「计价基准日」，最后定义「审计基准日」的顺序。

（三）定义条款的实务要点、难点

除了上述基本原则之外，在实践中我们往往还注意如下要点：

1．尽量避免“多层”及“嵌套”定义

在实务中，有时候对某用语进行定义时不可避免地要援引其他定义或合同正文条款，原因在于可能无法直接在定义条款中进行简洁的定义，这个时候需要注意的是，如果一个定义需要援引其他定义或者合同正文条款时，援引的其他定义或合同正文条款应当尽量避免再援引其他定义或其他合同正文条款的情形，其目的在于避免定义显得复杂而不易阅读和理解。譬如，在【例1-2-4】中，我们在定义「初始对价」和「最终对价」就援引了正文条款X.1和X.2，为什么要这样来定义呢？这是因为定义条款，我们一般还需要遵循另外一个重要的原则就是，不要将合同的具体权利义务写入定义条款，因为定义条款的目的是解释术语的含义，而不是具体实质性的合同条款。我们可以发现，在X.1条款中合同约定了股权收购的初始预约价格为多少（“预约定价法”），在X.2条款中合同约定了对初始预约价格的调整机制。在这两个条款中，我们要遵循的原则是尽量不再援引其他定义或正文条款来进行定义，否则将使得定义层次嵌套很多，不便于阅读和理解。

2．注意区分惯常用语和合同专门用语的定义和使用

在实践中，有的用语本身具有某种为人们所熟知或理解的惯用含义，但如果在合同中对其加以定义，其在具体交易中就将具有特定的含义，一定要避免将该用语的普遍含义和经定义后的特定含义相混淆。特别需要注意的是，一个用语在合同中既可能被用来表达其通常的含义，也可能通过定义而被赋予特定的含义，应把握将其区分开来的方法。让我们以如下例子来进行说明：


【例1-2-5】
 　用语惯常含义和合同特定含义的区分使用

譬如，在股权收购协议中，我们经常会使用一个用语“股份”（“Shares”），对于英文合同而言区分相对容易，通常将定义过的单词（shares）的第一个字母大写（“Shares”）或者全部大写（“SHARES”），而将适用其本来含义的单词全部用小写字母（shares）。譬如，在合同中经常会出现两个“shares”同时出现的情形，作为标的的股份用“Shares”来表示，作为描述其他股份时将使用“shares”。但是，实践中还可能出现另外一种特殊情况，即某个词语或用语正好是一个句子的第一个词而不得不大写该词的首字母，如果该词要表述的含义又并非我们所定义的用语的含义时，将引起混淆和争议，因此，笔者建议在英文合同中最好采取全部大写的方式（“SHARES”）。

但是，在中文合同中，这种方法显然就不能适用了，那么如何进行区分使用呢？在实践操作中律师的做法也不甚相同，主要包括如下两种方法：

（1）给定义的术语加下划线。譬如，“股份
 ”。这种方式处理的缺点在于有时候会出现与个别需要填列内容的条款相混淆，也可能与合同条款标题相混淆。譬如下例：




	X
	

股份及价款





	X.1
	　　买卖双方约定本协议项下的股份
 为控股公司
 持有的目标公司
 的80％
 的股份；



	X.2
	　　买卖双方约定本协议项下股份
 转让的价款为人民币10,000
 万元。






尽管上述条款并不妨碍于理解合同的本义，但是我们可以发现，容易导致的误解就是“股份”等文字是否是填列上去的内容。同时，有的律师的撰写习惯是为了便于查阅的方便，一般会将条款标题加上下划线以使与条款内容进行区别，这个时候，我们也会发现上述“股份及价款”也容易引起理解歧义，“股份及价款”本身是否是一个定义的术语呢？所以，笔者的建议是，如果在条款标题或有填列形式的合同中，应尽量避免使用下划线对定义的术语进行区别使用。

（2）将定义的术语放在方括弧或加黑、斜体，或者兼而有之。在【例1-2-4】中，我们就采用了这种方式。譬如，“「目标公司」”。我们可以发现，即使条款标题“价款”加下划线以使区分以及改为需要填列的格式（比如，“［　　］股份有限公司”改为“_____股份有限公司”），采用“「×××」”等括弧并同时加黑的方式，完全可以避免混淆。

3．避免将合同具体实质性权利义务写入定义条款

这个问题也是初涉业务的律师或法律工作者容易犯的一个“错误”。应该说这是一个有关定义条款的基本原则，即不应当在对术语进行定义时将具体的实质性的权利义务条款写入定义条款，因为定义条款的目的是解释术语的含义，而不是具体操作性的合同条款。让我们以下例来进行说明：


【例1-2-6】
 　将具体权利义务写入的“瑕疵”定义条款




	1
	

术语定义





	……
	……



	1.21
	
「延期付款利息」
 ：系指对买方未按照本协议第［　　］条规定的付款期限支付到期价款的部分收取的每月2.0％的利息；如果买方延迟付款时间超过90日，则前述利息率将调增至每月3.0％，计息期间为到期日直至所有价款付清之日。
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上表中示例存在的问题是在定义过程中出现了对具体权利义务的规定。在这个定义条款中，首先对延期付款利息进行了定义，给出了具体的利息数字1.0％，随后，又对该数字进行了调整（如果买方延迟付款时间超过90日，则前述利息率将调增至每月3.0％）。

我们通常的建议是，对类似于这样的术语进行定义可以采用援引合同正文条款的方式来进行处理，譬如，“「延期付款利息」：系指本协议第［　　］条款规定的含义。”因为，在正文条款中，我们往往会存在“违约责任”条款，在其中对延期付款利息的确定首先进行定义，调整条款使用时就可以直接使用「延期付款利息」术语了。

4．避免“循环”定义

在实践中，由于投资并购合同的复杂性，有时候需要定义很多术语，而各术语之间有时还不可避免地需要进行援引，这是很正常的情形。但是，我们需要注意避免的一个错误做法是“循环”定义，即在两个或多个术语的定义中相互援引。让我们在【例1-2-4】的基础上做一些修订来展示这个问题：


【例1-2-7】
 　“循环”定义条款

在【例1-2-4】中，我们对「计价基准日」和「审计基准日」的定义是采用先「计价基准日」后「审计基准日」的定义顺序进行的，其原理在于，实务中计价基准日是并购双方谈判协商确定的某一会计期末，并以该期末的目标公司的财务报表的编制日作为定价的基准和依据，在此基础上，为核定该基准日资产、负债的真实性，我们需要对财务报表进行审计，因此审计基准日是由计价基准日决定的。但是，笔者在实务中就经常见到类似于如下的定义条款：




	1.7
	
「计价基准日」：
 指本协议项下转让股份计算价格所依据的目标公司财务报表的「审计基准日」
 ，由卖方披露给买方的股份转让计价基准日的目标公司的财务报表中所列的各项数据是双方议定股份转让价格的依据。本协议项下的股份转让计价基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	1.8
	
「审计基准日」：
 指本协议项下为股份转让计价之目的，对截至「计价基准日」
 的目标公司的财务报表进行审计的截止日。
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上表示例存在的问题就在于在定义「计价基准日」时援引使用了「审计基准日」，按照正常的阅读理解习惯，这个时候我们将转到对「审计基准日」的定义条款（1.8）进行阅读，但是我们发现在定义「审计基准日」时又援引了「计价基准日」，那么问题出现了——我们在确定「计价基准日」时需要先确定「审计基准日」，而确定「审计基准日」时又需要先确定「计价基准日」。我们对比【例1-2-4】中的类似定义条款时，可以发现其定义的内在逻辑顺序是，先定义确定「计价基准日」，其依据是财务报表的“编制日”（某会计期间的期末），并且后面明确了具体的日期；在定义「审计基准日」时援引了谈判双方确定的「计价基准日」来确定需要进行审计的截至日，并强调与「计价基准日」为同一日。

5．避免“不必要”的定义

在实践中，也不乏为了定义而定义的情形出现。有的合同起草者将一些“不必要”定义的用语也写入了定义条款。我们讲，这是初涉者尤其需要避免的“误区”。因为，如果一个用语的通常含义就足以表达其意思的话，就没有必要在合同中进行定义。起草合同定义条款的指导原则是在所有合同条款中应确保每一术语、每一条款都有其特定的、与本合同相关的意思，没有意义的术语则无须包括在定义条款中。让我们来看如下的例子：


【例1-2-8】
 　“不必要”的术语定义

譬如，我们经常在实务中见到如下的定义条款：

“「人民币」：系指中国法定货币；”

“「香港」：系指中华人民共和国香港特别行政区；”

“「中国」：系指中华人民共和国；”

“「日历日」：系指公历年度的任何一日；”

“「第三方」：系指本合同一方之外的任何一方；”
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对于上述这些定义，如果在合同中没有特殊的含义，则使用其普遍意义即可，没有必要在合同中专门加以定义。但需要注意的是，这并不意味着在所有的合同中“中国”、“第三方”就必然没有特定含义。譬如，在【例1-2-4】中，基于合同目的的需要，我们对“中国”进行了特别定义（系指中华人民共和国，为本协议之目的，不包括香港特别行政区、澳门特别行政区及台湾地区）；再譬如，如果“第三方”是指“合同各方以及本合同任何一方的关联公司之外的实体”，则该“第三方”就具有了特定含义，就必须在定义条款加以定义了。

除了上述注意事项之外，我们还会发现在某些合同中，定义条款部分被分为两个部分：一是对各个关键术语或用语进行定义；二是约定对合同的解释规则。比如下例：


【例1-2-9】
 　合同解释规则条款




	1
	
定义和释义




	1.1

……
	除非本协议另有约定，本协议中使用的下列词语具有如下含义：

「卖方」：
 系指［　　］有限公司；

「买方」：
 系指［　　］有限公司；

「目标公司」：
 系指［　　］股份有限公司；

……



	1.2
	
本协议适用下列解释规则




	1.2.1
	　　本协议所指的“人”包括一个、两个或两个以上的任何人、公司、企业、政府、政府代理机构或任何协会、信托或合伙（不论是否具备独立法人地位）；



	1.2.2
	　　本协议中，单数应包括复数，反之亦然；指代某个性别应包括其他任何性别；对时间的提及，除文意另有所指外，指北京时间；



	1.2.3
	　　如果协议条款和附件的意思发生冲突，各方应首先尽力将整个协议作为一个整体来阅读理解，对协议主题最为明确的条款应优先考虑；如果各方本着诚实信用的原则努力按照前句规定解决冲突，但冲突依然存在，则协议条款应优先适用；



	1.2.4
	　　协议中“包括”应解释为“包括但不限于”；



	1.2.5
	　　本协议所有的标题、题目、索引、副标题、小标题仅为方便阅读而加入，概不限制、改变或影响本协议的诠释和执行。
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在上表的“定义和释义”条款中，“1.1”定义了合同所用到的关键的用语的含义，“1.2”则属于对合同的解释规则。在这些规则中，由于大多数已经形成了惯例，因此如果在合同中如果不予约定的话，一般也不至于产生争议，需要关注的是上述的“1.2.5”，该条款是对合同的标题（Title）、条款标题（Headings）以及其他索引（index）、副标题（sub-heading）、小标题（subtitle）的解释。在实践中，由于其他解释规则（比如，上例中的1.2.1至1.2.4）在合同中已经被省略，对合同标题、条款标题等的解释一般都和定义放在一起，在定义部分的结尾写上即可。

综上所述，合同定义条款的工作并非是一个简单的法律事项，应分配有一定撰写经验的法律顾问或律师进行，以确保所有经过定义的术语在整个合同中含义一致。下面是站在一个律师的视角的总结：

◇定义条款拟定的原则和思路



	尽量将所有的定义放在定义条款内。即使需要援引合同正文条款进行定义，也应当尽量避免多层或嵌套定义；

	定义条款一般放在合同的第一条或者作为附录附在合同正文之后。如果定义条款太冗长而影响正文的启始的，可以作为附录置于合同正文之后；

	为区别特定含义的术语和其惯常含义，英文可以选择采用首字母大写或全部大写，中文可以采取下划线或放在括弧内，或采用黑体或斜体等。比如，“Shares”、“SHARES”、「计价基准日」等；

	定义条款应避免写入具体实质性权利义务的条款。比如，应避免将涉及违约责任的具体违约金计算确定以及调整写入定义条款；

	避免“循环”定义；比如，两个定义之间交叉援引定义；

	经过定义的术语应保持整个合同通篇含义一致。





二、陈述和保证条款（Representation and Warrants）

“陈述和保证”有时也称为“声明和保证”。简单地讲，陈述和保证常用于合同一方因为签订某个合同需要了解某些对自己很重要但仅为合同另一方掌握或合同另一方虽非掌握但合同一方很难获得的信息时，譬如公司组建设立的具体情况，公司是否存在对外担保，是否存在正在进行或即将进行的诉讼、仲裁，公司是否存在劳动、税务事项等，合同相对方可能很难从另外的渠道知晓。因此，一方通过这个条款要求另一方对这些事项或信息作出陈述和保证，保证其在本协议项下真实有效。

（一）陈述和保证条款的意义和作用

通常陈述和保证所涉及的事实都是与陈述方有关的事实，陈述方对这些事实的真实性有相当大的把握，而对方则很难判断其真伪。该条款的作用和意义在于：合同相对方之所以同意签署并执行该合同，是基于陈述方对某些事实作出了陈述和保证。如果在合同执行过程中，对方发现这些陈述和保证有不实之处，并且可能对合同的目的造成影响甚至根本性的影响，则可以采取包括提出索赔、撤销或终止合同的救济手段。

（二）陈述和保证条款的实务要点、难点

在第（一）部分中，我们论述了基本的、原则性的陈述和保证条款，但在实践中这样的简单的条款描述很多时候都不能满足交易的需要。

1．陈述和保证条款的通用结构及条款

根据实践总结，陈述和保证条款大致可以分为如下几个大的方面以及细节条款，详见下表1-2-2：

表1-2-2：出让方陈述和保证条款的结构



	
条款结构

	
细节条款

	
具体条款说明




	一、公司是否有权签署协议
	1．目标公司依法组建设立的声明和保证；
	主要是目标公司依据国家或地区的法律、法规依法设立，合法存续。



	2．出让方关于目标公司的历史沿革（包括但不限于历次合并、分立、改制、改组等）的声明和保证；
	主要是出让方保证目标公司依法设立以来，历次的并购重组、变更等合法有效。



	3．出让方出让股权的合法有效的声明和保证；
	主要是声明和保证，出让行为依据公司章程之规定及其他股东同意，取得股东会批准，并取得其他股东放弃优先购买权的声明。



	4．关于股权出让已经履行公司内部审批程序的声明和保证；
	主要是依据公司章程已经合法有效的内部审批程序。



	5．关于授权签字人已经取得合法有效授权的声明和保证；
	主要是协议签字人取得合法有效的授权，并对授权人具有约束力。



	二、公司是否拥有对出让资产的合法权利
	1．出让方对出让资产拥有完整、合法的所有权，出让资产不存在法律瑕疵和权利限制；
	主要包括拥有占有、使用、支配、处分及收益的权利。



	2．处分资产上不存在任何设立担保等在先权利或使该等资产受限制的权利等；
	主要包括出让资产不得设立抵押、质押、保证等在先的担保权利。



	3．处置资产上不存在任何法律诉讼、仲裁或权利请求等；
	主要是指处置资产上不存在正进行的任何诉讼、仲裁或权利请求，或者即将发生的前述任何影响权利的事由。



	三、公司遵从法律、法规及合同义务的声明和保证
	1．出让方关于遵从法律、法规以及公司章程的声明和保证；
	主要包括遵从法律、法规依法经营，不存在任何违反公司法律、劳动法律、税务法律、会计法律、外汇法律的情况。



	2．出让方关于不违反其他合同义务的声明和保证；
	主要指关于出让方不影响与其他第三人签订合同的义务履行的声明和保证。



	四、披露义务的声明和保证
	1．出让方关于目标公司资产、负债以及财务状况真实性、完整性披露的声明和保证；
	主要指在基准日披露的资产、负债和财务状况的真实完整。



	2．出让方关于提供的任何资料、信息的完整性、真实性、有效性的声明和保证；
	主要指提供资料的声明和保证。



	五、其他声明和保证
	1．出让方关于不损害受让方利益的声明和保证；
	主要是指并购重组遵从过渡期监管的各项义务和要求。



	2．出让方关于不得恶意订立合同的声明和保证；
	特别强调在签约后出让方应履行的合同管理义务。



	3．出让方关于不得任意调整员工薪酬和福利的声明和保证；
	特别强调在签约后出让方应基于诚实信用的原则履行的劳动管理义务。



	六、兜底条款
	主要是除了上述声明和保证之外，出让方还承诺和保证与除本协议及其相关文件披露的责任和义务之外的其他责任和义务。




需要注意的是，上述陈述和保证条款的各部分及细节条款，并非每个交易和合同都需要具备，有的合同可能都涉及，有的合同可能仅仅涉及其中的一部分。

从公平角度看，在投资并购重组合同中的陈述和保证应是对等的、相互的，但是基于出让方是资产出售方，因为它必须要保证交付标的无瑕疵，因此对于它的陈述和保证显得更多、更复杂，但这并不意味着必然构成加重出让方的责任和义务。同时，受让方也会对出让方作出陈述和保证，其主要内容见下表1-2-3：

表1-2-3：受让方陈述和保证条款的结构



	
条款结构

	
细节条款

	
具体条款说明




	一、公司是否有权签署协议
	1．受让方有权签署协议的声明和保证；
	主要是依据公司章程已经合法有效的内部审批程序。



	2．关于授权签字人已经取得合法有效授权的声明和保证；
	主要是协议签字人取得合法有效的授权，并对授权人具有约束力。



	二、公司能够合法受让资产的声明和保证；
	受让方关于有权受让资产的声明和保证；
	主要指依据法律、法规有权、有资格受让资产。



	三、受让方关于遵从法律、法规及合同义务的声明和保证
	1．受让方关于遵从法律、法规的声明和保证；
	主要包括遵从法律、法规，不存损害出让方利益的声明和保证。



	2．受让方关于遵从合同约定并履行合同义务的声明和保证；
	主要包括按照合同约定支付价款等合同义务的声明和保证。



	四、披露义务的声明和保证
	受让方关于提供的任何资料、信息的完整性、真实性、有效性的声明和保证。
	主要指在受让方披露的有关公司组建设立、合法经营等的真实完整。




应该说明的是，在投资并购重组合同中，一般情况下受让方的陈述和保证的事项相对都较少，并且在出让方陈述和保证条款的最后往往还存在一个有关赔偿的条款（参见【例1-2-10】X.6），而受让方陈述和保证条款部分则并不存在。这是由并购双方的地位所决定的，受让方购买的是标的资产而支付的往往是货币对价，即其主要的义务就是交付价款。

让我们以如下的一个例子来对陈述和保证条款进行说明：


【例1-2-10】
 　“陈述和保证”条款——股权并购交易




	
X

	
卖方的陈述和保证




	X.1
	　　卖方系一家依据中国法律组建并合法存续的公司，完全有权利并已获得批准签署本协议，而且有必要的权利并获得必要的批准执行本协议项下的义务；



	X.2
	　　卖方已获得所有必要的股东决议授权签署本协议。卖方代表在签署本协议时通过有效的授权书完全有权签署本协议并对卖方具有约束力。本协议对卖方构成合法、有效并有约束力的义务，根据本协议条件能够得以执行；



	X.3
	　　卖方合法拥有本协议项下之目标股权，并享有完全的占有、使用、支配、处分及收益的权利，具有以其自身名义转让目标股权的权利能力和行为能力，目标股权无任何瑕疵，未在任何时间以任何形式设定质押及/或其他任何性质之权利限制（包括但不限于担保、诉讼、仲裁、权属争议、权利主张等）或作出任何有关给予设立任何权利限制的协议或承诺；



	X.4
	　　卖方签订本协议并履行协议项下的义务并不违反任何法律、法规、法令、政府单位或机构的许可或批准，或卖方的公司章程，或与其他任何第三方签订的合同义务，也不会导致或构成违反或不遵守这些法律、法规、法令、政府单位或机构的许可或批准，或卖方的公司章程，或与其他任何第三方签订的合同义务；



	X.5
	　　卖方在本协议项下向受让方提供的文件和资料均是真实、准确、完整和有效的。



	X.6
	　　卖方及其担保人在此承诺，赔偿合同其他方因卖方或其担保人违反他们的陈述和保证而产生的所有费用、开支、责任或损失。



	
Y

	
买方的陈述和保证




	Y.1
	　　买方是一家依据中国法律组建设立并合法存续的公司；买方具有全部必要的权限或授权签署本协议；



	Y.2
	　　买方签署和履行本协议并不违反或导致违反其公司章程或其他组织规则中的任何条款或与之相冲突，亦不违反任何法律、法规之规定。买方已经获得了进行本协议项下交易所必需的同意、批准或授权；



	Y.3
	　　买方将切实履行本协议项下的各项条件和义务；



	Y.4
	　　买方在本协议项下向卖方提供的文件和资料均是真实、准确、完整和有效的。






[image: ]
 　要点精析

（1）上述示例中的卖方陈述和保证条款主要包括如下两个方面的内容：

一是对公司是否有能力或权利以及是否有权签署本协议所做的陈述和保证，包括公司组建设立的情况、公司是否获得有权批准、公司是否对签约人授权签署本协议等（参见X.1和X.2）；

二是依据合同的目的、性质和合同标的的需要，合同另一方所作出的特别的陈述和保证。又通常包括两项内容。即，拥有对处置资产的完全的权利和不存在诉讼、仲裁、权利争议，以及签署本协议不会导致或发生违反法律或违反与其他第三人签订的任何合同义务（参见X.3和X.4）。

除了这些之外，实务中，我们往往还需要对方提供对所提供资产的真实、准确、完整和有效的一般性保证（参见X.5）以及买方因卖方违反陈述和保证义务而获得赔偿救济的权利（参见X.6）。

（2）上述示例中的买方陈述和保证条款主要包括如下两个方面的内容：

一是对公司是否有权以及是否合法授权签署本协议所做的陈述和保证（参见Y.1和Y.2）；

二是遵从法律、法规和履行合同条件和义务的声明和保证（参见Y.2和Y.3）；

类似地，受让方基于对等原则还向出让方提供了披露义务的声明和保证（参见Y.4）。

2．陈述和保证条款与并购重组流程及其他合同条款之间的关系

其实，投资并购重组合同中的陈述和保证条款并非是“孤立”的，它与并购重组的流程以及其他合同条款之间具有内部的关联和逻辑关系，这是合同起草者必须要注意和重视的。

（1）陈述和保证条款与“尽职调查”的关系

如本篇第一章所述，并购重组流程中有一个非常重要的步骤和环节，即是“尽职调查”阶段。在实践中，尽职调查可以解决大部分或主要的问题，但是任何律师不论审阅多少法律文件，进行多少调查，总有部分资料和信息是无法获取或掌握的，这就不可避免地导致可能存在某些法律漏洞或法律隐患在里面。那么，如何解决尽职调查中遗留的漏洞或隐患呢？通过陈述和保证条款来进行补充是一种通常使用的方法。

（2）陈述和保证条款与“先决条件”条款的关系

除了与并购重组流程有关联之外，陈述和保证条款还往往与合同中的另外一个非常重要的条款——“先决条件”条款相关联。简单地讲，所谓“先决条件”条款是指合同成立生效或交易实施所必须满足的一些先决条件。实践中，如果在尽职调查阶段，律师发现有一些重大的事项并未妥善解决，而这些事项将影响并购方的利益的话，则律师可以将这些重大事项的解决（譬如，目标公司某项重大债务的偿还或资产抵押的解除）作为合同生效的先决条件。但是，我们前面也谈到了，尽职调查有其局限性，所以在设定先决条件过程中，依然可以通过陈述和保证条款来对先决条件有可能的遗漏进行弥补。

（3）陈述和保证条款与“担保”条款的关系

一般而言，合同中的陈述和保证条款针对的是并购各方过去和现在的事项、责任和义务作出的承诺和保证，并不涉及对未来事项的声明（但履行合同条件和义务的除外）。而“担保”条款往往是对将来要实施的行为而作出的保证。譬如，在尽职调查阶段，律师发现目标公司存在对银行的贷款到期未偿还，但收购方依然决定签署合同，律师进而将其清偿对银行的债务写入“先决条件”条款（银行出具证明表明所有贷款已经全部清偿的确认函）中，同时在“陈述和保证”条款中，要求卖方作出声明和保证（除该债务之外不存在任何其他的债务）。最后，还要求卖方在“保证”条款中作出保证（不再招致新的债务的保证）。

通过上述分析，我们可以发现，在起草合同时，需要在尽职调查的基础上，处理好先决条件、陈述和保证以及担保条款之间的关系和衔接。

三、生效和有效期条款（Duration）

合同的生效和有效期条款是合同的一个非常重要的条款，因为合同约定的权利义务的享有或承担的起始日期都是以合同的生效日作为计算基准日，而以有效期条款来确定合同自然终止日。

（一）生效条款

按照《合同法》的规定，如果合同未约定生效日时，一般争议也不会很大，通常会将合同签约方最后一个签章人签章日视为生效日，除非合同另有约定。在实务中为避免不必要的争议，笔者建议在合同中应约定合同的生效日，主要的约定方法有如下两种：

1．在定义条款就“生效日”进行定义

譬如：“本协议的生效日为［　　］年［　］月［　］日。”

2．在合同中直接单列一个生效和有效期条款

譬如：“除非依据本协议其他条款和条件而提前终止，本协议自［　　］年［　］月［　］日起生效，并于［　　］年［　］月［　］日终止。”

上述两种方式并无谁优谁劣的问题，只在于实践中视具体情况而定。对于交易相对简单的合同或者确定生效日规则比较简单的情况下，可以考虑采用第1种方式，否则应当选择适用第2种方式。事实是，在实务中我们基本看到的也是第2种方式。

实务中，我们还经常会遇到以某个事件或某些事件的发生或不发生作为合同生效的日期的情形——即是《合同法》所规定的附条件生效的合同，此时只有在所附条件成立时合同才生效，这就与前述的“先决条件”条款关联起来了。比如：

“本协议的生效日为本协议获得「商务部」批准之日。”

“本协议的生效日为本协议「先决条件」成就之日。”

除了上述情形之外，我们有时还会基于让某合同尽快生效或永不生效而约定特殊的合同生效条款。譬如，中国的甲公司向澳大利亚的乙公司签订合同准备购买某铁矿资源，该铁矿对于中国甲公司目前的经营而言非常重要。因此，甲公司希望尽快获得该铁矿。但是，根据澳大利亚法律的规定，要求对收购铁矿进行审批。由于是否获得审批尚不确定，而且如果时间拖得太长的话，甲公司将损失惨重。鉴于此，甲公司希望乙公司尽快获得批准。为避免合同签订后其效力处于不确定的状态而拖得太久，从而使得甲公司无法从其他国家或地区收购类似的铁矿，甲公司可能就会在合同中约定，如果满足特定的条件的话，合同永不生效。比如：

“倘若乙方不能在本协议签署之日起［60］个工作日内获得有权审批机构合法有效的批准的话，本协议将永不生效。”


实务提示1-2-3：
 合同约定生效日在签署日之前（“倒签合同”）是否有效？

实务中，为什么会出现合同约定生效日在签署日之前（通俗的称法为“倒签合同”）呢？一般是基于客观因素的影响或者双方的默许的原因先履行而合同签订滞后的情形，为了涵盖合同已经履行的部分而不得不采取倒签合同。合同倒签，也叫“事后合同”，是一种特殊的合同成立形式，法律称之为“履行接受”。《合同法》第三十六条规定：“法律、行政法规规定或者当事人约定采用书面形式订立合同，当事人未采用书面形式但一方已经履行主要义务，对方接受的，该合同成立。”《合同法》第三十七条规定：“采用合同书形式订立合同，在签字或者盖章之前，当事人一方已经履行主要义务，对方接受的，该合同成立。”从法律效力上看，倒签合同并非必然属于无效合同，因为只要合同并不属于《合同法》第五十二条规定的情形：“有下列情形之一的，合同无效：（一）一方以欺诈、胁迫的手段订立合同，损害国家利益；（二）恶意串通，损害国家、集体或者第三人利益；（三）以合法形式掩盖非法目的；（四）损害社会公共利益；（五）违反法律、行政法规的强制性规定。”合同就具有法律效力。

◇合同成立和生效的总结



	一般生效时间。即，《合同法》第四十四条第一款规定：“依法成立的合同，自成立时生效。”《合同法》第二十五条规定：“承诺生效时合同成立。”《合同法》第二十六条规定：“承诺通知到达要约人时生效。”综合前述法律规定，可以看出，对于法律没有其他规定或者当事人没有其他约定的合同来说，承诺到达要约人的时间是承诺生效的时间，承诺生效的时间就是合同成立的时间，而合同成立的时间就是合同生效的时间；

	特别生效时间。《合同法》第四十四条第二款规定：“法律、行政法规规定应当办理批准、登记等手续生效的，依照其规定。”对于法律、法规规定应当办理法定手续的合同，在办理了相关手续后，合同开始生效；

	附条件、附期限合同的生效时间。《合同法》第四十五条规定：“当事人对合同的效力可以约定附条件。附生效条件的合同，自条件成就时生效。”第四十六条规定：“当事人对合同的效力可以约定附期限。附生效期限的合同，自期限届至时生效。”可见，当合同附条件或附期限时，合同的成立时间并不是合同生效的时间，合同何时开始生效，取决于该合同所附条件的成就，或所附期限的到来。





（二）有效期条款

在前一部分我们介绍了合同的生效条款，但这仅仅解决了合同有效期的起始日，并未解决合同的“关闭日”或结束日——这需要合同的有效期条款来解决。合同有效期条款对于合同管理非常重要。如果合同没有有效期，则合同将一直有效，永远无法关闭，权利义务也永远无法消亡。签约一方头上永远悬着一把达摩克利斯之剑。譬如，在保密协议中，如果没有约定有效期，则视为该保密协议一直有效，信息接受方的保密义务则没有一个可预见穷尽的时间，明显对信息接受方不利。合同有效期的约定方式比较固定，通常包含如下几种：

1．从生效日到某个具体日期

譬如，“本协议的生效日为［　　］年［　］月［　］日，直至被许可专利的有效期结束之日。”

“本协议的有效期为［　　］年［　］月［　］日至［　　］年［　］月［　］日。”

2．一个固定期间

譬如，“本协议的有效期自「生效日」起［5］年。”

3．一方可以通过通知随时终止

譬如，“本协议应于［　　］年［　］月［　］日起生效，应一直有效至任何一方提前至少［　］日通知另一方终止协议，在此情形下，协议应予［终止日期］终止。”

四、终止条款（Termination）

合同终止分为自然终止和人为终止。一般约定的合同有效期到期，合同则自然终止，这并无须特别关注，只需要将合同有效期约定清楚即可，并不会导致太大争议，而人为终止一般指合同一方提前终止合同的情形，这是拟定合同时需要特别关注的情形。

人为终止一般是指合同在履行过程中，由于出现某种特殊情况，合同如果继续履行将导致没有任何过错的合同一方遭受重大损失，因此而赋予该方一个救济的权利，即终止合同，以期将合同方遭受这种情况时面临的风险降到最低，这实际上是一种自救方式。无论是固定期限或是没有固定期限的合同，终止条款都是非常重要的条款，因为一般来说，如果想在合同规定的期限之前终止合同，必须符合合同明确约定的终止条件。终止条款一般包括终止事件、终止事件的通知、终止以及终止的后果等内容。

（一）终止事件

简单地讲，终止事件就是触发合同一方能够提前终止合同的特定事件或情况。按照法律规定，通常只有在一方严重违约且未能在合理时间内补救的情形下，守约方才能解除合同。但是，如果你在合同中这样原则性地规定，显然通常并不能满足交易双方的实际需要，因此交易双方需要在合同中进一步约定可以导致合同提前终止的各种具体情形。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第九十一条
 　有下列情形之一的，合同的权利义务终止：（一）债务已经按照约定履行；（二）合同解除；（三）债务相互抵销；（四）债务人依法将标的物提存；（五）债权人免除债务；（六）债权债务同归于一人；（七）法律规定或者当事人约定终止的其他情形。


第九十三条
 　当事人协商一致，可以解除合同。

当事人可以约定一方解除合同的条件。解除合同的条件成就时，解除权人可以解除合同。

（二）终止事件的通知

终止事件的通知包括两个视角的通知：一是有些终止事件发生时，只有当事方一方才会知道，而合同对方很难知道，或者很难及时知晓。比如，丧失清偿能力或者发生控制权变化等。因此，为了保证合同对方能够及时行使其在终止事件发生时的权利，就有必要为当事方设定义务，即在发生终止事件时及时通知对方。二是提前终止的一方应尽到通知义务，该通知义务的目的在于给予对方提出异议的权利。

[image: ]
 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第九十三条
 　当事人协商一致，可以解除合同。

当事人可以约定一方解除合同的条件。解除合同的条件成就时，解除权人可以解除合同。


第九十四条
 　有下列情形之一的，当事人可以解除合同：（一）因不可抗力致使不能实现合同目的；（二）在履行期限届满之前，当事人一方明确表示或者以自己的行为表明不履行主要债务；（三）当事人一方迟延履行主要债务，经催告后在合理期限内仍未履行；（四）当事人一方迟延履行债务或者有其他违约行为致使不能实现合同目的；（五）法律规定的其他情形。


第九十六条第一款
 　当事人一方依照本法第九十三条第二款、第九十四条的规定主张解除合同的，应当通知对方。合同自通知到达对方时解除。对方有异议的，可以请求人民法院或者仲裁机构确认解除合同的效力。

（三）终止及终止后果

在实务中，合同的约定应该说明清楚终止合同的后果是什么，也就是合同因发生终止事件被终止后，如何处理合同双方的权利义务关系。一个普遍的原则是合同的终止不应影响终止之前已经发生的权利和义务。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第九十七条
 　合同解除后，尚未履行的，终止履行；已经履行的，根据履行情况和合同性质，当事人可以要求恢复原状、采取其他补救措施，并有权要求赔偿损失。


第九十八条
 　合同的权利义务终止，不影响合同中结算和清理条款的效力。

下面让我们来看一个有关终止条款的例子：


【例1-2-11】
 　终止示范条款




	
X

	
合同的终止




	X.1
	
终止事件


　　在下列情形下，任何一方均可以按照第［X.2（2）］条款规定通知另一方终止本协议：

　　（1）另一方违反了本协议的条件或任何其他条款，且该等违约的结果是严重的，或者无法补救的，或者可以补救但却在守约一方发出通知要求补救后三十［30］天内仍未补救；或

　　（2）另一方停止或暂停或威胁暂停或暂停支付其全部或大部分债务，或者没有能力偿还到期债务；或

　　（3）另一方停止或威胁停止进行其所有或大部分业务；或

　　（4）任何人（包括相关合同一方）采取与另一方的行政接管、清算或破产有关的任何措施；或

　　（5）对另一方的全部或实质性部分的财产或业务采取了任何强制性执行担保的措施，或者启动了扣押、执行或其他类似程序，包括但不限于任命接管人、行政接管人、破产信托人或其他类似人员；或

　　（6）发生任何事件或情形，而根据相关有管辖权的区域所适用的法律，该等事件或情形和上述第（4）、（5）两项中所列的终止事件具有相似或相同的效果；或

　　（7）另一方发生了「控制权」变化；或

　　（8）另一方的最终母公司［及其担保人］发生了本条所列的任何事件或情形。



	X.2
	
终止事件通知


　　（1）如果发生影响一方的终止事件，或者发生任何很可能引发终止事件的事件或情形，则该方应及时通知另一方；

　　（2）主张终止权利的任何一方，应当在终止事件或情形发生时通知另一方。



	X.3
	
终止及终止的后果


　　在按照第［X.1］条终止协议之后：

　　（1）在受第［X.3（2）］款和第［X.4］条限制的前提下，双方在本协议项下的权利义务应终止且不再生效，但第［诸如支付价款、索赔等条款编号
 ］条仍应保持完全的效力；

　　（2）任何一方在终止前已享有的任何权利或已发生的任何义务应继续保持全部效力。



	X.4
	　　按照第［X.1］条进行的终止不应影响或损害行使终止权利一方由于导致协议终止的终止事件而应享有的求偿权或其他补救方式，也不应影响或损害任何一方由于在协议终止时或终止前已存在的违约行为而享有的求偿权或其他补救方式。



	X.5
	　　按照第［X.1］条进行的终止不应影响本协议有关条款的效力，包括［定义条款编号
 ］、［适用法律条款编号
 ］、［管辖权条款编号
 ］、［保密条款条款编号
 ］以及［终止前的赔偿条款编号
 ］等。
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 　要点精析

1．首先，对于违约行为而言，如果属于一般性的、微小的违约行为，一般不会导致合同的终止。譬如，上例的第X.1（1）条款规定的就是违约行为的结果是严重的情形。同时，如果属于无法补救或者经催告的合理期限内依然未予补救的，则守约方将保留单方解除合同的权力；其次，终止事件基本上都和破产清算或者无力偿还债务有关。如果合同对方已经默示或明示丧失清偿能力，甚至已经进入了破产清算程序，这个时候应给予合同另一方终止合同的权利，以尽可能地减少损失。譬如，上述条款的第X.1（2）、（3）、（4）条款就属于这样的约定；再次，如果另一方的全部或实质性部分的财产或业务被采取了强制性执行或扣押、冻结措施时，也应给予合同另一方终止合同的权利。譬如，上述条款的第X.1（5）条款就属于这样的约定；最后，在实务中，另外一种比较常见的终止事件就是控制权的变化［参见第X.1（6）条款］。实践中之所以将控制权变化作为终止合同的一种事件，其原因在于，对某些交易条款而言，只适用于特定的双方及其关联公司，一旦某一合同方因为股权的变更等而不再属于特定的交易对象时，那么，这些交易条款也将不再适用，因此控制权变化便成为比较常见的、典型的终止事件之一。这样的条款一般比较常见于贷款和融资合同中，在并购重组合同中一般比较少见，而且在当今大公司集团普遍存在的情况下，需要慎用这样的条款，只有在确属必要时才应协商放入控制权变化条款。

2．在通知条款中，我们看到了发生终止事件或情形一方的通知义务（参见第X.2条款）。

3．终止权利的行使并不影响合同的任何一方在终止前已享有的任何权利或已发生的任何义务［参见第X.3（2）条款］和行使终止权利一方的求偿权或其他补救方式（参见第X.4条款），以及合同的其他需要保持效力的条款（参见第X.5条款）。

五、保密条款（Confidentiality）

合同方在缔结合同的过程中，往往都需要向合同对方披露信息或接收合同对方披露信息，披露方为了保护自己所披露的信息不被未经许可的任何他人知悉，或者不希望除合同方以外的第三方知悉有关商业往来信息，通常会选择要求签订保密协议或保密承诺书，或在合同中约定保密条款，保护合同方的权利。在本部分，笔者仅对合同中的保密条款进行大致介绍，有关保密协议或保密承诺书的内容我们将在本书第二篇中专题介绍，但应该讲其主要的内容和实质都类似，只不过后者还应具备一个合同或协议的其他要件而已，譬如签约方、生效时间、法律适用、违约责任等。

通常，一个完整的保密条款应包括保密主体、保密客体、保密方式和保密时间四个部分。

（一）保密主体

通常，合同的签约方当然属于保密主体，但是在实践中几乎不可能只有签约方才可能接触到签约对方的保密信息，信息接受方的关联公司、咨询公司以及融资银行等都有可能接触到保密信息。因此，保密主体一般都会扩展到这些主体。概括地讲，只要是保密信息的接受方都应当作为保密主体。但是，根据合同相对性原则，签约方不可能为签约方以外的第三方设定义务。譬如，甲乙双方签订的合同，其条款不可能对甲乙双方之外的第三方，包括甲乙双方的关联公司（控股母公司、子公司、姊妹公司）以及各种咨询公司、银行等产生约束力。但信息披露方为了加强对其所披露的信息的保护，一般采取如下三种措施来保护其利益：

（1）要求信息再披露必须经过信息披露方事前书面许可。但基于信息披露方可能因其他原因欲终止合同的而无故“刁难”保密信息接受方，可以在该条款后面加上“信息披露方不得无故拒绝”等类似的语句。

（2）允许信息接受方向其关联公司、咨询公司等披露保密信息，但必须限于为履行合同而有必要接触保密信息的关联公司、咨询公司等，从而达到限制接触保密信息的主体。譬如，只允许信息接受方执行该合同的员工接触保密信息，其他员工不得接触该保密信息；只允许信息接受方为执行合同而必须接触保密信息的关联公司、咨询公司接触保密信息；其他主体不得接触该保密信息。同时，还必须要求信息接受方保证，其再披露信息的过程中，再披露信息接受方应当按照信息披露方和信息接受方约定的保密条款履行保密义务。

（3）签订信息披露方可以直接执行的保密协议。该种方式一般是在原来的主合同中约定一个保密条款，要求信息接受方对保密信息承担保密义务，并且要求信息接受方在对其关联公司或咨询公司进行再披露时与这些关联公司或咨询公司签署一份保密协议，该保密协议可以由原信息披露方直接执行。换句话说，该保密协议可以约束原保密信息披露方、原保密信息接受方和保密信息的再披露接受方（具体参见第二篇第四章有关“加入协议”的相关内容）。

下面我们以如下示例来说明保密条款中如何约定保密主体。


【例1-2-12】
 　保密条款——保密主体

➢方法一：

【示范条款1】

“除非事先获得信息披露方书面许可，否则，信息接受方不得将该保密信息披露给其除雇员之外的任何人，但信息披露方不得无故拒绝。”

【评析】

该条款的约定将使得信息接受方如果向其他第三方（包括向其关联公司或供应商、承包商、银行等）披露保密信息时，都必须经过信息披露方的书面许可，这样在一定程度上可以掌握接触保密信息的实体范围。

但是，这对于信息接受方而言则可能带来潜在的法律风险。即，如果信息披露方无故不允许保密信息的再披露的话，则信息接受方很有可能无法履行合同。譬如，如果信息接受方需要向银行贷款才能进一步履行合同，并且又必须向银行披露某些保密信息时，这个时候信息披露方如果不允许的话，将导致信息接受方无法获得贷款，从而可能导致信息接受方无法履行合同。

如上所述，一般而言信息披露方不会这样为难信息接受方，但如果信息披露方由于某些原因欲终止合同的而无故“刁难”保密信息接受方时，信息接受方一般会要求在条款中加入本例中的类似语句“但信息披露方不得无故拒绝”。

➢方法二：

【示范条款2】

“信息接受方承诺，提供的保密信息只会披露给那些为履行与本协议所规定的目的有关的义务而合法且绝对必要知晓该保密信息的员工、关联公司及任何其他人（包括但不限于咨询公司、银行、供应商、承包商等）。”

【评析】

本条款的约定可以看出，即使是信息接受方的员工也不是都可以知晓保密信息，只有那些必须为了履行本合同规定的义务而绝对有必要知晓的员工才可以知晓。除此之外的其他员工是无权获悉该等保密信息。

同时，对于信息接受方向其关联公司、咨询公司等其他第三人再披露保密信息时，同样需要遵从上述原则。

【示范条款3】




	
X

	
保密




	X.1
	　　信息接受方可以不经信息披露方事先书面同意将保密信息披露给执行本协议的「关联公司」，但信息接受方必须保证「关联公司」遵守本条的保密规定；



	X.2
	信息接受方有权不经信息披露方事先书面同意向下列人披露保密信息，但应限于这些人为执行合同而明确需要知晓的范围内：

　　（ⅰ）信息接受方的雇员、管理人员和董事；或

　　（ⅱ）上述信息接受方「关联公司」的雇员、管理人员和董事；

　　（ⅲ）上述信息接受方的「咨询公司」、「供应商」、「承包商」的雇员、管理人员和董事；

　　……






【评析】

本示例条款将信息接受方可以再披露的对象范围缩小到为执行本合同而必须要接触这些保密信息的关联公司、咨询公司、供应商、承包商及其相关工作人员。同时，信息接受方还必须保证这些关联公司及相关员工必须按照本合同保密条款承担保密义务。

➢方法三：

【示范条款4】




	
X

	
保密




	X.1
	　　信息接受方可以不经信息披露方事先书面同意将保密信息披露给执行本协议的「关联公司」，但信息接受方必须保证「关联公司」遵守本条的保密规定；



	X.2
	　　信息接受方有权不经信息披露方事先书面同意向下列人披露保密信息，但应限于这些人为执行合同而明确需要知晓的范围内：

　　（ⅰ）信息接受方的雇员、管理人员和董事；或

　　（ⅱ）上述信息接受方「关联公司」的雇员、管理人员和董事；

　　（ⅲ）上述信息接受方的「咨询公司」、「供应商」、「承包商」的雇员、管理人员和董事；

　　……



	X.3
	　　信息接受方应保证所有根据本协议接受保密信息的这些人应对这些保密信息保密，不会向任何未授权方披露或泄露保密信息；



	X.4
	　　在向上述第［X.1］款和［X.2］款允许的这些人披露信息前，信息接受方应从这些信息披露接受者那里获得本协议信息披露方和信息接受方都有权执行的保密承诺，其内容和形式应基本和本条款一致。






【评析】

在上述【示范条款1】至【示范条款3】中，信息披露方可以通过合同约束的只有签约的信息接受方，而对合同之外的任何第三方，包括这些接触保密信息的关联公司和咨询公司，在合同框架下却无能为力。当然，对于这些关联公司或咨询公司的非法行为，信息披露方既可以通过侵权之诉去保护自己的利益，也可以直接对信息接受方通过违约之诉达到自己的目的。但有时，信息披露方为了能够直接对这些关联公司或咨询公司采取违约之诉，往往会要求信息接受方在进行信息再披露时要求这些关联公司或咨询公司签订一份单独的保密协议，该保密协议可以由原信息披露方直接执行。本示例就是这样的例子，在第X.4条中，信息披露方就要求信息接受方再披露之前获得信息披露方和信息接受方都有权直接执行的保密承诺，并且内容和形式应基本和本条款一致。

从上述这些示范条款可以看出，签约方通过对保密主体的限制可以为合同的顺利履行奠定基础。信息接受方可以通过对关联公司、咨询公司、承办商等予以扩大，从而可能扩大自己进行再披露的权利；而信息披露方则可以通过对这些主体的范围予以缩小，从而限制信息接受方进行再披露的权利。

（二）保密客体

所谓保密的客体实际就是保密的范围或者保密的内容。保密范围是保密条款（保密协议或保密承诺书）的核心内容，哪些内容应作为保密信息予以保密，这对于信息披露方和信息接受方来说都极为重要。如果保密信息约定不明，则承担保密义务的一方将无所适从，不知道对哪些信息需要承担保密义务，不利于后期合同的履行，也不利于保护信息披露方的权益。在实践中，对于保密信息的明确主要有如下两种方式：

（1）保密信息必须明示为“保密”。即是说，信息披露方提供给信息接受方的任何信息，如果希望予以保密的话，则应该明确标示为秘密。

（2）对希望保密的信息采取列举的方式。在这种方式下，实务中通常还可以采取正向定义和列举的方式，也可采取反向排除的方式。


【例1-2-13】
 　保密条款——保密客体

【示范条款1】　明示保密

“任何一方都应对本协议的存在这个事实和协议内容以及信息披露方在执行合同过程中提供的且标示为‘秘密’的信息（「保密信息」）予以保密，未经信息披露方书面授权不得将这些信息披露给任何第三方，而且对于所有与该协议有关的或可能知道该协议的员工，应让他们知晓该协议有关事项以及协议性质并要求这些员工保密。”

【评析】

此种方式对于保密范围的界定是明确的，相对而言，对于信息接收方可能更有利，因为除了本协议存在的事实以及协议内容之外，除非信息披露方标示为“秘密”的信息，信息接收方才具有保密义务。

【示范条款2】　正向定义

“「保密信息」：系指一方直接或间接向另一方披露的与工作有关的所有数据、报告、记录和笔记、编辑、研究或其他信息，不管是口头披露，还是书面披露，还是以其他任何方式披露概不例外。”

“「保密信息」：系指甲方或甲方的关联公司或他们的代表、代理、咨询师、顾问直接或间接向信息接受方或信息接受方的关联公司或与实际进行或拟进行商业活动有关的他们的代表、代理、咨询师、顾问披露的所有数据、报告、记录、通信、笔记、编辑、研究或其他信息，不管这种信息是以口头、书面、机读形式还是其他方式披露，也不管这种信息是否被标示为‘秘密’概不例外。为更为明确，保密信息应包括保密信息接受人对保密信息予以评价所得结果、结论和发现以及源自该保密信息的其他任何信息。”

【评析】

此种方式采取了正向概括和列举的方式对保密信息进行了定义和界定，此时可能不管信息是否被标示为“秘密”。同时，第2个例子，还衍生到由保密信息衍生而出的任何其他信息。

【示范条款3】　反向排除

“「保密信息」不包括以下信息：

（1）披露之时已经进入公共领域的信息；

（2）披露之后非因信息接受方违反本保密义务而为公众所知晓的信息；

（3）披露之时已为信息接受方拥有的信息；

（4）披露之后由不承担保密义务的第三方披露给信息接受方的信息；

（5）根据适用的法律、证券交易所法规或政府命令、法令或法规条例要求信息接受方披露的信息，但信息接受方应尽力在披露前迅速书面通知信息披露方。”

“如果保密信息满足下列条件之一，则信息接受方可以未经信息披露方事先书面同意披露保密信息：

（1）相关的保密信息在根据本协议向信息接受方披露之日已经为信息接收方或信息接收方的关联公司所知悉的信息；

（2）非由于本协议保密信息接收方或任何根据本协议接收保密信息的其他人的作为或不作为而已为公众所拥有或能够获得的信息；

（3）根据适用的法律、证券交易所法规或政府命令、法令或法规条例要求信息接受方披露的信息，但信息接受方应尽力在披露前迅速书面通知信息披露方。”

【评析】

此种方式采取反向排除的方法。即是说，除了这些情况下的信息不属于保密信息之外，其他信息披露方披露给信息接受方的与本项目有关的信息都属于保密范畴内。我们需要注意的是，通常情况下，不属于保密信息的范围一般包括如下三种情形：一是信息已经为公众所掌握或知晓；二是非因信息接受方的原因而导致信息为公众所知晓；三是因为法律、法规的强制性规定的要求而披露的信息。事实上，在实践中，我们通常会将正向定义和反向排除的方法结合起来对保密信息的范围进行明确和界定。譬如，将上述【示范条款2】和【示范条款3】结合在一起就是一个不错的保密条款的核心条款了。

（三）保密方式

简单地讲，保密方式就是指信息披露方要求信息接受方不得向第三方披露、不得编辑、改写后披露、不得复制或不得将保密信息用于合同之外的目的等。除此之外，保密条款一般还会加上一个兜底的任何其他方式来进行限制。

（四）保密时间

保密时间即是信息接受方需要承担保密义务的期间。当然，信息披露方希望时间越长越好，但信息接受方则持相反态度。实践中，一般都是双方经协商确定一个合理的期间为限，期满后保密义务终止。

一般而言，对于保密协议而言，协议方可以直接约定保密期限是多少年或者以某项事件的发生或不发生为期限。但是，很多时候签订保密协议其主要的目的在于后续签订更为重要的其他主要合同，而在后来签订的这些合同中，基本都会存在保密条款，因此，实践中也经常将签订了能够涵盖保密协议的保密义务的最终并购合同的签订作为保密协议终止的一个原因。

实务中还需要注意的是，保密期限届满，可能有些信息如果泄露的话，仍然可能对信息披露方造成损害，因此信息披露方可能会要求信息接受方在保密义务结束后，返还或销毁信息披露方提供的各种文件资料，以从根本上杜绝这些保密信息被泄露。


【例1-2-14】
 　保密条款——保密时间




	
X

	
保密




	……
	……



	X.3
	　　本协议项下的保密义务应在本协议有效期间及期满后或因任何原因终止后［3］年内一直有效；



	……
	……



	X.5
	本协议规定的保密义务结束后，信息接受方应立即：

　　（1）返还或根据信息披露方选择，销毁以有形形式提供给信息接受方的保密信息（包括但不限于，计算机硬盘中或其他电子媒介中存储的保密信息）；以及

　　（2）销毁任何基于该保密信息所得的分析、编辑、研究或其他文件，但根据法律或信息接受方内部程序该保密信息已经并入其他文件或报告的除外，但信息接受方应采取适当措施，继续承担这些信息的保密义务；

　　……






◇保密条款的拟定思路和原则



	保密条款应当包含保密主体、保密客体、保密方式和保密时间四要素。即，保密条款基本是保密协议的缩微版，四要素缺一不可；

	保密主体既包括签署协议的信息接受方（协议方），也包括与信息接受方有关的关联公司、咨询公司、银行以及供应商、承办商等其他第三人。保密主体要解决的问题是谁需要承担保密义务；

	保密客体是指保密的范围和内容。比如，与项目有关的所有数据、报告、记录和笔记、编辑、研究或其他信息等。保密客体的明确和界定可以采取正向和反向或两者结合的方式来进行。保密客体要解决的问题是什么需要保密的问题；

	保密方式是指保密信息的传播方式。比如，披露、复制、编辑等。保密方式要解决的问题是禁止保密信息通过什么方式传播；

	保密时间是负有保密的各方承担保密义务的时间长短。保密时间的长短根据具体情况协商确定，但并非一定与主合同的有效期间一致，还可能具有更长的期间。保密时间要解决的问题是什么期间需要保密，什么时候保密义务终结。





六、违约责任条款（Breach of Contract）

合同中关于违约责任的约定是非常重要的条款。归根结底，合同的主要问题可以概括为合同各方的权利、义务以及违反这些义务应承担的责任而已。但在实务中，很多合同起草者并不很重视该条款，经常是复制一些类似的违约责任条款并加以修修改改即可，并没有按照系统的思维并根据本合同的具体情况进行拟定。

（一）违约责任及其类型

违约即为违反合同的约定，包括明示的约定和默示的约定。所谓明示的约定即当事方在合同中明确规定的权利义务。在书面合同中，就是经过双方当事人同意载入合同的条款。譬如，股权转让价款的约定、价款支付的约定、违约赔偿金的约定、保密的约定等。如果一方不遵守约定，则可能被认定为违约，另一方可以根据明示的约定追究违约责任。违反明示的约定比较容易识别，但默示的约定（即当事方未经合同明示，但却被法院认为隐含在合同中的约定）则并非完全如此。在英美法下，概括地讲，在默示约定中最为重要的是“满足目的”（fitness for purpose）和“满足合理的技能和谨慎”（reasonable skill and care）的区分，特别是在专业性强，风险性高的行业，如工业设计或设备设计等，“满足合理的技能和谨慎”仅要求设计师按签约时的适当标准进行设计（标准通常以行业标准为主），即满足了合同要求，即使设计师设计存在缺陷，没有达到“满足目的”，只要证明在同等情况下其他设计师也会作出类似设计，就不需承担责任；而“满足目的”则严厉许多，设计师即使设计不存在过失，尽到了“满足合理的技能和谨慎”义务，且在同等情况下其他设计师也会作出类似设计，只要没有达到“满足目的”，就必须承担责任。因此有时为排除默示条款的不确认性，可以将默示约定于合同正文以明确表示，成为明示约定或者在合同中明确约定排除隐含条约。在中国法下，一般认为在我国司法实践中历来不承认默示条款，合同法中也不存在默示条款的概念或者说并未借鉴系统的默示条款制度，只是在分则各种类合同之中规定了一些法定默示条款，而对事实上及习惯上的默示条款未作丝毫规定。

（二）违约条款的结构

一般而言，合同中的违约条款主要分为三个部分：违约赔偿、违约赔偿限制和其他违约救济。

1．违约赔偿的约定

实践中，由于具体交易和合同性质的不同，合同的违约责任条款也不尽相同，当然违约赔偿的项目也存在很大的差异，也不可能穷尽所有的损失赔偿或违约行为，合同草拟者应尽量根据实际情况予以详细列举，对那些可能导致违约或因违约导致损失的情形进行详细说明，并且对其可能产生的后果予以明确。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第一百一十三条
 　当事人一方不履行合同义务或者履行合同义务不符合约定，给对方造成损失的，损失赔偿额应当相当于因违约所造成的损失，包括合同履行后可以获得的利益，但不得超过违反合同一方订立合同时预见到或者应当预见到的因违反合同可能造成的损失。

经营者对消费者提供商品或者服务有欺诈行为的，依照《中华人民共和国消费者权益保护法》的规定承担损害赔偿责任。



赔偿损失的范围可由法律直接规定，或由双方约定。在法律没有特别规定和当事人没有另行约定的情况下，应按完全赔偿原则，赔偿全部损失，包括直接损失和间接损失。直接损失指财产上的直接减少。间接损失又称所失利益，指失去的可以预期取得的利益。可以获得的预期的利益，简称可得利益。可得利益指利润，而不是营业额。可得利益的求偿需坚持客观确定性，即预期取得的利益不仅主观上是可能的，客观上还需要是确定的。因违约行为的发生，使此利益丧失，若无违约行为，这种利益按通常情形是必得的。

赔偿损失的方式有三种：一是恢复原状；二是金钱赔偿；三是代物赔偿。恢复原状，指恢复到损害发生前的原状（譬如，修理、修复，退货等）。违约后的恢复原状，实践中多显有困难，故举出金钱赔偿，其简便易行，是赔偿损失的主要方式。金钱赔偿时遇违约人资金困难，若违约人有其他财产，可以折抵相应金额。代物赔偿，即以其他财产替代赔偿。


实务提示1-2-4：
 投资并购合同概括约定违约赔偿是否恰当？

在实务中，我们经常会在合同中发现一些有关违约赔偿的概括性规定，表示违约方应对其违约行为给非违约方因其违约行为导致的损失予以赔偿。比如：

“如果一方违反本合同项下义务，则在不影响合同另一方根据本合同享有的权利的情况下，该违约方应对合同非违约方承担赔偿责任，赔偿非违约方因违约方的违约行为导致的可合理预见的任何损失。”

“如果一方违反本合同约定，给守约方造成损害的，应负责赔偿守约方的一切损失。”

上述两个概括性的规定，即规定任何违约行为导致损失的，都可以依据本规定要求赔偿。表面看，这样的合同条款似乎没有什么问题，但在实践中这样的约定几乎没有任何意义，因为即使不写入合同，《合同法》也有类似的规定。由于这样的约定太过宽泛，实践中守约方可能很难举证或违约方可能举证其不能合理地预见或应当预见这些损失。特别是在投资并购合同中，这样的违约赔偿条款是完全不足取的，正确的做法就是尽量进行详细的列举和说明。
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第一百一十四条
 　当事人可以约定一方违约时应当根据违约情况向对方支付一定数额的违约金，也可以约定因违约产生的损失赔偿额的计算方法。

约定的违约金低于造成的损失的，当事人可以请求人民法院或者仲裁机构予以增加；约定的违约金过分高于造成的损失的，当事人可以请求人民法院或者仲裁机构予以适当减少。

当事人就迟延履行约定违约金的，违约方支付违约金后，还应当履行债务。



违约金是指按照当事人的约定或者法律直接规定，一方当事人违约的，应向另一方支付的金钱。违约金的标的物是金钱，但当事人也可以约定违约金的标的物为金钱以外的其他财产。违约金有法定违约金和约定违约金之分。由法律直接规定的违约金为法定违约金。违约金由当事人约定的，为约定违约金。违约金的种类繁多，违约金合同则有概括性和具体性之分。概括性违约金合同，指当事人对违约行为不做具体区分，概括约定凡违约即支付违约金。具体性违约金合同，指当事人针对不同的违约行为所约定的违约金，如债务不履行违约金、债务部分履行违约金、债务迟延履行违约金等。

当事人约定了违约金的，一方违约时，应当按照该约定支付违约金。如果约定的违约金低于造成的损失的，当事人可以请求人民法院或者仲裁机构予以增加；约定的违约金过分高于造成的损失的，当事人可以请求人民法院或者仲裁机构予以适当减少。如果当事人专门就迟延履行约定违约金的，该种违约金仅是违约方对其迟延履行所承担的违约责任，因此，违约方支付违约金后，还应当继续履行债务。

2．违约责任的限额

实践中，签约方为了能够控制风险，通常会要求免责和限责，承担与自己所得相称的损失，这就是所谓的违约责任限制。违约责任限制其实是合同方在签订合同时，对合同风险的一种商业分配，其目的是为保护自己不会因为违反某个合同而导致整个公司破产或遭受超过自己预期的损失，从而在合同中规定的免除自己责任或者限制自己责任的一种自我保护条款。实践中比较常见的能够免责的损失包括：（1）不可抗力的损失免责
(1)

 ；（2）间接损失免责。

下面让我们来看一个有关间接损失赔偿免责的示例：


【例1-2-15】
 　违约条款（责任限额）——排除间接损失

（a）“合同任何一方不应向对方承担因本协议或与本协议有关的任何间接损失、滞后损失、惩罚或类似间接损失或损害，包括利润损失或商业机会损失或其他任何性质的损失或费用。”

（b）“无论合同其他条款有何规定，任何一方均不向另一方承担因本合同的履行或不履行而造成的收入或利润丧失、商誉丧失或任何间接或附带性损失的赔偿责任（但该方有违反保密义务或侵犯知识产权情形的除外）。”

（c）“合同任何一方不应向另一方承担因执行合同或与执行合同有关从而产生的各种间接损失和/或生产损失、产品损失、使用损失和收入、利润或预期利润的损失，而这种损失在合同签约之时是否可以遇见或应当可以预见在所不问。”

（d）“合同任何任何一方不应向另一方承担因执行合同或与执行合同有关从而产生的各种间接损失和/或生产损失、产品损失、使用损失和收入、利润或预期利润的损失，甚至违约方已经告知可能会发生这种潜在损失的可能性也不例外，违约方只对本合同规定的损失担责。”

【评析】

上述四个条款尽管很精练，但包含了很多内涵在里面。让我们从如下几个方面来进行分析：

（1）要理解上述的四个条款，就需要分清楚什么是直接损失（Direct loss）和间接损失（Indirect loss）。直接损失是直接由卖方的违约行为导致的买方的损失。简单地讲，直接损失就是为了纠正违约行为使之符合合同规定而需要实际支出的费用。一般来讲，只要卖方履行了合同的主要义务，即使有部分违约行为，其所导致的直接损失的金额也只会占合同总价款的一小部分。因此，卖方能够将除直接损失之外的其他损失排除在外的话，那么他将面临的风险就很容易估算和控制了。那么间接损失指什么呢？简单地讲，间接损失即指“可得利益”，即应当获得而未获得的利益损失，间接损失主要是指买受人根据其与买受人下家的合同可以获得的利润。从实践来看，间接损失的分类和表述方式很多，一般情形下，包括滞后损失（Consequential loss）、附随损失（Incidental damages）、特别损失（special damages）。

①滞后损失是指并非违约行为的直接后果，但却是因为违约行为继而引发的后果。

②附随损失是指由于卖方的违约行为而导致买方附随支出的费用，主要是指买方为了处理标的资产等所需支付的费用。譬如，装卸、储存、检验、运输等费用。

③特别损失是指由违约行为引起的，但并非会发生在每个买方身上的损失，引起这种损失是因为买方对目标资产有特别的要求或者特别的用途，这类损失一般都是在特别的条件和情况下才会发生，所以在英文中特别损失有时也称为“circumstantial damages”。

从我国《合同法》第一百一十三条的规定来看，我国《合同法》是支持买方要求卖方赔偿直接损失和间接损失的（但必须是可合理预见），也就是说，即使合同里面没有特别约定买方享有该等权利，也并不影响买方权利的行使，而作为卖方而言，如果想排除以上责任的唯一的办法就是在合同里面明确约定。同时，在实务中还需要注意，为了提示对方对自己责任的排除，最好将责任排除条款用黑体字或斜体或加下划线等方式标示，以引起对方的足够注意。因为，我国《合同法》第三十九条第一款规定：“采用格式条款订立合同的，提供格式条款的一方应当遵循公平原则确定当事人之间的权利和义务，并采取合理的方式提请对方注意免除或者限制其责任的条款，按照对方的要求，对该条款予以说明。”第四十条规定：“格式条款具有本法第五十二条和第五十三条规定情形的，或者提供格式条款一方免除其责任、加重对方责任、排除对方主要权利的，该条款无效。”因此，如果不尽到《合同法》规定的义务的，这样的条款很可能会被认定为无效。

（2）我们注意到在第（a）项条款中，出现了惩罚性损失（punitive damages）。那么什么是惩罚性损失呢？所谓惩罚性损失是指赔偿给受害人的超过其损失的部分。一般来说，惩罚性损失很少适用于违约行为（一般出现在侵权案件中），我国《合同法》也不支持惩罚性损失，违约赔偿仅仅具有补偿性质而不是惩罚性质，但是在涉外合同中，就需要特别注意这个问题了。为谨慎起见，我们在起草责任条款时也会将惩罚性损失明确排除在外。

（3）在第（b）项条款中，我们注意到间接损失免责条款的例外情形就是，如果违反了保密义务或侵犯知识产权情形的除外。因为这是另外一个约定范畴或法律范畴的事情，同时这也是行业惯例和签约惯例。

（4）我国《合同法》第一百一十三条明确规定“不得超过违反合同一方订立合同时预见到或者应当预见到的因违反合同可能造成的损失”——这即是“可预见性限制原则”。所以，有时候，卖方基于风险控制，也可能要求在间接损失条款后再加上一句“可预见的间接损失也不予赔偿”。譬如，在第（c）、（d）项条款中就排除了不论是否可预见，间接损失皆不进行赔偿。

除了上述原则性的概述条款之外，实践中一般还会规定一些明确的、特定的个别或累计的数额的免责上限。让我们来看如下例子：


【例1-2-16】
 　违约条款（责任上限）

“任何情况下，一方对因本合同的履行或不履行所致的损失、损害或补偿索赔的责任累计总额不得超过人民币［　　］万元（￥［　　］万元）［，但该方有违反保密义务或侵犯知识产权情形的除外］。”

“尽管本协议作出其他相反约定，但合同方在此明确同意，根据本协议针对卖方的所有指控索赔，总的责任绝对不超过人民币［　　］万元。”

既然责任限额规定是一种纯粹的商业风险分配，那么，这种责任限额就不可能是无限制的。事实上，从法律规定和实践来看，无外乎三种除外情形：（1）重大的故意或过失；（2）双方另有约定；（3）法律、法规禁止。我国《合同法》第五十三条规定：“合同中的下列免责条款无效：（一）造成对方人身伤害的；（二）因故意或者重大过失造成对方财产损失的。”为什么这样规定呢？因为这些行为是违反公序良俗的，是法律所要禁止的，限制和/或免除因这些行为而造成的责任既不符合商业规则的诚信和善意原则，也不符合法律精神。让我们来看责任免责的除外条款示例：


【例1-2-17】
 　违约条款（责任免责的除外）

“本协议中的任何条款并未排除或限制各方的下列责任：

（1）由于一方的过失（包括其职员的疏忽）而导致的死亡、人身伤害或有形财产的损坏；

（2）一方雇员、代理商或分包商的欺诈或民事侵权或故意疏忽；

（3）虚假陈述；以及

（4）依照相关法律、法规不得限制或排除的其他责任。”

◇违约责任限责条款总结



	所谓“责任排除和限制条款”是指免责条款和限责条款。其目的是对合同风险的一种商业分配，是为了保护合同签约方不会因违反合同的约定而招致公司破产或清算或遭受超出自己预期的损失，从而在合同中规定免除或限制自己责任的保护性条款；

	免责条款可分为肯定性免责条款和否定性免责条款。肯定性免责条款是直接规定合同方应当承担哪些方面责任的条款；否定性免责条款是指规定合同方不应当承担哪些方面责任的条款。

	限责条款可分为责任最高限额条款和责任最低限额条款。有时候合同会同时涉及多项责任，尽管每项责任并不足够大，但加总起来后可能导致合同一方破产或清算，则合同一般会规定一个累计的总的责任限额。

	合同中有时只规定一种免责或限责条款，但更多的时候是这几种条款的混用。比如，某些事项是免责，而另外的一些事项（譬如，造成的环境污染、对人员的人身伤害、对某些有形财产的损害等）则没有上限。





3．违约救济措施

合同一方或双方违约，可以采取很多补救措施，包括重做、替换、催告、申请禁令等。需要注意的是，非违约方除了根据合同或法律向法院寻求救济之外，还可以采取自救方式，以防止损失的扩大。这些自救方式包括：终止合同、中止合同、拒收货物、拒绝付款、抵销以及其他一些自救措施。对于非违约方采取的自救措施，一定要对其采取这些措施予以适当的限制，否则违约方将可能承担难以预见和/或控制的风险。譬如，守约方可能自己接管或委托第三方接手部分合同工作或全部工作，或者导致产生大量的、不必要的支出和费用，这是需要特别关注的。实践中，一般是非违约方应首先向违约方发出一个违约通知，给予一个合理的补救期间，在合理的补救期间，非违约方不得采取诸如终止合同或要求第三方接管工作等自救措施；对于某些自救措施，可以要求在采取之前应当获得违约方同意或者在客观不能的情况下才可以实施这些自救措施。如下例：


【例1-2-18】
 　违约条款——自救措施限制条款




	
X

	
违约责任




	X.1
	……



	X.2
	　　买方发现标的资产存在瑕疵，应在采取自救措施之前首先通知卖方并给予其一段合理时间予以弥补。



	X.3
	　　如果在质保期结束前出现瑕疵，则买方应在与卖方协商后并按照行业惯例亲自、委托第三方代表自己或要求卖方对标的资产进行额外的适当检查。



	X.4
	　　尽管有上述规定，但买方在提前获得卖方书面同意后，或已经给予卖方一个合理的机会对瑕疵或不达标（时间最低不少于30日）进行补救但卖方未补救，则买方有权在就此提前发出通知后，自己或由第三方代表自己维修或校正或替换，费用由卖方承担。



	……
	……






七、不可抗力条款（Force Majeure）

不可抗力是一项免责条款，是指合同签订后，不是由于合同当事方的过失或疏忽，而是由于发生了合同当事方无法预见、无法避免和无法克服的事件，以致不能履行或不能如期履行合同，发生意外事件的一方可以部分或全部免除履行合同的责任或者推迟履行合同。
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第一百一十七条
 　因不可抗力不能履行合同的，根据不可抗力的影响，部分或者全部免除责任，但法律另有规定的除外。当事人迟延履行后发生不可抗力的，不能免除责任。

本法所称不可抗力，是指不能预见、不能避免并不能克服的客观情况。


第一百一十八条
 　当事人一方因不可抗力不能履行合同的，应当及时通知对方，以减轻可能给对方造成的损失，并应当在合理期限内提供证明。



不可抗力指当事人订立合同时不可预见，它的发生不可避免，人力对其不可克服的自然灾害、战争等客观情况。

不可抗力造成违约的，违约方没有过错，因此通常是免责的，但法律规定因不可抗力造成的违约也要承担责任的，违约方也要承担无过错的违约责任。不可抗力与情事变更、意外事件不同，不可抗力虽然也可以引起合同的变更或者解除，但不可抗力以免除当事人的责任为己任，对不可抗力造成不能履行合同的损害，原则上实行免责原则，而情事变更、意外事件是以危险公平分担为目的，二者的法律后果不同。

同时，当事人一方因不可抗力不能履行合同的，应及时通知对方。必要时，应当提供不可抗力的证明。

从上述《合同法》的规定来看，我们可以发现实务中的不可抗力条款的内容实际就是来源于这些规定，通常包括如下几个方面：

（1）不可抗力的定义（范围）；

（2）遭遇不可抗力的一方通知另一方有关不可抗力事宜；

（3）不可抗力导致的损失分配；

（4）发生不可抗力后的补救措施，如尽力减少不可抗力影响、延期履行、终止合同等；

（5）不可抗力结束后的恢复履行等。

下面是一个比较典型的不可抗力的示范条款：


【例1-2-19】
 　不可抗力示范条款




	
X

	
不可抗力




	X.1
	　　本条所指“不可抗力”是指某种异常的事件或情况：

　　（a）一方无法控制的；

　　（b）该方自签订合同前，不能合理地对其加以预防的；

　　（c）发生后，该方不能合理避免或克服的；且

　　（d）不能主要归因于该合同他方的。

　　只要满足上述（a）至（d）项条件，不可抗力包括但不限于下列各种异常事件或情况：

　　（ⅰ）战争、敌对行动（不论是否宣战）、入侵、外敌行为；

　　（ⅱ）叛乱、恐怖主义、革命、暴动、军事政变或篡夺政权或内战；

　　（ⅲ）承包商人员以及承包商和分包商的其他雇员范围以外的人员的骚动、喧闹、混乱、罢工或停工；

　　（ⅳ）战争军火、爆炸物资、电离辐射或放射性污染，但可能因承包商使用此类军火、辐射或放射性引起的除外；

　　（ⅴ）自然灾害，如地震、飓风、台风或火山活动等。



	X.2
	　　受不可抗力事件影响的一方应立即将不可抗力事件的发生通知另一方并提供其所能得到的证据。



	X.3
	　　如果一个不可抗力事件发生，任何一方不应对另一方因该等无法或迟延履行而招致的任何损失、增加的成本或损失承担责任，并且该无法或迟延履行并不得被视为对本合同的违反。本合同项下的所有其他义务以及履行时间应当不受影响。



	X.4
	　　声称遭受不可抗力而不履行合同义务的一方应采取适当措施减少或排除不可抗力所造成的影响，并在尽可能的最短时间内，尽力恢复履行受到不可抗力影响的合同义务。



	X.5
	　　任何不可抗力事件导致的延迟超过连续［90］天的话，合同各方应通过友好协商的方式解决本合同未来履行的事宜，或者任何一方可以通过通知的方式送达另一方终止本合同。



	……
	……






八、争议的解决条款（Settlement of Disputes）

在合同的争议解决中，主要通过三种方式进行：调解、仲裁和诉讼。实践中，最常见的方式是通过诉讼方式进行解决，但在商事活动中仲裁也越来越扮演更重要的角色，本部分我们主要介绍有关仲裁和诉讼的情况。

（一）商事仲裁

简单地讲，商事仲裁是争议双方在争议发生之前或者争议发生之后达成协议，将争议自愿地交给仲裁机构作出裁决，双方有义务自觉履行该裁决的一种争议解决方式。仲裁条款本身是否有效将直接决定该合同双方能否进行有效仲裁。应该说，一个有效的仲裁条款应该具备如下几个要素：

1．仲裁的意思表示。一般而言，合同双方在合同中约定了仲裁条款就意味着双方有仲裁的意思表示；

2．仲裁范围。即合同方在合同中约定的仲裁范围；

3．仲裁机构。譬如我国的中国国际经济贸易仲裁委员会（CIETAC）；

4．仲裁地、仲裁规则和仲裁语言；

5．仲裁效力。

应该讲，在实务中应该注意的是仲裁条款需要约定明确、清晰。在中国法下，应该清晰地约定清楚仲裁机构。比如，如果合同约定由北京的仲裁机构仲裁，则该条款无效，因为北京有两个仲裁机构：中国国际经济贸易仲裁委员会和北京市仲裁委员会。但2006年最高人民法院出台了对《中华人民共和国仲裁法》的司法解释，该解释适当放宽了对仲裁条款效力的条件，即对于合同方没有十分准确地或明确地说明是哪一家仲裁机构仲裁，但能够通过推定得出具体是哪个仲裁机构，则该仲裁条款仍然有效。

下面是一个仲裁条款的示例：


【例1-2-20】
 　仲裁示范条款




	
X

	
仲裁




	X.1
	　　因本合同引起、产生于本合同或与本合同有关的任何争议应该通过仲裁予以解决；



	X.2
	　　仲裁应当交由［仲裁机构名称
 ］在［管辖地
 ］依据［仲裁规则
 ］仲裁解决；



	X.3
	　　仲裁员应有三［3］名。甲方应选出一［1］名仲裁员，乙方亦应选出一［1］名仲裁员，两［2］名仲裁员应于发出或收到仲裁要求后的三十［30］天内选出。第三名仲裁员应由［仲裁机构名称］主席选出，该仲裁员既不应该是［甲方国家］公民，也不应该是［乙方国家］公民。如果在第一名仲裁员选出后的三十［30］天内，一方不能任命一位同意出席仲裁的仲裁员，则有关任命应由［仲裁庭］主席作出。



	X.4
	　　仲裁裁决应是终局的，对合同各方均具有约束力，各方不得上诉，仲裁应对仲裁费用问题以及其他相关所有问题予以处理。



	X.5
	　　任何管辖权的法院均可就仲裁的裁决作出判决，或者可向该法院申请仲裁裁决的司法承认并发出执行令。






（二）诉讼

在我国司法实践中，可能更常见的争议解决方式是诉讼方式。根据《中华人民共和国民事诉讼法》的规定，合同双方当事人可以在书面合同中协议选择被告住所地、合同履行地、合同签订地、原告住所地、标的物所在地人民法院管辖，但不得违背本法对级别管辖和专属管辖的规定。譬如：

“在本协议经甲乙双方签署以后及履行过程中，发生的任何争议应本着友好协商的精神解决，协商不成的任何一方有权向人民法院提起诉讼。诉讼由目标公司所在地人民法院管辖。”
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第二十三条
 　因合同纠纷提起的诉讼，由被告住所地或者合同履行地人民法院管辖。


第三十四条
 　合同或者其他财产权益纠纷的当事人可以书面协议选择被告住所地、合同履行地、合同签订地、原告住所地、标的物所在地等与争议有实际联系的地点的人民法院管辖，但不得违反本法对级别管辖和专属管辖的规定。

九、适用法律条款（Applicable Law/Governing Law）

几乎每个合同在结束部分都会约定“适用法律”条款，指明该合同适用哪个国家或地区的法律、国际条约或国际惯例。适用法律条款是非常重要的条款，它不仅涉及合同效力、合同各方的权利义务，而且涉及合同争议的解决等。主要包括如下几点：

（一）适用法律不同对合同效力的影响

合同签约方可能因适用法律不同而在民事行为能力认定上出现差异。各国对法人行为能力的不同法律规定可以直接使得整个合同因为主体不适格而无效。除此之外，合同成立的基本要素（比如，有关合同要约的生效、合同的成立、合同的撤销等），大陆法系和英美法系国家之间也存在较大的差异，在英美法系国家的法律生效的合同可能在大陆法系国家的法律下并不生效。

（二）适用法律不同对合同各方权利义务的影响

各国法律在涉及合同各方权利义务的具体规定上是有差异的。譬如，英国法对所有权的转移和风险的转移就和中国法律存在差异。再譬如，在中国法下，合伙企业并不具有法人资格，而在意大利则被认为具有法人资格。

（三）适用法律不同，可能导致在冲突法中引致所适用的法律出现差异

譬如，根据中国法律的规定，外国法人以其注册地国家的法律为其本国法。但根据韩国法律，商业公司的行为能力适用其营业地法。如果两个在英属维尔京群岛注册但在韩国营业的公司签订合同时选择适用中国法，则这两个公司的行为能力就将适用BVI的法律，但如果选择适用韩国的法律，则这两家公司的行为能力就将适用韩国的法律。

（四）适用法律不同，还可能导致影响合同方对争议的解决

因为各国法律对诉讼时效等有不同规定，从而也可能导致争议的解决存在差异。比如，英国法律规定，合同诉讼时效一般为6年，而中国法律规定一般为2年。

在实务中，我们在拟定法律适用条款时，还需要注意，合同方可以选择适用不同法律，但这种选择并非都是任意性的，有时法律也对此进行了强制性的规定，不得适用其他法律。譬如，对于中外合资、合作经营企业在中国境内履行的，必须适用中国法律。
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第一百二十六条
 　涉外合同的当事人可以选择处理合同争议所适用的法律，但法律另有规定的除外。涉外合同的当事人没有选择的，适用与合同有最密切联系的国家的法律。

在中华人民共和国境内履行的中外合资经营企业合同、中外合作经营企业合同、中外合作勘探开发自然资源合同，适用中华人民共和国法律。


【例1-2-21】
 　法律适用示范条款

“本协议的订立、生效、实施和解释适用中华人民共和国法律。”

“本协议将受香港法律规管并据以诠释。”

“本协议的订立、履行、效力、解释及其他有关问题均适用中国法律。”

十、其他规定（Miscellaneous Provisions）

事实上，在合同的其他规定中，根据不同交易性质和合同性质及类型，通常会涉及众多的、繁杂的其他条款。这些条款在合同非常常见，而且基本成为一个制式的语句格式，其意义尽管不如前述的各条款大，但是如果缺少这些（部分）条款，有时也会给合同各方带来不必要的困难和麻烦。这些条款的具体内容和适用范围参见下表1-2-4：

表1-2-4：其他条款



	
序号

	
条款名称

	
条款意义和作用

	
适用范围




	1
	合同方之间的独立关系/不构成代理关系
	主要是为了明确合同各方无意通过签订本合同在合同各方之间建立一种合伙关系或代理关系，以避免共同承担责任（连带责任）
	非合伙性联营、合营企业合同（协议）



	2
	合同约束力
	特别强调签订的本协议是否具有法律约束力
	备忘录、意向协议、框架协议等



	3
	合同权利人范围
	针对合同规定第三人可以享有或承担的权利或义务
	合同约定第三人权利或义务时



	4
	变更
	合同变更的方式
	所有的合同形式皆涉及



	5
	禁止对外发布
	限制合同各方发布有关双方合作的信息的权力或履行通知的义务
	所有的合同形式皆涉及



	6
	禁止招揽对方雇员
	对合同一方招聘另一方执行本合同的雇员的限制性规定
	常见于提供人力资源服务的合同



	7
	通知
	通知的目的一般在于让合同另一方知道合同履行进展情况或任何变化
	所有的合同形式皆涉及



	8
	弃权
	其目的在于表明合同方在什么情况下放弃权利或不视为放弃权利
	所有的合同形式皆涉及



	9
	转让和分包
	主要是规定合同权利和义务的全部或部分转让
	所有的合同形式皆涉及



	10
	条款独立性（可分割性）
	目的在于为了避免合同中某个条款违反法律或无法执行从而导致整个合同无效。
	所有的合同形式皆涉及



	11
	全部合同
	其目的在于，外来证据不被采纳的原则。一般来说，对协议的解释仅仅局限于协议本身而不考虑协议签署前的某些资料。
	所有的合同形式皆涉及



	12
	合同签约份数
	仅仅用于表明合同共签署了几份，不涉及合同各方的权利义务
	所有的合同形式皆涉及



	13
	合同附件
	合同附件是合同不可分割的一部分
	有附件的合同适用



	14
	合同语言
	主要目的在于解决多种语言在解释时发生争议时以何者为准的问题。
	适用于使用多种语言拟定合同的情形




在上述这些其他条款中，我们会发现：

1．有些条款并非在所有交易和合同中都会涉及。譬如，第1个条款“合同方之间的独立关系/不构成代理关系”在一般的合同中可以不必出现，仅仅在非合伙性联营、合营企业合同（协议）时，我们一般才会考虑它写入的必要性，因为是否构成合伙或代理并不只是一个事实问题，还是一个法律问题（我们将在本书第四篇中详细介绍）。再譬如，第2个条款“合同约束力”，对于一般的合同而言并不存在单独去写入的问题，但如果签署的协议属于备忘录、意向协议以及部分不希望具有法律约束力的框架协议时，这就显得非常必要了（我们将在本书第二篇中详细介绍）。

2．有些条款在所有交易和合同中都可能会涉及。譬如，第4、5、7、8、9、12、13等条款，在一般的合同中都会涉及，当然在并购重组合同中也不例外。

3．部分条款只有在特定的交易和合同中才会涉及。譬如，第3、6、10、11、14等条款。这些条款很多时候基本存在于涉外合同或单纯的英文合同中或多语种书写合同中。

在本部分，我们仅仅就投资并购重组合同中一般会涉及或特定情形下会涉及的其他条款作一介绍。

（一）合同变更

合同变更条款一般在所有的合同中都属于必要的条款，但该条款相对而言比较简单，主要是强调协商一致以及采取与原合同签订形式一样的方式进行即可。
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第七十七条
 　当事人协商一致，可以变更合同。

法律、行政法规规定变更合同应当办理批准、登记等手续的，依照其规定。


第七十八条
 　当事人对合同变更的内容约定不明确的，推定为未变更。


【例1-2-22】
 　合同变更条款示例

“经甲乙双方协商一致，可以变更本协议，但应当采用与本协议签订形式一样的方式进行。除非依据前句变更之外，未变更的协议其他条款继续有效。”

（二）通知

通知条款在合同中扮演了非常重要的角色。通知条款的主要作用在于，让合同的另一方知晓合同履行进展情况或任何变化。譬如，变更合同、合同中止以及各种批准或合同方之间的交流等。为了避免口说无凭的局面，合同一般都规定通知应当采取书面形式。


【例1-2-23】
 　通知示范条款
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（三）弃权及可分割性

所谓弃权及可分割性条款主要是表明合同方在什么情况下放弃权利或者不视为放弃权利。一般来讲，该条款内容主要明确如下几点：

1．合同方延迟或怠于行使其合同权利并不使该方丧失该权利；

2．合同方放弃或行使了部分合同权利并不消灭其他权利；

3．合同方没有实施同时履行抗辩权，而是继续履行了自己的义务，并不表明该方放弃了要求对方履行义务或追索对方的权利；

4．合同中约定的权利仅仅是法律规定的权利的补充，而不是替代法律上规定的某些权利。

所谓“可分割性”，亦称为“条款独立性”。即，该条款的目的是为了避免因合同中某个条款违反法律或无法执行或履行从而导致整个合同无效。在合同中约定这个条款的目的在于，条款无效是否导致合同整个无效不必通过法院的判决来认定，而只需要通过合同本身就能反映出它是否有效还是无效，合同当事人可以不必为此耗费大量的时间和金钱。另外，它也可以防止合同一方因为合同中某些极不重要的事项不合法或无法执行而逃避履行整个合同的义务。


【例1-2-24】
 　弃权及可分割性示范条款




	
X

	
弃权及可分割性




	X.1
	　　本协议的任何一方迟延或不行使本协议规定的权利、权力或补救措施的，不应视为对上述权利的放弃；



	X.2
	　　单独或部分行使本协议规定的任何权利、权力或补救措施的，其根据本协议享有的其他权利或补救措施不受影响；



	X.3
	　　放弃任何法律或本协议规定的权利、权力或补救措施必须采用书面形式并经弃权方授权代表签字后方才生效；



	X.4
	如本协议的一条或以上条文在任何时候根据任何有关司法管辖区的法律被认定为违法、无效或不可强制执行或不能履行，本协议的其他条文在前述司法管辖区内仍然合法、有效、能够强制执行或履行。本协议在任何其他司法管辖区中的合法性、有效性及执行力在任何方面均不受影响。






（四）转让

依据《合同法》的相关规定，合同一方可以将权利和/或义务分别转让或概括转让，但必须满足一定的法律要件。对于仅转让权利或利益的，只需要债权人通知债务人即可；对于转让义务的，应当取得债权人同意；对于概括转让权利和义务的，需要获得对方同意。
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第七十九条
 　债权人可以将合同的权利全部或者部分转让给第三人，但有下列情形之一的除外：（一）根据合同性质不得转让；（二）按照当事人约定不得转让；（三）依照法律规定不得转让。


第八十条
 　债权人转让权利的，应当通知债务人。未经通知，该转让对债务人不发生效力。

债权人转让权利的通知不得撤销，但经受让人同意的除外。


第八十四条
 　债务人将合同的义务全部或者部分转移给第三人的，应当经债权人同意。


第八十八条
 　当事人一方经对方同意，可以将自己在合同中的权利和义务一并转让给第三人。


【例1-2-25】
 　合同转让条款示例

“本协议任何一方未经另一方书面同意，不得转让或转移其在本协议项下的任何权益、权利或义务，但本协议另有相反规定的除外。”

“合同方可以未经对方事先同意而将其在本合同项下权利转让给第三方，但转让方应在转让后3日内向对方发送该转让事宜的通知。”

“本协议任何一方不得转让其在本协议项下的全部或部分权利或利益。”

“本协议对协议各方的继承者和被允许的受让人及遗产代理人（视情形而定）同样具有约束力，未经另一方事先书面同意，任何一方不得向任何第三方转让本协议项下的任何权利或义务。”

（五）合同签约份数、附件及语言

合同签约份数一般情况下不涉及合同各方的权利和义务，其通常的格式是“本合同［协议］一式［　　］份，双方各执［　　］份”。在拟定合同时，需要考虑实际需要多少份合同而确定。譬如，合同各方各自需要多少份，是否存在见证人或担保人，是否需要政府有权机关批准等，都将影响合同签约份数。

合同的附件（若有）需要强调的是合同附件与合同构成不可分割的一部分即可，但需要注意的是如果合同附件和合同正文条款存在冲突时，需要明确它们之间的效力高低。

合同语言一般出现在涉外合同中，这时的合同一般采用两种或以上的语言书就。此时，就需要明确合同的解释以何种语言为准的问题。譬如，“本协议以中英文两种语言书就。如果两种语言解释出现争议，以中文为准。”另外，除了合同本身之外，合同履行过程中，还可能产生一些通知、信函等，这些文件究竟使用哪种语言，又以何种语言为准呢？这也需要在合同中明确。譬如，“本协议涉及的所有通知、信函等应当以英文书就并随附其中文翻译件，并且通知或信函的接收人有权相信其准确性并依赖它。”除此之外，实务中涉外合同中还会涉及发票（凭据）等使用的语言和合同语言不一致的情形，这个时候合同方也应该在合同中予以约定。当然，并非任何时候都可以自由选择语言。譬如，按照我国《合同法》规定，如果成立中外合资企业，则合资合同应当采用中文并适用中国法律。

[image: ]
 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第一百二十五条
 　当事人对合同条款的理解有争议的，应当按照合同所使用的词句、合同的有关条款、合同的目的、交易习惯以及诚实信用原则，确定该条款的真实意思。

合同文本采用两种以上文字订立并约定具有同等效力的，对各文本使用的词句推定具有相同含义。各文本使用的词句不一致的，应当根据合同的目的予以解释。


第一百二十六条
 　涉外合同的当事人可以选择处理合同争议所适用的法律，但法律另有规定的除外。涉外合同的当事人没有选择的，适用与合同有最密切联系的国家的法律。

在中华人民共和国境内履行的中外合资经营企业合同、中外合作经营企业合同、中外合作勘探开发自然资源合同，适用中华人民共和国法律。


《中华人民共和国中外合资经营企业法实施条例》
 　


第七条
 　申请设立合营企业，由中外合营者共同向审批机构报送下列文件：

（一）设立合营企业的申请书；

（二）合营各方共同编制的可行性研究报告；

（三）由合营各方授权代表签署的合营企业协议、合同和章程；

（四）由合营各方委派的合营企业董事长、副董事长、董事人选名单；

（五）审批机构规定的其他文件。

前款所列文件必须用中文书写，其中第（二）、（三）、（四）项文件可以同时用合营各方商定的一种外文书写。两种文字书写的文件具有同等效力。

审批机构发现报送的文件有不当之处的，应当要求限期修改。


《中华人民共和国中外合作经营企业法实施细则》
 　


第七条
 　设立合作企业，应当由中国合作者向审查批准机关报送下列文件：

（一）设立合作企业的项目建议书，并附送主管部门审查同意的文件；

（二）合作各方共同编制的可行性研究报告，并附送主管部门审查同意的文件；

（三）由合作各方的法定代表人或其授权的代表签署的合作企业协议、合同、章程；

（四）合作各方的营业执照或者注册登记证明、资信证明及法定代表人的有效证明文件，外国合作自然人的，应当提供有关其身份、履历和资信情况有效证明文件；

（五）合作各方办商确定的合作企业董事长、副董事长、董事或者联合管理委员会主任、副主任、委员的人选名单；

（六）审查批准机关要求报送的其他文件。

前款所列文件，除第四项中所列外国合作者提供的文件外，必须报送中文本，第二项、第三项和第五项所列文件可以同时报送合作各方商定的一种外文本。

审查批机关应当自收到规定的全部文件之日起45天内决定批准或者不批准；审查批准机关认为报送的文件不全或者有不当之处的，有权要求合作各方在指定期间内补全或者修正。


《中华人民共和国外资企业法实施细则》
 　


第十条
 　外国投资者设立外资企业，应当通过拟设立外资企业所在地的县级或者县级以上地方人民政府向审批机关提出申请，并报送下列文件：

（一）设立外资企业申请书；

（二）可行性研究报告；

（三）外资企业章程；

（四）外资企业法定代表人（或者董事会人选）名单；

（五）外国投资者的法律证明文件和资信证明文件；

（六）拟设立外资企业所在地的县级或者县级以上地方人民政府的书面答复；

（七）需要进口的物资清单；

（八）其他需要报送的文件。

前款（一）、（三）项文件必须用中文书写；（二）、（四）、（五）项文件可以用外文书写，但应当附中文译文。

两个或者两个以上外国投资者共同申请设立外资企业，应当将其签订的合同副本报送审批机关备案。


 第五节　合同结尾和附件

一、合同结尾

投资并购合同的结尾部分一般系指合同当事方的签署部分，某些情形下也存在鉴证人或担保人签章。让我们来看一个略微复杂但很典型的签署格式：


【例1-2-26】
 　合同签署页格式范例




	
签署页格式范例




	　鉴于，本协议已以契约形式由双方于页首所示日期签署，以兹为证。

　甲方（卖方）：

　由［公司英文全称（若有）］

　［公司中文全称（若有）］

　的授权签字人［授权签字人姓名］　　　签字：_____

　职务：［职务全称］

　签署、盖印及交付　　　　　　　　　　（请加盖法团印章）



　 见证人：［见证人名称］　　　　　　　签字：_____



　 乙方（买方）：

　由［公司英文全称（若有）］

　［公司中文全称（若有）］

　的授权签字人［授权签字人姓名］　　　签字：_____

　职务：［职务全称］

　签署、盖印及交付　　　　　　　　　　（请加盖法团印章）



　见证人：［见证人名称］　　　　　　　　签字：_____
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 　要点精析

合同的签署格式并不仅仅是形式，其实还是包含了一些注意事项。首先，应主要关注签字人的权利。签字人必须根据章程或董事会决议或其他方式的授权有权签字从而使得签字后的合同生效。视各国法律规定和合同格式要求不同而确定是否盖章，特别是法律适用条款选择国外法时更应该关注此事项。同时，我们还注意到上述格式的一个小的细节：左边打印了授权签字人的姓名和职务、见证人的姓名，为什么要这样呢？其实，这是为了明确签字人的身份，特别是签字人字体潦草时我们可以明确知道谁是签署人。

另外一个我们更常用的、更简洁的签字页示例如下：



	甲方：

（盖章）

__________
	乙方：

（盖章）

__________



	法定代表人或委托代理人（签字）

营业执照号：

税务登记号：

开户行：

银行账号：

签约日期：
	法定代表人或委托代理人（签字）

营业执照号：

税务登记号：

开户行：

银行账号：

签约日期：




二、合同附件

因具体的交易的不同，股权转让或收购协议的附件各不相同。一般情况下，目标公司及其集团的股权架构、目标公司专利权、商标权的明细、不动产的明细、借款合同等是常见的附件之一。需要注意的是，从理论上讲，如果有附件，则应当将附件置于签字格式之前，以表明附件属于合同不可分割的一部分。但在实践中，有时候会因为附件很多，如果签字格式放在附件后，则正文条款和签字格式之间相距太远，合同的完整性会受到破坏。因此，合同往往采用在正文条款部分明确表明“附件是合同不可分割的一部分”来处理。这样，就可以将合同附件放在合同的最后部分，让正文条款和签约格式看起来不至于“脱节”。






(1)
  有关不可抗力的损失免责，笔者将在后文第七部分进行介绍。



第二篇

初步洽谈（意向）阶段的法律文书


本篇综述


在公司并购重组的流程中，特别是在初步洽谈（意向）阶段，随着并购双方对并购项目的了解和深入，双方开始了初步的接触和协商，从而产生很多有关交易的临时性的、阶段性的原则、框架、达成一致或尚未达成一致的事项以及下一步的行动安排等，这些往往都需要通过会议纪要、会谈纪要、谅解备忘录、意向协议甚至框架协议等法律文件来记载以兹固定。在本篇第三章，我们将对这些带有意向性的协议或谅解备忘录进行介绍。同时，在这个阶段，并购各方往往还会签订单独的保密协议或者提供单方的保密承诺书，在本篇第四章，我们对此内容进行介绍。

本篇共包括如下两章：

第三章　并购意向协议/谅解备忘录

第四章　保密协议/保密承诺书



第三章　并购意向协议/谅解备忘录

在公司并购重组的流程中，特别是在初步洽谈（意向）阶段，随着并购双方对并购项目的了解和深入，双方开始了初步的接触和协商，从而产生很多有关交易的临时性的、阶段性的原则、框架、达成一致或尚未达成一致的事项以及下一步的行动安排等，这些往往都需要通过会议纪要、会谈纪要、谅解备忘录、意向协议甚至框架协议等法律文件来记载以兹固定。本章我们将对这些带有意向性的协议或谅解备忘录进行介绍。


 第一节　并购意向协议/谅解备忘录概述

作为初步洽谈（意向）阶段最主要的法律文件，并购意向性的协议及谅解备忘录具有其自身的、区别于其他协议的特定概念、要求和特定条款。让我们首先来了解它们的概念和作用。

一、并购意向协议/谅解备忘录的概念

概括地讲，合作意向书（Letter of Intent）也称为谅解备忘录（Memorandum of Understanding），是指并购各方就拟进行的项目达成一定共识后签署的一份法律文件，其记载并购各方对并购项目的一些共识和安排。事实上，它们以及框架协议（Framework of Agreement）和原则协议（Heads of Agreement）通常仅仅是名称略有区别，其形式、内容及目的和作用相差无几，因此有时候实务中我们通常将他们统称为意向协议或谅解备忘录。一般的，意向协议或谅解备忘录通常以概括性的语言描述该交易的框架、原则、已达成一致的项目事宜、有待进一步探讨的事项以及项目下阶段拟进行事项的具体时间安排和步骤、内容等。但是，有时候意向协议或谅解备忘录除了反映并购各方的合作意向、合作原则以及交易框架等，还会将交易或合同的主要条款也勾勒出来，这个时候意向协议或谅解备忘录与正式的协议的结构将相差不大，也包含签约各方、签约背景、主要条款、结尾四个大的部分。

二、并购意向协议/谅解备忘录的作用和意义

实践中，并购意向协议或谅解备忘录尽管可能与正式的协议在形式结构甚至主要条款上类似，但其法律效力却迥异，因为前者通常并不具有任何法律约束力（某些特别声明的条款除外，譬如保密条款、法律适用条款等）。既然它们不具有法律约束力，那么它们存在的价值和意义又在何处呢？笔者以为，它们的作用和意义主要在于如下几点：

（一）提高效率，减少资源浪费

其实，我们讨论并购意向协议或谅解备忘录时，首先应该考虑的一个问题就是什么情况下需要它们？事实是，在大型的、复杂的并购项目谈判中，如果还没有就主要事项（比如，项目的基本框架、各方的主要的、具体的权利和义务）达成一致前就开始谈判细节问题，效率不会太高。而且，并购各方在进入实质性谈判后所投入的时间、人力和财力均相当可观。因此，如果并购各方认为该项目值得继续进行，就应该以文字形式体现各方已达成共识的事项以及各方下一步谈判安排，并在此基础上继续谈判，直至签署最终协议。如果跳过交易的基础和原则，一开始就进入合同细节的问题，如果一旦在原则问题上达不成一致意见，将对资源造成极大的浪费。此外，如果在谈判合同细节并同时兼顾原则问题，很可能顾此失彼，得不偿失。

（二）确定交易基础、原则和框架

意向协议或谅解备忘录的最主要的作用和意义在于确定交易的基础、原则和交易框架，其在一个并购项目中所起的作用类似于一份原则指引、路线图以及计划安排等，显示了整个项目的轮廓以及各方目前所达成的一致以及随后将要实施的工作，为下阶段的工作实施和谈判奠定基础。

（三）排除潜在竞争对手

在很多情况下，一方（往往是收购方）或双方当事人希望通过签订意向协议或谅解备忘录来阻止对方与其他竞争对手就同一或类似并购项目谈判。这个时候，希望排除竞争对手的一方或双方将在意向协议或谅解备忘录中加入“独家谈判”条款（明确该条款具有法律约束力），并以此排除其他竞争对手获得项目的风险。

（四）获得其他合作伙伴或战略合作伙伴的认同

在某些并购项目中，除了并购当事方之外，还可能需要其他第三方（譬如，融资方或其他潜在的合作伙伴）的认可和协助。这个时候，谈判各方往往需要足够的证据向潜在的融资方或战略合作伙伴证明项目谈判目前已经进入实质性的阶段，以获得它们在该项目中的支持和协助。

（五）保密的需要

在几乎所有的项目中，在初期的接触和协商谈判阶段，并购当事方一般就并购意向以及并购走势会有保密的考虑，特别是对双方已经初步达成的交易基础、原则和框架、事项以及下一步将实施的工作或安排等事项，都会有保密的要求（需要特定披露以及知晓的除外）。这个时候，在意向协议或谅解备忘录中加入保密条款以及相应的违约赔偿责任条款（明确该等条款具有法律约束力）将有利于保护并购当事方的利益。

当然，有的项目反而并不太特别强调保密性，特别是那些公开竞标的项目更是如此。参与项目的一方或各方当事人甚至为了提高其行业知名度或资本市场上的声誉，希望在签署意向协议或谅解备忘录后，通过发表相关的新闻稿，以证明其对某一项目的参与或进展程度。譬如，在某些情况下，与政府的投资合作项目可能就是其中一个特别的例子。


 第二节　谅解备忘录详解和实务要点

第一节我们介绍了并购意向协议或谅解备忘录的概念、作用和意义，在本节我们将对谅解备忘录的框架结构、核心条款和实务要点、难点进行介绍。

一、谅解备忘录的框架结构

如前所述，一个包括主要合同条款的谅解备忘录通常具有与正式协议类似或雷同的框架结构。一个典型的谅解备忘录具有的框架结构见下表2-3-1：

表2-3-1：谅解备忘录的框架结构



	
框架结构

	
解释及说明




	首部
	描述签署备忘录的时间、地点和当事方。前言（鉴于条款）



	介绍签署备忘录的背景。主要条款部分
	本部分属于备忘录的核心部分。总体上可以分为如下三个大的部分：

　　（1）达成一致的事项；

　　（2）尚需进一步明确或磋商的事项；

　　（3）下一阶段的行动安排。



	通用条款部分
	本部分主要包括法律效力、法律适用和争议解决、转让及分割性、执行及有效期、排他性、通知、语言以及定义（并非必需）等条款。



	签字页
	—



	附录及附件（若有）
	附录及附件一般可能是签署备忘录时需要附带的一些背景法律文件。




上表列示的仅仅是谅解备忘录的一种典型结构，它往往适用于在磋商和谈判已经对大部分原则、交易结构、事项达成一致时适用，而且一般也适用于复杂、大型的并购项目，但如果并购项目并不大或交易合同比较简单时，并购各方完全可能仅仅简单地就几项具体的事项的合作意图进行描述即可。因此，并购当事方应当根据交易的具体情况仔细考虑签署的谅解备忘录究竟需要哪些内容和条款。在本节，笔者将按照上述谅解备忘录的结构框架来进行介绍。

二、谅解备忘录的主要条款及实务要点

与一般的合同类似，谅解备忘录具有通用合同条款部分，但需要注意的是，这些通用条款与正式合同有所区别，本部分将着重介绍它们的区别。同时，对于主要条款部分由于不同的项目具有较大的差异性，本部分将列示一些典型的示范条款供读者参考。

（一）法律效力条款

如前所述，谅解备忘录（或意向协议）一般不具有法律约束力，但部分条款却基于需要而特别明确其法律效力，这正是它们与正式合同的区别所在。

1．谅解备忘录（或意向协议）的法律效力条款通常需要考虑如下两个方面的因素：

（1）不具有法律约束力的事项或内容

①具体的权利和义务条款（尽管可能已经初步达成一致）；

②下一阶段计划或需要采取的行动或安排（并购双方明确具有法律约束力的除外）。

（2）具有法律约束力的事项或内容

①保密条款；

②独家谈判权（若有）；

③提供有关文件或资料（视情况而定）；

④法律适用及争议解决；

⑤语言；

⑥遵循诚实信用或无缔约过失原则。

上述要点通常是我们需要考虑的两个方面的因素，实务中还可能依据具体的情况考虑其他特定的事项或内容是否具有法律约束力。下面我们以一个有关法律效力的示范条款来说明：


【例2-3-1】
 　谅解备忘录的“法律效力”条款示例




	
X

	
法律效力




	 
	　　由各方签署的本备忘录仅作为有关本项目的潜在合作方的当前意图的描述，不应被视为任何合同或具有法律约束力的协议，而应视为仅为磋商之目的而订立的有关本备忘录项下可能达成之合同的条款概述。除本备忘录第［　　］条和第［　　］条（含）至第［　　］条（含）之外，本备忘录不具有任何法律约束力或效果。除非相关的明确的协议已被签署并生效，否则对本备忘录的任何解释、注解或应被视为对被备忘录的任何解释、注解不得被视为本协议各方意图参与或进行本项目。
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 　要点精析

分析上述法律效力条款，我们可以看出，该法律效力条款包含三个层面的含义：

（1）首先对本备忘录的法律效力进行原则性描述，即不具有法律约束力，仅仅为磋商之目的而订立的可能达成之合同的条款的概述，仅仅反映了潜在合作方之当前意图的描述；

（2）对本备忘录哪些具体条款具有法律约束力进行了具体约定；

（3）针对本备忘录下的任何解释、注解不具有法律约束力，除非相关的明确的协议已被签署并生效。


实务提示2-3-1：
 “法律效力”条款本身是否应具有法律效力？

在拟定谅解备忘录（或意向协议）的法律效力条款时，需要注意一个非常重要的问题。即，具有法律约束力的条款应该包含“法律效力”条款本身，否则将导致签署各方希望在谅解备忘录（或意向协议）中有法律约束力的条款变为不具有法律约束力（即整个备忘录或协议将不具有法律约束力）。


实务提示2-3-2：
 违反意向协议或谅解备忘录是否构成缔约过失责任？

如前所述，谅解备忘录（或意向协议）中的实质性的具体权利和义务条款一般不具有法律约束力，如果签署各方违反了这些无法律约束力的条款是否必然就没有法律责任呢？笔者以为，一般情况下不构成，但实践中需要考虑缔约过失责任的问题。
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 　法规链接

《中华人民共和国合同法》


第四十二条
 　当事人在订立合同过程中有下列情形之一，给对方造成损失的，应当承担损害赔偿责任：

（一）假借订立合同，恶意进行磋商；

（二）故意隐瞒与订立合同有关的重要事实或者提供虚假情况；

（三）有其他违背诚实信用原则的行为。


第四十三条
 　当事人在订立合同过程中知悉的商业秘密，无论合同是否成立，不得泄露或者不正当地使用。泄露或者不正当地使用该商业秘密给对方造成损失的，应当承担损害赔偿责任。

2．什么是缔约过失责任

所谓缔约过失责任，是指在合同订立过程中，一方当事人因违背其应依据诚实信用原则所尽的义务，而导致另一方的信赖利益的损失，应承担的民事责任。依通说，缔约过失责任是指当事人在订立合同过程中，因过错违反依诚实信用原则负有的先合同义务，导致合同不成立，或者合同虽然成立，但不符合法定的生效条件而被确认无效、被变更或被撤销，给对方造成损失时所应承担的民事责任。所谓先合同义务，又称先契约义务或缔约过程中的附随义务，是指自缔约当事人因为签订合同而相互接触磋商，至合同有效成立之前，双方当事人依诚实信用原则负有协助、通知、告知、保护、照管、保密、忠实等义务。

可见缔约过失责任实质上是诚实信用原则在缔约过程中的体现。

3．缔约过失责任的法律特征

（1）法定性

缔约过失责任是基于法律的规定而产生的一种民事责任。只有当事人的行为符合《合同法》第四十二条、第四十三条规定的情形之一，并给对方造成经济损失的，才应依法承担缔约过失责任。

（2）相对性

缔约过失责任只能存在于缔约阶段（也称先契约阶段），即合同订立的磋商阶段，而不能存在于其他阶段。同时，缔约过失责任也只能在缔约当事人之间产生。

（3）补偿性

缔约过失责任的补偿性，是指缔约过失责任旨在弥补或补偿缔约过失行为所造成的财产损害后果。我国《合同法》第四十二条，将损害赔偿作为缔约过失责任的救济方式，就是缔约过失责任补偿性的法律体现。缔约过失责任补偿性是民法意义上平等、等价原则的具体体现，也是市场交易关系在法律上的内在要求。

因此，即使签约的双方在谅解备忘录（或意向协议）中明确约定不具有法律约束力，但依然可能被法院解释为属于一个有约束力的“前协议”。因为签署了谅解备忘录（或意向协议）就很可能被解读为代表了双方的真实意图，从诚实信用原则角度来看，如果一方随后对于偏离谅解备忘录（或意向协议）中所记载的意图或属于恶意磋商、故意隐瞒与订立合同有关的重要事实或者提供虚假情况或具有其他违背诚实信用原则的行为，给对方造成了信赖利益（所谓信赖利益损失，指相对人因信赖合同会有效成立却由于合同最终不成立或无效而受到的利益损失，这种信赖利益必须是基于合理的信赖而产生的利益，即在缔约阶段因为一方的行为已使另一方足以相信合同能成立或生效。若从客观的事实中不能对合同的成立或生效产生信赖，即使已经支付了大量费用，这是因为缔约人自身判断失误造成的，不能视为信赖利益的损失）的损失，并且具有因果关系的话，则很可能被要求承担缔约过失责任。


实务提示2-3-3：
 名为“××并购意向协议”或“××并购意向书”，实为并购意向合同

在实务中，我们还经常会见到很多诸如“股权并购意向协议”或“资产并购意向书”等法律文本，但是仔细审阅这些意向协议或意向书的生效条款以及法律效力条款（若有）可以发现，它们实质是一份有法律约束力的合同或协议，并非一份不具法律约束力的意向协议。譬如某并购意向书的“附则条款”做出了如下约定：

“（八）附则条款

1．本意向书未尽事宜，双方可友好协商或签订补充协议予以解决。

2．本意向书经甲乙双方法定代表人或授权代表签字盖章即为生效。

3．本意向书一式四份，甲方执两份，乙方执两份，每份均为正本，具有同等法律效力。”

同时，我们再审阅相关的其他条款。譬如“违约责任”：

“（六）违约责任条款

1．任何一方违反本意向书条款之规定，均构成违约，均应承担违约责任；给对方造成损失的，应给予赔偿；双方均有过错的，按双方过错大小确定赔偿数额。

2．因不可抗力以及国家有关立法或产业政策调整，致使本意向书无法履行的，双方均不承担违约责任。”

最后，我们审阅整个意向协议书并未找到任何排除意向书法律效力的条款。因此，这样的意向协议书虽然其框架以及具体条款都与真正的意向协议书或谅解备忘录相同或类似，并且标题也显示为“意向”之意图，但正如本书前述，一份合同的真实效力并不由合同的名称或标题来决定的，而是由合同的内容来决定。因此，该意向协议书并不是我们本处所指的“意向”协议书而是一份具有框架性质的合同书。

（二）具有法律约束力的条款

如前所述，谅解备忘录（或意向协议）的法律效力条款会约定部分条款具有法律效力（通常是通用条款部分的条款），这些条款通常包括保密条款、独家谈判条款、知识产权条款、本备忘录（或协议）的修订条款、法律效力条款、转让条款、开支和费用条款、生效和终止条款、适用法律和争议解决条款以及语言条款等。下面我们对其中的部分条款进行分析和说明（其他条款参见本书第一篇第二章的有关内容）。

1．保密条款

对于谅解备忘录（或意向协议）中的保密条款而言，一般需要考虑如下两个方面的因素：

（1）对谅解备忘录（或意向协议）本身内容的保密；

（2）对谅解备忘录（或意向协议）中约定而提供的资料或文件的保密。

在撰写保密条款时，有时候将这两个方面的内容写在一个条款中，有时候也基于对提供资料或文件的重要性而单独拟定专门的条款。


【例2-3-2】
 　谅解备忘录的“保密”条款示例




	
X

	
保密




	X.1
	　　本备忘录签署前以及在本备忘录有效期内，一方（“披露方”）曾经或者可能不时向对方（“接受方”）披露该方的商业、营销、技术、科学或其他资料，这些资料在披露当时被指定为保密资料（或类似标注），或者在保密的情况下披露，或者经双方的合理商业判断为保密资料（“保密资料”）。本备忘录有效期内以及随后的［　　］年内，接受方必须：

　　（a）对保密资料进行保密；

　　（b）不为除本备忘录明确规定的目的之外的其他目的使用保密资料；

　　（c）除为履行其职责而确有必要知悉保密资料的该方雇员（或其关联机构、该方律师、会计师或其他顾问的雇员）外，不向其他任何人披露，且上述人员须签署书面保密协议，其中保密义务的严格程度不得低于本第［　　］条的规定。



	X.2
	　　上述第［X.1］条的条款对以下资料不适用：

　　（a）接受方在披露方向其披露前存在的书面记录证明其已经掌握；

　　（b）并非由于接受方违反本备忘录而已经或者在将要进入公共领域；或

　　（c）接受方从对该信息无保密义务的第三方获得。



	X.3
	　　本备忘录期满或终止后，［或经披露方随时提出要求］接受方应（a）向对方归还（或经对方要求销毁）包含对方保密资料的所有资料（包括其复制件），并且（b）在对方提出此项要求后［10］日内向对方书面保证已经归还或销毁上述材料。



	……
	……



	
Y

	
本备忘录内容保密




	 
	　　除非按照法律规定有合理必要，未经另一方事先书面同意，任何一方不得就本备忘录发表任何公开声明或进行任何披露。
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 　要点精析

分析上述保密条款可以看出，该保密条款包含两个部分：

（1）第X条。该条款主要约定了本备忘录签署前以及在本备忘录有效期内，接受方对保密资料的保密义务（第X.1条）。同时，该条还约定了保密义务的除外情形（第X.2条）和保密资料的归还或销毁以及接受方的书面保证义务（第X.3条）；

（2）第Y条。该条实质是对备忘录本身的保密义务，亦可称为“发布和披露”条款。


实务提示2-3-4：
 如何拟定备忘录（或意向协议）中的保密条款？

对于谅解备忘录（或意向协议）的保密条款撰写，笔者认为应当与一般的合同或协议的保密条款的撰写没有什么区别，依然需要关注保密主体、保密客体、保密方式和保密时间四个方面的因素。事实上，我们可以发现在【例2-3-2】中，站在信息披露方的视角，对于保密主体方面可能就关注得不够，仅仅考虑了接受方一个主体，而没有考虑接受方的关联方、咨询顾问公司以及其他相关的战略合作伙伴等。

2．独家谈判条款

应该讲，独家谈判条款几乎肯定会出现在投资并购交易的谅解备忘录或意向协议中，这是排除潜在竞争对手的一个保护条款，不论是对收购方或是被收购方而言皆是如此。让我们来看如下示例：


【例2-3-3】
 　谅解备忘录的“独家谈判”条款示例




	
X

	
独家谈判




	 
	　　在［　　］年［　］月［　］日之前，任何一方不得直接或间接与第三方就本备忘录标的事项进行任何磋商、谈判，达成谅解或任何形式的协议或安排。
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 　要点精析

本条款明确约定了在某个时间之前，任何一方不得直接或间接地与第三方进行任何的磋商和谈判并达成谅解或任何形式的协议或安排。需要注意的是，该条款的时间通常会安排在一个比较靠后的时间点，至少应该在终止条款约定的自然终止的时间（譬如，后文第4点中【例2-3-5】第（c）项约定时间）之后较长的某个时间点，否则如果在之前的话，将导致出现本备忘录可能还未终止的情况下，而一方却已经获得了与第三方磋商和谈判的权利的情形。


实务提示2-3-5：
 如何防止通过一方终止备忘录（或意向协议）从而获得与第三方磋商、谈判的权利？

实务中，我们在拟定备忘录时还需要尤其注意一个非常重要的问题——即，需要防止签约的一方通过行使终止本备忘录（或意向协议）的权利（譬如，我们将在后文第4点展示的“生效和终止”条款）来规避“独家谈判”条款。那么，如何处理呢？实践中，我们通常会将“独家谈判”条款约定为具有法律效力的条款之一，但对于欲违反该条款的一方而言，它随时可以通过提前通知的方式而行使终止本备忘录的权利来规避它，这个时候，我们就需要将该条款加入到备忘录终止后依然具有法律效力的条款目录中去。因此，即使一方行使终止权，但该“独家谈判”条款将依然在规定的期限内具有法律效力。

3．知识产权条款

应该说，谅解备忘录（或意向协议）中的知识产权条款并非必备条款，在目标公司或标的资产具有重大或核心知识产权的情况下通常会出现，也可能在谅解备忘录（或意向协议）中要求了披露方披露涉及知识产权有关资料或信息时出现。


【例2-3-4】
 　谅解备忘录的“知识产权”条款示例




	
X

	
知识产权




	 
	　　双方确认一方并未因本备忘录从另一方获得该方任何知识产权（包括但不限于著作权、商标、商业秘密、专有技术等）或针对该知识产权的权利。
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 　要点精析

在涉及知识产权的披露或获取时，基于诚实信用以及对并购双方利益的保障，并购双方一般都会在备忘录（或意向协议）中加入知识产权条款，以避免因签署备忘录（或意向协议）以及可能披露或获取的知识产权（含商业秘密）而导致侵权事项的发生，这是一个权利保护及豁免的条款。

4．生效和终止条款

谅解备忘录（或意向协议）的生效和终止条款与一般的合同或协议的类似条款略有区别，主要体现在终止条款上面。


【例2-3-5】
 　谅解备忘录的“生效和终止”条款示例




	
X

	
本备忘录的生效和终止




	 
	　　本备忘录经双方签章生效，至如下日期终止（以最早者为准）：

　　（a）双方用项目合同或本备忘录标的事项的进一步的协议取代被备忘录；

　　（b）任何一方无须提供任何理由，提前［1］个月书面通知另一方终止本备忘录；或

　　（c）本备忘录签署后［90］天后。

　　第［
需要保留法律效力的所有条款的编号

 ］条在本备忘录终止后继续有效。
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 　要点精析

（1）本示范条款约定的备忘录生效要件是双方签章生效，这与一般的合同或协议的通常生效要件并没有区别；

（2）但是，需要注意的是有关终止的约定则呈现出较大的区别。主要体现在如下两点上：

①设置了“触发”备忘录终止的多种情形，并且以最早发生者为准；

②在备忘录终止时的法律后果上，明确约定了仍然保留法律效力的条款。这些需要保留法律效力的条款通常包括保密条款、法律效力条款、转让条款、生效和终止条款、支付和费用条款、不承担间接损失条款以及法律适用及争议解决条款等。


实务提示2-3-6：
 备忘录（或意向协议）的生效条款是否导致其整体具有法律约束力？

实务中需要注意的是，备忘录（或意向协议）的生效条款仅仅对其明确约定具有法律约束力的条款引起产生法律约束力的效力，对于那些明确约定不具有法律约束力的条款并不产生类似的效力。即是说，该生效约定并不导致备忘录（或意向协议）整体具有法律约束力。

5．法律适用和争议解决条款

在实务中，谅解备忘录（或意向协议）的法律使用和争议解决条款与一般性的合同或协议中的类似条款并没有什么区别。


【例2-3-6】
 　谅解备忘录的“法律适用和争议解决”条款示例




	
X

	
法律适用和争议解决




	 
	　　本备忘录适用［
适用法律的国家或地区名称

 ］法律。双方之间由于本备忘录产生的任何争议应在［30］天内通过友好协商解决；如果未能解决，任何一方可以将争议提交［
仲裁结构名称

 ］按照［
仲裁规则

 ］以［
插入语言

 ］进行仲裁。
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 　要点精析

通过上述示范条款可以看出，该条款与一般性的合同或协议中的法律适用和争议解决条款并没有什么区别，只不过在争议解决时我们一般都习惯采取仲裁的方式进行处理而不是采用诉讼的方式，原因在于这样的争议相对比较清晰和简单，出于节约成本之考虑采用仲裁更便捷和符合商业惯例。


实务提示2-3-7：
 备忘录（或意向协议）的法律适用和争议解决条款是否应具有法律约束力？

实务中需要注意的是，法律适用和争议解决条款在谅解备忘录（或意向协议）中属于有法律约束力的条款，应该在前述的“法律效力”条款中明确列明，并且，本条款在谅解备忘录（或意向协议）终止时也属于继续具有法律效力的条款。

（三）不具有法律约束力的条款

除了上述第（二）部分所述的有法律约束力的条款之外，谅解备忘录（或意向协议）中不具有法律约束力的条款一般是有关实质性的具体权利和义务条款。一般地，阶段性的框架原则性的意向协议或谅解备忘录基本将具有前述表2-3-1“主要条款部分”所列示的三个部分的内容，让我们以如下示例来进行说明。


【例2-3-7】
 　谅解备忘录不具有法律约束力条款示例




	
X

	
双方已达成初步谅解的事项




	 
	　　［列举双方已经达成初步谅解的事项］



	
Y

	
双方拟进一步磋商的事项




	 
	　　［列举双方拟进一步磋商的事项］



	
Z

	
双方在签署本备忘录之后应采取的行动




	Z.1
	　　甲方应本着诚实信用的原则在本备忘录签署后［　　］天内完成对乙方的尽职调查，乙方应以最大程度的努力给予配合；



	Z.2
	　　双方应本着诚实信用的原则在甲方尽职调查结束后［　　］天内就项目合同条款开始进行谈判，以在［　　］年［　］月［　］日当日或之前完成该谈判工作并签署项目合同。



	Z.3
	　　［说明双方需要采取的其他行动］
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 　要点精析

上述不具有法律约束力的示范条款包含了三大部分：

（1）有关双方已达成初步谅解的事项，应该对此进行一一列举；

（2）双方尚未达成一致，需要进一步磋商的事项；

（3）在签署备忘录之后应采取的行动，这个部分示范条款列举了两个比较典型的事项：尽职调查和正式合同条款的谈判磋商安排并签署正式合同。对于前者，应该是相对于收购方自行进行的初步尽职调查的延续，这个时候的尽职调查，是全面而详尽的调查，需要深入到被并购方的内部进行，一般都会在被收购方同意的情况下派驻尽职调查小组进行，被收购方会按照双方的约定开放自己的资料予以配合；对于后者，一般是在尽职调查结束后，收购方基本确认收购之后，可以继续开展的后续正式合同条款的磋商谈判工作。


实务提示2-3-8：
 备忘录（或意向协议）的不具有法律约束力条款的主要结构和内容

应该说，在不同的并购交易情况下，不具有法律效力的条款呈现的形式显得差异很大，其原因在于交易的性质、结构、流程以及法律法规的要求有所不同而导致。比如，在股权并购交易情况下，本部分的条款可能呈现的形式将完全与正式的股权收购合同基本一致，可能包括目标公司及标的股权/股份，买卖双方的陈述和保证、价款及支付、交割及先决条件、违约及赔偿责任等具体的权利和义务条款，这些条款往往将成为以后签署正式协议的一部分而且是核心条款（有关股权并购协议的主要条款和实务要点我们将在本书第四篇第八章进行详细介绍）。但无论如何，概括起来无疑基本都包含上述三个部分的内容。


 第三节　股权并购及资产并购意向协议

我们在第二节对谅解备忘录（或意向协议）的主要通用条款和实务要点进行了介绍，实际上，对于阶段性的、临时性的事项达成一致或谅解时，并购各方通常会采用谅解备忘录的方式，但一旦并购各方在前面一系列谅解备忘录的基础上已经达成了总体上的合作基础、原则和交易框架后，可能会整体上签署一个较为完整的意向（框架）协议，这个意向（框架）协议在并购重组方式中呈现出一定的差异性。在本节我们将主要介绍股权并购意向协议书和资产并购协议书的主要特点和差异。

一、股权并购意向协议

在股权并购意向协议中，通常会将并购标的、并购方式、标的股权或股份作价及价款支付等交易基础或原则以及后期事项、工作进度安排等进行约定。下面是一个有关股权转让意向协议的示例及评述。


【例2-3-8】
 　股权并购意向协议示例及评述




	
股权并购意向协议

	
评述




	
A

	
“鉴于”条款

	 



	……
	……
	 



	
B

	
收购标的股权

	 



	B.1
	　　标的股权为乙方拥有的［　　］公司［80］％股权。
	明确标的股权的数量



	B.2
	　　标的股权收购价格确定：以［　　］年［　］月［　］日经合资格的资产评估事务所评估后的标的股权评估价为基础确定。
	明确股权计价基准日以及作价确定的基础



	
C

	
收购方式

	 



	 
	　　甲方和乙方同意，甲方将以现金方式完成收购，有关股权转让的价款及支付条件等相关事宜，除本协议作出约定外，由双方另行签署《股权转让协议》进行约定。
	明确收购方式为现金收购，其他事宜（包括支付方式及安排等）待定



	
D

	
尽职调查

	 



	D.1
	　　在本协议签署后，受限于本协议第［F（1）］条款，甲方安排其工作人员对目标公司的资产、负债、或有负债、重大合同、诉讼、仲裁事项等进行全面的尽职调查。对此，乙方应予以充分的配合与协助，并促使目标公司亦予以充分的配合与协助。
	明确意向协议签署后进一步开展全面尽职调查事宜



	D.2
	　　如果在尽职调查中，甲方发现存在对本协议项下的交易有任何实质影响的任何事实（包括但不限于目标公司未披露之对外担保、诉讼、不实资产、重大经营风险等），甲方应书面通知乙方，列明具体事项及其性质，甲、乙双方应当开会讨论并尽其努力善意地解决该事项。若在甲方上述书面通知发出之日起［10］个工作日内，乙方和/或目标公司不能解决该事项至甲方（合理）满意的程度，甲方可于上述书面通知发出满［10］个工作日后，以给予乙方书面通知的方式终止本协议。



	
E

	
股权转让协议

	 



	E.1
	　　于下列先决条件全部获得满足之日起［10］个工作日内，双方应正式签署股权转让协议：

（1）甲方依据本协议第［F（1）］条款已完成对目标公司的尽职调查工作，未发现存在对本次交易有实质性影响的重大事实（或发现该等重大事实但经双方友好协商得以解决）；

（2）依据本协议第［F（2）］条款磋商、洽谈的《股权转让协议》（包括其附件）的内容与格式为双方所满意；

（3）甲方董事会和临时股东大会表决通过收购目标股权议案。
	明确股权转让协议签署的先决条件以及股权转让协议与本协议主要条款和条件的一致性。



	E.2
	　　除非双方协商同意修订或调整，《股权转让协议》的主要条款和条件应与本协议初步约定一致，并不得与本协议相关内容相抵触。



	
F

	
后续事项及进度安排条款

	 



	 
	　　甲乙双方将在本协议签署后进一步就如下事宜进行磋商：

　　（1）尽职调查应于本协议签署之日起［90］天内完成，但最迟不得超过［　　］年［　］月［　］日；

　　（2）正式《股权转让协议》文本的磋商、洽谈应于尽职调查完成后［30］天内完成，根据情况可适当延长，但最迟不得超过［　　］年［　］月［　］日；

　　（3）最终《股权转让协议》及其附件的签署应于上述第（2）项工作完成之日［5］日内完成；

　　（4）……
	明确协议签署后事项以及事项的进度安排



	
G

	
保密条款
 （省略）
	请读者参阅本章第二节的有关内容



	
H

	
排他协商条款
 （省略）



	
I

	
生效和终止条款
 （省略）



	
J

	
费用分摊条款
 （省略）



	
K

	
法律效力条款
 （省略）



	
L

	
法律适用及争议解决
 （省略）



	
M

	
附则条款
 （省略）



	
N

	
附件
 （省略）






【总体评述】

上述股权并购意向协议从B到F条款即是我们在第二节中所述的不具有法律效力条款的部分。其中，B到E条款对已经初步达成一致的收购股权数量、收购方式、协议签署后的全面尽职调查以及后期股权转让协议的磋商和签署进行了约定；F条款主要针对协议签署后应采取的行动进行时间进度的安排。


实务提示2-3-9：
 实务中，股权并购意向协议还可能需要考虑的其他条款有哪些？

实务中，除了上述【例2-3-8】中列示的条款之外，根据具体的项目情况，股权并购意向协议还可能包括如下的一些条款（或事项）：

（1）目标公司资产重组或剥离事项：如果目标公司存在某些收购方不需要或法律规定不得收购或限制收购的资产时，目标公司可能需要考虑后续进行资产重组或资产剥离的问题。如果存在这种情形，就需要在协议签署后事项及进一步安排中，明确该等事项的后续处理和安排。譬如，目标公司可能持有对某些外国投资者禁止或限制进入的领域的投资，这个时候目标公司可能就需要剥离该投资，以使不对并购项目造成障碍；

（2）并购项目的税务事项考虑：如果股权并购项目的标的和价款较大，从而可能导致出让方和/或目标公司较大的、当前的税务负担的话，则协议签署后还可能涉及对股权并购交易模式、步骤（譬如是否采用分步交易）以及相应的税负事项进行测算并为后期的正式的交易模式选择和正式的股权转让协议的条款拟定做准备；

（3）对目标公司过渡期及监管事项达成初步一致：实务中，股权并购项目不可能一蹴而就，从股权转让基准日到交割期期间的损益归属及过渡期监管事项（参见本书第四篇第八章的有关内容）依然可以在意向协议中达成初步一致以减少正式股权收购协议谈判的工作量；

（4）并购双方的陈述和保证：在有些意向协议中，还可能简单地对并购双方的陈述和保证达成初步的一致，特别是对于出让方的陈述和保证，当然还需要收购方后面的尽职调查去“验证”。

二、资产并购意向协议

资产并购意向协议在很多方面与股权并购协议并无实质区别，主要的差异存在于如下几个方面：

1．明确转让资产的范围：在意向协议中对拟转让资产的范围进行概括性描述。通常是与某营业或业务有关的全部有效资产，并且表明由出让方和目标公司编制拟转让资产的清单，并在以后经双方确认调整后作为正式的资产转让合同的附件；

2．明确特殊资产（譬如，土地使用权和房屋建筑物、知识产权）的基本情况：尽管存在上述原则性的有关拟转让资产的概括性描述，但是作为土地、房屋、知识产权等特殊的不动产和权利需要在意向协议中予以明确。对于土地和房屋一般包括其取得的方式、面积、剩余年限、是否存在在先权利等；对于知识产权需要明确权利人、是否对外许可等情况；

3．明确对尚未履行完毕的合同及债权、债务的处理原则。在实务中，一些尚未履行完毕的合同以及债权、债务往往与拟转让的资产是密不可分的，此时，收购方就可能将这些合同及债权、债务承继过来，如果承继的话，则需要依法履行相关的转让手续等；

4．明确资产负担（包括抵押、质押、保证金、押金）的处理原则和解决方案。在实践中，往往收购方拟收购的主要资产（譬如土地、房屋）可能存在抵押等情况，如何与担保权利人、被担保人达成一致解决这些资产负担也是需要明确的事情；

5．明确资产作价和计价的基本原则和方法。在资产收购交易中，拟收购的标的资产可能具有很多形态，譬如，可能包括目标公司的土地、房屋等不动产（含在建工程），机器设备等动产，原辅材料、存货等动产，知识产权等权利资产，目标公司对外的投资资产（包括权益性投资资产和债权性投资资产）以及金融资产等。对于不同的资产形态，我们通常采取不同的作价和计价方法。譬如，对于土地、房屋、知识产权我们一般在尽职调查和实地查验的基础上，双方协商确定一个总转让价格，并根据后期资产的变动情况进行调整；对于在建工程，我们一般采用的方式是承接在建工程的合同，在考虑已支付预付款和进度款的基础上对其建造成本进行确定；对于存货等资产，一般是先预先确定一个大的分类及转让单价明细表，至于数量则只能在双方商定的资产盘点计价日进行确定；对于权益性投资资产和金融资产，则应当结合市场或者评估价进行确定。这些资产分类的作价和计价原则都可以在资产并购的意向协议中进行原则约定。

从上述列示可以看出，资产并购意向协议的差异点主要是由其交易的标的资产的特性而决定的。至于其他的一些关注点，譬如尽职调查、资产转让协议的签署、意向协议签署后事项（资产重组、剥离、税务、过渡期安排、陈述和保证）及其进一步安排等与股权并购意向协议类似，不再赘述。下面我们以一个有关资产并购意向协议的示例来进行说明。


【例2-3-9】
 　资产并购意向协议示例及评述




	
资产并购意向协议

	
评述




	
A

	
“鉴于”条款

	 



	……
	……
	 



	
B

	
标的资产范围

	 



	B.1
	　　双方确定的甲方拟收购的资产为乙方拥有的与其生产经营活动相关的全部资产，但双方确定排除或剔除的除外；
	原则明确标的资产的范围——与生产经营活动相关



	B.2
	　　第［B.1］条约定的全部资产包括：

　　（1）固定资产：机器设备、房屋建筑物及在建工程、工具仪器、车辆、公用设施及构筑物以及园林树木以及其他固定资产；
	在第［B.1］条原则规定的基础上，按照资产类别分别进行详细的列举描述



	　　（2）土地使用权：乙方现行生产经营所占用的全部土地使用权。包括：［
土地使用权的基本情况

 ］；



	　　（3）知识产权：乙方现行拥有的已经注册和正在申请注册的商标、专利，以及专有技术、拥有的全部销售网络、取水权、用水权、用电权、排放废水权、排放烟权等；



	　　（4）存货：乙方生产经营所需的原料、辅料、材料、燃料、备品备件、工具、办公用品、产成品、半成品等；



	　　（5）投资资产：［
投资资产的描述

 ］；



	　　（6）其他资产：［
其他资产的描述

 ］。



	
C

	
资产计价原则和方法

	 



	 
	　　（1）对于固定资产、土地使用权、知识产权按照提供的清单进行统一计价；
	对资产的计价原则和方法按照资产性质分类别进行描述



	　　（2）存货资产的计价由乙方提供存货单价明细表，待双方在盘点日按照实际盘点数量确认计价；



	　　（3）投资资产以及金融资产按照双方商定的计价日的市场价（或计价日前［　　］个交易日的均价的加权平均价格）确定，如果没有市场的，按照双方确定的合资格资产评估事务所的评估价值为基础确定；



	　　根据上述原则确定的分项价款之和为资产转让总价款，将在最终签署的资产转让协议中载明。



	
D

	
目标公司资产剥离

	 



	 
	　　乙方承诺在本协议签署之日起［　　］个工作日内将与其生产经营活动无关的职工住房的水、电、气进行剥离，并保证将成立相关的工作小组专门处理此项事宜。
	明确需要剔除的非与经营活动有关的资产的事宜



	
E

	资产担保事项的处理
	 



	 
	　　乙方承诺自本协议签署之日起［　　］个工作内将组成专门小组解决本协议附件所列示的土地使用权及房屋抵押的问题，并保证在正式的资产并购协议签署前接触资产上的担保负担。甲方予以配合。
	明确如何处理资产上在先权利的事宜



	
F

	
目标公司合同的承继及债权、债务的处理原则

	请读者参阅【例2-3-8】的有关内容



	 
	［
根据具体情况写明

 ］



	
G

	
收购方式
 （省略）



	
H

	
尽职调查
 （省略）



	
I

	
资产转让协议
 （省略）



	J
	
后续事项及进度安排条款

	 



	 
	　　（1）乙方应于本协议签署之日起［　　］个工作日内，向甲方提供计价基准日的各种资产明细表以及财务报表；
	该条款明确了与资产并购有关的后续事项的安排，其中部分事项，譬如提供资产明细表（股权并购有时会要求）、通知债权人及公告等在股权并购协议中通常不会出现。



	 
	　　（2）尽职调查应于本协议签署之日起［90］天内完成，但最迟不得超过［　　］年［　］月［　］日；



	 
	　　（3）正式《资产转让协议》文本的磋商、洽谈应于尽职调查完成后［30］天内完成，根据情况可适当延长，但最迟不得超过［　　］年［　］月［　］日；



	 
	　　（4）各方完成董事会、股东（大）会的内部批准程序的日期最迟不得超过［　　］年［　］月［　］日；



	 
	　　（5）乙方通知债权人并公告的时间最迟不得超过［　　］年［　］月［　］日；



	 
	　　（6）最终《资产转让协议》及其附件的签署应于上述各项工作完成之日［5］日内完成；



	 
	　　（7）［
其他事项

 ］



	
K

	
保密条款
 （省略）
	请读者参阅本章第二节的有关内容



	
L

	
排他协商条款
 （省略）



	
M

	
生效和终止条款
 （省略）



	
N

	
费用分摊条款
 （省略）



	
O

	
法律效力条款
 （省略）



	
P

	
法律适用及争议解决
 （省略）



	
Q

	
附则条款
 （省略）



	
R

	
附件
 （省略）






【总体评述】

上述资产并购意向协议与股权并购意向协议的主要区别正是因标的资产的不同所导致。我们可以发现，本协议中对标的资产的范围、剥离、资产计价原则和方法、资产担保事宜（当然股权并购中的标的股权也可能涉及）等的约定与股权并购有其不同之处。同时，在后续事项的安排上，与股权并购基本相同，略有区别。


实务提示2-3-10：
 在资产并购实务中，如何处理计价原则和方法？

在资产并购实务中，如何处理计价原则和方法，需要特别关注如下三个方面的问题：

（1）对于存货等流动资产的计价原则和方法的协商确定。顾名思义，流动资产在不停地流转和变化，如何确定最终收购的存货的价值呢？实务中基本是在双方商定或确定的资产盘点计价日通过盘点，“静态”地确定该等资产的数量，并乘以实现确定的单价来进行确定。这个原则确定好了并商议意向协议，就为以后的存货等流动资产的盘点、计价以及后续事宜的推动奠定了基础，所以是意向协议中必须要明确的要点；

（2）资产并购交易的标的资产可能是广义的资产概念，其可能还包括目标公司持有的其他公司的权益性投资资产和/或债务性投资资产（混合资产），对这部分资产的作价原则和方法也需要明确，因为它们与一般性的固定资产、流动资产还所有不同。譬如，对于目标公司持有的股票（会计核算为“交易性金融资产”或“可供出售金融资产”）如何作价？是以什么时点的市场价或是某段时间的均价进行确定处理？这些原则都需要进行明确；

（3）对于知识产权（广义）的作价，往往是在资产评估机构评估作价的基础上进行。但是，对于某些并不存在可比市场价的知识产权，譬如取水权、用水权或者某些特许经营权等，如何作价是需要考虑的问题，一般也是通过评估机构对此进行初步评估后协商确定。我们在上面分别介绍了股权并购意向协议和资产并购意向协议的有关条款和实务要点，实践中还存在另外一类交易——增资并购业务，也往往因并购进程的要求会签署意向协议，应该讲上述的基本条款和要点也同样适用，需要特别关注的在于被投资对象（目标公司）资产和负债的真实性和估价的问题，原理类似，在此不再赘述。



第四章　保密协议/保密承诺书

随着并购项目的逐步推进，特别是在初步洽谈（意向）阶段，并购双方会签署很多会议纪要、会谈纪要、谅解备忘录、意向协议、框架协议等，这些法律文件中通常都会包含“保密”条款，对保密信息有关事项进行约定。同时，按照并购双方的约定，信息披露方（主要是出让方）会向信息接受方（主要是收购方）披露资料和信息，或者在收购方进驻目标公司进行全面尽职调查时，往往还会签订单独的保密协议或者提供单方的保密承诺书。我们已经在本书第一篇第二章中对“其他条款”部分包含的保密条款进行了详细介绍，在本章我们将对单独的保密协议及保密承诺书做进一步的介绍。


 第一节　保密协议/保密承诺书概述

在介绍保密协议或保密承诺书的主要条款和实务要点之前，我们有必要首先了解它们的概念、分类和主要内容。

一、保密协议/保密承诺书的概念

（一）什么是保密协议

实务中，保密协议（Confidentiality Agreements，“CAs”）也称为“不披露协议”（Non-Disclosure Agreements，“NDAs”），还称为“保密披露协议”（Confidential Disclosure Agreements，“CDAs”）、“独占信息协议”（Proprietary Information Agreements，“PIAs”）或者“秘密协议”（Secrecy Agreements，“SAs”）等。但不论如何称谓，其核心内容都基本类似而并不存在实质差异，所以笔者在此将它们统称为保密协议（NDAs）。概括地讲，保密协议是指并购各方在初步接触后签署的一份法律文件，其目的在于通过书面协议的方式约束潜在的收购方，从而促使出让方放心地披露有关收购目标的保密资料或信息以便于潜在收购方进行相关的调查了解和并购分析。

（二）什么是保密承诺书

应该讲，保密承诺书（confidentiality undertaking）与保密协议没有本质区别，其唯一的区别在于这是一个负有保密义务的一方或多方对信息披露方的单方面作出的保密承诺，其主要的内容与保密协议并无二致。

二、保密协议的分类

在实践中，根据保护对象的不同而将保密协议分为“单向保密协议”（One-way Agreements）和“双向保密协议”（Two-way Agreements or Mutual agreements）。所谓单向保密协议是指仅仅信息接受方对信息披露方承担保密协义务的协议。所谓双向保密协议是指并购双方互为信息接受方和信息披露方，同时向对方承担义务和享有权利的协议。

三、保密协议/保密承诺书的主要内容

与本书第一篇第二章所述保密条款类似，实际上，保密协议/保密承诺书的主要内容同样包括如下几个方面：

1．保密信息的定义或范围；

2．承担保密义务的主体；

3．保密信息的使用方式；

4．保密期限及终止；

5．保密信息的授权使用及返还、销毁；

6．不招揽（或不招聘）义务等。

当然除了上述这些主要的条款，保密协议还将具有一般合同的其他条款要素，比如鉴于条款、定义、违约责任、生效与有效期等。笔者将一个典型的、正式的保密协议的条款框架结构总结如下图2-4-1所示：

[image: ]
图2-4-1：保密协议的框架结构




实务提示2-4-1：
 实务中，并购双方是如何认识NDAs的呢？

（1）对于潜在的收购方而言，它们希望NDAs涉及的保密信息范围越窄越好，泄密的责任越小越好，保密期限越短越好；对于出让方而言，则希望在最大限度内保护保密信息不被泄露和自己的员工不被挖角；

（2）潜在的收购方通常需要依靠财务、法律、税务等专业顾问的帮助来分析、研究收购目标和出让方的情况，所以，出让方可能会要求扩大承担保密的主体范围而不仅仅局限于收购方本身，这恰恰可能是收购方想极力避免的事情；

（3）潜在收购方可能会要求出让方也承担保密义务，因为收购方也可能会向出让方披露某些保密信息或资料，这个时候保密协议可能就会演变为双向保密协议，当然这是一个合理的要求，一般情况下出让方也很难去拒绝。站在双方的视角，改成双向协议的另一个好处是，由于对方同样承担保密义务，相应地对方就比较可能放弃不合理的条款，譬如定义非常广泛、不确定的保密信息范围，或者非常严格的保密义务或违约责任等。


 第二节　保密协议详解和实务要点

在本章第一节我们介绍了保密协议或保密承诺书的概念、种类及主要内容，鉴于我们已经在本书第一篇第二章保密条款中进行了详细的介绍，在此，笔者仅仅对一些实务要点做进一步的补充和介绍。

一、保密信息的范围关注要点

除了本书前述的要界定保密信息的范围或者保密的内容之外，我们在实务中还需要关注的是保密信息的载体。有关要点如下：

1．出让方通常希望保密信息的形式或载体最好涵盖所有的形式，包括但不限于任何书面、口头、电子载体（网络、电邮、光碟等）；

2．出让方甚至希望将保密信息扩大到收购方及其关联方，甚至咨询机构根据该等保密信息研究、评价以及开发所得的工作成果或产品等。

让我们来看如下的示例：


【例2-4-1】
 　保密协议的“保密信息”条款示例




	
X

	
保密信息




	 
	　　「保密信息」：
 系指甲方或甲方的关联公司或他们的代表、代理、咨询师、顾问直接或间接向信息接受方或信息接受方的关联公司或与实际进行或拟进行商业活动有关的他们的代表、代理、咨询师、顾问披露的所有数据、报告、记录、通信、笔记、编辑、研究或其他信息，不管这种信息是以口头、书面、机读形式还是其他方式披露，也不管这种信息是否被标示为“秘密”概不例外
 。为更为明确，保密信息应包括保密信息接受人对保密信息予以评价所得结果、结论和发现以及源自该保密信息的其他任何信息
 。






[image: ]
 　要点精析

从上述示范条款可以看出，对于保密信息的载体，不论是口头、书面、机读形式或是其他方式，以及不论是否明示为“秘密”概莫能外。同时，该示范条款还特别约定了保密信息接受人对保密信息的“二次”成果也属于保密信息的范畴。


实务提示2-4-2：
 如何撰写保密信息的例外情形？

在撰写保密信息例外情形时，我们一般的撰写原则和逻辑包括如下四大类：

（1）信息披露时，信息接受方自己拥有或掌握的信息；信息接受方自己独立开发并知悉的信息；

（2）信息披露时，信息接受方可以从公众领域、社会公众或其他公开渠道获得的信息；

（3）信息披露时，信息接受方从第三方获得的信息，且该第三方对此信息并无保密义务；

（4）根据适用的法律、法规或其他政府命令、法令要求收购方披露的信息，但信息接受方应尽力在披露前迅速书面通知信息披露方。

二、保密的义务主体关注要点

在实务中，出让方总是会尽力要求保密协议下的义务主体的范围能够涵盖到潜在收购方的关联方及其被投资公司，而潜在收购方则往往要求只有收购主体承担保密协议下的义务。双方最终协商妥协的结果通常是：义务主体包括接触保密信息的收购方及其关联方，并不包括收购主体的被投资公司，并且承担保密义务的收购主体的关联方不受保密协议下“不招揽”义务的限制和约束。

在这里我们还需要介绍保密协议涉及的两个非常重要的方面：一是保密义务主体的“代表”（“Representatives”）；二是什么是义务主体扩展的“加入协议”（“Joinder Agreement”，“JA”）或“合并协议”。

（一）什么是收购方的“代表”

在保密协议中如何定义或界定收购方的“代表”？实质就是将保密协议的义务主体扩大或扩展到什么范围或程度的问题。站在被收购方的视角，它们往往希望被允许接触保密信息的范围越小越好，并对它们施以各种限制（譬如，披露和使用的限制、不得招揽被收购方雇员等）；站在收购方的视角，它们更希望保证参与并购项目评估的各方都能够获得必要的保密信息（但这可能对收购方是一个“双刃剑”，因为它通常会对代表的违约而承担法律责任）。这些各方包括但不限于：（1）收购方的董事会或（基金）投资委员会成员、合伙人、雇员、代理人等；（2）专业顾问（财务顾问、律师、行业专家等）；（3）如果收购方需要融资的，其潜在的资本融资方或债务融资方。


【例2-4-2】
 　保密协议中收购方的“代表”条款示例

“「代表」应包括收购方及其「子公司」、「关联人」和/或「分部」的董事、管理人员、合伙人、雇员、代理人、「关联人」、「融资人」或咨询顾问（包括但不限于会计师、律师、咨询师、银行家和金融顾问）。”
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 　要点精析

（1）本示例中收购方的“代表”具有极其广泛的含义，它包括如下几个方面的人士：

①收购方的董事、管理人员、合伙人、雇员、代理人、关联人、融资人或咨询顾问；

②收购方的子公司、关联人和/或分部的上述人士。

（2）通常只有在收购方计划要融资用于并购项目时，才会在保密协议中定义并出现融资人。而且，收购方会尽量争取其股东（或有限合伙人）和关联方可以无须转让方的书面同意就可以成为资本融资方，而转让方则往往会要求在获得其书面同意之后，资本融资方才可以接触保密信息。

除了上述对收购方代表的定义之外，我们还需要关注收购方对其代表违反合同约定的保密义务时的法律责任问题。一般情况下，卖方通常会要求买方对其代表的违约责任负责。让我们来看如下的示范条款：


【例2-4-3】
 　保密协议中收购方“对代表的法律责任”条款示例

（1）“买方将促使或指示其「代表」遵从本协议的所有条款和义务，并将对其「代表」违反本协议约定的任何违约行为承担法律责任。”

（2）“……保密信息可以被披露给后述的买方的「代表」，该等「代表」已经在一个独立的为卖方的利益而签署的书面文件中同意受本协议的保密条款所约束；［但是，该要求不得适用于买方已经同意对其行为承担法律责任的买方的雇员、官员和董事或已经受保密义务约束的律师
 ］。［任何情形下，买方应对其「代表」、雇员、官员或董事对本协议的任何违反承担法律责任。
 ］”
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（1）在本示例的第（1）个例子中，买方需要督促或指示其代表遵守保密协议项下的保密义务，并对其违约行为承担法律责任，这是最通常的条款约定；

（2）在本示例的第（2）个例子属于第（1）个例子的变型。我们看到存在一个可选的条款，即买方希望自己对代表的行为的法律责任仅仅限制于其“雇员、官员或董事或已经受保密义务约束的律师”的违约行为。当然，前面的条款描述是更能让卖方接受的条款，即如果买方的代表已经单独地以书面文件的方式同意受本保密协议的条款约束的话，则买方可以披露给其代表，这个条款实质是有关买方、卖方和买方的代表签署“加入协议”（“Joinder Agreement”）的情形（有关“加入协议”的内容请读者参阅下面的第（二）点）。这种情形下，“加入协议”将给予卖方对买方代表直接诉求和救济的权利。

（二）什么是“加入协议”（“Joinder Agreement”）

在实践中，应该说“加入协议”随处可见，其产生的根本原因在于一个合同法的基本理论和规则——“合同相对性”原则，即合同只对合同的签约方产生法律约束力，而不对合同之外的第三方产生法律约束力，除非法律法规另有明确规定。如前述第（一）点所述，转让方如何才能在保密协议中实现对收购方的“代表”约束它们遵从保密义务呢？因为，它们并不是保密协议的合同对方，根据合同相对性原则，保密协议并不能对它们产生法律上的约束力。其实方法很简单，就是要求收购方向其代表披露保密信息之前签署一份“加入协议”以使它们成为保密协议的签约方或当事方——简单地讲，JA的根本作用就是将需要遵从保密义务的收购方代表通过一份保密协议的变更协议或加入协议加入到保密协议中来，使其从保密协议最初的生效日起就受保密协议的条款的约束，这就是为了解决合同相对性原则和转让方对收购方的代表要求保密义务的需要而产生的。有关保密协议的“加入协议”的例子读者可以参阅本章第三节。

三、保密信息的授权使用及使用限制关注要点

从其目的和本质意义上讲，信息接受方接收这些保密信息或需要这些保密信息是为了对未来的或潜在的并购交易或并购目标进行有效的“评估”。如果出于此目的的话，转让方是可以接受的，但是转让方并不希望这些保密信息被信息接受方用于与该目的无关的事项，因此它们总是试图去限制保密信息的授权使用。让我们以如下例子来进行分析和说明：


【例2-4-4】
 　保密协议中收购方“授权使用及使用限制”条款示例

“买方不得对任何人披露保密信息，并且不得除为评估、谈判和/或完成一个「可能的交易」之外的任何目的而使用该等保密信息。但买方因如下事项而向其「代表」披露保密信息的除外：

［
例外的具体情形

 ］”
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在本示例中，买方只有在为了评估、谈判和/或完成买卖双方未来的可能的并购交易之目的才可获得授权使用的权利。同时，买方就向其代表披露保密信息存在例外的情形。这些情形通常包括：

（1）买方的董事会、股东会基于内部项目批准之程序而需要；

（2）买方的咨询机构（会计师、律师、金融顾问、行业专家）基于对项目的评估、评价、分析以及涉及交易路径或方案等而需要；

（3）买方基于为并购项目之交易而准备融资计划，而向资本融资方或债务融资方筹措并购资产而需要，但需要经过信息披露方事先的书面同意。


实务提示2-4-3：
 如何认识“不得披露”vs．“保持秘密性”？

在【例2-4-4】的示范条款中，我们对买方对保密信息的授权使用的描述是“买方不得
 对任何人披露
 保密信息，……”，笔者在实务中还遇到过这样的描述：“买方将对任何人保持
 保密信息的秘密性
 ”，读者以为这两者有何区别呢？

笔者要告诉读者的是，并非是律师要去刻意地“抠字眼”！因为两种看似差不多的描述所隐含的法律责任或义务完全不同。对于“不得披露”而言，意味着信息接受方只需要不对外披露即可，但对于“保持秘密性”而言，则意味着比“不得披露”更重的义务，因为要“保持秘密性”还需要信息接受方采取必要的、可行的、有效的保密措施，即是说需要主动去防止“泄密”事件的发生，显然这对信息接受方更为不利。

四、保密义务期限关注要点

在实务中，保密义务的期限需要根据并购项目的具体情况而定，但通常遵循如下的几个惯常的原则：

1．如果并购双方不能达成收购意向的话，则卖方当然希望保密期限越长越好，最好是无限期保密，但更可能的期限是要求至少持续3年；买方则希望一个较短的保密期限，一般的要求是1年，但如果保密信息非常重要和敏感，则卖方通常会坚持3年的保密期。对于不招揽义务，卖方一般会适当让步（比保密义务的期限更短）——可能并购双方妥协的结果是，保密义务的期限是2～3年；

2．如果并购双方能够达成收购意向的话，则保密义务一般在签署最终确定性收购协议时终止；

3．因此，实践中保密协议的保密义务的期限可能是上述两个期限更早者为准。


【例2-4-5】
 　保密协议中“保密期限”条款示例

“本保密协议及其下的所有义务应当在如下更早者时终止，但本协议另有规定的除外：

（1）本协议签署之日起［2］年内；和

（2）本协议各方签署「最终协议」时。”
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本示例即是一个对上述原则体现的例子。第（1）项时间即是双方达成的一个固定的保密义务期限时间，第（2）项时间是一个不确定的时间安排，即只要“最终协议”签署，则保密义务即行终止。此处的“最终协议”即是有关最终的、明确的、正式的《并购协议》，当然条款中的「最终协议」需要在定义条款中进行明确定义。而保密义务的期限需要根据前述两个时间何者更早达成为准——即保密义务期限最长不超过2年。

需要特别注意的是，“但本协议另有规定的除外”到底是指什么情况下除外？实务中，这通常是指保密义务终止时，保密信息（资料）的返还或销毁中，收购方基于内部程序已使用或法律强制需要披露或备查或基于数据备份要求等原因不能返还或销毁时仍然具有保密义务的情形（详见下文第五点的内容）。

五、保密信息处理条款关注要点

实务中，保密信息的处理一般是指信息披露方对信息接受方提出的要求对保密信息（资料）返还或销毁的义务。如何协商谈判和拟定该条款需要关注如下要点：

1．对于信息披露方而言，它们往往要求信息接受方按照其随时可能发出的指示来返还或销毁保密信息（包括所有载有保密信息的材料，以及信息接受方基于该等保密信息开发的智力成果或工作成果等）；

2．对于信息接受方而言，它们往往会力争信息披露方要求的上述权利受到如下的限制：

（1）信息披露方须在要求返还或销毁保密信息前一定时间内提供书面通知；

（2）信息接受方有权保留如下资料：①基于保密信息自行开发的智力成果或工作产品的副本；②基于信息接受方内部程序该保密信息已经并入其他文件或报告的；③应法律法规的强制性要求而保存的保密信息；以及④电脑备份系统中常规存储的保密信息。

3．实务中，并购双方可能的妥协结果是：信息披露方接受在保密义务终止时要求信息接受方返还或销毁的义务，但放弃随时要求的权利，并且接受提前书面通知的程序条件；信息接受方放弃上述第①点的权利保留而获得信息披露方同意对第②至④点的豁免。

4．任何时候都需要清醒地认识到，保密信息的返还或销毁条款适用的前提一般是并购双方不能达成并购交易时才适用，但如果并购双方最终达成交易，则该等条款一般不适用，因此此时这些保密信息的权利，收购方将一般会拥有（信息披露方披露的未转让的保密信息除外）。

下面是一个有关电子形式保密信息返还或销毁的条款示例：


【例2-4-6】
 　保密协议中“保密信息处理”条款示例

“……倘若，买方应仅被要求基于合理的商业目的而返还或销毁任何以电子形式储存的保密信息，并且买方及其「代表」皆不应被要求返还或销毁根据其或其代表的常规电子备份和档案储备的需要而创立的任何保密信息的电子备份或储备，［倘若（1）信息技术并非其主要的职责的人员并不接触该等被保留的备份或储备，以及（2）信息技术系其主要的职责的人员仅仅基于履行其信息技术职责（比如，为系统恢复之目的）的必要而接触该等备份或储备
 ］。

尽管有前款约定，买方及其任一代表可以各自在［其律师的办公室］保留任何保密信息的一个副本，但应限于依据法律或法规的要求、本协议的已确立的文档保留之政策，就与本协议或保密信息有关的任何诉讼的抗辩或主张的要求之范围内。”
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本示例是一个有关电子形式储存的保密信息返还或销毁的示范条款。第一款的关键在于，对于常规性的电子数据备份或储备，在满足后面的两个先决条件的前提下，可以被允许不被要求返还或销毁。第二款的规定是惯常的一个例外情形，即前提是法律、法规有要求，或保密协议本身已确立的文档保留之政策有约定，如果是这样的话，还需要限定在有关诉讼的抗辩或主张的所需要的范围内。

六、“不招揽/不雇用”条款关注要点

在保密协议中，由于并购双方的工作人员会密切接触，转让方就很可能面临收购方招揽或雇用其工作员工的风险，特别是对那些掌握有其保密信息、商业秘密、专有技术的人员。因此，在保密协议中一般都会加入“不招揽/不雇用”条款对收购方的此类行为进行限制和约束。当然，收购方也会对此条款的义务要求给予例外保留。此条款的主要关注要点如下：

1．卖方通常会要求买方在相当长的时间内（一般是3年）不得招揽或雇用其员工（包括但不限于其董事、管理人员和承包商）；

2．买方则希望：（1）可能的话，取消整个不招揽/不雇用条款，或只承担不雇用义务，最不济也要把义务期限进行缩短（比如缩短到1年或2年）；（2）对不招揽/不雇用义务保护的卖方的员工对象限制为：关键的高层管理人员，以及在并购项目中有过交往的或在该过程中首次接触的人员；（3）将某些招揽和雇用行为排除在外：①通过广告或猎头公司来进行的无针对性的招揽和雇用；②对已经与卖方终止雇佣关系的人员的招揽和雇用；以及③对非经引诱而自行解除雇佣关系的卖方人员的招揽和雇用。

下面是一个有关“不招揽/不雇用”条款的示例：


【例2-4-7】
 　保密协议中“不招揽/不雇用”条款示例

“买方同意，直到本协议签署后第［3］年止，未经卖方书面同意不得雇用卖方的［与交易评估有关而［第一次］接触的
 ］任何雇员（包括但不限于董事、管理人员）。”
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（1）本示例是一个最简单的“不招揽/不雇用”条款。在该条款中对于买方的义务是非常严格的，在保密协议签署后3年内不得“雇用”任何卖方的人员。这种情形的条款一般出现在，并购双方都从事相同或类似的营业或业务，或同处一个行业时，并购双方对此都非常敏感——此时，买方可以同样寻求“双向”的“不招揽/不雇用”义务，即是说同样限制卖方的行为；同时，我们注意到，该条款使用的是“买方同意”而不是“买方及其「代表」同意”，这意味着买方的代表并不受限，这也是买卖双方妥协的结果，因为如果囊括代表的话，则该义务将很繁重，这并不是买方希望看到的结果；

（2）在实务中，更可能出现的“不招揽/不雇用”条款是：买方通常会寻求减少不招揽或雇用的范围以最小化其限制和管理成本，并且通常代替以不招揽或雇用的人员范围仅仅为卖方的董事、官员或管理级雇员，或者如上例所示的可选项的限制，即限定为“与交易评估有关而［第一次］接触的”雇员。

在此部分笔者集中介绍了保密协议的核心条款和实务要点，有关其他的通用条款（譬如，鉴于条款、定义条款、赔偿责任条款、法律适用及管辖条款等）与一般合同的相同条款并无本质区别，在此不再赘述。


 第三节　加入协议和保密承诺书

在第二节中，笔者对保密协议和保密承诺书中的主要条款和实务要点进行了介绍和讨论。在本节，笔者将以一个加入协议和一个保密承诺书为例子来对它们分别介绍。

一、“加入协议”（“Joinder Agreement”）

如前所述，加入协议从实务的视角来看，是为了满足出让方扩大保密主体范围的需要——从收购方本身衍生到收购方的关联方及其“代表”。同时，从法律视角来看，是为了解决合同相对性原则的问题——即将本来不受保密协议约束的其他人通过“加入协议”加入进来，就像它们从一开始就作为收购方签署该保密协议一样并受该协议项下的所有条款的约束。所以，在实务中，并购双方往往会协商确定一个标准格式的“加入协议”并促使收购方向其关联方或代表披露保密信息前签署使用。一般地，加入协议的主要内容和要点如下：

1．在协议的首部明确加入方以及术语的适用；

2．明确加入方加入到保密协议中，并自始受其约束；

3．加入协议的生效；

4．加入协议的签署。

事实上加入协议并不复杂，它就这么简单。下面我们通过两个典型的加入协议的示范文本来介绍它。


【例2-4-8】
 　“加入协议”示例（一）及评述
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【总体评述】

本示例是一个相对比较简略的加入协议，说其简略是因为它缺少加入协议在实务中需要考虑的一些条款，这些条款包括术语的适用、鉴于条款、通知以及法律适用条款等。譬如，本示例出现了很多的术语，有些有定义（比如“「加入方」”）；有些没有定义（比如「交易」、「保密信息」、「买方」、「卖方」等），这可能会导致适用的争议；再譬如，加入协议出现争议时适用什么法律，本协议也没有明确，可能会存在风险（因为即使加入方受保密协议下的法律适用条款的约束，但这并意味着该条款适用于本加入协议）。事实上，这些问题在下例中就得到了解决。

从【例2-4-8】的示例可以看出，加入协议是与保密协议密不可分的一个补充协议——它增加了原保密协议的合同当事方。同时，加入协议相对比较简单和实用，这是为了实务操作简便的需要，但这并不能以发生法律风险为代价。让我们来看一个更完善的示例：


【例2-4-9】
 　“加入协议”示例（二）及评述
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【总体评述】

应该讲，本示例与上例比较而言更显完善。主要体现在如下几个方面：

（1）解决了术语定义及适用的问题；

（2）增加了背景介绍的“鉴于”条款，使协议使用者可以更明确该协议适用的范围和作用；

（3）正文条款部分增加了确认收讫和充分且有价值对价以及其他必要的通知、法律适用条款等，减少协议履行可能导致的风险。

二、保密承诺书（Confidentiality Undertaking）

在实践中，如果项目并不是太大，且风险较小的情况下，收购方有可能仅仅向出让方出具保密承诺书即可。但是，笔者总结认为，保密承诺书在某些情形下并不能完全取代保密协议，其使用有其特定的情形：

1．在签署并购意向协议书、谅解备忘录或框架协议之前，并购双方往往就会签署整体的保密协议，以便出让方提供初步的保密信息或资料给收购方，这个时候该保密协议起到的作用是全局性和整体适用性的，如果采用保密承诺书的形式，因为它仅仅是收购方对出让方的一个单方的不可撤销的承诺，尽管具有合同性质，但并不利于出让方的权利和义务的全面保护。譬如，如果需要对保密事项进行调整时，就必须依赖于重新谈判而不能依据保密协议固有的条款进行解释；

2．保密承诺书尽管具有合同的性质并且其主要的内容通常具备了保密协议的主要条款的内容，但是它一般不会涉及太多的通用条款的设计。譬如，它可能没有术语定义、法律适用和争议解决、违约赔偿等内容。一旦出现争议，将不利于双方进行解决。需要注意的是，并非所有的保密承诺书都没有这些条款，它完全可以具备与保密协议除签署之外的任何一个条款，这个时候保密承诺书与保密协议并无二致；

3．保密承诺书可以是在一个整体的保密协议书之下进行适用。譬如，在签署并购意向协议之后，按照该协议的后续事项的安排，收购方将进入出让方进行全面的尽职调查，这个时候出让方还可能会要求收购方提供一份有关尽职调查的保密承诺书。再譬如，收购方可以就某一专门的、敏感的事项进行专项调查，收购方提供保密承诺书无妨是一个便捷的方式。

下面笔者介绍的是一个完整的保密承诺书（与保密协议趋同）的示例框架：


【例2-4-10】
 　保密承诺书框架结构示例
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第三篇

尽职调查阶段的法律文书


本篇综述


在并购项目中，有一项非常重要的几乎贯穿于整个项目始终的工作就是尽职调查工作。所谓“尽职调查”（“Due Diligence”），也称为“谨慎性调查”。一般是指，收购方在与被收购方及目标公司达成初步合作意向后，经协商一致，收购方对目标公司一切与本次收购有关的事项进行现场调查、资料分析的一系列活动。其主要是在收购（投资）等资本运作活动时进行（但企业上市发行时，也会需要事先进行尽职调查，以初步了解是否具备上市的条件）。鉴于尽职调查的内容繁多并且因不同的并购项目而有所不同，限于本书之目的，我们在本章仅仅关注法律尽职调查部分：法律尽职调查提纲及指引和法律尽职调查报告。

本篇共包括如下两章：

第五章　法律尽职调查提纲及指引

第六章　法律尽职调查报告



第五章　法律尽职调查提纲及指引

在并购项目中，有一项非常重要的几乎贯穿于整个项目始终的工作就是尽职调查工作。所谓“尽职调查”（“Due Diligence”），也称为“谨慎性调查”。一般是指，收购方在与被收购方及目标公司达成初步合作意向后，经协商一致，收购方对目标公司一切与本次收购有关的事项进行现场调查、资料分析的一系列活动。其主要是在收购（投资）等资本运作活动时进行（但企业上市发行时，也会需要事先进行尽职调查，以初步了解是否具备上市的条件）。鉴于尽职调查的内容繁多并且因不同的并购项目而有所不同，限于本书之目的，我们在此仅仅关注法律尽职调查部分。


 第一节　尽职调查的目的、分类及内容

在进入并购项目法律尽职调查的主要内容及实务要点之前，我们有必要首先了解尽职调查的目的和意义、主要内容、分类及方法。

一、尽职调查的目的和意义

简单地讲，收购方进行尽职调查的根本原因在于信息的不对称。被收购方的情况只有通过全面的、详尽的、专业的调查才能摸清楚。尽职调查的主要目的在于：

1．了解交易对手，评价标的业务或资产的内在价值；

2．评估商业风险，判断项目立项以及制定并购策略的依据；

3．评估财务风险，判断目标公司资产和负债的真实性、完整性及其价格；

4．评估法律风险，制定风险控制措施等；

5．为后期正式谈判及设计交易路径、交易模式做准备。

从上述目的可以看出，尽职调查就是通过对交易对手或目标公司等进行调查，收集与拟议交易的关键问题相关的信息，从而达到了解交易对手或目标公司的目的，发现其营业或业务上的优势和弱点，找出其现有或潜在的各种重大问题和影响交易的重要因素，以便为作出是否与之进行拟议的合作或交易的决策以及为讨价还价提供依据和基础。

二、尽职调查的分类

从尽职调查涵盖的主要内容及方面来分类，尽职调查可以分为商业（运营）尽职调查（Commercial Due Diligence，“CDD”）、财务（税务）尽职调查（Financial Due Diligence，“FDD”）和法律尽职调查（Legal Due Diligence，“LDD”）。有关概念如下：

1．商业尽职调查是指根据并购目标，对目标营业或业务或资产的内在价值和风险进行评估、评价，其目的是明确目标公司的商业前景。通过对其宏观环境、市场规模和竞争环境的分析，了解目标公司所处的行业地位和未来发展趋势，并通过对其内部运营管理的分析，可以为交易完成后价值提升和并购后整合方案的制定做出准备。

2．财务尽职调查是指根据并购目标，针对目标公司的财务、税务情况及其各种影响因素等各个方面进行评估、评价的工作过程，其目的是揭示和报告目标公司的一般投资价值和财务风险。

3．法律尽职调查是指在公司并购重组、证券发行等重大融资行为中，进行的对目标公司或者发行人的主体合法性存续、企业资质、资产和负债、对外担保、重大合同、关联关系及交易、纳税、环保、劳动关系等一系列法律问题的调查。法律尽职调查大体可分为两种，即公司并购重组的法律尽职调查和证券发行融资的法律尽职调查。

有关上述分类的框架图如下图3-5-1所示：
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图3-5-1：尽职调查（按内容）分类



按照尽职调查所处的并购工作流程来进行分类，尽职调查又可以分为：初步（期）尽职调查、全面尽职调查和专项尽职调查。有关概念如下：

1．初步（期）尽职调查是指在并购的第一个阶段，收购方确定并购目标、并购战略或方案时，对潜在的目标公司所处行业及其本身进行的初步尽职调查，其目的是通过公开手段或其他途径对其有一个初步的了解和评估，以对制定并购战略或策略提供决策依据，减少后期进行谈判或正式运营的风险。

2．全面尽职调查是指在并购的初步接触和洽谈并达成初步意向性协议或谅解备忘录或框架协议之后，依据这些文件的安排对目标公司进行的全面、详尽的尽职调查。这个阶段的尽职调查对整个并购项目起着至关重要的作用，它将解决收购方需要了解和评估的与并购项目有关的所有重大的问题，为后期正式的磋商和谈判奠定基础。

3．专项尽职调查可能会出现在任何一个阶段，但主要是出现在全面尽职调查完成之后，因为某个方面或某个问题而发起的专项的调查。它的目的是对全面尽职调查没有涵盖或遗漏的某些方面进行补充和完善。譬如，后期发现的人力资源的加班费、暴露的遗漏工伤等专项调查。

有关上述分类的框架图如下图3-5-2所示：
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图3-5-2：尽职调查（按并购程序）分类



三、法律尽职调查的主要内容

限于篇幅以及本书并非尽职调查的专著，在此仅从律师实务视角介绍法律尽职调查的主要内容，其主要包括如下几个方面：

1．目标公司的基本情况。包括目标公司的基本信息、历史沿革和股权结构等；

2．目标公司资产的法律状态。包括土地、房屋、车辆、无形资产等；

3．目标公司对外担保的情况。包括保证、抵押、质押等；

4．目标公司重大合同的情况。包括已签订未履行、正在履行的重大合同等；

5．目标公司员工及劳动关系状况。包括劳动合同、加班、社保、工伤等；

6．目标公司对外投资（权益性和债务性）、关联方及关联交易的情况；

7．目标公司的诉讼、仲裁及其他争议事项的情况；

8．其他重大事项（质量、安全、环保等）。

尽管因并购的类型（比如是股权并购或是资产并购）的不同，法律尽职调查的具体内容会略有不同，但主要的重点内容基本如上所述。在实务中，鉴于人力资源事项越来越重要，也有将人力资源事项单列出来进行尽职调查的情形。笔者在此，将其纳入法律尽职调查范畴。笔者将上述内容总结如下图3-5-3：
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图3-5-3：法律尽职调查的主要内容



上图3-5-3列示了法律尽职调查的主要的方面，但是在实务中应当明确的是，法律尽职调查与商业尽职调查、财务尽职调查存在交叉和重叠，需要在实务中理清各个尽职调查小组调查的范围和边界，既有利于配合协作，又避免工作重复。譬如，在法律尽职调查中，律师或法律顾问会对资产的状态进行调查，但应注意的是，资产类别很多，其他尽职调查小组也会对资产进行调查，那么如何处理好分工呢？一般的原则是，涉及重大权属的土地、房屋、车辆以及无形资产等与法律关联度比较大的资产划归法律尽职调查小组，而有关应收账款、应收票据等债权资产、电脑、办公家具等资产划归财务尽职调查，而生产线、机器设备等固定资产，原辅材料、产成品、在产品等存货资产划归运营尽职调查小组。当然，所有资产的总体状况的汇总、整理和归集一般划归到财务尽职调查小组负责。


实务提示3-5-1：
 实务中，如何拟定法律尽职调查提纲、指引及清单？

律师或法律顾问在开展法律尽职调查之前都会拟定调查提纲及指引，那么如何拟定呢？一般应遵循如下原则和工作步骤：

（1）应当与其他运营、财务等尽职调查小组厘清调查范围和边界；

（2）事先拟定尽职调查的提纲，上述的图3-5-3反映的框架可以作为一个参考提纲。在调查过程中，应根据具体情况做相应调整；

（3）在调查提纲的基础上细化拟定调查指引。指引应当列明该主题下的所有细节调查内容并同时注明调查的关注要点及相关资料清单。譬如，对于提纲中的“公司基本情况”主题，我们可以细化为如下几个方面：

①目标公司成立及历次重大变更或改制的情况说明；有关文件和审批机关的批文以及因此而变更的营业执照、税务登记证照等；

②目标公司现在的营业执照、税务登记证照等；

③目标公司股东协议、章程及历次修改情况和相关证明文件；

④目标公司内部组织机构图及董事、高级职位名单等。

（4）在指引的基础上初步拟定提供给被调查方的尽职调查资料清单及调查问卷并设计相关的审核工作底稿等。


 第二节　法律尽职调查的主要内容和实务要点

在第一节我们介绍了法律尽职调查的概念及主要内容，在本节，笔者将对在通用的调查提纲基础上拟定进一步的指引及其实务要点进行介绍。

一、目标公司基本情况

对于目标公司的公司法律层面的基本情况调查一般都会划归法律尽职调查小组，而对行业情况、公司商业、生产运营基本面的调查则划归其他小组。在公司基本情况这一主题范围内，一般涉及如下几个大的方面的内容：

1．目标公司成立及历次重大变更或改制的情况说明；

2．有关审批机关的批文、营业执照、税务登记证、外汇登记证等；

3．目标公司股东协议、章程及历次修改情况和相关证明文件；

4．目标公司内部组织机构图及董事、监事、高级管理人员职位名单；

5．目标公司股东（包括实际控制人和一致行动人）的基本情况；

6．目标公司的关联方（子公司、合营、联营公司等）的基本情况；

7．目标公司的外聘咨询机构（财务、法律、税务、保荐人等）的基本情况；

8．其他需要关注的重大情况。

因此，在实务中一般可以根据上述提纲进一步细化调查指引并明确相应的调查资料清单、工作成果等。下面我们以下例来进行说明：


【例3-5-1】
 　法律尽职调查指引——公司基本情况
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 　要点精析

从上述公司基本情况调查指引来看，从目标公司基本面做出的调查的主要目的在于保证目标公司主体的合法性、内部公司治理的完备性、对外投资以及其他需要关注的重大事项，这样的调查了解是为了为以后分项的调查提供基础层面的支撑以及发现问题的线索等。

二、目标公司资产的状况

对于目标公司资产状况的法律尽职调查基本集中在土地、房屋、车辆以及商标、专利等无形资产的调查方面，至于其他的应收债权、机器设备等固定资产、存货等流动资产的调查一般归属于其他调查小组，其原因在于这些资产相对于其他资产而言，价值较大，权属的清晰而无瑕疵显得特别重要，由律师或法律顾问来对其进行调查是合适的。其主要涉及如下几个方面的内容：

1．土地、房屋、车辆以及知识产权等的法定证照，以及证照上标明的资产所有人与资产权属不符合应办证而未办证情况；

2．目标公司包括分公司占有的资产有无租赁资产、借用他人资产？有无与他人共用设备、设施、能源、场地、道路的情况？在目标公司的厂区内有无他人的不动产？有关的合同或协议或日常做法的说明；

3．目标公司与员工间在员工住房、用水、用电、用汽等方面有无交易关系或转供关系，计量和收费方法及必要的文字说明；

4．目标公司拥有的用电、用水、排污等公用事业指标的明细表和说明，是否存在违规使用现象；

5．目标公司资产上是否存在担保负担的情况等。


【例3-5-2】
 　法律尽职调查指引——公司资产状况
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 　要点精析

从上述指引可以看出，法律尽职调查的主要关注点在于目标公司资产状态的权属合法性，在实务中可以考虑要求对方出具无担保承诺函和国土、房管部门的证明书等，是否存在租赁、出租、挂靠、承包、无主资产等特定情况，是否存在有无与他人共用设备、设施、能源、场地、道路的情况以及在目标公司的厂区内有无他人的不动产等。同时，还需要着重关注资产上是否存在权利纠纷是否负有抵押等权利负担等。

三、目标公司对外担保的情况

不论是在股权并购或是资产并购中，目标公司以资产对外的担保都是尽职调查的重点关注内容，因为这关系到收购方获得目标公司资产的完整性。除了我们在第二点所述的土地、房屋、车辆以及知识产权是否存在权利负担之外，在实务中，还需要关注如下几点：

1．目标公司股权或其对外投资的股权上是否存在质押等权利负担；

2．目标公司是否存在对外提供保证的情况；

3．目标公司是否存在其他资产对外担保的情况。


【例3-5-3】
 　法律尽职调查指引——公司对外担保情况
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公司对外担保情况




	3.1
	　　目标公司有无为他人提供保证，列出明细表并标明保证的数额、保证的类型、保证的范围、债务的期间，附保证合同及必要的说明；



	3.2
	　　目标公司有无用资产（包括土地使用权、房屋建筑物、机器设备、商标权等）为他人提供抵押担保的情况，列出明细表并标明担保的数额、范围、借贷期间、抵押的资产，附合同和必要的说明；



	3.3
	　　目标公司用资产为自己的债务提供担保的情况，并列出明细表标明债务数额、期间、抵押的资产，附合同和必要说明；



	3.4
	　　目标公司股东的股权以及对外的股权投资等是否有对外质押，附合同及说明。



	
工作成果：


　　1．各种担保情形的具体情况说明清单；

　　2．所附属之合同和相关法律文件。






四、重大合同的情况

在并购的法律尽职调查中，与资产有关的重大合同的情况是另外一个值得非常关注的事项。调查中，应对合同进行分类归集和整理。一般的分类原则如下：

1．按照投融资、采购、销售、加工定作、租赁、权利许可、建筑工程、广告、市场推广、技术、软件开发、咨询服务以及涉外合同等进行分类；

2．在合同类别之下，又可以按照已履行完毕和未履行完毕以及已签订还未履行进行细分类；

3．在前述两点分类之下，再按照合同的标的大小（比如100万元以上）以及重要性程度等进行分类。


【例3-5-4】
 　法律尽职调查指引——重大合同的情况
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公司重大合同的情况




	4.1
	　　标的额在［50］万元人民币以上的正在履行的或已经签署的合同；



	4.2
	　　标的额虽不足［50］万元人民币但履行期间在2年以上的合同；



	4.3
	　　标的额虽不足［50］万元人民币但已发生争议无法履行又未签署终止协议的合同；



	4.4
	　　投融资合同以及涉外合同（不论金额大小）；



	4.5
	　　商标、专利等许可和被许可合同（不论金额大小）；



	4.6
	　　已经进入仲裁、诉讼的合同（诉讼标的在［20］万元人民币以上）；



	4.7
	　　标的额在［100］万元人民币以上的在建工程合同。



	
工作成果：


　　1．分类别合同清单，投融资及涉外合同等应单独列示；

　　2．涉诉合同的详细说明及相关司法文件；

　　3．在建工程的实物地址等情况说明及图纸等建造资料清单等。






[image: ]
 　要点精析

从上述指引可以看出，重大合同尽职调查的主要关注点在于一定金额或一定类别（根据重要性原则）的正在履行或已签署还未履行的合同，包括投融资、涉外合同、涉及争议的合同、在建工程合同等。需要注意的是，由于尽职调查的时间和资源的有限性，实践中不可能对每份合同都进行详尽审查，应根据各个并购项目的具体情况来确定重要性标准。比如，在建工程合同也许应该关注50万元以上的在建项目而不是100万元。同时，还需要根据合同业务的性质（这个时候可能合同标的金额并非重要的）来确定合同是否需要详细审查。譬如投融资合同和涉外合同往往我们并不需要考虑其金额大小而进行全面的详细审查。

五、员工及劳动关系的情况

在并购的尽职调查中，现在越来越呈现的趋势是单独组织一个人力资源的尽职调查小组开展工作。尽管如此，其中涉及的员工及劳动关系的很多事项依然需要法律顾问或律师来进行专业调查和审阅。主要包括如下几个方面的内容：

1．劳动关系和劳动合同的合法性审查；

2．员工工资、薪酬、福利、社保、公积金以及其他补充保险的政策、发放的合法性审查；

3．员工工伤和非因工负伤的处理事项的合法性及风险；

4．员工劳动合同解除、终止的合法性审查；

5．员工工龄、工时制度、用工形式的合法性审查；

6．员工涉及国有企业身份“安置费”或经济补偿金（若有）的审查；

7．内退、退养、停薪留职、长期病假等特殊政策的情况审查等。

当然，我们需要注意的是如果存在单独的人力资源调查小组，则这些工作事项的基本调查应该由该小组来完成，当涉及上述问题的法律专业问题时，应借助于律师或法律顾问的工作。


【例3-5-5】
 　法律尽职调查指引——员工及劳动合同情况
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 　要点精析

从上述指引可以看出，员工及劳动合同尽职调查的主要关注点在于：劳动关系的建立、解除或终止的合法性，工资、薪酬、福利及社保等的合法性，工龄、工时制度、用工形式的合法性，以及历史遗留的国有身份了断的安置费或经济补偿金、内退、退养、停薪留职、长期病假等特殊情况等。

六、对外投资、并购及关联交易

在并购的法律尽职调查中，目标公司还往往因对外投资等持有投资性资产（包括权益性资产和债权性资产）以及重大资产重组、并购等情况，我们同样需要进行关注。同时，基于对目标公司的盈利能力以及经营前期或水平的关注需要，我们还需要关注关联交易对目标公司的利润或盈利能力的影响，其原因在于关联交易很可能是不公允的，而导致目标公司的利润或净资产的“虚增”从而造成对目标公司价值评估的偏差。其关注要点如下：

1．目标公司有无对外投资（包括合伙、合作、联营、持有股份、独资子公司、债券、基金、国库券等）；

2．有无正在洽谈或已签署合同的对外合伙、合作、联营、持有股份的情况；

3．目标公司及分公司与其子公司、投资的企业、联营企业、合伙企业或目标公司股东、股东家属或亲属及他们与目标公司间有无正在进行或准备进行的交易，包括买卖、借贷、租赁、转供、共用、加工、委托、代理、专营等；

4．目标公司有无重大资产重组、并购（包括但不限于合并、分立、增资扩股、减资、收购或出售资产等）；

5．目标公司与员工间在员工住房、用水、用电、用汽等方面有无交易关系或转供关系。


【例3-5-6】
 　法律尽职调查指引——对外投资、并购及关联交易
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 　要点精析

从上述指引可以看出，对外投资、并购及关联交易尽职调查的主要关注点在于：这些对外投资的基本情况、真实性、合法性审查；关联交易是否存在及其对目标公司盈利能力、净资产的影响等。

七、诉讼及仲裁情况

在并购的法律尽职调查中，目标公司是否存在诉讼、仲裁情况以及它们的影响也是非常重要的方面，因为这将直接地或潜在地影响收购方的现时或未来利益。其主要的关注要点如下：

1．目标公司是否存在将要履行、正在履行以及虽已履行完毕但可能存在潜在纠纷的重大合同，其是否合法、有效，是否存在潜在的风险和纠纷；

2．目标公司是否有因环境保护、知识产权、产品质量、劳动安全、人身权等原因产生的侵权之债；

3．目标公司公司目前是否存在重大诉讼或仲裁事项；

4．目标公司是否存在由于担保、诉讼等事项引起的或有负债。


【例3-5-7】
 　法律尽职调查指引——诉讼及仲裁
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诉讼及仲裁




	7.1
	　　目标公司是否存在将要履行、正在履行以及虽已履行完毕但可能存在潜在纠纷的重大合同，其是否合法、有效，是否存在潜在的风险和纠纷；



	7.2
	　　目标公司是否有因环境保护、知识产权、产品质量、劳动安全、人身权等原因产生的侵权之债；



	7.3
	　　目标公司公司目前是否存在重大诉讼或仲裁事项。包括但不限于合同之诉、侵权之诉、劳动争议等；



	7.4
	　　目标公司是否存在由于担保、诉讼等事项引起的或有负债。



	
工作成果：


　　1．诉讼和仲裁案件的清单；

　　2．对应的合同、协议以及其他法律文件、情况说明；

　　3．对应的司法判决或裁决文件以及执行情况；

　　4．担保或诉讼事项引起的或有负债的情况说明。
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 　要点精析

从上述指引可以看出，诉讼和仲裁尽职调查的主要关注点在于：诉讼和仲裁对目标公司现时或未来资产状况的影响，特别是需要关注未来潜在的重大的或有负债的影响。

八、其他重大事项

在并购的法律尽职调查中，除了上述七个方面的主要内容之外，在实务中，一般还需要关注其他的一些重大事项。其主要包括：

1．环境保护的合法、合规性；

2．产品质量的管理、制度、流程及合法、合规性；

3．安全生产管理方面的事项；

4．税务风险评估、评价。


【例3-5-8】
 　法律尽职调查指引——其他重大事项
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其他重大事项




	8.1
	　　环境保护：
 目标公司建设是否经过环境评估程序，是否合法、合规；生产经营中的环境保护、污水处理是否达标等；



	8.2
	　　产品质量：
 目标公司的产品质量是否符合国家、行业、企业标准；是否存在未处理的质量问题；是否存在未处理质量安全事故；是否存在应召回而未召回的重大质量事件等；



	8.3
	　　安全生产：
 目标公司是否具有健全的安全生产的管理制度和流程；是否存在未予处理的重大的安全生产事故等；



	8.4
	　　税务风险：
 目标公司的涉税事项的合法性，包括但不限于增值税、企业所得税、营业税、土地增值税、消费税、契税、印花税、个人所得税等。



	
工作成果：


　　1．环境测评的情况说明及相关文件；

　　2．产品质量的相应国家、行业、企业的标准以及相关事件、事故的情况说明（若有）；

　　3．安全生产的管理制度和流程以及相关重大安全事故的情况说明（若有）；

　　4．行政处罚的情况说明及相关法律文件（若有）；

　　5．涉税事项的清单及说明。
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 　要点精析

在尽职调查实务中，法律尽职调查应该作为其他尽职调查的重要补充并关注是否在环境保护、产品质量以及安全生产等方面是否存在重大的应处理而未处理的事故、事件等，以避免对收购方收购后产生利益损害以及发现或有负债的线索等。当然，实务中这些方面也可以主要放在运营尽职调查中去关注和处理，但一旦发现了这些的线索和问题之后，一般都应当会同法律顾问或律师对其潜在的法律后果进行评估、评价，特别是目前已经或可以预见将进入行政处理程序的事件或事故就应该更加关注。尽管涉税事项一般会由财务尽职小组为主导来进行审核，但是法律顾问或律师在涉税风险评估、涉税行政处理或涉税诉讼案件处理中应与财务顾问或税务顾问一起发挥作用。

我们在上面通过八个方面的内容对并购中的法律尽职调查提纲的细化指引进行了介绍。这些方面的内容基本涵盖了律师或法律顾问的工作内容。当然，实务中的情况是千变万化的，一个有经验的尽职调查人员需要适时、恰当地在尽职调查过程中进行调整，以适应各个项目的实际需要，而不应该机械地“照搬照用”。


 第三节　法律尽职调查审核工作底稿的设计及应用

在第二节中，我们在法律尽职调查提纲的基础上，进一步细化了调查的内容和指引，但在实务中这还不足够，我们还应该在指引的基础上设计用于具体工作的审核工作底稿及附属资料清单，以便于记录各项目和各阶段工作成果。下面，我们以某些审核工作底稿的设计及应用为例来进行说明。

一、审核工作底稿的设计和工作原则

尽职调查审核工作底稿的设计和工作原则一般包括如下几点：

1．应当明确统一各尽职调查小组的审核工作底稿的总体格式、统一编号规则；

2．应当明确审核的项目、审核的目的和要求、审核方法以及审核的资料等；

3．应当记录发现的问题或线索，并作出评价结论。如果需要多小组、多人员审核的，应同时递交其他小组或人员的审核意见；

4．建立复核机制，即谁对前面的工作结论或意见进行复核；

5．附有关审核的附件名称（或附件编号索引）。

下面，笔者以一个亲历项目的审核工作底稿的式样来进行说明：


【例3-5-9】
 　法律尽职调查审核工作底稿实例


背景介绍：
 A公司计划从B公司手中收购目标公司T公司的100％股权，在A和B公司之间签署了《股权并购意向协议》之后，根据协议的安排，A公司进驻T公司开始进行全面的尽职调查。在开始尽职调查之前，A公司组成了尽职调查组并任命了组长。该调查组由运营调查小组、财务（税务）调查小组、法律调查小组以及人力资源调查四个小组组成。尽职调查组组长召集各小组成员进行调查前的筹备会，统一工作思路和工作程序，并对尽职调查工作提纲、指引以及审核工作底稿进行了培训，尤其是对审核工作底稿的统一格式和编码进行了特别要求，以便于各小组之间的信息共享。

审核工作底稿实例：

［
被调查单位全称

 ］尽职调查审核工作底稿
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 　要点精析

在上述实例中，尽职调查小组统一了审核工作底稿，规范整个审核工作，便于统一和共享。其设计要点如下：

（1）底稿编码。实务中，一般的编码规则及格式参考示例如下：

GZPB-FL-7.3

其中：GZPB——被调查目标公司字号的汉语拼音的首字母缩写；

FL——系“法律”的汉语拼音的首字母缩写，代表法律尽职调查；

7.3——系法律尽职调查指引中调查内容的索引编号。

（2）审核要求的撰写可以参照尽职调查提纲中的相关内容进行填写，并可以进行进一步的细化，同时需要对审核的方法、程序以及所需要的资料进行详细列明，作为审核的依据；

（3）初审人员或经办人员需要对审阅的基本情况进行概述，并出具审核意见；如果需要其他人员，譬如财务人员或税务人员等出具其他专家意见的，应当在“其他人员审核栏”进行填写；

（4）为了保证审核工作的质量，防止差错的发生，需要建立审核工作的复核机制，复核人初步审核并进行沟通后出具复核意见；

（5）“附件”栏的作用是将有关审核工作的原始资料和底稿联系起来，便于今后查找资料和重新评估。

上面我们通过一个审核工作底稿的实例进行了其设计的介绍。在实践中，每个尽职调查组以及调查人员可能都会有自己的一套工作流程和工作底稿，其形式也不尽相同，这也是非常正常的，只要便于调查工作开展以及有效地保证其质量即可，不必强求。

二、审核工作底稿的应用实务要点

在实务中，除了要统一基础的审核工作底稿格式和编码规则、填列规则之外，我们还需要注意如下应用的实务要点：

1．应当在开展审核工作之前，尽量建立审核标准、审核标准用语，减少同一或类似事项的不同工作标准导致的工作偏差；

2．为了便于最终的工作底稿的汇总和总体评价，我们一般会采用Excel表格软件对整个底稿进行统一并建立相关的链接；

3．在每个子项目的审核完成之后，应当进行各大项的汇总评价。譬如，【例3-5-9】中的“7.3”就是有关合同纠纷的审核，我们可以在分别完成第“7.1”、“7.2”以及“7.4”之后形成有关第“7”点（诉讼和仲裁）的总体评价审核意见，当然也可以直接就第“7”点（诉讼和仲裁）形成评审意见；

4．建立对重大疑难或有不同意见的审核项目的集团讨论和协商机制，消除和减少差错出现的概率；

5．复核机制是实践中很容易被忽略的环节，但是它恰恰是保证尽职调查审核工作质量的重要机制之一，每个尽职调查小组都应当重视它。根据并购项目的实际情况，对非常重大的项目以及审核项目可以建立两级复核机制：小组成员交叉复核和小组组长二次复核；

6．审核底稿附件的建立（链接）是非常烦琐而大量的工作，这也是尽职调查工作最终整理归档的必要保障，实践中可能很多尽职调查组在这里做得并非尽善尽美，但是从笔者经历的案例来看，这恰恰是以后工作改进和总结的基础之所在。

上面是一些实践工作的经验总结，事实上这并非全部，但它们构成了保证尽职调查工作（不仅仅是法律尽职调查工作）质量保障的最主要的原则和要点。笔者的感触是——不要觉得这是在浪费时间，它恰好是在节约整个尽职调查项目的时间，这是无数事实所证实的实践真知。



第六章　法律尽职调查报告

在本篇第五章中，笔者着重介绍了法律尽职调查提纲、指引以及审核工作底稿的内容，这些是法律尽职调查小组开展工作的基础和必要的工具，但最终形成的所有的评价意见需要通过法律尽职调查报告来体现。从整个并购尽职调查工作来看，法律尽职调查报告仅仅是整体尽职调查报告的一个有机部分，有些时候尽职调查小组不会单独出具法律尽职调查报告而直接出具整体的尽职调查报告，但对于法律尽职调查小组而言一般都会存在一个内部的报告。在本章，我们在先介绍尽职调查报告的整体框架和内容之后，再着重介绍法律尽职调查报告的主要内容及其与整体尽职调查报告之间的联系。

一、尽职调查报告的框架结构

如前所述，整个尽职调查工作的最终成果体现为尽职调查报告，如何将尽职调查的工作成果体现在调查报告中，无疑是一个尽职调查人员必须要掌握的基本技能。在本部分，我们将首先介绍尽职调查的框架结构和主要内容。

尽职调查报告的框架结构主要包含如下五个内容：

1．报告封页：载明×××公司“尽职调查报告”标题，报告时间以及报告人等基本信息；

2．目录：载明整个报告正文的目录；

3．前言或概述：主要包括“尽职调查的基本情况”（时间、地点、人员、方式等）、“尽职调查的范围与宗旨”、“简称与定义”、“调查的方法”、“假设与限制”以及“报告摘要”等；

4．正文：一般包括“被调查公司基本情况”、“营运调查”、“财务调查”、“法律调查”、“人力资源调查”、“团队及公司治理、管理调查”以及其他内容等；

5．附录：载明报告所依据的主要的审核资料、文件等。

有关上述结构的框架图如下图3-6-1所示：
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图3-6-1：尽职调查报告的结构



从图3-6-1可以看出，一份典型的外部律师尽职调查报告的结构与一般商业合同的结构总体上是如此的类似。的确是这样，只不过区别在于前言和报告正文的内容并不是合同条款而已。同时，对于整个尽职调查报告而言，法律尽职调查部分仅仅是报告正文的一个部分而已。当然在该部分，调查的内容应该按照本篇第五章所述的调查提纲及指引进行组织阐述。


实务提示3-6-1：
 实务中，收购方内部实施的尽职调查完成后的尽职调查报告都有哪些结构？

在实务中，如果是内部开展的尽职调查报告，我们通常并不完全采用图3-6-1中所列示的所有结构，一般仅包括（简化）的前言、报告正文和附录（仅列明清单）三个部分。如果报告过长的话，还会包括目录。其原因在于，与外部律师的尽职调查不同的是，报告封页、前言的部分内容（譬如，尽职调查的范围与宗旨、调查的方法、假设与限制等）往往并非必需的信息，内部很容易就可获得并且不存在外部尽职调查的一些风险规避的需要。

二、法律尽职调查报告的结构及主要内容

如果出具的是单独的法律尽职调查报告，其框架结构与一般的尽职调查报告并无实质区别，唯一的区别在于其正文部分仅仅只是法律调查提纲及指引的内容而已。即，正文主要介绍法律尽职调查中涉及的各主要方面的具体问题，对其逐项进行评论与分析，并给出相关的法律意见。鉴于我们已经在本篇第五章对这部分内容进行了详细介绍，在此不再赘述。笔者仅以下例来展示法律尽职调查报告的结构与撰写。


【例3-6-1】
 　法律尽职调查报告示范

前言

尽职调查的基本情况

［包括但不限于：］

尽职调查时间：［　　］年［　］月［　］日

尽职调查组织及成员：［　　］

尽职调查范围与宗旨

有关［
被调查公司名称

 ］公司（“「XX」”）的律师尽职调查，是由本所根据［
委托单位名称

 ］公司（“「YY」”）的委托，基于「XX」公司和「XX」的股东于［　　］年［　］月［　］日签订的《××××意向协议》第［　　］条和第［　　］条的安排，在本所尽职调查律师提交给「XX」公司的尽职调查清单中所列问题的基础上进行。

简称与定义

在本报告中，除非根据上下文应另做解释，否则下列简称和术语具有以下含义（为方便阅读，下列简称和术语按其第一个字拼音字母的先后顺序排列）：

“本报告”指由［
律师事务所名称

 ］律师事务所于［　　］年［　］月［　］日出具的关于「XX」公司之律师尽职调查报告。

“本所”指［　　］律师事务所。

“本所律师”或“我们”指××律师事务所法律尽职调查律师。

“「XX」公司”指［　　］公司，一家在［　　］省［　　］市工商行政管理局登记成立的公司，注册号为［　　］。

……

本报告所使用的简称、定义、目录以及各部分的标题仅供查阅方便之用；除非根据上下文应另做解释，所有关于参见某部分的提示均指本报告中的某一部分。

方法与限制

本次尽职调查所采用的基本方法如下：

1．审阅文件、资料与信息；

2．与「XX」公司有关公司人员会面和交谈；

3．向「XX」公司询证；

4．参阅其他中介机构尽职调查小组的信息；

5．考虑相关法律、政策、程序及实际操作。

本报告基于下述假设：

所有「XX」公司提交给我们的文件均是真实的，所有提交文件的复印件与其原件均是一致的；

所有「XX」公司提交给我们的文件均由相关当事方合法授权、签署和递交；

所有「XX」公司提交给我们的文件上的签字、印章均是真实的；

所有「XX」公司对我们做出的有关事实的阐述、声明、保证（无论是书面的还是口头做出的）均为真实、准确和可靠的；

所有「XX」公司提交给我们的文件当中若明确表示其受中国法律以外其他法律管辖的，则其在该管辖法律下有效并被约束；

描述或引用法律问题时涉及的事实、信息和数据是截至［　　］年［　］月［　］日「XX」公司提供给我们的受限于前述规定的有效的事实和数据；我们会在尽职调查之后，根据本所与贵公司签署之委托合同的约定，按照贵公司的指示，根据具体情况对某些事项进行跟踪核实和确认，但不保证在尽职调查之后某些情况是否会发生变化。

本报告所给出的法律意见与建议，是以截至报告日所适用的中国法律为依据。

报告摘要（可选）：

本摘要部分系本报告的组成部分，若与本报告正文部分有任何冲突或不一致，皆以后者为准：

……

正文

在报告的正文部分，我们将就［　　］个方面的具体问题逐项进行评论与分析，并给出相关的法律意见；报告的附件包括本报告所依据的由「XX」公司提供的资料及文本。

一、目标公司基本情况

……

二、目标公司资产的状况

……

三、目标公司对外担保的情况

……

四、重大合同情况

……

五、员工及劳动合同的情况

……

六、对外投资、并购及关联交易

……

七、诉讼及仲裁情况

……

八、其他重大事项

……

律师声明

本报告系基于「YY」公司的委托，由本律师依据调查结果及现行有效的中国法律及「XX」公司提供的相关文件和实际情况拟就并出具。

附录

1.……

2.……

……

本报告谨供「YY」公司及授权相关单位/人士审阅。未经本律师书面同意，不得将本报告外传及用于佐证、说明与题述事宜无关的其他事务及行为。

［　　］律师事务所

执业律师：［　　］

［　　］年［　］月［　］日

上述示范文本仅仅只是外部律师尽职调查报告的一种格式，在实践中可能因为不同的律师事务所以及执业律师的撰写习惯而有所不同，但核心的正文部分的内容应当是基本一致的。读者可以在上述示例的基础上，结合具体的尽职调查项目进行调整并应用。



第四篇

正式谈判及实施阶段核心并购协议


本篇综述


在经过初步洽谈（意向）阶段并且签署有关意向协议以及全面尽职调查之后，并购双方随即会进入正式谈判签约及实施阶段。应该讲，这是整个并购的核心阶段。我们在本篇将以并购重组的类型为主线，以不同法律适用（外商投资企业和上市公司法规）为辅线来介绍其核心并购协议，包括公司新设投资及增资协议、公司股权并购协议、公司资产并购协议、公司合并协议、公司分立协议、公司债务重组协议、实施阶段的其他重要协议（资金监管/共管协议、资产交割（移交）协议和并购贷款协议）。

本篇共包括如下七章：

第七章　公司新设投资及增资协议

第八章　公司股权并购协议

第九章　公司资产并购协议

第十章　公司合并协议

第十一章　公司分立协议

第十二章　公司债务重组协议

第十三章　实施阶段的其他重要协议



第七章　公司新设投资及增资协议

概括地讲，公司对外投资是指公司在其本身经营的主要业务以外，以现金、实物、无形资产等方式，或者以购买股票、债券等有价证券的方式向其他单位进行投资，以期在未来获得投资收益的投资行为。从广义的视角，公司对外投资包含了公司对外的并购投资行为。从狭义的视角，公司对外投资一般是指公司对外部的其他公司的初始投资（新设投资）和追加投资（增资），并不包含并购行为和购买股票、债券等有价证券用于短期持有并获取出售收益的投资行为。本书采用的是狭义的概念。在公司投资或增资行为中，通常会涉及各种法律文书。譬如，投资公司和被投资公司股东（大）会/董事会决议、投资/增资协议、公司章程及修订案等。其中，最核心的法律文书即是投资/增资协议。在本章，我们将先对公司投资/增资协议的框架体系进行介绍，然后再对它们的特定条款进行详细的介绍和分析。


 第一节　公司新设投资及增资协议的框架体系

作为公司对外投资交易中最核心的法律文件，新设投资及增资协议具有其自身的、区别于其他协议的特定条款。除了这些特定条款之外，我们在本书第一篇第二章曾经就投资并购合同的通用条款进行了介绍，在此，我们仅就这些通用条款在投资/增资协议中的特别关注要点和难点进行介绍。

一、新设投资协议的框架结构

应该讲，公司初始对外投资新设公司可以分为两大类型：新设成立有限责任公司和新设成立股份有限公司，而后者又可分为三种类型：发起设立股份有限公司、募集设立股份有限公司以及改制为股份有限公司。对于新设成立有限责任公司而言，投资各方签署《投资协议》、《投资合作协议》或《合资合同》等；对于新设成立股份有限公司，发起人之间签署的是《发起人协议》。比较而言，公司对外初始投资交易相对增资略为简单，其初始投资协议或发起人协议的框架结构也就显得略为简单。下面将有关公司类型及投资协议总结如图4-7-1所示：
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图4-7-1：新设投资协议类型




实务提示4-7-1：
 实践中，是否可以通过公开募集方式设立股份有限公司？

事实上，在1993年《公司法》于1994年7月1日施行之后至1998年8月5日“电话通知”（以下简称为“8.5通知”）
(1)

 的四年期间，确实存在一部分企业（严格地讲系大中型国有企业）以公开募集方式设立股份有限公司。这属于一个特定历史时期的国有企业改制设立股份有限公司的特殊情况。譬如，东风汽车IPO时间是1999年6月，1999年7月注册成立股份公司；邯郸钢铁IPO时间是1997年11月，1998年1月注册成立股份公司。

尽管《公司法》明确规定了股份有限公司可以采取发起设立和募集设立两种方式设立，但实务中目前仅仅只有发起设立一种方式。根据《首次公开发行股票并上市管理办法》（证监会令第32号，以下简称“《首发办法》”）第八条规定：“发行人应当是依法设立且合法存续的股份有限公司。经国务院批准，有限责任公司在依法变更为股份有限公司时，可以采取募集设立方式公开发行股票。”第九条规定：“发行人自股份有限公司成立后，持续经营时间应当在3年以上，但经国务院批准的除外。有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公司的，持续经营时间可以从有限责任公司成立之日起计算。”因此，公开募集设立股份有限公司的方式在实务中已经被堵死，仅仅适用的是有限责任公司整体依法变更为股份有限公司时，可以采取募集设立方式公开发行股票。

从上述实务提示我们可以看出，图4-7-1中的“发起人协议（募集设立）”目前已经没有研究价值，我们仅仅关注发起人“协议（发起设立）”和“发起人协议（改制）”两种。

（一）新设有限责任公司投资协议的框架结构

一个典型的设立有限责任公司的投资协议的框架结构如表4-7-1所示：

表4-7-1：新设有限责任公司投资协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．术语和释义
	本条对术语进行定义和明确解释规则（可选）。



	2．投资（合营）各方

3．设立（合营）公司

4．宗旨、经营范围和规模

5．（投资总额和）注册资本
	本部分主要是投资主体、被投资主体的相关内容条款。包括：1．投资各方、设立的新公司及其宗旨、经营范围、注册资本等内容；2．如果是外商投资合营企业，则一般使用“合营”的描述，同时，还存在“投资总额”的约定。



	6．股东会

7．董事会

8．监事会（或监事）

9．经营管理机构
	本部分是公司内部治理结构和经营管理机构的条款，包括公司治理的三大组织以及经营管理机构。



	10．利润分配和亏损弥补

11．劳动管理和工会

12．税务、财务及审计
	本部分是有关财务、税务及劳动的条款，主要包括有关利润分配和亏损弥补、劳动和工会、税务、财务及审计的条款等。



	13．期限及续展

14．解散与清算

15．合同的修改、变更与解除
	本部分是有关合营公司期限（续展）、解散及清算、合同的修改、变更与解除条款。



	16．违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、通知、合同的生效与履行、文字（语言）以及附则
	本部分是通用条款部分。对于外商投资企业、上市公司，部分条款会略有不同。譬如合同的生效等需要加入前置批准或审批条款。




（二）新设股份有限公司发起人协议的框架结构

一个典型的发起设立股份有限公司的发起人协议的框架结构如表4-7-2所示：

表4-7-2：发起设立股份公司发起人协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．术语和释义
	本条对术语进行定义和明确解释规则（可选）。



	2．发起人

3．设立公司的名称、住所及经营期限

4．宗旨、经营范围和规模

5．注册资本、股份种类、股份总额及每股面值

6．发起人的出资额、出资方式、认购股份数、出资期限及折股比例
	本部分主要是发起人、被投资主体的相关内容条款。区别于有限责任公司之处在于：注册资本划分为等额股份，股份的类别以及各发起人的认购股份数以及折股比例等。



	7．过渡期损益的约定
	主要适用于发起人用股权出资时，在过渡期该等股权产生的损益的归属。



	8．发起人的权利和义务
	约定发起人在公司设立过程中的权利和义务的条款。



	9．发起人会议
	明确发起人会议的组成以及职权。



	10．股东大会

11．董事会

12．监事会

13．总经理
	公司组织机构和公司治理的条款。



	14．承诺和保证
	发起人对创设股份有限公司的陈述和保证。



	15．特别约定
	主要适用于发起人承诺的设立前后的资产收购、业务转移、员工安置以及上市事宜等。



	16．设立不成的后果
	主要约定设立不成时设立费用的承担。



	17．违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、通知、合同的生效与履行、文字（语言）以及附则
	通用条款部分。




二、增资协议的框架结构

投资者对目标公司进行增资，可能基于取得或巩固其控制地位的目的，也可能是基于目标公司需要获得新的资本投入的原因。按照投资者的身份的不同，增资可以分为现有股东对被投资公司的追加投资和第三方对目标公司的增资。参见图4-7-2：
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图4-7-2：增资协议类型



（一）有限责任公司增资协议的框架结构

一个典型的有限责任公司增资协议的框架结构如表4-7-3所示：

表4-7-3：有限责任公司增资协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．术语和释义
	本条对术语进行定义和明确解释规则（可选）。



	2．协议各方

3．目标公司
	本部分主要是投资主体、被投资主体的相关内容条款。



	4．增资的出资额、出资方式、出资期限及占股比例

5．增资前后的股权结构
	本部分包括增资以及股权结构变化的条款。



	6．增资计价基准日
	作为目标公司计算注册资本和股权比例的计价基准日。



	7．目标公司股东陈述和保证

8．增资方陈述和保证
	主要是增资时目标公司原股东和增资方各自的陈述和保证。



	9．目标公司及其股东应尽的披露义务
	目标公司及其股东就有关增资并购时向增资方的披露事项。



	10．或然负债条款
	目标公司股东因目标公司或然负债的赔偿责任



	11．新股东的权利和义务
	增资方成为股东后的权利和义务。



	12．章程修订及变更登记
	根据增资协议修订章程并申请工商变更登记。



	13．目标公司管理权的交割
	当增资取得对目标公司控制权时，约定有关目标公司管理权移交事项。



	14．过渡期损益的约定
	主要适用于增资人用股权出资时，在过渡期该等股权产生的损益的归属。



	15．保密、违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、通知、合同的生效与履行、文字（语言）以及附则
	通用条款部分。




（二）股份有限公司增资协议的框架结构

一个典型的股份有限公司增资协议的框架结构如表4-7-4所示：

表4-7-4：股份有限公司增资协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．术语和释义
	本条对术语进行定义和明确解释规则（可选）。



	2．协议各方

3．目标公司
	本部分主要是投资主体、被投资主体的相关内容条款。



	4．增资认购股份、股份价格、出资方式、出资期限及占股比例

5．增资款的用途
	本部分是对增资以及股权结构变化的条款，与有限责任公司的区别在于“股份的价格”和“增资款的用途”。



	6．增资计价基准日
	本条款确定股份价格的基准日。



	7．目标公司股东陈述和保证

8．增资方陈述和保证
	主要是增资时目标公司原股东和增资方各自的陈述和保证。



	9．目标公司及其股东应尽的披露义务
	目标公司及其股东就有关增资并购时向增资方的披露事项。



	10．章程修订及变更登记
	根据增资协议修订章程并申请工商变更登记。



	11．目标公司管理权的交割
	当增资取得对目标公司控制权时，约定有关目标公司管理权移交事项。



	12．滚存利润和过渡期损益的约定
	滚存利润是对基准日前累计盈余的享受和分摊的约定；过渡期条款主要适用于增资人用股权出资时，在过渡期该等股权产生的损益的归属。



	13．上市前的股权转让限制
	适用于非上市股份公司计划上市的股权转让限制等约定。



	14．唯一性和竞业禁止
	对管理层股东及其他股东对投资方的竞业禁止的承诺。



	15．知识产权的占有与使用
	管理层股东及其他股东对目标公司知识产权的承诺。



	16．关联交易和同业竞争
	该条件是针对为满足上市的需要而必须满足的关联交易和同业竞争要求的约定。



	17．首次公开发行股票并上市
	该条款是针对增资后目标公司首次公开发行股票并上市的有关事项的约定。



	18．保密、违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、通知、合同的生效与履行、文字（语言）以及附则
	通用条款部分。





 第二节　新设投资协议详解和实务要点

在本章第一节我们介绍了新设投资协议的框架结构，在本节我们将在该框架结构的基础上对新设投资协议的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

一、有限责任公司新设投资协议的核心条款和实务要点

（一）注册资本条款

1．内资有限责任公司的“注册资本”条款

在投资协议中，注册资本条款无疑是最核心的条款之一。该条款主要包括合营公司的注册资本总额、投资各方认缴的出资额、出资方式、出资期限等内容。如果涉及多项非货币财产（包括股权、债权）出资的，一般会以财产清单的方式作为协议的附件来处理。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第三条
 　公司是企业法人，有独立的法人财产，享有法人财产权。公司以其全部财产对公司的债务承担责任。

有限责任公司的股东以其认缴的出资额为限对公司承担责任；股份有限公司的股东以其认购的股份为限对公司承担责任。


第二十七条
 　股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。

对作为出资的非货币财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估作价有规定的，从其规定。


第二十八条
 　股东应当按期足额缴纳公司章程中规定的各自所认缴的出资额。股东以货币出资的，应当将货币出资足额存入有限责任公司在银行开设的账户；以非货币财产出资的，应当依法办理其财产权的转移手续。

股东不按照前款规定缴纳出资的，除应当向公司足额缴纳外，还应当向已按期足额缴纳出资的股东承担违约责任。



（1）2014年新《公司法》的注册资本认缴制

2013年公司法的修订并没有改变原2005年《公司法》法定注册资本制度，仅仅是在其基础上做出了更进一步的放宽——即将注册资本何时实缴交由公司和股东自己决定而不是由公司法强制规定。其主要变化包括：

①取消了“实收资本”登记管理的规定；

②取消了“最低法定注册资本”的规定（但有所保留，主要体现在证券法对证券公司最低注册资本的规定、商业银行法对设立商业银行最低注册资本的规定、保险法对保险公司最低注册资本的要求、国际货物运输代理业管理规定有关设立国际货运代理公司最低注册资本的要求等）；

③取消了2年或5年“分次缴付”期限以及首次出资不得低于注册资本20％的强制性规定；

④取消了有关出资中配套货币资金30％比例的规定。

（2）2014年新《公司法》对投资协议注册资本条款的影响

应该讲，2014年《公司法》对投资协议注册资本条款带来的是更大的灵活性。主要影响包括如下几点：

①注册资本额没有法定最低限额，可以注册“1元”公司；

②注册资本的实缴没有任何限制，可以“零实缴”设立公司，但这并不意味着股东之间就不能自由约定按照分期出资（包括首次出资的要求）；

③不再需要考虑首次出资中的法定最低出资要求，也不再需要考虑需要登记的不动产或商标等其他财产不得用于首次出资的限制；

④不再考虑货币财产出资30％配比的强制性要求。

下面是一个合资有限责任公司注册资本条款的示例。


【例4-7-1】
 　有限责任公司投资协议“注册资本”条款示例




	
第［X］章　注册资本




	X.1
	合资公司的注册资本为：［　　］元人民币。



	X.2
	合资各方出资额及持股比例：

　　甲方出资［　　］元人民币，占合资公司注册资本的［　　］％；

　　乙方出资［　　］元人民币，占合资公司注册资本的［　　］％。



	X.3
	各方出资方式：

　　1．甲方出资方式：［　　］；

　　2．乙方出资方式：［　　］。



	X.4
	出资期限：

　　1．甲方在合资公司成立之日起［　］月内缴付其认缴出资额的［　　］％，其余部分在合资公司成立之日起［　］月内全部缴付；

　　2．乙方在合资公司成立之日起［　］月内缴付其认缴出资额的［　　］％，其余部分在合资公司成立之日起［　］月内全部缴付。



	［X.5］
	　　股东之间可以相互转让其全部出资或者部分出资。股东向股东以外的人转让其出资时，必须经全体股东过半数同意；不同意转让的股东应当购买该转让的出资，如果不购买该转让的出资，视为同意转让。经股东同意转让的出资，在同等条件下，其他股东对该出资有优先购买权。




	［X.6］
	　　双方同意对合资公司技术及管理骨干实施期权制度，按公司股份的［　　］％比例进行记名登记，［　　］年登记期内只享受分红权利，［　　］年到期后予以股东的全部权利（详见附件［“虚拟股权计划”］）。
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 　要点精析

（1）在拟定“注册资本”条款时，该条款一般具有四个基本要素。即，注册资本总额，各方投资人的认缴出资额及出资比例，出资方式以及出资缴付安排（参见示例中的第X.1-X.4条）。需要注意的是，对于第X.4条，不再需要受制于成立时的首次出资不得低于注册资本20％以及不得使用需要办理财产转移登记手续的非货币性财产的要求；

（2）第［X.5］条款属于可选条款，即是说可写入协议也可不写入，因为这本身就是《公司法》第七十一条第一、二、三款的法律规定。实务中需要注意的是，《公司法》第七十一条第四款规定“公司章程对股权转让另有规定的，从其规定”。由于投资协议基本属于公司章程的“蓝本”，因此如果股东之间对股权转让另有约定的，应该在投资协议中明确约定并进而写入公司章程；

（3）第［X.6］条款属于可选条款，该条款其实是一个公司在创设时即给予某些关键的管理、技术人员预留的“期权池”。需要注意的是，由于2014年《公司法》依然延续了2005年《公司法》法定注册资本制度，有限责任公司的注册资本需要一次性发行完毕，因此，示例中的期权计划通过“虚拟股权”方式来实现。即，在公司内部建立特殊的账册，被授予员工按照在该账册上虚拟出来的股权享有相应的分红或增值权益，至行权日，被授予员工可以按照约定的条件对合资公司增资并享有全部的股东权利或者控股股东转让部分股权给被授予员工。

2．外商投资企业的“投资总额和注册资本”条款

对于内资的有限责任公司而言，在新设投资协议中仅仅只需要约定新设公司的注册资本的多少即可。但是，对于外商投资企业而言，则并非如此。它还涉及一个非常重要的概念，即“投资总额”的概念。那么什么是“投资总额”呢？其作用又是如何呢？我们介绍如下：

（1）投资总额的概念

投资总额是外商投资企业法中的特有概念，在内资企业中并不存在投资总额的概念。在组成上，投资总额实际上包括投资者缴付或认缴的注册资本和外商投资企业的借款。这与现在很多项目公司最低自有资金的限制存在相似之处。投资总额概念的出现具有其历史原因：对外开放之初，所谓的外商投资企业其实质还是项目公司意义上的企业，并不是一般意义上的市场主体，而是为了一个具体的建设项目而在有效期限内存在的企业。国家在批准设立外商投资企业的同时，就批准了该外商投资企业的规模，这个规模就是外商投资企业投资总额。

（2）核定投资总额的意义

在对外资的实际监管中投资总额具有四方面意义：一是，依据投资总额确定外商投资企业的注册资本；二是，依据投资总额确定外商投资企业免税进口自用设备的额度；三是，依据投资总额确定外商投资企业外汇贷款的额度；四是，依据投资总额确定外商投资企业的审批权限划分。

（3）投资总额与注册资本之间的关系

投资总额与注册资本之间的关系适用的法律规定是《关于中外合资经营企业注册资本与投资总额比例的暂行规定》（工商企字［1987］第38号）。笔者总结如表4-7-5所示：

表4-7-5：投资总额与注册资本之间的关系



	
投资总额X（万美元）

	
注册资本Y（万美元）




	（X，300］
	Y≥X×7/10



	（330，1000］
	（330，420］
	Y≥210



	（420，1000］
	Y≥X×1/2



	（1000，3000］
	（1000，1250］
	Y≥500



	（1250，3000］
	Y≥X×2/5



	（3000，X）
	（3000，3600］
	Y≥X×1/3



	（3600，X）
	Y≥1200




同时，该暂行规定第六条规定：“中外合作经营企业、外资企业的注册资本与投资总额比例，参照本规定执行。”第七条规定：“香港、澳门及台湾的公司、企业和其他经济组织或者个人投资举办的企业，其注册资本与投资总额的比例适用本规定。”


实务提示4-7-2：
 2014年《公司法》对工商企字［1987］第38号的影响

2013年公司法修订案并不会对外商投资企业投资总额和注册资本比例的有关规定造成任何实质性影响，因为它修订改变的仅仅是注册资本部分是否有法定最低限额以及强制性分次出资的要求。

（4）审批权限

关于外商投资企业的审批权限，一般投资总额在3000万美元以下的可以由省级商务主管部门直接审批，但是根据法律、行政法规和部门规章的规定，属于应由商务部审批的特定类型或行业的外商投资企业，省级审批机关应将相关文件转报商务部，由商务部依法决定批准与否。另外，外商投资企业的登记机关与审批机关是相对应的，如商务部负责审批的，则申请人取得外商投资企业批准证书后应到国家工商局做企业登记。


【例4-7-2】
 　中外合营企业“投资总额和注册资本”条款示例




	
第［X］章　投资总额和注册资本




	X.1
	　　合营公司的投资总额为：［　　］元人民币（大写：［　　］元人民币）；

　　合营公司的注册资本为：［　　］元人民币（大写：［　　　　］元人民币）。



	X.2
	合营各方出资额及持股比例：

　　甲方出资［　　］元人民币，占合营公司注册资本的［　　］％；

　　乙方出资［　　］元人民币，占合营公司注册资本的［　　］％。



	X.3
	各方出资方式：

　　1．甲方出资方式：［　　］；

　　2．乙方出资方式：［　　］。



	X.4
	出资期限：

　　1．甲方在合营公司成立之日起［　］月内缴付其认缴出资额的［　　］％，其余部分在合营公司成立之日起［　］月内全部缴付；

　　2．乙方在合营公司成立之日起［　］月内缴付其认缴出资额的［　　］％，其余部分在合营公司成立之日起［　］月内全部缴付。



	X.5
	　　合营公司注册资本与投资总额之间的差额采取股东有息贷款或银行融资或合营公司有权机构批准的其他方式筹集。
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 　要点精析

在拟定“投资总额和注册资本”条款时，我们需要注意：

（1）对于第X.1条，实践中有以美元约定合营公司投资总额和注册资本的情形出现，其主要考虑可能是便于用美元进行统计。笔者建议使用人民币进行约定。其理由在于，外商投资企业批准证书和营业执照皆采用人民币进行标注，并且在进行其他事项处理（譬如会计账务处理、转股、资本公积、留存收益转增等）时采用美元约定并不便于处理；

（2）对于第X.3条，以货币财产出资的，应写明出资币种，出资币种与注册资本不一致的，应写明折算汇率或汇率生成的方法；如果投资人以不动产、实物资产和知识产权、股权等进行出资的，应增加出资完成的相关内容。包括非货币财产缴付和证照过户，以多项非货币财产出资的，还应列明出资资产明细表作为合同的附件；以人民币利润再投资和以跨境人民币直接投资的，应当准确标注相关内容；

（3）对于第X.4条，该条应根据合营各方的具体约定进行改写，但原则上合营各方应成比例向合营公司履行出资义务；同时，出资义务履行的期限和比例应与合营公司对资金和财产的需要相适应；

（4）对于第X.5条，该条约定了合营企业借款部分（投资总额-注册资本）的筹集方式。

（二）公司治理和组织机构条款

依据《公司法》以及外商投资企业法的规定，内资公司和外商投资企业的治理结构和组织机构有所区别。

公司的组织机构是公司存续和发展的保障，是公司内部治理的体现。公司组织机构包括股东会或股东大会（或股东、国有资产监督管理机构）、董事会、监事会（或监事）、经理以及根据公司章程设置的其他高级管理人员。公司组织机构在公司法等法律以及公司章程的规范下，各司其职，协作监督，体现了公司内部权利的分配和制衡。

股东会或股东大会是公司的权力机构，体现了公司股东与受托经营者之间的关系，公司的其他机构必须服从、服务于公司的权力机构；公司的行政机构由公司董事会、经理以及高级管理人员组成。董事会是公司行政管理机构中的决策机构，经理和经理领导下的高级管理人员组成公司行政机构中的执行机构。公司行政机构对公司权力机构负责并报告工作。公司的监督机构是监事会（或监事）。监事会（或监事）受股东委托监督公司行政机构及其组成人员遵守法律、行政法规、公司章程和股东（大）会决议。

有关公司内部治理和组织架构见图4-7-3：
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图4-7-3：公司治理机构和组织机构



1．公司的组织机构

依据公司的组织形式、投资者人数、资本性质、来源以及适用法律的不同，公司的组织机构呈现为一定的差异性，在拟定投资协议（公司章程）时应特别注意。譬如，根据《合资经营企业法》的规定，董事会是合资企业的最高权力机构，则在投资协议中就不应该出现股东（大）会作为权力机构的条款。笔者将其总结如表4-7-6所示：


表4-7-6：公司的组织机构
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2．公司组织机构的职权

根据《公司法》的规定，有限责任公司和股份有限公司组织机构的职权分为法定职权和公司章程约定职权，特别是对于后者在拟定投资协议（公司章程）时应特别注意。笔者将其总结如表4-7-7所示。


表4-7-7：公司组织机构的职权
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3．公司组织机构的构成、会议及召集程序、表决方式

实务中，在撰写有关公司组织机构的章节条款时，还需要注意公司组织机构的构成组成、召集程序以及表决议事规则等内容。笔者将其总结如表4-7-8所示。


表4-7-8：公司组织机构的构成、会议及召集程序、表决方式
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【例4-7-3】
 　投资协议“公司组织机构”条款示例




	
第［X］章　股东会




	X.1
	　　公司股东会由全体股东组成，股东会是公司的最高权力机构，依照公司章程行使职权。



	X.2
	　　股东会行使下列职权：

　　（1）决定公司的经营方针和投资计划；

　　（2）选举和更换董事，决定有关董事的报酬事项；选举和更换由股东代表出任的监事，决定有关监事的报酬事项；

　　（3）审议批准董事会的报告；

　　（4）审议批准监事会的报告；

　　（5）审议批准公司的年度财务预算方案、决算方案；

　　（6）审议批准公司的利润分配方案和弥补亏损方案；

　　（7）对公司增加或者减少注册资本做出决议；

　　（8）对发行公司债券做出决议；

　　（9）对公司合并、分立、变更公司形式、解散和清算等事项做出决议；

　　（10）修改公司章程；

　　（11）对股东向股东以外的人转让出资做出决议；

　　（12）［其他职权
 ］。



	X.3
	　　股东会会议由股东按照出资比例行使表决权。



	X.4
	　　股东会对公司增加或者减少注册资本、分立、合并、解散或者变更公司形式作出决议，必须经代表2/3以上表决权的股东通过。



	X.5
	　　修改公司章程的决议，必须经代表2/3以上表决权的股东通过。



	X.6
	　　股东会会议分为定期会议和临时会议。定期会议应当按照公司章程的规定按时召开。代表1/4以上表决权的股东，1/3以上董事，或者监事，可以提议召开临时会议。股东会会议由董事会召集，董事长主持，董事长因特殊原因不能履行职务时，由董事长指定的副董事长或者其他董事主持。






[image: ]
 　要点精析

在拟定“股东（大）会”章节条款时，我们需要注意：

（1）该章节条款的拟定思路和顺序是：股东（大）会的组成及性质（第X.1条）、职权（第X.2条）、议事规则和表决方式（第X.3-X.5条）以及会议及召集和主持（第X.6条）；

（2）对于股东（大）会职权条款的拟定，本示例第X.2条的第（1）至（10）条款属于《公司法》第三十七条规定的法定职权；第（11）项属于投资协议约定的股权会职权，是对《公司法》第七十一条（股东同意权和优先购买权）规定的处理方式，即如果以后出现公司股东对外转让股权时将由股东会作出决议来处理；第（12）项属于预留的以后将写入公司章程的其他职权；

（3）第X.3-X.4条基本属于《公司法》有关的法定规定。需要注意的是：

①第X.3条（公司的表决方式）依照《公司法》第四十二条的规定，公司章程另有规定的除外。即，投资协议采纳了《公司法》的规定，排除了公司章程的另行规定，以后撰写公司章程时将以投资协议的规定为准；

②第X.6条中的“代表1/4以上表决权的股东”与《公司法》第三十九条第二款的“代表十分之一以上表决权的股东”并不一致。那么，这样的规定是否有效呢？笔者认为，投资协议是所有股东合意的体现，“代表1/4以上表决权的股东”超过“代表十分之一以上表决权的股东”的法定要求，属于股东的一致同意，并不违反和侵犯股东的权利，应属允许。




	
第［Y］章　董事会




	Y.1
	　　公司召开的第一次股东会为公司董事会成立之日。董事会设董事长1人，由甲方推荐，副董事长1人，由乙方推荐。董事［　　］名，甲方委派［　　］名，乙方委派［　　］名。



	Y.2
	　　董事长是公司法定代表人。董事长因故不能履行其职责时，可临时授权副董事长为代表。



	Y.3
	　　董事长可委派另外一人在开董事会时作为他（她）的全权代理人行使其权利。出现此情况时应将全权代理委托书交董事会。



	Y.4
	　　董事会行使下列职权：

　　（1）召集股东会会议，并向股东会报告工作；

　　（2）执行股东会的决议；

　　（3）决定公司的经营计划和投资方案；

　　（4）制订公司的年度财务预算方案、决算方案；

　　（5）制订公司的利润分配方案和弥补亏损方案；

　　（6）制订公司增加或者减少注册资本以及发行公司债券的方案；

　　（7）制订公司合并、分立、解散或者变更公司形式的方案；

　　（8）决定公司内部管理机构的设置；

　　（9）决定聘任或者解聘公司经理及其报酬事项，并根据经理的提名决定聘任或者解聘公司副经理、财务负责人及其报酬事项；

　　（10）制定公司的基本管理制度；

　　（11）［其他职权
 ］。



	Y.5
	　　董事会按照人数行使表决权。仅当赞同和反对的表决人数相等时，董事长拥有额外的一票表决权。



	Y.6
	　　董事会决定以出席会议的董事或其全权代理人的多数票通过，但重大事宜必须经［全体］董事（或其代理人）同意方能通过，包括但不限于：

　　（1）公司章程的修订；

　　（2）公司注册资本的增加或减少以及发行公司债券；

　　（3）公司合并、分立、解散或变更公司形式；

　　（4）公司利润分配方案和弥补亏损方案；

　　（5）公司经营范围的任何改变；

　　（6）公司预算的决定或决算的批准；

　　（7）超过［5,000,000］元标的的合同/协议的签订；

　　（8）分公司或分支机构的建立或撤销；

　　（9）公司对外借款或担保；

　　（10）［其他重大事项
 ］。



	Y.7
	　　董事会每半年召开一次，由董事长负责召集并主持。董事会在公司会计年度的［头三个］月内召开。董事长不能召集时由副董事长召集并主持。如遇特殊情形，由董事长或［三分之二］以上董事提议，在必要时可召集董事会临时会议。董事会会议一般在公司的法定地址举行，若经董事会决定，也可以在其他地点举行。召开董事会会议，应当于会议召开［十日］前通知全体董事。董事会应当对所议事项的决定做成会议记录，出席会议的董事应当在会议记录上签名。
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 　要点精析

在拟定“董事会”章节条款时，我们需要注意：

（1）拟定的思路和顺序类似于股东（大）会条款。即，按照董事会的组成、董事长的权力行使、董事会职权、表决规则以及会议、召集和主持等顺序进行规定。

（2）第Y.1条约定了董事会的产生和组成。实务中，董事会一般由大股东或控股股东委派、副董事长则由第二大股东或少数股东委派。同时，董事会的人数一般为奇数，其目前是为了避免以后表决时票数相等的出现。但《公司法》并未明确不得为偶数，所以实务中也有出现偶数的情形，这个时候就需要解决前述表决相等的情况，第Y.5条的规定即是这样的解决机制；

（3）第Y.6条约定了董事会的重大事宜必须全票表决通过的机制，这些重大事项需要根据具体情况和股东的合意来确定；

（4）第Y.7条的规定，需要注意的有两点：一是，2/3以上董事提议召开临时会议的约定；二是，明确了董事会召开的地点和通知程序。


实务提示4-7-3：
 中外合资企业、具有法人资格的中外合作企业的最高权力机构系董事会

实务中需要注意的是，中外合资企业、具有法人资格的中外合作企业的最高权力机构为公司董事会。因此，在拟定它们的投资协议（包括公司章程）时，不应出现股东会的章节条款而应代之以董事会章节。同时，拟定董事会章节条款时，应当考虑《合资企业法》、《合作企业法》有关法规的规定。譬如，对于中外合资企业：

1．董事会是合营企业的最高权力机构，决定合营企业的一切重大问题；（《合资企业法》第6条、《合资经营企业法实施条例》第30条）

2．董事的任期为4年；（《合资经营企业法实施条例》第31条）

3．董事会会议应当有2/3以上董事出席方能举行；（《合资经营企业法实施条例》第32条）

4．下列事项由出席董事会会议的董事一致通过方可作出决议：

（一）合营企业章程的修改；

（二）合营企业的中止、解散；

（三）合营企业注册资本的增加、减少；

（四）合营企业的合并、分立。

其他事项，可以根据合营企业章程载明的议事规则作出决议。（《合资经营企业法实施条例》第33条）

5．董事长是公司的法定代表人；（《合资经营企业法实施条例》第34条）。

再譬如，对于具有法人资格的中外合作企业：

1．合作企业设董事会或者联合管理委员会。董事会或者联合管理委员会是合作企业的权力机构，按照合作企业章程的规定，决定合作企业的重大问题；（《合作企业法》第12条、《合作经营企业法实施细则》第24条）

2．董事会或者联合管理委员会成员不得少于3人；（《合作经营企业法实施细则》第25条）

3．董事会会议或者联合管理委员会会议应当有2/3以上董事或者委员出席方能举行；（《合作经营企业法实施细则》第28条）

4．下列事项由出席董事会会议或者联合管理委员会会议的董事或者委员一致通过，方可作出决议：

（一）合作企业章程的修改；

（二）合作企业注册资本的增加或者减少；

（三）合作企业的解散；

（四）合作企业的资产抵押；

（五）合作企业合并、分立和变更组织形式；

（六）合作各方约定由董事会会议或者联合管理委员会会议一致通过方可作出决议的其他事项。（《合作经营企业法实施细则》第29条）

5．董事长或者主任是合作企业的法定代表人。（《合作经营企业法实施细则》第31条）



	
第［Z］章　监事会




	Z.1
	公司设监事会，监事会由［　　］名监事组成。其中，甲方推荐［　　］名，乙方推荐［　　］名，职工代表监事［　　］名。



	Z.2
	监事会设监事会主席［1］名，由［　　］方推荐的监事出任，设监事会副主席［1］名，由［　　］方推荐的监事出任。监事会主席担任召集人。监事任期［3］年，连选可连任。有关监事会职权、议事规则等事项，在公司《章程》中约定。



	
第［W］章　经营管理机构




	W.1
	公司设经营管理机构，负责公司的日常经营管理工作。实行董事会领导下的总经理负责制。



	W.2
	公司设总经理一人，由甲乙双方共同推荐；第一任总经理由甲方推荐；第一任副总经理由乙方推荐。前述人员由董事会聘请，任期［三］年，经董事会批准可以连任。



	W.3
	总经理对董事会负责，行使下列职权：

（1）负责执行董事会的各项决议；

（2）组织和领导公司的日常生产建设和经营管理；

（3）在董事会授权范围内，对外代表公司处理公司日常生产经营业务，对内任免下属管理人员；

（4）行使董事会授予的其他职权。



	W.4
	……
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 　要点精析

（1）在“监事会”章节条款中，我们可以发现：

①尽管《公司法》没有明确监事会主席、副主席等职位，但在可以由投资协议以及公司章程来进行明确；

②在投资协议中，对监事会职权、议事规则等事项交由公司章程来约定，简化了投资协议。

（2）在“经营管理机构”章节条款中，我们发现，一般都是采用董事会领导下的总经理负责制。


实务提示4-7-4：
 投资协议在公司治理和组织机构的规定方面概括援引“按公司章程加以规定”是否合法、可行？

笔者认为这样的处理方式完全可行。实务中，不少的投资协议对此进行简化，并概括性地规定按照公司章程来规定，譬如上述监事会职权、议事规则的规定。再譬如下例：

“股东会由全体股东组成，为公司的最高权力机构。股东会的职权、议事规则等按公司章程加以规定。”

其内在的逻辑关系在于，投资协议属于股东之间就投资设立公司达成的合意，投资协议属于拟定公司章程的“蓝本”，但应与公司章程保持一致，公司章程属于公司的“宪法”、“宪章”，应详细规定股东会的职权、议事规则等内容，投资协议援引公司章程并以其为准在法律上、实务操作中均是可行的。并且在报工商登记机关登记时，投资协议和公司章程是一并提交的，工商登记机关将对其合法性进行审查。


实务提示4-7-5：
 公司是否可以不设立董事会、监事会？

根据《公司法》的规定，对于股东人数少或者规模较小的有限责任公司，可以不设立董事会而设立1名执行董事，可以不设立监事会而设立1-2名监事。如果在实务中这样设置的话，投资协议和公司章程的组织机构章节应做相应的调整。

（三）财务、利润分配和亏损弥补条款

在公司组织机构章节条款中，投资协议（公司章程）解决了公司治理的问题，包括股东会、董事会、监事会的职权、表决权的问题，除此之外，投资协议还有一个非常重要的条款——“财务、利润分配和亏损弥补”条款，该条款直接涉及各股东的投资回报和亏损承担。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百六十六条
 　公司分配当年税后利润时，应当提取利润的百分之十列入公司法定公积金。公司法定公积金累计额为公司注册资本的百分之五十以上的，可以不再提取。

公司的法定公积金不足以弥补以前年度亏损的，在依照前款规定提取法定公积金之前，应当先用当年利润弥补亏损。

公司从税后利润中提取法定公积金后，经股东会或者股东大会决议，还可以从税后利润中提取任意公积金。

公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润，有限责任公司依照本法第三十四条的规定分配；股份有限公司按照股东持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外。

股东会、股东大会或者董事会违反前款规定，在公司弥补亏损和提取法定公积金之前向股东分配利润的，股东必须将违反规定分配的利润退还公司。

公司持有的本公司股份不得分配利润。


第三十四条
 　股东按照实缴的出资比例分取红利；公司新增资本时，股东有权优先按照实缴的出资比例认缴出资。但是，全体股东约定不按照出资比例分取红利或者不按照出资比例优先认缴出资的除外。


第一百六十七条
 　股份有限公司以超过股票票面金额的发行价格发行股份所得的溢价款以及国务院财政部门规定列入资本公积金的其他收入，应当列为公司资本公积金。


第一百六十八条
 　公司的公积金用于弥补公司的亏损、扩大公司生产经营或者转为增加公司资本。但是，资本公积金不得用于弥补公司的亏损。

法定公积金转为资本时，所留存的该项公积金不得少于转增前公司注册资本的百分之二十五。

《中华人民共和国企业所得税法》


第五条
 　企业每一纳税年度的收入总额，减除不征税收入、免税收入、各项扣除以及允许弥补的以前年度亏损后的余额，为应纳税所得额。


第十八条
 　企业纳税年度发生的亏损，准予向以后年度结转，用以后年度的所得弥补，但结转年限最长不得超过五年。



1．利润分配和亏损弥补的法定程序

根据《公司法》以及相关会计法规的规定，公司年度利润在分配之前应当按照如下顺序进行：

（1）弥补以前5个年度的税法未弥补亏损。根据《企业所得税法》第十八条的规定，年度税前利润总额可以使用以前5个年度的未弥补亏损进行弥补。弥补亏损之后仍有剩余的，才计算缴纳企业所得税。如果未完全弥补的，则当年度不计算缴纳企业所得税，也不用提取法定公积金（10％的法定盈余公积），也不能进行利润分配。超过税法允许的5个年度未弥补完毕的亏损不得使用税前利润弥补，只能使用税后利润进行弥补；

（2）计算缴纳企业所得税。依据《企业所得税法》的规定，公司年度收入总额，减除不征税收入、免税收入、各项扣除以及允许弥补的以前年度亏损后的余额，为应纳税所得额。该应纳税所得额乘以适用税率得出当年度应纳税额；

（3）弥补税法上不能税前弥补的亏损。依据第（1）点用税前利润弥补亏损之后尚余不能税前弥补亏损的，该等不能税前弥补亏损只能用税后利润进行弥补。在会计处理上，该弥补并不需要进行任何的账务处理，在利润分配科目进行自动弥补。如果公司账上提取的法定公积金尚有余额的，可以先使用它弥补亏损，但不足以弥补亏损的，应当先使用当年税后利润进行弥补；

（4）提取法定公积金（法定盈余公积）。在上述三点经过之后，如果公司尚有剩余利润的，应当按照税后利润的10％提取法定公积金，但法定公积金累计额为公司注册资本的百分之50％以上的，可以不再提取；

（5）提取任意公积金（任意盈余公积）。任意公积金系指公司自由、自愿提取的公积金，与法定公积金相对应。需要注意的是，公司提取任意公积金需经股东会或者股东大会决议通过；

（6）分配利润。公司完成上述第（1）-（5）（第（5）项可选）项程序之后，才能够向股东分配利润。根据《公司法》第四十六条、第一百零八条、第三十七条和第九十九条的规定，公司的利润分配方案由董事会制定并提出，经股东（大）会批准通过。需要特别注意的是，《公司法》第三十四条规定，有限责任公司“股东按照实缴的出资比例分取红利；……但是，全体股东约定不按照出资比例分取红利……的除外。”“股份有限公司按照股东持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外”。

2．违法分配利润的法律后果

根据《公司法》第一百六十六条第五款规定：“股东会、股东大会或者董事会违反前款规定，在公司弥补亏损和提取法定公积金之前向股东分配利润的，股东必须将违反规定分配的利润退还公司。”

（1）财务、会计制度和财务报告编制及公告

根据《公司法》一百六十三条至一百六十五条的规定，公司必须依法建立财务、会计制度，依法编制财务报告，并依法报告股东，公开发行股票的股份有限公司还必须公告其财务会计报告。因此，在投资协议以及公司章程中，一般在财务和利润分配章节中都会有部分条款来规定这些内容。这往往构成此部分章节条款的第一大部分。

（2）利润分配及派发

这部分是核心条款。主要包括利润分配的顺序，包括是否提取任意公积金以及提取比例或确定方法，股息或红利的派发事项等。

（3）公积金的用途及转增

根据《公司法》的规定，公司的公积金用于弥补公司的亏损、扩大公司生产经营或者转为增加公司资本。但是，资本公积金不得用于弥补公司的亏损。法定公积金转为资本时，所留存的该项公积金不得少于转增前公司注册资本的25％。在实务中，我们还需要关注的一个事项是在转增资本或股本时，原股东是否必须按照持股比例进行认购转增。依据《公司法》第三十四条的规定，“股东按照实缴的出资比例分取红利；公司新增资本时，股东有权优先按照实缴的出资比例认缴出资。但是，全体股东约定不按照出资比例分取红利或者不按照出资比例优先认缴出资的除外”。实践中，如果股东认缴资本未到位或者全体股东约定不按照出资比例优先认缴出资，在公积金转增资本时，将视为按照实缴的出资比例或全体股东约定的比例进行分红并再由股东投入到公司资本中，这个时候就将出现不按照股东的持股比例进行转增的情形。类似地，《公司法》第一百六十六条第四款规定，股份有限公司的章程规定，不按照持股比例进行分红的除外。因此，如果股份有限公司章程另有约定比例进行分红的，公积金转增也将出现不按照股东的持股比例进行转增的情形。当然，实践中另外一种观点是，公积金不论是资本公积金或盈余公积金都是全体股东按照持股比例共有的，在转增时只能按照各股东的持股比例进行分配和转增。为了避免前述的争议，在财务和利润分配章节条款中，应当明确按什么样的比例或方式进行转增。


【例4-7-4】
 　投资协议“财务和利润分配”条款示例




	
第［X］章　财务和利润分配




	X.1
	　　公司依照法律、行政法规和国家有关部门的规定，制定本公司的财务会计制度。



	X.2
	　　公司在每一会计年度前三个月、九个月结束后三十日内编制公司季度报告，公司在每一会计年度前六个月结束后六十日以内编制公司的中期财务报告；在每一会计年度结束后一百二十日以内编制公司年度财务报告。



	X.3
	　　公司年度财务报告以及进行中期利润分配的中期财务报告，包括以下内容：

　　（1）资产负债表；

　　（2）利润表；

　　（3）利润分配表；

　　（4）财务状况变动表（或现金流量表）；

　　（5）会计报表附注。

　　公司不进行中期利润分配的，中期财务报告包括上款除第（三）项以外的会计报表及附注。



	X.4
	　　季度财务报告、中期财务报告和年度财务报告按照有关法律、法规的规定进行编制。



	X.5
	　　公司除法定的会计账册外，不另立会计账册。公司的资产，不以任何个人名义开立账户存储。



	X.6
	　　公司缴纳有关税收后的利润，按下列顺序分配：

　　（1）弥补以前年度的亏损；

　　（2）提取公司法定公积金10％；

　　（3）提取任意公积金［10］％；

　　任意公积金的提取比例由董事会视公司经营情况进行调整；

　　公司法定公积金累计额为公司注册资本的百分之50％以上时，可以不再提取。提取法定公积金后，是否提取任意公积金由股东会决定。公司不得在弥补公司亏损和提取法定公积金、任意公税金之前向股东分配利润。



	X.7
	　　公司股东大会对利润分配方案作出决议后，公司董事会须在股东大会召开后［1］个月内完成股利（或股份）的派发事项。



	X.8
	　　股东会决议将公积金转为股本时，按［股东原有股份比例］转增。但法定公积金转为股本时，所存留的该项公积金不得少于注册资本的25％。



	X.9
	　　公司的财务审计将聘请审计师事务所审查、稽核；审计公司的一切凭证、簿记、收支单据、账册、统计报表和财务报告，并将结果报告董事会和总经理；审计结果每年向股东通报；如果甲方或乙方股东欲聘请他自己选择的其他审计师对年度财务进行审查时，公司必须予以充分的合作，所聘请的其他审计师的费用由聘方承担。但是任何这种额外审计的内部费用应由公司承担。
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 　要点精析

在“财务和利润分配”章节条款中，我们可以发现：

（1）第X.1-X.5条都是属于有关公司财务制度设立、财务报告编制及报告、公告以及账册、账户的规定，这构成第一部分；

（2）第X.6条系利润分配顺序的规定，其中包括了是否提取及如何提取任意公积金的规定；第X.7条是有关股利派发的规定，这构成了第二部分；

（3）第X.8条是有关公积金转增时的规定，这属于涉及分配的特别事项的约定，这构成了第三部分；

（4）第X.9条是有关公司聘请审计师审计和稽核以及费用承担的规定，这构成了第四部分。

实务中，还可以根据具体情况加入对特定事项的规定。譬如，什么时候和情况下使用盈余公积金进行利润分配以及全体股东约定不按照股权比例进行分配等特别条款。


实务提示4-7-6：
 实践中，外商投资企业法有关利润分配和亏损弥补的特别规定如何适用？

根据外商投资企业法以及2014年修订后的实施条例、实施细则的规定，三资企业在利润分配方面存在一些特别规定：

1.《合资经营企业法实施条例》第76条规定：“合营企业按照《中华人民共和国企业所得税法》缴纳所得税后的利润分配原则如下：

（一）提取储备基金、职工奖励及福利基金、企业发展基金，提取比例由董事会确定；

（二）储备基金除用于垫补合营企业亏损外，经审批机构批准也可以用于本企业增加资本，扩大生产；

（三）按照本条第（一）项规定提取三项基金后的可分配利润，董事会确定分配的，应当按合营各方的出资比例进行分配。”

2.《合作经营企业法实施细则》第43条规定：“中外合作者可以采用分配利润、分配产品或者合作各方共同商定的其他方式分配收益。

采用分配产品或者其他方式分配收益的，应当按照税法的有关规定，计算应纳税额。”

第44条规定：“中外合作者在合作企业合同中约定合作期限届满时，合作企业的全部固定资产无偿归中国合作者所有的，外国合作者在合作期限内可以申请按照下列方式先行回收其投资：

（一）在按照投资或者提供合作条件进行分配的基础上，在合作企业合同中约定扩大外国合作者的收益分配比例；

（二）经财政税务机关按照国家有关税收的规定审查批准，外国合作者在合作企业缴纳所得税前回收投资；

（三）经财政税务机关和审查批准机关批准的其他回收投资方式。

外国合作者依照前款规定在合作期限内先行回收投资的，中外合作者应当依照有关法律的规定和合作企业合同的约定，对合作企业的债务承担责任。”

第45条第2款规定：“合作企业的亏损未弥补前，外国合作者不得先行回收投资。”

3.《外资企业法实施细则》第58条规定：“外资企业依照中国税法规定缴纳所得税后的利润，应当提取储备基金和职工奖励及福利基金。储备基金的提取比例不得低于税后利润的10％，当累计提取金额达到注册资本的50％时，可以不再提取。职工奖励及福利基金的提取比例由外资企业自行确定。

外资企业以往会计年度的亏损未弥补前，不得分配利润；以往会计年度未分配的利润，可与本会计年度可供分配的利润一并分配。”

上述这些特别规定在新公司法下是否还继续适用呢？

笔者认为，根据《公司法》第二百一十七条的规定，外商投资的有限责任公司和股份有限公司适用本法；有关外商投资的法律另有规定的，适用其规定。同时，依据《国家工商行政管理总局、商务部、海关总署、国家外汇管理局关于印发〈关于外商投资的公司审批登记管理法律适用若干问题的执行意见〉的通知》（工商外企字［2006］第81号）第一条的规定，外商投资的公司的登记管理适用《公司法》和《公司登记管理条例》；有关外商投资企业的法律另有规定的，适用其规定；《公司法》、《公司登记管理条例》、有关外商投资企业的法律没有规定的，适用有关外商投资企业的行政法规、国务院决定和国家有关外商投资的其他规定。因此，根据上述法律适用的原则，由于《合资企业法》、《合作企业法》以及《外资企业法》等基本法律并没有另行规定，而《合资经营企业法实施条例》、《合作经营企业法实施细则》以及《外资企业法实施细则》皆属于行政法规，其法律效力低于《公司法》，因此，无论是法律适用还是实务操作，目前的三资企业按照《公司法》和《公司登记管理条例》进行登记，其投资协议和公司章程有关财务以及利润分配等章节条款应按照《公司法》的有关规定执行。

从实践来看，我国的三资企业法已经远远落后于经济生活和商事活动的发展，并与新《公司法》存在这样那样的冲突和矛盾，是时候对其进行重新定位和修订了。

（四）解散和清算条款

对一家公司而言，有其投资设立之时，就有其解散、清算之时。从法律视角来看，投资协议应当事先考虑好其解散、清算的事宜，避免到时出现纠纷和障碍。所以，投资协议（公司章程）中的“解散和清算”条款也是非常重要的条款。

1．解散和清算的区别和联系

（1）我国《公司法》及其相关的法规并没有对公司解散进行明确的定义，但按照一般法律理解，公司解散是指，基于法定事由，将公司的法人资格归于消灭的法律行为。公司解散只是公司法人资格消灭的原因，在解散过程中，公司丧失的只是从事营业活动的行为能力，其法人资格并未真正消灭。

公司解散的法律后果主要体现在三个方面：①因合并或分立而解散的，其法人资格消灭，其权利义务由存续公司或新设公司继受。其他原因的解散，公司进入清算阶段，此时法人资格仍然存在。②公司解散后，其行为能力受到限制，只能从事与清算目的有关的活动，不得开展营业活动。③公司解散后，公司的机关停止行使权利，其与公司的权利义务关系也终止，将由清算组对外代表公司。

（2）同样，我国《公司法》及其相关的法规也没有对公司清算进行明确的定义，但按照一般法律理解，公司清算，是指公司解散后，清结公司债权债务，分配公司剩余财产，最终向公司登记机关申请注销登记，使公司法人资格归于消灭的法律行为。

2．解散的情形和清算的类别

（1）解散的情形

《公司法》第一百八十条的规定：“公司因下列原因解散：（一）公司章程规定的营业期限届满或者公司章程规定的其他解散事由出现；（二）股东会或者股东大会决议解散；（三）因公司合并或者分立需要解散；（四）依法被吊销营业执照、责令关闭或者被撤销；（五）人民法院依照本法第一百八十二条的规定予以解散。”

同时，《公司法》第一百八十二条规定：“公司经营管理发生严重困难，继续存续会使股东利益受到重大损失，通过其他途径不能解决的，持有公司全部股东表决权百分之十以上的股东，可以请求人民法院解散公司。”

（2）清算的类型

公司清算有下列不同的分类，参见表4-7-9：

表4-7-9：公司清算的分类



	
分类标准

	
类型

	
含义




	按照是否属于自愿/强制划分
	普通清算
	普通清算是指由公司自行组织清算机构依法进行的清算。普通清算一般适用于自愿解散且公司资产能够清偿其债务的情况，比如《公司法》第一百八十条第（一）项（公司章程规定的营业期限届满或者公司章程规定的其他解散事由出现）、第（二）项（股东会或者股东大会决议解散）所规定的解散。



	强制清算
	特别清算是指公司解散时不能自行组织清算，或者在普通清算过程中发生显著障碍，由有关政府部门或者法院介入进行的清算。特别清算一般适用于强制解散的情况，比如《公司法》第一百八十条第（四）项（依法被吊销营业执照、责令关闭或者被撤销）、第（五）项（人民法院依照本法第一百八十三条的规定予以解散）所规定的解散。



	按照是否属于法律强制规定划分
	任意清算
	任意清算是指按照公司章程的规定或者由全体股东确定的清算方案进行的清算。



	法定清算
	法定清算是指按照法律规定的清算程序进行的清算。



	按照是否属于处于破产划分
	破产清算
	破产清算是指在公司不能清偿到期债务的情况下，依照破产法的规定所进行的清算。公司法第一百九十条规定：“公司被依法宣告破产的，依照有关企业破产的法律实施破产清算。”



	非破产清算
	非破产清算则是指在公司解散的情况下，依照公司法的规定所进行的清算。




3．解散和清算的程序

公司解散和清算行为属于公司终止经营并使其法人人格消灭的行为，除了因破产而解散的公司适用破产清算程序之外，因其他事由解散后进行清算的，一律按《公司法》规定的程序进行。主要包括如下几个步骤：

（1）成立清算组及清算组的职权；（《公司法》第183、184条）

（2）通知或公告债权人申报债权；（《公司法》第185条）

（3）清理公司财产；（《公司法》第186条第1款）

（4）清偿公司债务；（《公司法》第186条第2款）

（5）分配剩余财产；（《公司法》第186条第2款）

（6）清算终结。（《公司法》第188条）

4．清算的分配顺序

根据《公司法》第一百八十六条的规定，公司清算分配的顺序如下：

（1）支付清算费用；

（2）支付职工的工资、社会保险费用和法定补偿金；

（3）缴纳所欠税款；

（4）清偿公司债务；

（5）减除上述四项之后的剩余财产，有限责任公司按照股东的出资比例分配，股份有限公司按照股东持有的股份比例分配。

同时，在清算期间，公司存续，但不得开展与清算无关的经营活动。公司财产在未依照上述顺序清偿前，不得分配给股东。


【例4-7-5】
 　投资协议“公司解散和财产清算”条款示例




	
第［X］章　公司解散和财产清算




	X.1
	　　公司有下列情形之一的，应当解散并依法进行清算：

　　（1）营业期限届满；

　　（2）股东会［股东大会
 ］决议解散；

　　（3）因合并或者分立需要解散；

　　（4）违反法律、行政法规被依法责令关闭；

　　（5）因不能清偿到期债务被依法宣告破产。



	X.2
	　　公司因有第［X.1］条第（1）、（2）、（4）项规定解散的，应当在十五日之内成立清算组。清算组人员由股东组成［清算组人员由股东大会以普通决议的方式选定
 ］。

　　公司因有第［X.1］条第（3）项情形而解散的，清算工作由合并或者分立各方当事人依照合并或者分立时签定的协议办理。

　　公司因有第［X.1］条第（5）项情形而解散的，由人民法院依照有关法律的规定，组织股东、有关机关及有关专业人员成立清算组进行清算。



	X.3
	　　清算组成立后，董事会、总经理的职权立即停止。清算期间，公司不得开展新的经营活动。



	X.4
	　　清算组在清算期间行使下列职权：

　　（1）清理公司财产，分别编制资产负债表和财产清单；

　　（2）通知或者公告债权人；

　　（3）处理与清算有关的公司未了结的业务；

　　（4）清缴所欠税款以及清算过程中产生的税款；

　　（5）清理债权、债务；

　　（6）处理公司清偿债务后的剩余财产；

　　（7）代表公司参与民事诉讼活动。



	X.5
	　　清算组应当自成立之日起十日内通知债权人，并于六十日内在至少一种报刊上公告三次。债权人应当在法律规定的期限内向清算组申报其债权。债权人申报债权时，应当说明债权的有关事项，并提供证明材料。清算组应当对债权进行登记。



	X.6
	　　公司财产按下列顺序清偿：

　　（1）支付清算费用；

　　（2）支付公司职工工资、劳动保险费用和法定补偿金；

　　（3）缴纳欠缴税款；

　　（4）清偿公司债务；

　　（5）按股东出资比例［持有股份比例
 ］进行分配。

　　公司财产未按前款第（1）至（4）项的规定清偿前，不得分配给股东。



	X.7
	　　清算组在清理公司财产、编制资产负债表和财产清单后，发现公司财产不足清偿债务的，应当向人民法院申请宣告破产。公司经人民法院宣告破产后，清算组应当将清算事务移交给人民法院。



	X.8
	　　公司清算结束后，清算组应当制作清算报告以及清算期间收支报表和财务账册，报股东会［股东大会
 ］或者人民法院确认。

　　清算组应当自股东会［股东大会
 ］或者人民法院对清算报告确认之日起三十日内，依法向公司登记机关办理注销公司登记，并公告公司终止。



	X.9
	　　清算组人员应当忠于职守，依法履行清算义务，不得利用职权收受贿赂或者其他非法收入，不得侵占公司财产。

　　清算组人员因故意或者重大过失给公司或者债权人造成损失的，应当承担赔偿责任。
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 　要点精析

在“公司解散和财产清算”章节条款中，我们可以发现：

（1）应对公司什么情形下进行解散进行规定（第X.1条）。需要说明的是，如果投资人对其他情形出现时需要解散公司的，可以在本条进行特别约定，但必须写入公司章程；

（2）对清算组的成立、成立后公司的法律地位、职权、通知、公告义务及债权人申报、清算分配顺序、启动破产程序、清算终结以及清算组人员的忠诚、勤勉义务等内容进行了分别的规定。


实务提示4-7-7：
 实践中，外商投资企业法有关解散和清算的特别规定如何适用？

实务中，如果投资设立的公司属于三资企业的话，我们还需要关注三资企业法有关解散和清算的相关法律规定，特别是解散事由以及有关清算的特别程序规定等。

譬如，《合资经营企业法实施条例》第九十条规定：“合营企业在下列情况下解散：（一）合营期限届满；（二）企业发生严重亏损，无力继续经营；（三）合营一方不履行合营企业协议、合同、章程规定的义务，致使企业无法继续经营；（四）因自然灾害、战争等不可抗力遭受严重损失，无法继续经营；（五）合营企业未达到其经营目的，同时又无发展前途；（六）合营企业合同、章程所规定的其他解散原因已经出现。

前款第（二）、（四）、（五）、（六）项情况发生的，由董事会提出解散申请书，报审批机构批准；第（三）项情况发生的，由履行合同的一方提出申请，报审批机构批准。

在本条第一款第（三）项情况下，不履行合营企业协议、合同、章程规定的义务一方，应当对合营企业由此造成的损失负赔偿责任。”

显然，该条规定将中外合资企业的解散分为两种情况：一是需要经审批部门批准的情形，即上述的第（二）、（三）、（四）、（五）和（六）项。对于需要审批解散的，又分为董事会申请和合营一方申请两种情形。但是，它并没有考虑到审批机构最终是否批准，也未考虑到司法解散的形式。二是无须经过审批部门批准的情形，即上述的第（一）项。在前文我们仅仅讨论新设投资协议的最主要的几个条款，其他的一些条款基本与一般性的协议的条款基本类似，不再赘述。

二、股份有限公司发起人协议的核心条款和实务要点

如前所述，根据《公司法》的规定，股份有限公司设立的方式有两种：发起设立和募集设立，但鉴于实务中公开募集设立之路已被堵死，因此，我们在此仅仅讨论发起设立方式。顾名思义，发起设立意味着与有限责任公司各投资人签署投资协议不同，取代以发起人签署发起人协议。根据《首发办法》（证监会令第32号）的规定，实务中发起人协议又分为一般性的发起人协议和股改发起人协议。下面我们仅对这两种发起协议的一些特别条款进行介绍。

（一）发起人协议（发起设立）

1．发起人条款

根据《公司法》的规定，狭义地讲，发起人属于股份有限公司特有的一个概念。在有限责任公司部分并未提及发起人的概念，但《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（三）》（法释［2014］2号，以下简称“《公司法司法解释》”）对此进行了扩展和明确。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第七十七条
 　股份有限公司的设立，可以采取发起设立或者募集设立的方式。

发起设立，是指由发起人认购公司应发行的全部股份而设立公司。

募集设立，是指由发起人认购公司应发行股份的一部分，其余股份向社会公开募集或者向特定对象募集而设立公司。


第七十八条
 　设立股份有限公司，应当有二人以上二百人以下为发起人，其中须有半数以上的发起人在中国境内有住所。


第七十九条
 　股份有限公司发起人承担公司筹办事务。

发起人应当签订发起人协议，明确各自在公司设立过程中的权利和义务。

《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（三）》


第一条
 　为设立公司而签署公司章程、向公司认购出资或者股份并履行公司设立职责的人，应当认定为公司的发起人，包括有限责任公司设立时的股东。



（1）发起人的概念及法律地位

应该讲，对于发起人的概念，各国法律鲜有给出明确定义者。我国《公司法》也并未给出明确的定义。《公司法司法解释（三）》从司法实践上对如何认定发起人进行了界定，其第一条规定：“为设立公司而签署公司章程、向公司认购出资或者股份并履行公司设立职责的人，应当认定为公司的发起人，包括有限责任公司设立时的股东。”因此，公司发起人是指具有创办公司的共同意思，认购股份、承担公司筹办事务并签章于公司章程上的人。

关于发起人的法律地位问题，按照通说，发起人乃设立中的公司的机关，设立中的公司被认为是一种无权利能力社团。由于该社团与成立后的公司属于同一体，因而发起人在公司设立中的权利义务自然由成立后的公司承受。这即是“公司之机关”通说。

（2）《公司法》有关发起人的规定

尽管《公司法》并未对发起人作出明确的定义，但它对股份有限公司的发起人进行了诸多的规定。笔者总结如表4-7-10所示：

表4-7-10：公司法关于股份有限公司发起人的规定



	
《公司法》条款

	
条款内容




	第76条
	规定发起人制定公司章程的义务



	第77条
	规定发起人认购股份的义务



	第79条
	规定发起人承担公司筹办事务的义务以及签订发起人协议的义务



	第81条
	规定发起人的姓名或者名称、认购股份数、出资方式和出资应当载于公司章程中




（3）发起人协议

《公司法》第七十九条将发起人签订发起人协议作为一项强制性的规定，但并未对发起人协议包含的内容进行任何强制性规定。股份有限公司的设立与有限责任公司相比事项繁冗、手续复杂，发起人协议对于明确各发起人之间的权利和义务从而保证公司设立顺畅有着不可替代之作用。故把发起人协议的签订作为强制性规定体现了公司法注重实效的特点。

发起人协议中的“发起人”条款类似于有限责任公司投资协议中的“合资（合营）各方”条款。一般应当载明发起人的名称或姓名、法定代表人及其职务、住所、营业执照号或身份证号等基本内容，其目的在于有效辨识发起人的身份，避免混淆。

2．发起人的权利和义务条款

如前所述，发起人本身的法律地位决定了其是设立中公司的筹备活动发起人，发起人在其中承担了极大的责任和义务，也享有一定的权利，发起人协议对其权利和义务进行明确当然很有必要，是公司筹备活动顺利开展以及设立失败时避免纷争的有力保障。

我国《公司法》仅规定了发起人以非货币性出资的权利
(2)

 ，而对发起人享有特殊利益的权利与请求报酬的权利并没有作出规定。同时，公司法对发起人的义务进行了明确的规定（参见上文），这些义务主要包括：

（1）共同制定公司章程的义务（同时也是参与制定的权利）；

（2）承担筹备公司的事务的义务（同时也是参与筹备的权利）；

（3）认购缴付出资的义务；

（4）公司法规定的其他义务。

发起人的权利和义务条款本身的结构并不复杂，基本就包含两大部分：一是权利部分；二是义务部分。在实务中，需要注意的是，除了公司法规定的法定义务之外，发起人协议一般还会根据具体情况，增设一些发起人的其他责任和义务事项。譬如，协助设立中公司争取各种优惠政策、协助设立中公司争取优惠融资、提前选聘合格的公司管理、技术人员等。


【例4-7-6】
 　发起人协议“发起人的权利和义务”条款示例




	
第［X］章　发起人的权利和义务




	X.1
	　　发起人享有如下权利：

　　（1）参与公司的筹办事务；

　　（2）共同制定公司章程；

　　（3）公司不能设立时有权收回出资；

　　（4）出席或委托代理人出席发起人会议，并按其所实际缴纳的出资行使表决权、选举权。



	X.2
	　　发起人承担如下责任和义务：

　　1．责任

　　1.1　合资各方应积极配合，协助公司向国家有关部门及地方政府争取各项优惠政策和便利条件，包括但不限于：［申请营业税、所得税优惠政策；争取灵活的运价政策；就公司承担的公共福利业务产生的费用申请给予相应的补贴］；

　　1.2　协助公司争取低息商业贷款、国际金融组织和政府优惠贷款；

　　1.3　协助公司选聘合格的经营管理和专业技术人员。

　　1.4　利用各种优势和资源拓展公司相关经营项目。

　　发起人承担以上责任并不影响其行使本协议规定的其他权利。

　　2．义务

　　2.1　按期认缴出资；

　　2.2　以其所认缴的股份为限对公司承担有限责任；

　　2.3　共同制定公司章程；

　　2.4　承担公司筹办事务；

　　2.5　公司资本金以外的债务资金，将通过合法的融资渠道解决，各方协助公司筹集债务资金，具体事宜由股东大会另行商定；

　　2.6　《公司法》等国家法律、法规和本协议及公司章程规定的其他义务。






3．“发起人委员会”和“发起人会议”条款

实务中，有时候涉及的项目或设立的公司规模比较大、比较复杂，涉及的发起人众多，涉及的各方面人、财、物繁多时，在公司筹办过程中有必要设立发起人组织（发起人委员会）以及明确该组织的会议（发起人会议）规则。因此，在某些发起人协议中“发起人委员会”及“发起人会议”条款应运而生。

在拟定发起人委员会条款时，主要包括发起人委员会的人员组成（主任、副主任）、发起人委员会的工作职责以及什么时候成立和解散等要点；对于发起人会议，则主要关注发起人会议的召开、发起人会议的职权（决议事项）以及决议规则等要点。


【例4-7-7】
 　发起人协议“发起人委员会”和“发起人会议”条款示例




	
第［X］章　发起人委员会




	X.1
	　　成立发起人委员会，发起人委员会由全体发起人组成，负责公司设立的一切事务。

　　发起人委员会设主任1名，副主任1名。主任由［甲］方委派，副主任由［乙］方委派，其他发起人任成员。



	X.2
	　　发起人委员会的职责：

　　（1）负责组织起草并联系各发起人签署有关文件；

　　（2）就公司设立有关事宜负责向政府有关部门报批；

　　（3）负责组织召开发起人会议；

　　（4）公司设立的其他事宜。



	X.3
	　　发起人委员会的工作由主任组织和安排，成员不计薪酬。公司设立过程中所发生的费用待公司成立后由公司股东大会核准后按会计准则处理。



	X.4
	　　发起人委员会自本协议书签订之日起正式成立，待公司成立后自行解散。



	
第［Y］章　发起人会议




	Y.1
	　　发起人自［首期出资全部到位后5日内］召开公司发起人会议。

　　发起人会议由甲方主持，全体发起人参加。



	Y.2
	　　发起人会议行使下列职权：

　　（1）审议发起人关于公司设立情况的报告；

　　（2）通过公司章程；

　　（3）选举董事会成员；

　　（4）选举监事会成员；

　　（5）对公司的设立费用进行审核；

　　（6）对发起人用于抵作出资的财产的作价进行审核；

　　（7）发生不可抗力或者经营条件发生重大变化直接影响公司设立的，可以作出不设立公司的决议。

　　发起人会议对前款所列事项作出决议，必须经出席会议的发起人所持表决权过半数通过。






4．注册资本、股份种类、股份总额及每股面值

发起人协议的注册资本相关条款与有限责任公司的注册资本条款并无本质区别，其区别主要在于股份有限公司需要将注册资本划分为等额股份，需要描述股份面值（1元/股）以及股份总数。


【例4-7-8】
 　发起人协议“注册资本、股份类别、出资等”条款示例




	
第［X］章　股权结构及出资安排




	X.1
	　　公司注册资本为人民币［　　］元，划分为等额股份，每股人民币1元，股份总数为［　　］股，由全部发起人一次性认购，在［　　］年内分期分次缴纳。



	X.2
	　　发起人认购的股份数，出资方式、出资时间、出资额、出资比例：

　　甲方认购［　　］股，占注册资本的［　　］％；

　　乙方认购［　　］股，占注册资本的［　　］％；

　　……

　　发起人认缴的注册资本出资分［　　］次到位，首次注册资本出资为［　　］亿元，各方均以如下方式出资。其中：

　　甲方首次出资［　　］元，占注册资本的［　　］％，以［　　］出资；

　　乙方首次出资［　　］元，占注册资本的［　　］％，以［　　］出资；

　　……

　　股东出资期限：

　　股东首次注册资本出资，在本协议签订生效后［15］个工作日内汇入公司在银行开设的指定账户；其余［　　］元注册资本出资，股东按各自持股比例分两次同时注资，最迟在公司企业法人营业执照签发之日起［2］年内缴清。



	X.3
	　　股东缴付出资后，由公司签发股东出资证明书。出资证明书应当载明下列事项：公司名称、公司登记注册日期、公司注册资本、股东姓名或名称、缴纳的出资额及占注册资本的比例和出资日期、出资证明书编号与核发日期。出资证明书加盖公司印章。



	X.4
	　　公司发展需要融资时，由公司自行向国内外金融机构申请贷款解决。如需股东增加注册资本投资时，由股东按各自所持股份比例增资。







实务提示4-7-8：
 发起人是否可以非货币性财产认购股份，如果可以，发起人协议中如何处理？

根据《公司法》第八十二条的规定：“发起人的出资方式，适用本法第二十七条的规定。”因此，发起人可以以非货币性财产认购股份。如果发起人采取多种非货币性财产进行投资的，发起人协议可以采取两种方式来处理：一是，在协议中文中列举出资方式、金额、出资比例的资本表格来明确；二是，在协议后作为附件进行处理。


实务提示4-7-9：
 股份有限公司发起设立时是否可以发行优先股？

根据《国务院关于开展优先股试点的指导意见》（国发［2013］46号）、《优先股试点管理办法》（证监会令第97号）以及《中国银监会中国证监会关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见》（银监发［2014］12号）等有关规定，上市公司可以发行优先股（公开发行、非公开发行方式），非上市公众公司可以通过非公开发行方式发行优先股。因此，发行优先股的前提条件是发行主体必须是已经存续的上市公司或非上市公众公司，故在发起设立股份有限公司时不能发行优先股，优先股的发行仅仅适用于上市公司或非上市公众公司增发的情形。

5．“公司章程”条款

事实上，不论是有限责任公司的投资协议或设立协议，还是股份有限公司的发起人协议，从实质来看都可以视为公司的“准章程”，也就是说它们本身的条款和内容大部分与公司章程要规范的内容差不多，甚至基本一致。但是，发起人协议毕竟不是公司章程，当它与公司章程的规定产生冲突时，以何者的效力为准呢？这个问题我国公司法并没有明确规定，在司法实践中也颇多争议。按照主流的观点，应当以公司章程为准。尽管如此，为了避免发生冲突和适用纠纷，在实务中可以在发起人协议中约定其与公司章程之间的效力问题。这即是发起人协议中“公司章程”条款的意义和作用。


【例4-7-9】
 　发起人协议“公司章程”条款示例




	
第［X］章　公司章程




	X.1
	　　发起人根据《公司法》及其他有关规定，共同制定、签署「公司章程」，作为申请公司设立之必备法律文件。



	X.2
	　　发起人应根据本协议的内容制定「公司章程」，「公司章程」的内容不得违反本协议的约定。如发起人最终签署的「公司章程」的内容与本协议的约定不一致的，以提交公司登记管理机关审核通过的「公司章程」为准。但依据法律强制性规定所确定的「公司章程」内容与本协议的约定不一致时，以法律规定为准。



	X.3
	　　在本协议中，关于公司组织机构的设置、权限、议事规则等具体内容如未作规定，均应以「公司章程」为准。



	X.4
	　　「公司章程」经各方协商一致、共同签署后，报公司登记管理机关审核通过后，于公司成立之日起正式生效。「公司章程」对公司、股东、董事、监事、高级管理人员具有约束力。
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 　要点精析

在“公司章程”条款中，我们可以发现：

（1）第X.1条首先明确了发起人共同制定、签署公司章程的义务。需要注意的是“共同制定、签署”意味着发起人设立公司应以全体一致通过的方式制定公司章程。在司法实践中，对于未经发起人全体一致通过订立的公司章程，发起人提起公司章程无效确认之诉的，人民法院应予以支持；

（2）其次，明确了公司章程应依据发起人协议的内容来制定，并不得违反协议的约定。这属于发起人一致意思的表述，这也表明了发起人协议的“准章程”的地位。需要注意的是，尽管如此，在实践中，因种种原因，发起人最终制定、签署并提交公司登记管理机关的公司章程可能存在与发起人协议不一致的地方，如何处理两者之间的效力问题显得非常重要。第X.2条明确了以发起人最终制定、签署并提交公司登记管理机关的公司章程为准的适用冲突原则；同时，还明确了，如果公司章程的规定违反法律法规的强制性规定时，应以后者为准；

（3）第X.3条明确了发起人协议未明确的有关公司组织机构的设置、权限、议事规则等内容以公司章程为准。这是因为发起人协议毕竟主要解决的是发起人筹备公司的有关权利和义务，对于公司组织机构的内容完全可以仅进行原则性、一般性规定，以后在制定公司章程中进行详细约定；

（4）第X.4条强调了公司章程的生效日以及约束的对象。

6．“设立不成的后果”条款

在实务中，因为种种原因股份有限公司有可能不能正常发起设立，这个时候如何进行处理，《公司法》第九十四条以及《公司法司法解释（三）》进行了明确的规定。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第九十四条
 　股份有限公司的发起人应当承担下列责任：

（一）公司不能成立时，对设立行为所产生的债务和费用负连带责任；

（二）公司不能成立时，对认股人已缴纳的股款，负返还股款并加算银行同期存款利息的连带责任；

（三）在公司设立过程中，由于发起人的过失致使公司利益受到损害的，应当对公司承担赔偿责任。

《公司法司法解释（三）》


第四条
 　公司因故未成立，债权人请求全体或者部分发起人对设立公司行为所产生的费用和债务承担连带清偿责任的，人民法院应予支持。

部分发起人依照前款规定承担责任后，请求其他发起人分担的，人民法院应当判令其他发起人按照约定的责任承担比例分担责任；没有约定责任承担比例的，按照约定的出资比例分担责任；没有约定出资比例的，按照均等份额分担责任。

因部分发起人的过错导致公司未成立，其他发起人主张其承担设立行为所产生的费用和债务的，人民法院应当根据过错情况，确定过错一方的责任范围。


第五条
 　发起人因履行公司设立职责造成他人损害，公司成立后受害人请求公司承担侵权赔偿责任的，人民法院应予支持；公司未成立，受害人请求全体发起人承担连带赔偿责任的，人民法院应予支持。

公司或者无过错的发起人承担赔偿责任后，可以向有过错的发起人追偿。



（1）公司未成立的，就是一个合伙体解散，应该按照合伙体解散的规则来处理纠纷，理清债权债务关系。首先，对外来讲，所有的发起人对于设立中公司的所有对外债务和费用，承担连带清偿责任。其次，对内来讲，要按照约定的份额承担责任，如果有盈余的话，按照约定的份额分配盈余；

（2）设立中公司是指发起人签订发起协议或者达成发起合意时起，至设立登记完成前，尚未取得法人资格的主体。设立中的公司虽然不具有法人资格，但却具备某些主体性特征，表现为有自己的名称，有自己的组织规则，有自己的组成成员，有自己的财产，有自己的机关。设立中公司可能采取预先核准登记的名称，也可能采取“公司筹备处”这样的名称，但是它的实质可以认为是发起人的合伙体。这个合伙体的代表机关，就是发起人。发起人的行为就是合伙体的行为，亦是设立中公司的行为。

（3）发起人协议可以约定设立中公司未成立时发起人已经缴付股款的返还人、返还方式、时间等安排；

（4）发起人协议可以约定设立中公司未成立时债权债务和费用的承担方式，以及从退还股款中扣除的权利。同时，还可以约定无过错发起人可以向有过错的发起人追偿的权利。


【例4-7-10】
 　发起人协议“设立不成的后果”条款示例




	
第［X］章　公司设立不成的后果




	X.1
	　　如果公司未能设立成功，由发起人委员会于［15］个工作日内，将各发起人缴纳的首期出资在扣除第［X.2］条约定的款项后退还本人。



	X.2
	　　如果公司未能设立成功，发起人对设立行为所产生的债务和费用，按照本协议第［发起人认购股份的条款编号
 ］条所列认购股份比例负连带责任。






7．“特别约定”条款

除了上述一些特定条款之外，发起人设立股份有限公司一般都有长远的上市计划（IPO计划）。为实现IPO，发起人一般会在发起人协议中就有关IPO的相关事项进行特别约定。
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 　法规链接


《首次公开发行股票并上市管理办法》
 　（证监会令第32号）

第二章“发行条件”

第一节“主体资格”

第二节“独立性”

第三节“规范运营”

第四节“财务与会计”

第五节“募集资金运用”



股份有限公司和发起人为了以后的IPO事项，可能会基于《首发办法》规定的发行条件，对有关后续事项进行特别约定。包括但不限于：

（1）发起人的实际控制人在IPO前最近的3年不发生变化；

（2）发起人的董事、监事和高管在IPO前最近的3年内不发生重大变化；

（3）保证设立后公司的主营业务的清晰、独立和资产完整性；

（4）后续增资事宜（包括注入与主营业务相关的优质资产等）。


【例4-7-11】
 　发起人协议“特别约定”条款示例




	
第［X］章　有关IPO的特别约定




	X.1
	　　［控股股东名称
 ］承诺或促使其［实际控制人名称
 ］承诺在本公司设立之后「IPO」之前的最近3年内，其主营业务和董事、高级管理人员不发生重大变化，实际控制人不发生变更；



	X.2
	　　为了保障本公司未来［公司的主营业务描述
 ］业务的清晰性、独立性和资产的完整性，发起人同意，本公司应依据公司章程规定，经公司董事会或股东大会批准，实施如下收购方案：

（1）［收购项目1的内容
 ］；

（2）［收购项目2的内容
 ］；

……



	X.3
	　　在有利于本公司上市的前提下，发起人同意，发起人及其关联方可以在适当时机，依据本公司章程规定，经本公司董事会或股东大会批准，将与［公司的主营业务描述
 ］业务相关的［注入资产描述
 ］资产注入本公司；



	X.4
	　　在本公司上市前，根据业务发展的需要增加注册资本时，发起人有权优先在同等条件下按其各自持有的本公司股份比例进行增资；在任一发起人放弃增资的情形下，其他发起人可以按其各自持有的本公司股份比例受让其增资部分，在全体发起人均放弃增资的情形下，发起人之外的第三方有权受让该增资部分；



	X.5
	　　就本公司未来「IPO」之目的，本公司的任何组建方案介绍材料及商业计划书仅为设立本公司之参考，不具法律约束力。
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 　要点精析

在“有关IPO的特别约定”条款中，我们可以发现：

（1）第X.1条首先明确了发起人对实际控制人以及董事、监事和高管人员在最近3年不发生变化或不发生重大变化的承诺，这是《首发办法》有关发行条件中主体资格的一个重大要求；

（2）第X.2、X.3条是基于发行条件中“独立性”中的“资产完整性”、“业务独立性”的要求，而约定的未来的保证这些要求的资产收购、资产注入计划安排；

（3）第X.4条是基于未来业务发展和上市的资金要求而对未来可能的增资进行安排；

（4）第X.5条是对筹备中的任何方案介绍、商业计划书的法律效力进行约定，避免争议。

8．“过渡期损益”条款

在发起设立股份有限公司过程中，如果发起人以股权资产进行出资的，在评估作价基准日次日起至股权交割之日（以下简称“过渡期”）产生的相应损益（以下简称“过渡期损益”）如何归属是必须明确的事情。那么什么是“过渡期”？什么是“过渡期损益”？“过渡期损益”条款的意义、目的和作用是什么呢？我们将在本篇第八章“股权并购协议”中详细介绍。在此仅做简要介绍。

简单地讲，在股权投资实务中，我们会选定一个股权评估作价的基准日，并以该基准日的股权评估价为基准确定投入股权资产的价值并据此确认股东认购股份价值以及比例，但是实践中股权投资行为并非一蹴而就，当投资的股权资产过户到被投资公司名下时（我们一般称为“股权交割日”），可能相对于基准日已经过去很长时间了，那么在基准日和交割日之间，被投入股权所在的公司会产生损益，那么这部分损益如何确定归属呢？一般的原则是，由参与发起设立股份有限公司的发起人（投资人）按其投入股份有限公司的股权资产的原持有股权比例享有或承担，即归属于被投入公司的原股东并按其持股比例享有或承担。下面是一个简单的有关过渡期损益的示范条款。


【例4-7-12】
 　发起人协议“过渡期损益”条款示例




	
第［X］章　关于过渡期损益的约定




	X.1
	　　就［用股权出资的发起人名称
 ］用于出资的股权而言，［XX］自其评估基准日次日起至股权交割日［以［XX］的股东变更登记为本公司股东之日为准，最迟不超过［2014］年［12］月［30］日］（下称“XX过渡期”）产生的相应损益［依据经审计的XX［2014］年度实现的未分配利润×（投入股权的比例数值
 ）％/365×XX过渡期天数］由参与发起设立本公司的［XX］原股东按其投入本公司的［XX］股权比例享有或承担。



	X.2
	……
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 　要点精析

需要注意的是，本过渡期损益条款并非发起人协议所独有，事实上在有限责任公司设立中，投资人以其持有的股权资产进行投资时也会存在类似的情形和条款。同时，还需要注意的是，本示范条款中相应损益的计算方法是按照过渡期天数占整个会计年度的比例来计算的，并非精确计算。实务中，这不失为一种简便的分摊计算的方法。

在本部分，我们主要关注了发起人协议与一般投资协议或设立协议不同的条款。事实上，发起人协议还具备一般协议中的通用条款，不再赘述。

（二）发起人协议（整体变更）

《公司法》第九条、第九十五条对有限责任公司整体变更为股份有限公司的有关问题进行了规定，有限责任公司在经营过程中，可能会因为资金需求量的增加或将其股票公开发行上市，而必须变更为股份有限公司，以便向社会公众募集更多的资金。在实务中，对有限责任公司整体变更为股份有限公司是属于发起设立或是属于公司组织形式变更尚存在较大的争议，有的工商登记机关将其视为发起设立股份有限公司，因为《公司法》规定的股份有限公司设立的方式仅仅只有发起设立和募集设立，显然整体变更不属于后者，那么只有属于前者。故，公司进行登记时有时候会被要求提供发起人协议。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第九条
 　有限责任公司变更为股份有限公司，应当符合本法规定的股份有限公司的条件。股份有限公司变更为有限责任公司，应当符合本法规定的有限责任公司的条件。

有限责任公司变更为股份有限公司的，或者股份有限公司变更为有限责任公司的，公司变更前的债权、债务由变更后的公司承继。


第九十五条
 　有限责任公司变更为股份有限公司时，折合的实收股本总额不得高于公司净资产额。有限责任公司变更为股份有限公司，为增加资本公开发行股份时，应当依法办理。

《首次公开发行股票并上市管理办法》（证监会令第32号）


第八条
 　发行人应当是依法设立且合法存续的股份有限公司。

经国务院批准，有限责任公司在依法变更为股份有限公司时，可以采取募集设立方式公开发行股票。


第九条
 　发行人自股份有限公司成立后，持续经营时间应当在3年以上，但经国务院批准的除外。

有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公司的，持续经营时间可以从有限责任公司成立之日起计算。



（1）有限责任公司整体变更为股份有限公司，应当确定折股基准日，以基准日经审计的净资产按照一定比例（≤1）折合成股本，整体变更设立股份有限公司。有限责任公司的股东成为股份公司的发起人，有限责任公司的债权债务依法由股份公司承继；

（2）为了缩短业绩计算时间，有限责任公司应当按原账面净资产价值进行折股而不得按评估价进行折股，净资产折股后的尾数余额，经全体发起人同意后可转入股份公司的“资本公积（股本溢价）”。因为，根据资产评估结果进行了账务调整的，应将其视同为新设股份公司，按《公司法》规定应在股份有限公司开业三年以上方可申请发行新股上市，而按照净资产账面价值折股的，持续经营时间可以从有限责任公司成立之日起计算；

（3）根据中国证监会公布的《首发办法》的规定，公司发行前的注册资本至少达到人民币3000万元；

（4）变更的工商登记程序。笔者认为，有限公司变更为股份公司，虽然公司性质不同，但在法律主体上是同一法人主体法人资格的自然延续，不是主体变更，因此表现在资产权属上，不是以资产出资，不用过户转移登记，在债权债务方面属于法定承继，不需要适用公告取得债权人同意，而在工商登记方面也只是公司类型的变更登记，而非设立登记，表现为在工商登记执照上注册号不变、成立日期相同；

（5）有限责任公司整体变更为股份有限公司仅仅是公司形态的变化，因此，除国务院批准采取募集方式外，在变更时不能增加新股东。有限责任公司整体变更为股份有限公司前，由于资本规模或股东人数达不到股份公司的基本条件，或者在上市前急需筹集部分资金以及出于改善公司治理结构的需要等原因，可以引进新的投资者，但要注意必须满足公司发行上市的条件。譬如，不能影响公司连续计算经营时间（业绩）。如不发生主营业务的重大变化，董事、高级管理人员不发生重大变化，实际控制人不发生变更等。

由于皆属于发起人协议，其基本的条款都与发起设立股份有限公司类似，在这里仅仅介绍整体变更设立时的一些特别条款。

1．“发行股份总额、方式、股份类别和每股金额”条款

本条款与一般的发起设立发起人协议不同之处在于如下两点：

（1）如果有限责任公司整体变更为股份有限公司的同时公开募集增资的话，需要确定拟定的公开发行的股份数量，但应以最终证监会核准的数额为准；

（2）发行股份的方式不同，整体变更属于股份有限公司发行的股份以有限责任公司审计基准日经审计的净资产的账面价值按照确定的折股比例折股产生。


【例4-7-13】
 　股改发起人协议“发行股份”条款示例




	
第［X］章　发行股份总额、方式、股份类别和每股金额




	X.1
	
股份总额


　　本公司成立时发行股份总额为［　　］股，本公司的股份每股面值为人民币［1］元，本公司注册资本为人民币［　　］元。

　　［本公司成立时拟在国内二级市场发行约［　　］万股，具体数额届时由股东大会决议确定。
 ］



	X.2
	
发行股份方式


　　本公司发行的全部股份由各发起人足额认购，以［有限责任公司名称
 ］公司截止至审计基准日（即［　　］年［　］月［　］日）经审计账面净资产按［1∶1］的比例折算。

　　［本公司转为上市公司发行股份的方式届时由股东大会决议确定。
 ］



	X.3
	
股份类别


　　本公司的股份，在本公司成立时设定为人民币普通股，同股同权、同股同利。






2．“发起人认缴股份的数额、出资比例、方式及缴付时间”条款

与一般的发起设立不同，有限责任公司整体变更为股份有限公司时，发起人认缴股份数额有所不同，其应以持有的有限责任公司的股权资产，按照对应的净资产账面价值份额进行折股投入。此外，由于2014年《公司法》取消了发起设立股份有限公司的验资规定，因此实务中发起人缴付出资的时间一般以公司登记机关变更登记之日为准，变更登记之后，公司签发出资证明书。


【例4-7-14】
 　股改发起人协议“发行人认缴”条款示例




	
第［X］章　发起人认缴股份数额、出资比例




	X.1
	
发起人认购股份及股权比例


　　甲方以其持有的［有限责任公司名称
 ］公司［　　］％的股权，按审计基准日（即［　　］年［　］月［　］日）经审计账面净资产，折合本公司股份［　　］股，占本公司总股本的［　　］％；

　　乙方以其持有的［有限责任公司名称
 ］公司［　　］％的股权，按审计基准日（即［　　］年［　］月［　］日）经审计账面净资产，折合本公司股份［　　］股，占本公司总股本的［　　］％；

　　丙方以其持有的［有限责任公司名称
 ］公司［　　］％的股权，按审计基准日（即［　　］年［　］月［　］日）经审计账面净资产，折合本公司股份［　　］股，占本公司总股本的［　　］％；

　　……



	X.2
	
发行人缴付时间


　　本公司发行的全部股份由各发起人足额认购，于公司登记机关变更登记各发起人为本公司股东之日视为缴付，并由本公司向各方签发出资证明书。






3．“股份有限公司不成立的后果”条款

类似于发起设立中的发起人协议，股改的发起人协议依然需要考虑股份有限公司不成立时的法律后果。与前者不同的是，尽管《公司法》并没有明确规定，这个时候并不由发起人来承担法律责任，而应当由有限责任公司来承担，但因发起人的过错导致股份有限公司不成立的，则应当由过错发起人承担法律责任。


【例4-7-15】
 　股改发起人协议“股份有限公司不成立的后果”条款示例




	
第［X］章　股份有限公司不成立的后果




	X.1
	本公司不能设立时，各发起人仍按其出资比例作为［有限责任公司名称
 ］公司的股东，［有限责任公司名称
 ］公司继续存续。



	X.2
	本公司不能成立时，因［有限责任公司名称
 ］公司变更股份公司所产生的费用由存续的［有限责任公司名称
 ］公司承担。但因本协议一方或多方的行为或过错致使本公司不能成立的，由该方承担全部变更费用。







 第三节　增资协议详解和实务要点

在本章第一节我们介绍了增资协议的框架结构，在本节我们将在该框架结构的基础上对其增资协议的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

一、有限责任公司增资协议的核心条款和实务要点

（一）“增资计价基准日”条款

在增资协议中，我们经常会看到“增资计价基准日”条款。那么什么是增资计价基准日呢？它对于增资交易又有什么意义呢？让我们先来了解它的概念及含义。

“增资计价基准日”的概念和意义

在实务中，增资方与目标公司的原股东之间对目标公司的价值确定需要以一个静态的日期为基准。因为，对于目标有限责任公司而言，其价值的确定一般是以某一日期的目标公司的所有者权益（净资产）的公允价值为基准来协商确定的，而该日的净资产的公允价值会与目标公司的未来收益相关联。实务中，如何确定目标公司净资产的公允价值呢？通常采用的方法是资产评估法（基础资产法和未来收益法），即在各方确定的增资基准日进行资产和负债的评估（也是评估基准日）来确定。这样协商确定的基准日即是增资计价基准日。它通常是某个会计期末，譬如2014年6月30日。

那么，增资计价基准日的意义何在呢？概括地讲，它是交易双方在目标公司利益和责任的分水岭。原则上，基准日以前的目标公司的利益和责任归属于目标公司的原股东，基准日以后的目标公司的利益和责任归目标公司的原股东和增资方共同享有和承担。因此，它被用于计算和确定增资方和目标公司原股东在增资后的目标公司的股权结构和增资金额。实务中通常有如下两种方法：

（1）目标公司原股东和增资方事先协商确定增资后目标公司的股权结构，从而通过双方在基准日确定的目标公司价值来计算增资方需要投入的资本金额。这通常适用于目标公司原股东或增资方在增资后要继续保持或获得目标公司控制权的情形；

（2）目标公司原股东和增资方并不事先协商确定增资后目标公司的股权结构，直接依据双方在基准日确定的目标公司价值和增资方计划投入的资本来计算增资后的股权结构。这种增资方事先确定增资额度的情形在实践中并不多见，因为增资方一般都希望事先明确自己可以在目标公司中享有的权利。

让我们来看一个有关根据增资计价基准日来确定增资金额以及增资后各方股权比例的例子：


【例4-7-16】
 　有限责任公司增资方增资金额及增资后股权结构如何确定？

1．假定，X有限责任公司由A公司和B公司分别持有80％和20％的股权，X公司注册资本为1000万元。因为需要资金和引进新的管理的原因，A、B以及X公司计划引进新的合作伙伴C公司。经过协商，各方确定以2014年6月30日作为增资计价基准日并按照基准日的净资产评估价值确定为目标公司价值，各方协商确定增资后A、B和C各自的持股比例为64％、16％和20％。在计价基准日，经评估后的X公司的净资产价值为1500万元。则，C公司应当增资多少金额？

2．假定，基础资料同第1点，除了如下事实：C公司计划增资500万元。则，增资后，A、B和C公司在X公司的股权比例分别为多少？

【解析】

1．对于情形1，A、B和C公司以确定的增资计价基准日的净资产评估价值来计算C公司需要投入的增资金额。有关计算如下：

增资后X公司的注册资本=1000/（64％＋16％）=1250（万元）

C公司增资金额=1500/（64％＋16％）-1500=375（万元）

其中，C公司投入的375万元中的250万元计入X公司的“实收资本”账户（增加注册资本250万元），剩余的125万元计入“资本公积（资本溢价）”账户。

2．对于情形2，A、B和C公司以确定的增资计价基准日的净资产评估价值和C公司计划增资额为基准来计算各自的持股比例。有关计算如下：

增资后C公司股权比例=500/（1500＋500）=25％

增资后A公司股权比例=1500×80％/（1500＋500）=60％

增资后B公司股权比例=1500×20％/（1500＋500）=15％

增资后X公司的注册资本=1000×80％/60％=1333.33（万元）

其中，C公司投入的500万元中的333.33万元计入X公司的“实收资本”账户（增加注册资本333.33万元），剩余的166.67万元计入“资本公积（资本溢价）”账户。

在拟定增资协议时，如何拟定“增资计价基准日”条款呢？实务中一般有如下两种方法：

（1）在增资协议的“术语”或“定义”条款定义“增资计价基准日”；

（2）在增资协议的“增资”条款或单列“增资计价基准日”条款进行约定。

实务中，更为常见的是在按照方法一的方式进行术语定义来确定。


【例4-7-17】
 　增资协议“增资计价基准日”条款示例




	
1

	
术语定义




	1.1
	
「增资计价基准日」：
 指本协议项下计算增资方所依据的目标公司财务报表的编制日，由目标公司披露给增资方的基准日的目标公司的财务报表中所列的各项数据是双方评估作价并据以作为议定增资金额的依据。本协议项下的增资计价基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	1.2
	
「评估价」：
 指目标公司在增资计价基准日依据合资格的资产评估机构基于目标公司预测的未来现金流折现的价值而作出的对其价值的估计。



	……
	……






另外一种方法确定增资计价基准日的示范我们放在第（二）部分【例4-7-18】中一并展示。

（二）“增资”条款

在确定增资计价基准日并议定增资方增资金额和增资后各方的股权比例后，我们面临的主要问题就是如何在协议中进行明确和固定，一般是在增资协议中设置“增资”条款来实现。

“增资”条款一般包括如下几个方面的内容：

1．增资方的出资额、出资方式、出资期限；

2．增资前后各方股东持股比例（可以资本表格方式列明）；

3．目标公司现有股东放弃优先购买权条款；

4．目标公司工商变更登记条款。

除了上述内容之外，有时候我们也将增资计价基准日的确定方法规定在本条款中。下面让我们以如下示范条款来进行展示：


【例4-7-18】
 　增资协议“增资”条款示例
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意如下几点：

（1）第X.2条表明了增资人需要投资多少资本到目标公司以及以什么样的财产进行投资和何时缴付到位，这是增资条款中的必备要素。同时，该条款中的“溢价增资”的含义在于，投资人以高于目标公司注册资本（溢价）对目标公司进行投资。本处所指的“溢价”，是指增资人的增资额与增资人在公司注册资本的出资额之间的差额；

（2）第X.3条采用了“资本结构表”的方式来列明增资前后现有股东和增资人的股权结构变化，一目了然（表中填列的示范数据来源于【例4-7-16】中的情形1）。笔者建议法律实务中采取这种方式来撰写增资协议条款；

（3）第X.4条载明的是目标公司全部现有股东放弃本次增资优先认购权的事项，该条款存在的意义在于《公司法》第三十四条的规定：“……公司新增资本时，股东有权优先按照实缴的出资比例认缴出资。但是，全体股东约定……不按照出资比例优先认缴出资的除外。”实务中，在增资中我们还通常采取单独的放弃优先认购权声明的方式来处理；

（4）第X.5条规定的是目标公司在什么期限内进行工商变更登记、不能及时办理的法律后果以及费用承担等内容。需要注意的是，在2014年《公司法》施行之后，我们并不需要就增资人增资缴付之后在协议中安排验资条款，因为验资手续已经不再成为工商变更登记所必需的程序和申报资料。


实务提示4-7-10：
 外国投资者增资并购境内企业需要关注哪些事项？

2006年8月8日，商务部等六部委以2006年第10号令联合公布了《关于外国投资者并购境内企业的规定》（以下简称“10号令”）。2009年6月22日，商务部根据《反垄断法》对10号令进行了修订，形成了商务部令2009年第6号（以下简称“6号令”），但其实质性的规定和内容并没有变动。

根据6号令第二条的规定，外国投资者并购境内企业包括股权并购和资产并购两种方式。其中，股权并购的情形包括：（a）指外国投资者购买境内非外商投资企业（以下简称“境内公司”）股东的股权，使该境内公司变更设立为外商投资企业；（b）指外国投资者认购境内公司增资，使该境内公司变更设立为外商投资企业。我们在此仅讨论增资并购的情形。在实务中，需要关注6号令如下规定：

1.6号令第九条第三款规定，境内公司、企业或自然人以其在境外合法设立或控制的公司名义并购与其有关联关系的境内公司，所设立的外商投资企业不享受外商投资企业待遇，但该境外公司认购境内公司增资，或者该境外公司向并购后所设企业增资，增资额占所设企业注册资本比例达到25％以上的除外。根据该款所述方式设立的外商投资企业，其实际控制人以外的外国投资者在企业注册资本中的出资比例高于25％的，享受外商投资企业待遇；

2.6号令第十六条第二款规定，外国投资者认购境内公司增资，有限责任公司和以发起方式设立的境内股份有限公司的股东应当在公司申请外商投资企业营业执照时缴付不低于20％的新增注册资本，其余部分的出资时间应符合《公司法》、有关外商投资的法律和《公司登记管理条例》的规定。其他法律和行政法规另有规定的，从其规定。股份有限公司为增加注册资本发行新股时，股东认购新股，依照设立股份有限公司缴纳股款的有关规定执行；

3.6号令第十六条第四款规定，外国投资者并购境内企业设立外商投资企业，如果外国投资者出资比例低于企业注册资本25％，投资者以现金出资的，应自外商投资企业营业执照颁发之日起3个月内缴清；投资者以实物、工业产权等出资的，应自外商投资企业营业执照颁发之日起6个月内缴清；

4.6号令第十八条第二、三款规定，外国投资者认购境内有限责任公司增资的，并购后所设外商投资企业的注册资本为原境内公司注册资本与增资额之和。外国投资者与被并购境内公司原其他股东，在境内公司资产评估的基础上，确定各自在外商投资企业注册资本中的出资比例。外国投资者认购境内股份有限公司增资的，按照《公司法》有关规定确定注册资本。

根据《国务院关于印发注册资本登记制度改革方案的通知》（国发［2014］7号）附件“暂不实行注册资本认缴登记制的行业”的规定，除该附件所列的27个行业暂不实行注册资本认缴登记制度外，其他行业的公司将统一实行认缴登记制度。根据2014年《公司法》的有关规定，法律、行政法规以及国务院决定对有限责任公司、股份有限公司注册资本实缴、注册资本最低限额另有规定的，从其规定。但6号令发布实施于2014年《公司法》之前并且其法律效力层面属于部门规章，并不属于法律、行政法规或国务院决定，因此6号令的上述第2、3点规定中有关实缴的规定应属无效规定。

（三）“股权转让”条款

在实务中，增资方可能基于某些事件、行为或结果的出现或成就（以下统称“触发事件”）而要求目标公司的原股东或其关联方收购或回购其股份。这些触发事件通常包括如下情形：

1．不论基于任何原因，目标公司不能在某个截止日（通常是某个年度的年末）之前实现公开发行股票上市（IPO），或者目标公司或原股东明确放弃IPO的安排或计划；

2．目标公司累计新增亏损达到某个程度。譬如，达到增资时增资计价基准日目标公司当期净资产的20％时；

3．目标公司或其原股东实质性地违反增资协议及其附件约定的相关条款（有时会给予补救宽限）；

4．各方商定的其他情形。

增资方通过股权的转让保证了其投资避免损失，同时对于目标公司原股东而言也可以恢复到增资前的股权状况，保持有限责任公司的原“人合”状态。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第七十一条
 　有限责任公司的股东之间可以相互转让其全部或者部分股权。

股东向股东以外的人转让股权，应当经其他股东过半数同意。股东应就其股权转让事项书面通知其他股东征求同意，其他股东自接到书面通知之日起满三十日未答复的，视为同意转让。其他股东半数以上不同意转让的，不同意的股东应当购买该转让的股权；不购买的，视为同意转让。

经股东同意转让的股权，在同等条件下，其他股东有优先购买权。两个以上股东主张行使优先购买权的，协商确定各自的购买比例；协商不成的，按照转让时各自的出资比例行使优先购买权。

公司章程对股权转让另有规定的，从其规定。



依据《公司法》第七十一条的规定，有限责任公司股东之间可以自由转让其全部或部分股权，而不需要经过任何其他股东的同意，其他股东也不拥有优先购买权。不同的是，如果股东对外转让股权时，其他股东则拥有同意权和优先购买权，但公司章程对股权转让另有规定的，从其规定。

在拟定“股权转让”条款时，一般需要关注如下要点：

1．增资方向目标公司原股东转让股权的“触发事件”的协商确定；

2．股权转让价格的确定或确定方法；

3．股权转让价款的支付方式及其支付安排；

4．当出现目标公司原股东不按约收购增资方股权时，增资方可以向第三方出售股权的许可情形及其安排；

5．当事各方对履行股权转让、收购而必需的法律批准手续（譬如，董事会、股东会同意该股权的回购或转让）、法律文件签署的承诺。


【例4-7-19】
 　增资协议“股权转让”条款示例




	
X

	
股权转让




	X.1
	
增资方股权转让触发事件


　　当出现如下情况时，增资方有权要求现有股东回购增资方所持有的全部本公司股份：

　　X.1.1　不论任何主观或客观原因，目标公司不能在［　　］年［　］月［　］日前实现首次公开发行股票并上市，该等原因包括但不限于目标公司经营业绩方面不具备上市条件，或由于公司历史沿革方面的不规范未能实现上市目标，或由于参与公司经营的现有股东存在重大过错、经营失误等原因造成公司无法上市等；

　　X.1.2　在［　　］年［　］月［　］日之前的任何时间，现有股东或目标公司明示放弃本协议项下的目标公司上市安排或工作；

　　X.1.3　当目标公司累计新增亏损达到增资方进入时以增资计价基准日所属当期净资产的［20］％时；

　　X.1.4　现有股东或目标公司实质性违反本协议及附件的相关条款。

　　就适当履行上款所需的审计机构、律师事务所等由增资方负责聘请，并由增资方支付费用。



	X.2
	
股权转让价格


　　本协议项下的股权转让价格应按以下两者较高者确定：

　　X.2.1　按照本协议第［增资条款中约定增资额的条款编号
 ］条规定的增资方的全部增资额以及自从实际缴纳出资日起至现有股东或目标公司实际支付回购价款之日按年利率［8］％计算的利息（复利）。

　　X.2.2　回购时增资方所持有股权所对应的目标公司经审计的净资产价值。



	X.3
	
股权转让价款的支付


　　本协议项下的股权转让均应以［现金］形式进行，全部股权回购款应在增资方发出书面回购要求之日起［2］个月内全额支付给增资方。增资方之前从目标公司所收到的所有股息和红利可作为购买价格的一部分予以扣除。



	X.4
	
向第三方转让股权


　　当出现下列任何重大事项时，增资方有权转让其所持有的全部或者部分公司股份，现有股东具有按本协议第［X.2］条规定的股权转让价格受让该等股权的义务，但若现有股东不履行回购义务或者任何第三方提出的购买该等股权的条件优于股权转让价格，则增资方有权决定将该等股权转让给第三方：

　　X.4.1　现有股东或目标公司出现重大诚信问题严重损害公司利益，包括但不限于公司出现增资方不知情的大额账外现金销售收入等情形；

　　X.4.2　目标公司的重大资产（包括但不限于土地、房产或主要设备等）因行使抵押权被拍卖等原因导致所有权不再由目标公司持有或者存在此种潜在风险，并且在合理时间内（不超过［6］个月）未能采取有效措施解决由此给公司造成重大影响；

　　X.4.3现有股东所持有的目标公司之股权因行使质押权等原因，所有权发生实质性转移或者存在此种潜在风险；

　　X.4.4　目标公司的生产经营、业务范围发生实质性调整，并且不能得到增资方的同意；

　　X.4.5　其他根据一般常识性的、合理的以及理性的判断，因增资方受到不平等、不公正的对待等原因，继续持有目标公司股权将给增资方造成重大损失或无法实现投资预期的情况。



	X.5
	
承诺和连带保证


　　现有股东在此承诺并共同连带保证：如果增资方中任何一方根据本协议第［X.1］条要求现有股东回购其持有的目标公司全部或者部分股权，或者根据本协议第［X.4］条要求转让其所持有的目标公司全部或者部分股权，现有股东应促使目标公司的董事会、股东会同意该股权的回购或转让，在相应的董事会和股东会上投票同意，并签署一切必需签署的法律文件。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要关注如下几点：

1．第X.1条款表明了在什么样的情形下增资人可以要求目标公司原股东回购其持有的目标公司股权，同时约定了如果需要聘请外部中介机构进行审计和提供法律服务的，有关费用由增资人承担。


实务提示4-7-11：
 为什么该协议条款不采用目标公司股权回购的方式？

根据《公司法》第七十四条的规定：“有下列情形之一的，对股东会该项决议投反对票的股东可以请求公司按照合理的价格收购其股权：（一）公司连续五年不向股东分配利润，而公司该五年连续盈利，并且符合本法规定的分配利润条件的；（二）公司合并、分立、转让主要财产的；（三）公司章程规定的营业期限届满或者章程规定的其他解散事由出现，股东会会议通过决议修改章程使公司存续的。

自股东会会议决议通过之日起六十日内，股东与公司不能达成股权收购协议的，股东可以自股东会会议决议通过之日起九十日内向人民法院提起诉讼。”

因此，对于有限责任公司的股东而言，只有上述三种情形下才能“被动”地要求公司回购其股权，而对于公司而言则意味着减资。对于增资人而言，上述三种情形仅仅是法定的公司回购股权的情形，并不适用于增资人对目标公司增资时最初对目标公司价值的估计或盈利预测判断，而后者往往属于非第七十四条所列举三项情形，所以只能采用股权转让的方式来处理，而不能适用于公司回购股权进行减资；

2．第X.2和X.3条的约定是为了明确目标公司原股东回购股权的回购价格以及支付形式和安排，这满足了保障增资方回收原投资并避免损失的需要；

3．第X.4条是在目标公司原股东不履行回购义务或者第三方的报价更高时，为避免增资人的利益造成损失或获得一定的投资回报所采取的措施。即增资人还有向第三方转让股权并收回投资的路径；

4．第X.5条属于履行股权回购所必要的法律程序的承诺和保证，若不如此，增资方的股权转让不能得到实际履行。

（四）“新投资者的准入限制”条款

实务中，增资人可能会对公司未来引入新的投资人“心存疑虑”，因为这可能会稀释其股权或可能导致其丧失对公司的控制或影响。同时，对于新投资者投资的作价还可能会小于增资人的投资作价，这意味着增资人在增资时对目标公司的估计的偏差或者目标公司的业绩未达到预测或预期，这个时候增资人一般都会要求目标公司或目标公司的原股东作出补偿（包括投资差价返还和原股东无偿转让部分股权），以弥补投资差价，从而保证增资人和新投资人的投资价格的一致。

在拟定“新投资者的准入限制”条款时，一般需要关注如下要点：

1．保证引入的新投资者投资价格不低于增资人的投资价格；

2．增资人对后续的增资享有优先认购权；

3．当后续引入新的投资人时的投资价格低于增资人的投资价格时，采取何种措施进行救济。譬如，目标公司将差价返还给增资人，或者目标公司的原股东将其持有的部分股权无偿转让给增资人等；

4．保证增资人和后续新投资人享有的权利的一致性。譬如，目标公司和原股东给予新投资人的权利，增资人当然地享有。

下面是一个有关“新投资者的准入限制”的示范条款：


【例4-7-20】
 　增资协议“新投资者的准入限制”条款示例




	
X

	
新投资者的准入限制




	X.1
	　　各方同意，本协议签署后，目标公司以任何方式引进新投资者的，应确保新投资者的投资价格不得低于本协议投资方的投资价格。



	X.2
	　　本协议拟议的投资完成后，目标公司以任何形式进行新的股权融资，增资方有权按所持股权比例享有优先认购权。



	X.3
	　　如新投资者根据某种协议或者安排导致其最终投资价格或者成本低于本协议增资方的投资价格或者成本，则目标公司应将其间的差价返还增资方，或由现有股东无偿转让所持目标公司的部分股权给增资方，直至本协议增资方的投资价格与新投资者投资的价格相同。增资方有权以书面通知的形式要求目标公司或者现有股东履行上述义务。



	X.4
	　　各方同意，投资完成后，如目标公司给予任一股东（包括引进的新投资者）的权利优于本协议增资方享有的权利的，则本协议增资方将自动享有该等权利。






（五）“或有负债”条款

尽管增资交易中，增资方会进行全面的尽职调查，目标公司和原股东也有配合和披露之义务，但是实践中增资方不可能调查了解清楚所有的目标公司的债务和或有负债，而这些债务一旦支付或发生将导致目标公司利益的损害或减少，从而间接导致增资方的利益损害。因此，实务中增资协议一般都通过“或有负债”条款对此进行处理。

在拟定“或有负债”条款时，一般需要关注如下要点：

1．或有负债的定义和界定。

2．或有负债的处理原则和内容。包括或有负债的赔偿上限、或有负债的豁免与不豁免、或有负债的责任期限、或有负债金额的计算和扣除以及目标公司原股东对目标公司或有负债赔偿期限等。

3．或有负债的赔付以及担保等。

鉴于或有负债条款在股权并购交易中也存在，笔者将在本篇第八章“股权并购协议”中进行详细介绍，在此仅做简单介绍。下面是一个比较简单的概述性的或有负债条款示范。


【例4-7-21】
 　增资协议“或有负债”条款示例




	
X

	
或有负债




	X.1
	　　目标公司或有负债系指因目标公司交割日前的各种原因引起的在目标公司交割日后，应由目标公司承担的各种债务或义务。包括但不限于现有股东未列入目标公司负债明细表的负债，或虽列入目标公司的负债明细表，但目标公司承担的债务大于负债明细表列明的数额的部分。



	X.2
	　　现有股东及目标公司承诺并保证，除已向增资方披露之外，目标公司并未签署任何对外担保性文件，亦不存在任何其他未披露的债务。如目标公司还存在未披露的或有负债或者其他债务，全部由现有股东承担。若目标公司先行承担并清偿上述债务，因此给目标公司造成损失，现有股东应当在实际发生损失后［10］个工作日内，向目标公司全额赔偿。






（六）“特别约定”条款

与初始投资协议（或设立协议）或发起人协议类似，在增资协议中也存在各种需要特别约定的事项。这些事项主要包括：

1．目标公司及原股东知识产权的占有和使用；

2．关联交易和同业竞争；

3．首次公开发行股票并上市事宜；

4．目标公司员工的安排等。

这些事项既可以在协议中单列条款进行说明（如果事项复杂需要说明的内容较多的话），也可以在“特别约定”条款中统一进行说明和约定。譬如，下例就是一个有关知识产权的占有和使用的特别条款。


【例4-7-22】
 　增资协议“知识产权的占有和使用”条款示例




	
X

	
知识产权的占有和使用




	X.1
	　　原股东和目标公司共同承诺并保证，除本协议另有规定之外，本协议签订之时及本协议签订之后，目标公司是公司名称、品牌、商标和专利、商品名称及品牌、网站名称、域名、专有技术、各种经营许可证等相关知识产权、许可权的唯一的、合法的所有权人。上述知识产权（见本协议附件［　　］）均经过必要的相关政府部门的批准或备案，且所有为保护该等知识产权而采取的合法措施均经过政府部门批准或备案，并保证按时缴纳相关费用，保证其权利的持续有效性。



	X.2
	　　原股东和目标公司共同承诺并保证，本协议签订之时及本协议签订之后，任何合法进行的、与公司及其产品相关的技术和市场推广均须经过目标公司的许可和/或授权。






二、非上市股份有限公司增资协议的核心条款和实务要点

应该讲，非上市股份有限公司增资的基本思路和主要条款都与有限责任公司的增资类似，主要的区别在于股份有限公司应当将注册资本划分为等额股份。在本部分我们仅关注非上市股份有限公司增资协议的特定条款。

（一）“新发行股份认购”条款

事实上，在有限责任公司增资和股份有限公司增发股份交易中，投资人认购增发股份，通常会存在两种新股认购条款：一是不带“对赌”的认购条款；二是带“对赌”的认购条款。对于后者，简单地讲，就是目标公司增发股份的定价与目标公司原股东及目标公司承诺的业绩目标“挂钩”，或者说增发股份的定价与目标公司的盈利预测等指标相关联。因为，对于目标公司的价值评估时已经考虑了目标公司未来预测的盈利，如果目标公司达不成业绩指标的话，则意味着对增发股份的“高估”。通常在这种情况下，目标公司的原股东应当对实际业绩和据以定价的预测业绩之间的差额予以补偿，要么是现金直接补偿给目标公司或增资方，要么是无偿转让持有的部分股份给增资方。有关“对赌”条款或“对赌协议”的内容，笔者将在本书的第五篇“特殊并购重组合同”中详细进行介绍，在本部分我们仅仅介绍不带“对赌”的认购条款。
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第一百七十八条
 　有限责任公司增加注册资本时，股东认缴新增资本的出资，依照本法设立有限责任公司缴纳出资的有关规定执行。

股份有限公司为增加注册资本发行新股时，股东认购新股，依照本法设立股份有限公司缴纳股款的有关规定执行。


第一百二十五条
 　股份有限公司的资本划分为股份，每一股的金额相等。

公司的股份采取股票的形式。股票是公司签发的证明股东所持股份的凭证。


第一百二十七条
 　股票发行价格可以按票面金额，也可以超过票面金额，但不得低于票面金额。


第八十条
 　股份有限公司采取发起设立方式设立的，注册资本为在公司登记机关登记的全体发起人认购的股本总额。在发起人认购的股份缴足前，不得向他人募集股份。

股份有限公司采取募集方式设立的，注册资本为在公司登记机关登记的实收股本总额。

法律、行政法规以及国务院决定对股份有限公司注册资本实缴、注册资本最低限额另有规定的，从其规定。


第八十二条
 　发起人的出资方式，适用本法第二十七条的规定。


第八十三条
 　以发起设立方式设立股份有限公司的，发起人应当书面认足公司章程规定其认购的股份，并按照公司章程规定缴纳出资。以非货币财产出资的，应当依法办理其财产权的转移手续。

发起人不依照前款规定缴纳出资的，应当按照发起人协议承担违约责任。

发起人认足公司章程规定的出资后，应当选举董事会和监事会，由董事会向公司登记机关报送公司章程以及法律、行政法规规定的其他文件，申请设立登记。


第八十九条
 　发行股份的股款缴足后，必须经依法设立的验资机构验资并出具证明。”发起人应当自股款缴足之日起三十日内主持召开公司创立大会。创立大会由发起人、认股人组成。

发行的股份超过招股说明书规定的截止期限尚未募足的，或者发行股份的股款缴足后，发起人在三十日内未召开创立大会的，认股人可以按照所缴股款并加算银行同期存款利息，要求发起人返还。



依据《公司法》第一百七十八条的规定，股份有限公司增发新股的，应当按照设立股份有限公司缴纳股款的有关规定执行。即，对于非上市股份有限公司而言，应当依据发起设立股份有限公司的有关规定执行，因此对于增资方而言应当按照公司章程规定缴纳出资，以非货币财产出资的，应当依法办理其财产权的转移手续。同时，由于不属于公开募集设立股份有限公司，因此也不再需要验资手续。

与有限责任公司增资条款类似，股份有限公司的增发新股条款也主要包括类似的几个要点：

1．目标公司增发新股总数、面值、发行价格；

2．增资方的认购股数、认购价格及金额、缴纳方式、缴纳期限；

3．增资前后各方股东持股比例（可以资本表格方式列明）；

4．目标公司工商变更登记条款。

需要注意的是，与有限责任公司增资条款不同的是，股份有限公司的原股东并没有法定的同意权和优先认购权，这是由股份有限公司属于典型的“资合”公司的特征而决定的。


【例4-7-23】
 　股份有限公司增资协议“新发股份的认购”条款示例
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 　要点精析

在本示范条款中，需要关注如下几点：

（1）股份有限公司将增加的注册资本划分为等额股份，因此，第X.1条的表述会与有限责任公司增资条款有所不同；

（2）本示例中对投资人认购股份的出资的缴付设定了投资的前提条件，在第X.4条中予以了体现，而这些前提条件应根据具体项目的情况来予以确定。譬如，交易需要取得的政府部门（若有）、目标公司内部和其他第三方所有相关方的同意和批准，包括但不限于目标公司董事会、股东大会决议通过新股发行和增资事宜以及修改后的章程或章程修正案等；再譬如，过渡期内的各种监管事项的满足等；

（3）第X.6条明确了目标公司原股东和投资人在增资后公司享有同等权利和承担同等义务，并且明确了按照股份比例享有公司权益（资本公积和留存收益），从而排除了《公司法》第一百六十六条第四款“公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润……股份有限公司按照股东持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外”的规定的适用。

（二）“股份回购和转让”条款

与有限责任公司增资协议不同的是，在股份有限公司增资协议中，对于增资方转让股份退出投资或回收投资的要求，不光可以采用目标公司原股东收购该等股份的方式，还可以采用目标公司“主动”回购股份的方式进行，这是《公司法》第一百四十二条的相关规定所赋予的。
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第一百四十二条
 　公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：

（一）减少公司注册资本；

（二）与持有本公司股份的其他公司合并；

（三）将股份奖励给本公司职工；

（四）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。

公司因前款第（一）项至第（三）项的原因收购本公司股份的，应当经股东大会决议。公司依照前款规定收购本公司股份后，属于第（一）项情形的，应当自收购之日起十日内注销；属于第（二）项、第（四）项情形的，应当在六个月内转让或者注销。

公司依照第一款第（三）项规定收购的本公司股份，不得超过本公司已发行股份总额的百分之五；用于收购的资金应当从公司的税后利润中支出；所收购的股份应当在一年内转让给职工。

公司不得接受本公司的股票作为质押权的标的。



依据《公司法》第一百四十二条的规定，股份有限公司原则上不得收购本公司股份，但“减少公司注册资本”的除外。因此，如果股份有限公司通过股东大会决议回购减资的，可以收购本公司的股份。显然，这与有限责任公司只能“被动”地应“异议股东”的要求而回购本公司股权并减资是不一样的，而且适用的情形中，《公司法》第七十四条仅仅规定了“不分配利润的”、“合并、分立、转让主要财产的”以及“公司解散事由出现修订章程存续的”三种情形，对此提出异议的股东可以请求公司收购股权，但并没有给予有限责任公司“主动”减资回购的权力。

与有限责任公司“股权转让”条款基本相同，股份有限公司的“股份回购和转让”条款仅仅在如下几个方面略有区别：

1．条款标题有所区别：“股份回购和转让”；

2．在增资方退出股份的相关条款中应当加入“目标公司回购”等相关表述；

3．同时加入“目标公司不能回购时，应转为适用目标公司原股东股权收购”的条款。譬如，“如果公司对投资方的股份回购行为受到法律的限制，原股东应作为收购方，应以其从公司取得的分红或从其他合法渠道筹措的资金收购投资方持有的公司股份”。

鉴于“股份回购和转让”条款基本与有限责任公司的“股权转让”条款类似，读者在前述有关例子的基础上进行修改即可适用，笔者不再举例赘述。

除了上述的两个主要条款有所区别之外，适用于有限责任公司增资的其他条款也基本适用于非上市股份有限公司增发新股的条款，在此不再赘述。


 第四节　上市公司增发认购协议及实务要点

与有限责任公司和非上市股份有限公司不同，上市公司最大的特点就是其股票在证券市场是公开交易、自由流通的，我国证券法律、法规对此有很多监管措施，其增发新股具有不同的特点。同时，上市公司基于资金、业务需要和各种原因而采取了多种增发方式来募集资金，主要包括非公开增发（定向增发）、发行股份购买资产、发行股份吸收合并以及发行优先股等。这些不同的并购重组模式也决定了其增资认购协议的不同。鉴于一般只有非公开增发才会涉及签署特定的增资认购协议，本节我们将针对这些非公开增发的特定交易的增资协议进行介绍。

一、非公开发行股票认购协议的框架结构和核心条款

（一）非公开发行股票认购协议的框架结构

我们知道，涉及上市公司非公开发行股票的规定主要包括《上市公司证券发行管理办法》（证监会第30号令，以下简称“《发行管理办法》”）以及《上市公司非公开发行股票实施细则》（证监发行字［2007］302号，以下简称“《发行实施细则》”）。这两个文件对上市公司非公开发行股票的各种要求（譬如，发行对象、发行定价、募集资金使用以及股票的限售期等）作出了详细的规定，这也决定了非公开发行股票认购协议与一般的非上市股份有限公司的增资认购协议有所不同。下面我们来介绍上市公司非公开发行股票认购协议的框架结构。

一个典型的上市公司非公开发行股票认购协议的框架结构如表4-7-11所示：

表4-7-11：上市公司非公开发行股票认购协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	本条对术语进行定义和明确解释规则（可选）。



	2．协议标的
	本条主要规定有关上市公司非公开发行股票数量、面值以及认购人认购比例等相关内容。



	3．认购价格

4．认购数量

5．认购数额

6．认购及支付方式
	本部分是对上市公司非公开发行股票的定价、认购人认购数量、认购数额以及认购支付方式等内容的约定。



	7．限售期（锁定期）
	本条款是有关认购人认购股份的限售期或锁定期的约定。



	8．陈述和保证
	主要是上市公司和认购人各自的陈述和保证。



	9．双方的权利和义务
	主要是上市公司和认购人各自的权利和义务。



	10．税费
	约定增发交易中的税费的承担。



	11．保密、违约责任、不可抗力、法律适用和争议解决、协议变更、修订和转让、协议的生效和终止、未尽事宜以及其他
	通用条款部分。




（二）非公开发行股票认购协议的核心条款和实务要点

1．“鉴于”条款

由于上市公司非公开发行股票属于比较复杂、重大的交易，故认购协议中一般都会包括“鉴于”条款，对交易当事各方以及本次发行、本次认购等背景进行介绍。


【例4-7-24】
 　上市公司非公开发行股票认购协议“鉴于”条款示例




	
甲方：
 ［　　］股份有限公司（以下称为“发行人”）

住所：［　　］

法定代表人：［　　］

乙方：
 ［　　］有限公司（以下称为“认购人”）

住所：［　　］

法定代表人：［　　］

　　在本协议中，发行人、认购人单独称“一方”，合并称“双方”。



	
鉴于：


　　1．发行人是一家在中国境内依法设立、经中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）批准首次公开发行A股股票并经［深圳证券交易所］核准上市的上市公司，股票代码：［　　］，发行人目前的总股本为［　　］股。

　　2．认购人是一家在中国境内依法设立、有效存续的有限责任公司。［目前直接持有发行人［　　］股股份，占发行人总股本的［　　］％，是发行人的控股股东。
 ］

　　3．为推进公司发展，发行人于［2014］年［7］月［23］日召开的第［八］届董事会第［三十一次］会议审议通过发行人非公开发行股票的相关事项，发行人拟通过向不超过十家特定对象非公开发行人民币普通股股票（A股）（以下简称“本次发行”）的方式募集资金。认购人同意按本协议约定的条件、金额及价格，认购发行人拟于［2014］年度非公开发行的股票。［认购人作为发行人的控股股东，充分理解并支持发行人本次发行的目的和战略意义。认购人同意参与认购发行人本次发行股份，认购人不参与申购报价过程，但同意并承诺接受其他发行对象申购询价结果并与最终确定的其他发行对象以相同的价格认购发行人本次发行股份（以下简称“本次认购”）。
 ］
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 　要点精析

通过本示范条款，我们可以看出：“鉴于”条款一般都采取“三段式”的结构：一是介绍发行人的基本情况；二是介绍认购人的基本情况；三是介绍本次发行和本次认购的基本情况。

同时，本示例也提供了可供选择的条款示范。该可选择条款示范主要是针对发行人的控股股东、实际控制人及其控制的企业认购股份的情形而设定。因为根据《发行管理办法》及《发行实施细则》的相关规定，非公开发行股票的认购人认购的股票分别两种情况存在不同的限售期（锁定期），在此介绍有助于明确认购人是否属于一般认购人或是发行人的控股股东、实际控制人及其控制的企业。

2．“定义和释义”条款——有关“定价基准日”等定义

非公开发行股票认购协议的“定义和释义”条款与一般的合同/协议的定义和释义条款并无本质区别。笔者在此仅对该条款可能涉及的一些特定术语进行介绍，以兹借鉴。
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 　法规链接

《上市公司证券发行管理办法》


第三十八条
 　上市公司非公开发行股票，应当符合下列规定：

（一）发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十；

（二）本次发行的股份自发行结束之日起，十二个月内不得转让；控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的股份，三十六个月内不得转让；

（三）募集资金使用符合本办法第十条的规定；

（四）本次发行将导致上市公司控制权发生变化的，还应当符合中国证监会的其他规定。

上市公司非公开发行股票实施细则》


第七条
 　《管理办法》所称“定价基准日”，是指计算发行底价的基准日。定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日、股东大会决议公告日，也可以为发行期的首日。上市公司应按不低于该发行底价的价格发行股票。

《管理办法》所称“定价基准日前20个交易日股票交易均价”的计算公式为：定价基准日前20个交易日股票交易均价=定价基准日前20个交易日股票交易总额/定价基准日前20个交易日股票交易总量。



依据《发行管理办法》第三十八条、《发行实施细则》第七条的规定，上市公司非公开发行股票的定价基准日有三种选择：关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日、股东大会决议公告日或发行期的首日。


【例4-7-25】
 　上市公司非公开发行股票认购协议“定义和释义”条款示例




	
1

	
定义和释义




	1.1
	
标的股份：
 系指发行人按照本协议以非公开发行方式向认购人发行本协议约定数量的人民币普通股。根据本协议的约定，非公开发行股票的每股面值为人民币1.00元；

定价基准日：
 系指［公司第五届董事会第四次会议决议公告日］；

此次非公开发行结束：
 系指按本协议非公开发行的股票在证券登记结算机构登记于认购人名下之日；

中国证监会：
 系指中国证券监督管理委员会；

深交所：
 系指深圳证券交易所；

证券登记结算机构：
 系指［中国证券登记结算有限责任公司深证分公司］；

……
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 　要点精析

在本“定义和释义”示范条款，我们需要注意：

（1）对于交易涉及的机构需要进行定义，这是法律法规以及监管本身所决定的。譬如，中国证监会、深交所（上交所）、证券登记结算机构等；

（2）对“此次非公开发行结束”进行了定义，该定义表明了发行交易交割和结束之日是股票在证券登记结算结构登记过户之日；

（3）需要特别关注的是“定价基准日”的定义。在本示例中，发行人选择了《发行实施细则》规定的三个定价基准日选择中的“关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日”。

3．“协议标的”条款

“协议标的”条款主要约定的是有关上市公司非公开发行股票的股票类型、发行数量及其调整、股票面值以及认购人认购比例等相关内容。


【例4-7-26】
 　上市公司非公开发行股票认购协议“协议标的”条款示例




	
2

	
协议标的




	2.1
	　　发行人本次拟非公开发行人民币普通股（A股）不超过［16,000］万股（含本数），股票面值为人民币1元。若发行人股票在定价基准日至发行日期间发生派息、送红股、资本公积金转增股本等除权除息事项，本次发行数量将作相应调整；



	2.2
	　　认购人认购数量为本次非公开发行股份总数的［80］％；



	2.3
	　　本次非公开发行的股票拟在深交所上市，股票具体上市安排待与中国证监会、深交所、证券登记结算机构协商后确定。






4．“认购”条款

“认购”条款主要是上市公司非公开发行股票的定价、认购人认购数量、认购数额以及认购支付方式等内容的约定。
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 　法规链接

《上市公司证券发行管理办法》


第三十八条
 　上市公司非公开发行股票，应当符合下列规定：

（一）发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十；

（二）本次发行的股份自发行结束之日起，十二个月内不得转让；控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的股份，三十六个月内不得转让；

（三）募集资金使用符合本办法第十条的规定；

（四）本次发行将导致上市公司控制权发生变化的，还应当符合中国证监会的其他规定。

《上市公司非公开发行股票实施细则》


第七条第二款
 　《管理办法》所称“定价基准日前20个交易日股票交易均价”的计算公式为：定价基准日前20个交易日股票交易均价=定价基准日前20个交易日股票交易总额/定价基准日前20个交易日股票交易总量。


第九条
 　发行对象属于下列情形之一的，具体发行对象及其认购价格或者定价原则应当由上市公司董事会的非公开发行股票决议确定，并经股东大会批准；认购的股份自发行结束之日起36个月内不得转让：

（一）上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人；

（二）通过认购本次发行的股份取得上市公司实际控制权的投资者；

（三）董事会拟引入的境内外战略投资者。


第十条
 　发行对象属于本细则第九条规定以外的情形的，上市公司应当在取得发行核准批文后，按照本细则的规定以竞价方式确定发行价格和发行对象。发行对象认购的股份自发行结束之日起12个月内不得转让。


第十二条
 　董事会决议确定具体发行对象的，上市公司应当在召开董事会的当日或者前1日与相应发行对象签订附条件生效的股份认购合同。

前款所述认购合同应载明该发行对象拟认购股份的数量或数量区间、认购价格或定价原则、限售期，同时约定本次发行一经上市公司董事会、股东大会批准并经中国证监会核准，该合同即应生效。


第十八条
 　股东大会批准本次发行后，上市公司可向中国证监会提交发行申请文件。

申请文件应当按照本细则附件1《上市公司非公开发行股票申请文件目录》的有关规定编制。


第二十七条
 　申购报价结束后，上市公司及保荐人应当对有效申购按照报价高低进行累计统计，按照价格优先的原则合理确定发行对象、发行价格和发行股数。


第二十八条
 　发行结果确定后，上市公司应当与发行对象签订正式认购合同，发行对象应当按照合同约定缴款。

发行对象的认购资金应先划入保荐人为本次发行专门开立的账户，验资完毕后，扣除相关费用再划入发行人募集资金专项存储账户。



（1）发行股票定价

①根据《发行管理办法》第三十八条、《发行实施细则》第七条的规定，上市公司非公开发行股票的发行价格应不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90％；

②根据《发行实施细则》第九条、第十条的规定，如果发行对象属于上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人，通过认购本次发行的股份取得上市公司实际控制权的投资者，董事会拟引入的境内外战略投资者的，具体发行对象及其认购价格或者定价原则应当由上市公司董事会的非公开发行股票决议确定，并经股东大会批准。同时，根据《发行实施细则》第十八条等条款规定，上市公司非公开发行股票必须经中国证监会核准。因此，最终发行价格在发行人取得中国证监会关于本次非公开发行的核准批文后，由发行人董事会根据股东大会的授权，并根据发行对象申购报价的情况，遵照价格优先原则，与本次非公开发行的保荐机构（主承销商）协商确定。有时，认购人（主要是控股股东、实际控制人或其控制的关联人）不参与发行定价的市场询价过程，但承诺接受市场询价结果并与其他发行对象以相同价格认购；

③若发行人股票在定价基准日至发行日期间发生派息、送红股、资本公积金转增股本等除权除息事项，其发行价格将作相应调整。

（2）认购股票数量

认购人根据具体情况申购发行股票，如果属于发行人董事会确定的具体对象，认购人一般会承诺认购数量不少于最终确定发行股票总数的某个百分比，以保证发行的成功。同时，最终的认购股票数量根据市场询价结果及其他股票认购方认购情况确定。

（3）认购方式、支付方式及交割

由于不属于上市公司发行股份购买资金，故一般情况下认购人将采用现金方式认购股票。待约定的实施条件满足后，认购人在收到发行人发出的认购款缴纳通知之日起一定工作日内，以现金方式一次性缴付。需要注意的是，在2014年《公司法》下，该认购款不再需要进行验资手续了。同时，发行人应在证券结算登记机构办理该等股票的过户手续。


【例4-7-27】
 　上市公司非公开发行股票认购协议“认购”条款示例




	
3

	
发行股份的认购




	3.1
	
认购价格


　　双方同意以《上市公司证券发行管理办法》及《上市公司非公开发行股票实施细则》的规定作为本次非公开发行股票的定价依据。根据前述规定，发行人本次非公开发行的发行价格为发行人第［二］届董事会第［十二］次会议决议公告日（定价基准日）前20个交易日股票交易均价的百分之九十，即［　　］元人民币/股。最终发行价格在发行人取得中国证监会关于本次非公开发行的核准批文后，由发行人董事会根据股东大会的授权，并根据除认购人以外的发行对象申购报价的情况，遵照价格优先原则，与本次非公开发行的保荐机构（主承销商）协商确定。认购人不参与本次发行定价的市场询价过程，但承诺接受市场询价结果并与其他发行对象以相同价格认购；

　　若发行人股票在定价基准日至发行日期间发生派息、送红股、资本公积金转增股本等除权除息事项，本次发行价格将作相应调整。



	3.2
	
认购数量及总额


　　认购人同意不可撤销地按第［3.1］条确定的价格以现金认购发行人本次非公开发行股份总数的［80］％。最终认购股份数将在本协议约定的实施条件全部得以满足后，根据市场询价结果及其他股份认购方认购情况确定。

　　在此情况下，认购人应向发行人支付的标的股份认购款（“认购款总金额”）为：发行价格×认购数量。



	3.3
	
股款的支付时间、支付方式与股票交割


　　认购人不可撤销地同意按照第［3.2］条确定的认购款总金额认购发行人本次发行的股票，并在发行人本次发行获得中国证监会核准且认购人收到发行人发出的认股款缴纳通知（简称“缴款通知”）之日起［30］个工作日内，以现金方式将认购款总金额划入本次发行专门开立的账户；

　　在认购人支付认股款后，发行人应尽快将认购人认购的股票在证券登记结算机构办理股票登记手续，以使认购人成为本协议第［2］条约定之种类和数额的股票的合法持有人。






5．“限售期（锁定期）”条款

“限售期”条款或“锁定期”条款主要是对各类型认购人认购股票的限售期或锁定期等内容进行约定。
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 　法规链接

《上市公司非公开发行股票实施细则》


第九条
 　发行对象属于下列情形之一的，具体发行对象及其认购价格或者定价原则应当由上市公司董事会的非公开发行股票决议确定，并经股东大会批准；认购的股份自发行结束之日起36个月内不得转让：

（一）上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人；

（二）通过认购本次发行的股份取得上市公司实际控制权的投资者；

（三）董事会拟引入的境内外战略投资者。


第十条
 　发行对象属于本细则第九条规定以外的情形的，上市公司应当在取得发行核准批文后，按照本细则的规定以竞价方式确定发行价格和发行对象。发行对象认购的股份自发行结束之日起12个月内不得转让。



根据《发行实施细则》第九条和第十条的规定，以及《深圳证券交易所股票上市规则（2014年修订）》和《上海证券交易所股票上市规则（2014年修订）》的有关规定，认购人应当出具关于本次发行认购的股份相关锁定事宜的承诺函，并办理相关相关股份锁定事宜。


【例4-7-28】
 　上市公司非公开发行股票认购协议“限售期”条款示例




	
4

	
限售期


　　认购人此次认购的股票自此次非公开发行结束之日起［36］个月内不得转让。认购人应按照相关法律法规和中国证监会、证券交易所的相关规定，按照发行人的要求，出具关于本次发行认购的股份相关锁定事宜的承诺，并办理相关股份锁定事宜。






6．“协议的生效和终止”条款

上市公司非公开发行股票需要经过发行人内部董事会审议通过，并报经股东大会批准等内部程序。同时，如果涉及国有控股的，还涉及国有资产管理部门的批准以及中国证监会的核准。若涉及认购人因认购股份而触发要约收购的，还涉及获得证监会豁免要约收购义务等外部审批程序。只有这些内外部批准或核准程序经过之后合同/协议才生效。


【例4-7-29】
 　上市公司非公开发行股票认购协议“协议的生效和终止”条款示例




	
X

	
协议的生效和终止


　　本协议经双方法定代表人或授权代表人签署并加盖公章后成立，并在满足下列全部条件后生效：

　　（1）本协议获得发行人董事会审议通过；

　　（2）本协议获得发行人股东大会批准；

　　（3）有权国资主管部门批准本次非公开发行股票方案；

　　（4）中国证监会核准发行人本次非公开发行股票和豁免认购人在本次非公开发行中的要约收购义务。

　　如上述条件未获满足，则本协议自动终止。






除了上述介绍的一些特定条款之外，有关“承诺和保证”、“双方的权利和义务”等条款也具有一些特定的内容和事项，需要根据情况进行拟定。限于篇幅，在此不再详述。

二、发行股份购买资产（框架）协议的框架结构和核心条款

（一）发行股份购买资产（框架）协议的框架结构

我们知道，涉及上市公司发行股份购买资产重组交易的规定主要包括《上市公司重大资产重组管理办法》（证监会令第109号，以下简称“《重组管理办法》”）、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重组申请文件（2014年修订）》（证监会公告［2014］27号）。这两个文件对上市公司发行股份购买资产的各项要求（譬如，发行条件、发行定价以及股票的限售期等）作出了详细的规定，这也决定了发行股份购买资产（框架）协议与一般的非上市股份有限的增资认购协议有所不同。下面我们先来介绍上市公司发行股份购买资产（框架）协议的框架结构。

一个典型的上市公司发行股份购买资产（框架）协议的框架结构如表4-7-12所示：

表4-7-12：上市公司发行股股份购买资产（框架）协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	本条对术语进行定义和明确解释规则（可选）。



	2．标的公司

3．标的资产
	本条主要规定有关上市公司发行股份数量、面值以及协议资产等相关内容。



	4．标的资产定价及支付方式
	本条是对拟收购资产的定价及对价支付方式的约定。



	5．股份发行的数量及价格
	本条是有关上市公司发行股份数量及发行价格的约定。



	6．限售期（锁定期）
	本条是有关认购人认购股份的限售期或锁定期的约定。



	7．资产交割及相关安排
	本条是有关协议资产的交割及协议资产正常经营的保证等内容的约定。



	8．陈述和保证
	本条主要是上市公司和资产出售方各自的陈述和保证。



	9．过渡期
	主要是过渡期监管事项以及过渡期损益归属的相关约定。



	10．特别约定
	本条主要对涉及的职工安排、债权债务安排等特定事项（若有）的相关约定。



	11．税费
	约定增发交易中的税费的承担。



	12．保密、违约责任、不可抗力、通知、法律适用和争议解决、协议变更、修订和转让、协议的生效和终止、未尽事宜以及其他
	通用条款部分。





实务提示4-7-12：
 上市公司重大资产重组与上市公司增发新股之间的关系

《重组管理办法》第二条第一款、第二款规定：“本办法适用于上市公司及其控股或者控制的公司在日常经营活动之外购买、出售资产或者通过其他方式进行资产交易达到规定的比例，导致上市公司的主营业务、资产、收入发生重大变化的资产交易行为（以下简称重大资产重组）。

上市公司发行股份购买资产应当符合本办法的规定。”

第五十条规定：“换股吸收合并涉及上市公司的，上市公司的股份定价及发行按照本章规定执行。

上市公司发行优先股用于购买资产或者与其他公司合并，中国证监会另有规定的，从其规定。

上市公司可以向特定对象发行可转换为股票的公司债券、定向权证用于购买资产或者与其他公司合并。”

在实务中，上市公司重大资产重组主要表现为如下几种方式：

（1）上市公司重大资产置换，系指上市公司置出资产交换交易对方的置入资产。如果置出资产和置入资产属于等价交换的话，则上市公司并不需要增发新股作为对价购买资产，因此不涉及上市公司增资的问题。这种情形实务中几乎不存在；

（2）上市公司重大资产置换及发行股份购买资产，系指上市公司置出资产并同时增发股份交换交易对方的置入资产。此时，显然上市公司置出资产价值小于交易对方的置入资产价值，因此上市公司需要增发新股用于“补差”购买部分置入资产。显然，此时会涉及上市公司增资的问题；

（3）上市公司发行股份购买资产，系指上市公司仅以增发新股作为对价购买交易对价的资产。显然，此时会涉及上市公司增资的问题；

（4）上市公司发行股份进行换股吸收合并，系指上市公司仅以增发新股作为对价吸收合并目标公司（被合并公司），并最终支付该增发新股给被合并公司的股东。显然，此时会涉及上市公司增资的问题；

（5）上市公司发行可转换为股票的公司债券、定向权证购买资产或吸收合并，系指上市公司支付收购对价或合并对价的方式为发行可转换债和定向权证。显然，此时上市公司并不会涉及现时增资，但满足行权条件、持有人行权时，可转换债和定向权证会转换为上市公司股份，这个时候会涉及上市公司增资的问题。

需要注意的是，上市公司发行优先股用于购买资产或者与其他公司合并，适用《优先股试点管理办法》（证监会令第97号）的规定。依照其第三十三条的规定，上市公司不得发行可转换为普通股的优先股。但商业银行可根据商业银行资本监管规定，非公开发行触发事件发生时强制转换为普通股的优先股，并遵守有关规定［《中国银监会　中国证监会关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见》（银监发［2014］12号）］。从上述实务提示可以看出，对于重大资产置换、重大资产置换及发行股份购买资产、发行股份购买资产、发行可转换为股票的公司债券、定向权证购买资产或吸收合并更多是强调上市公司作为收购方或出售方的视角，将它们作为一个资产并购重组交易或吸收合并重组交易更恰当，即使出现增发新股的情况，那也是作为支付对价的手段而已，当然同时也增加了上市公司的注册资本。对于重大资产置换、重大资产置换及发行股份购买资产以及发行可转换为股票的公司债券、定向权证购买资产等交易，笔者将放在本篇第九章“资产并购协议”中介绍，对于涉及合并的交易则放在本篇第十章“合并协议”中介绍。至于发行优先股购买资产或与其他公司合并，笔者将作为一种特殊的并购重组协议而放在本书的第五篇“特殊并购重组协议”中介绍。在本部分，笔者仅仅针对发行股份购买资产进行介绍，因为站在交易对方的视角，这种交易表现为对上市公司的增资，并不涉及上市公司支付其他对价，显然是更为“纯粹”的增发行为。

（二）发行股份购买资产（框架）协议的核心条款和实务要点

1．“鉴于”条款

由于上市公司发行股份购买资产一般都属于重大资产重组交易，故发行股份购买资产协议中一般都会包括“鉴于”条款，对交易当事各方以及本次发行、资产收购等背景进行介绍。由于其基本也采取“三段式”的结构，与前文上市公司非公开发行股票认购协议类似，笔者不再赘述。

2．“定义和释义”条款

发行股份购买资产协议的“定义和释义”与一般协议的相同条款并无实质区别，笔者在此仅仅介绍一些涉及交易的特定术语的定义。请看如下示例：


【例4-7-30】
 　上市公司发行股份购买资产协议“定义和释义”条款示例
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定义和释义




	1.1
	
本公司/资产收购方：
 系指［上市公司名称
 ］股份有限公司；

标的公司：
 系指本公司计划收购的［拟收购公司名称
 ］有限公司；

资产出售方：
 系指计划出售资产的［出售方名称或姓名
 ］；

标的资产：
 系指资产出售方合计持有的标的公司［　　］股股份（占标的公司股本总额的［　　］％）；

本次重大资产重组：
 系指本公司向资产出售方发行股份购买标的资产；同时，本公司向不超过10名投资者非公开发行股份进行配套融资。其中配套融资的生效和实施以发行股份购买资产的生效和实施为条件；

非公开发行/本次发行：
 系指本公司按本协议规定的条件和条款向资产出售方发行股份，用于支付标的资产收购对价的行为；

目标股份：
 系指本公司为本次交易目的向资产出售方非公开发行的、每股面值为1元的普通股（A股）；

评估基准日：
 系指对标的资产进行评估的基准日，即［　　］年［　］月［　］日；

交割日：
 系指标的公司［　　］％股权过户至本公司工商变更登记完成之日；

过渡期：
 系指自评估基准日（不包括基准日当日）至交割日（包括交割日当日）的期间；

交易完成日：
 系指本公司向资产出售方非公开发行的股份在证券登记结算机构完成股份登记之日，即本次交易完成之日；

生效日：
 系指本协议第［协议生效条件条款的编号
 ］条所述的所有生效条件均获满足之日。

……



	1.2
	
释义


……
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 　要点精析

在本“定义和释义”示范条款，我们需要注意：

（1）对于交易当事各方的定义。譬如，本公司/资产收购方、标的公司、资产出售方等；

（2）对于标的资产、支付对价和本次交易的一些定义。譬如，标的资产、本次重大资产重组、非公开发行/本次发行、目标股份等。需要注意的是，依据《重组管理办法》的规定，发行股份购买资产属于重大资产重组规制的范畴，因此它是否构成重组资产重组交易需要按照《重组管理办法》来界定，如果构成则需要按照它的法律和监管要求履行法定程序，因此协议中需要定义什么是本次重大资产重组；

（3）对于交易涉及的各种日期进行定义。譬如，评估基准日（审计基准日、定价基准日）、交割日、过渡期、交易完成日、生效日等。

当然，与上市公司非公开发行股票认购协议类似，对于交易涉及的机构需要进行定义，这是法律法规以及监管本身所决定的。譬如，中国证监会、深交所（上交所）、证券登记结算机构等，在本示例中我们省略掉了。

3．“标的公司和标的资产”条款

与其他协议类似，本条款是一个非常重要的实质条款。对于标的公司的描述主要包括标的公司的名称（注册登记号）、住所、法定代表人、注册资本、实收资本（若有）、企业类型、营业期限、经营范围等基本情况；对于标的资产，主要描述标的资产的范围，如果标的资产较多时可以列成表格。


【例4-7-31】
 　上市公司发行股份购买资产协议“标的公司和标的资产”条款示例
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4．“标的资产定价”条款

“标的资产定价”条款是核心条款，它涉及上市发行股份的对价总额如何确定的问题。在实务中我们一般分为两种情形来处理：标的公司是有限责任公司、非上市股份有限公司和上市公司，而实务中前者更普遍。笔者将有关原则总结如下：
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第二十七条
 　股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。

对作为出资的非货币财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估作价有规定的，从其规定。

《国有资产评估管理办法》


第三条
 　国有资产占有单位（以下简称占有单位）有下列情形之一的，应当进行资产评估：

（一）资产拍卖、转让；

（二）企业兼并、出售、联营、股份经营；

（三）与外国公司、企业和其他经济组织或者个人开办中外合资经营企业或者中外合作经营企业；

（四）企业清算；

（五）依照国家有关规定需要进行资产评估的其他情形。



（1）对于有限责任公司（非上市股份有限公司），实务中一般采用“评估作价法”来确定标的公司的价值。所谓“评估作价法”是指以资产和负债评估的价格作为依据计算股权转让价格的方法。在实务中，评估作价法又可细分为“历史成本法”、“市场法”和“收益法”。

①“历史成本法”，是指以目标公司净资产价值为基础进行调整的一种方法。通常，公司股权价值=净资产评估值×溢价倍数，其适用范围主要用于非上市公司的股权价值评估；

②“市场法”也称为“相对价值法”、“价格乘数法”或“可比交易价值法”，是指利用类似企业的市场定价来估计目标公司价值的一种方法。其基本做法是，首先，寻找一个影响企业价值的关键变量（如净利润）；其次，确定一组可以比较的类似企业，计算可比企业的市价/关键变量的平均值（如平均市盈率）；最后，根据目标公司的关键变量（如净利润）乘以得到的平均值（平均市盈率），计算目标公司的评估价值。“市场法”可分为两大类型，一类是以股权市值为基础的模型，包括股权市价/净利，股权市价/净资产、股权价值/销售额等比例模型。另一类是以企业实体价值为基础的模型，包括实体价值/息前税收营业利润、实体价值/实体现金流量、实体价值/投资资本、实体价值/销售额等比例模型。最常见的“市场法”为市盈率法（P/E）和市净率法（P/B）。

a．市盈率法（P/E）

目标公司每股价值=可比公司平均市盈率×目标公司的每股净利润

b．市净率法（P/B）

目标公司每股价值=可比公司平均市净率×目标公司的每股净资产

总体来讲，“市场法”的运用有两个基本前提：一是要有活跃的股权交易市场；二是市场上要有可比的同类公司。因此，“市场法”主要适用于上市公司；

③“收益法”又称为“收益现值法”，是指将目标公司的预期收益流通过适当的折现率进行折现，从而转换为目标公司股权价值的一种评估方法。采用“收益法”进行评估的立足点在于，站在收购方的角度来看，它购买目标资产所付出的代价绝对不会高于该项资产为它带来的预期收益。具体地讲，就是不会高于具有类似风险的同类资产实现的未来收益的现值。“收益法”确定的目标公司股权=该股权资产预期收益现值总额。

（2）对于上市公司，一般以定价基准日之前某段时间的市场平均价来确定标的公司的价值。同时，上述“市场法”也被广泛的用于确定上市公司价值的情形。


【例4-7-32】
 　上市公司发行股份购买资产协议“标的资产定价”条款示例
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标的资产定价




	3.1
	　　双方同意，以［　　］年［　］月［　］日为评估基准日，由双方认可的具有证券从业资格的［评估机构名称
 ］有限公司（以下简称“［　　］”）对标的公司进行评估，出具相应的《资产评估报告书》，并报国资委核准，标的资产的价值以经国资委核准的评估结果为准。



	3.2
	　　根据［评估机构的简称
 ］出具的［资产评估报告书的全称
 ］，标的公司股东全部权益经［收益法］评估测算，评估值为人民币［　　］万元，标的资产对应的评估值为［　　］万元。［　　］年［　］月［　］日，［有权审批机构名称
 ］出具［批准或核准文件全称
 ］，对［评估机构的简称
 ］出具的《资产评估报告书》予以核准。

　　根据［有权审批机构名称
 ］核准的评估结果，双方确定标的资产的转让价格为人民币［　　］万元（以下简称“标的资产收购对价”）。



	3.3
	　　本公司以向资产出售方非公开发行股份的方式向资产出售方购买标的资产，标的资产折股数不足一股的余额由本公司以现金向资产出售方补足。
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 　要点精析

在本示范条款中，我们可以发现：

（1）交易双方采用评估作价法确定标的资产价值。由于标的资产属于国有资产，因此需要经过国有资产管理部门的核准；

（2）以合资格的评估机构出具的并经国有资产管理部门核准的资产评估结果为基准，交易双方在此基础上协商确定交易价格；

（3）上市公司非公开发行股份作为支付对价时，折股不足1股的“零碎股”以现金方式进行补足。

5．“交易对价支付”条款

本条款对收购方（上市公司）发行股份作为对价收购标的资产进行约定。主要包括目标股份发行价格、发行数量以及发行价格的调整等内容。有时候也将资产出售方获得股份的限售期（锁定期）在本条款一并约定而不单列一条。
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 　法规链接

《上市公司重大资产重组管理办法》


第四十四条
 　上市公司发行股份购买资产的，可以同时募集部分配套资金，其定价方式按照现行相关规定办理。

上市公司发行股份购买资产应当遵守本办法关于重大资产重组的规定，编制发行股份购买资产预案、发行股份购买资产报告书，并向中国证监会提出申请。


第四十五条
 　上市公司发行股份的价格不得低于市场参考价的90％。市场参考价为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前20个交易日、60个交易日或者120个交易日的公司股票交易均价之一。本次发行股份购买资产的董事会决议应当说明市场参考价的选择依据。

前款所称交易均价的计算公式为：董事会决议公告日前若干个交易日公司股票交易均价＝决议公告日前若干个交易日公司股票交易总额/决议公告日前若干个交易日公司股票交易总量。

本次发行股份购买资产的董事会决议可以明确，在中国证监会核准前，上市公司的股票价格相比最初确定的发行价格发生重大变化的，董事会可以按照已经设定的调整方案对发行价格进行一次调整。

前款规定的发行价格调整方案应当明确、具体、可操作，详细说明是否相应调整拟购买资产的定价、发行股份数量及其理由，在首次董事会决议公告时充分披露，并按照规定提交股东大会审议。股东大会作出决议后，董事会按照已经设定的方案调整发行价格的，上市公司无须按照本办法第二十八条的规定向中国证监会重新提出申请。



（1）在2014年证监会以第109号令对《重组管理办法》修订之前，原《重组管理办法》（证监会令第73号）规定的发行股份购买资产的定价依据与一般的非公开发行股份的定价依据有所区别。主要体现在两个方面：一是前者的定价基准日只能是董事会决议公告日，而后者可以为关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日、股东大会决议公告日，也可以为发行期的首日；二是发行底价前者是董事会决议公告日前20个交易日公司股票交易均价，而后者则为发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90％。在新的《重组管理办法》下放宽了定价的范围，增加了灵活性。即市场参考价可以是“本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前20个交易日、60个交易日或者120个交易日的公司股票交易均价之一”；同时明确“上市公司发行股份的价格不得低于市场参考价的90％”，与非公开发行股份的定价规定保持了一致。其主要目的在于防止上市公司通过先非公开发行募集资金后再向募集对象购买资产这样的两步骤操作模式，从而可以享受非公开发行中“发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十”的认购价格“九折”的优惠；

（2）本次发行股份购买资产的董事会决议可以明确，在中国证监会核准前，上市公司的股票价格相比最初确定的发行价格发生重大变化的，董事会可以按照已经设定的调整方案对发行价格进行一次调整。调整方案应当详细说明是否相应调整拟购买资产的定价、发行股份数量及其理由，在首次董事会决议公告时充分披露，并按照规定提交股东大会审议。


【例4-7-33】
 　上市公司发行股份购买资产协议“交易支付对价”条款示例
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交易支付对价


　　各方同意，本公司分别向各资产出售方非公开发行目标股份，用以支付标的资产的收购对价。



	4.1
	
目标股份及发行价格


　　4.1.1　本公司本次非公开发行股票的种类为境内上市的人民币普通股（A股），每股面值人民币1.00元。

　　4.1.2　各方同意，目标股份的发行价格系根据为审议本次交易而召开的本公司首次董事会决议公告日（即［　　］年［　］月［　］日）前［20］个交易日本公司股票交易均价（即：董事会决议公告日前［20］个交易日股票交易总额/董事会决议公告日前［20］个交易日股票交易总量＝［　　］元/股确定）。因此，交易各方经协商约定本次发行股份购买资产的发行价格为［　　］元/股，最终发行价格尚需股东大会批准。

　　4.1.3　如评估基准日至股票发行日期间发生派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除权、除息行为的，则本次发行价格亦作相应调整，调整方法如下：

　　假设调整前发行价格为P0，每股送股或转增股本数为N，每股增发新股或配股数为K，增发新股或配股价为A，每股派息为D，调整后发行价格为P1，

　　则：

　　派息：P1＝P0-D

　　送股或转增股本：P1＝P0/（1＋N）

　　增发新股或配股：P1＝（P0＋AK）/（1＋K）

　　三项同时进行：P1＝（P0-D＋AK）/（1＋K＋N）

　　各方同意，如发生前款所述情形，各方将在前述事实发生后的合理时间内另行签订本协议的补充协议，以重新确定目标股份的发行价格，并依据适用法律的规定履行信息披露义务。

　　4.1.4　依据本条第［4.2］条规定对标的资产折股数不足一股的余额由本公司以现金向资产出售方补足。



	4.2
	
发行目标股份数量


　　发行的目标股份的数量将按照下述公式确定（不足一股的余额以现金方式支付）：

　　目标股份数量＝标的资产收购对价/目标股份发行价格

　　发行目标股份发行数量最终根据标的资产的收购对价及目标股份发行价格以上述公式计算确定。各交易对象按其所出售标的公司股权比例计算发行数量。

　　据此，本次发行股份全部向资产出售方定向发行，初步发行数量［　　］股，标的资产折股数不足一股的余额［　　］元由本公司以现金向资产出售方补足。
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 　要点精析

在本示范条款中，我们可以发现：

（1）交易双方选取审议本次交易而召开的本公司首次董事会决议公告日前20个交易日本公司股票交易均价确定目标股份的发行价格，并建立了相应的发行价格调整机制。当然实务中，依据《重组管理办法》的规定，上市公司也可选取60个交易日或120个交易日；

（2）发行目标股份数量是依据标的资产收购对价除以目标股份发行价格来确定，对于不足1股的“零碎股”的处理方式是上市公司以现金进行支付。在实务中，基于该金额很小，为方便处理并经协商一致的，可以将不足1股的余额直接计入上市公司的资本公积（股本溢价）处理。

6．“限售期（锁定期）”条款

与上市公司非公开发行股票类似，资产出售方取得的上市公司非公开增发新股也存在限售期或锁定期，协议需要根据不同认购人作出相应规定。
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 　法规链接

《上市公司重大资产重组管理办法》


第四十六条
 　特定对象以资产认购而取得的上市公司股份，自股份发行结束之日起12个月内不得转让；属于下列情形之一的，36个月内不得转让：

（一）特定对象为上市公司控股股东、实际控制人或者其控制的关联人；

（二）特定对象通过认购本次发行的股份取得上市公司的实际控制权；

（三）特定对象取得本次发行的股份时，对其用于认购股份的资产持续拥有权益的时间不足12个月。


第四十八条第二、三款
 　上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人发行股份购买资产，或者发行股份购买资产将导致上市公司实际控制权发生变更的，认购股份的特定对象应当在发行股份购买资产报告书中公开承诺：本次交易完成后6个月内如上市公司股票连续20个交易日的收盘价低于发行价，或者交易完成后6个月期末收盘价低于发行价的，其持有公司股票的锁定期自动延长至少6个月。

前款规定的特定对象还应当在发行股份购买资产报告书中公开承诺：如本次交易因涉嫌所提供或披露的信息存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，被司法机关立案侦查或者被中国证监会立案调查的，在案件调查结论明确以前，不转让其在该上市公司拥有权益的股份。



应该讲，上述规定与《发行管理办法》及《发行实施细则》有关非公开发行股票的限售期或锁定期的规定基本没有区别，因为都属于上市公司非公开发行股份。不同的是《发行实施细则》第九条第（三）项的规定：非公开发行股票规定的是“董事会拟引入的境内外战略投资者”，而《重组管理办法》第四十六条第（三）项对发行股份购买资产规定的是“特定对象取得本次发行的股份时，对其用于认购股份的资产持续拥有权益的时间不足12个月”。

那么，为什么要规定“对其用于认购股份的资产持续拥有权益的时间不足12个月”呢？《重组管理办法》这样规定是为了防止通过对目标资产的“突击入股”后再通过资产重组的方式获得上市公司股份“套现”的情形。即如果特定对象获得用于认购股份的资产上的持续拥有权益的时间不足12个月的，将被认为属于“突击入股”注入资产从而获得上市公司股份的情形，应当限制其转让上市公司股份的权利，即必须经过36个月后才可转让
(3)

 。

需要特别注意的是《重组管理办法》第四十八条第二、三款有关锁定期自动延长至少6个月的规定，是新办法这次新增的要求。

有关条款的拟定类似于非公开发行股票相应条款，在此不再赘述，读者可以参阅本章的【例4-7-28】。

7．“滚存利润”条款

对于上市公司发行股份购买资产，还存在一个事项必须要进行谈判明确。即上市公司截至本交易完成之日的“滚存利润”如何分享的问题。如果购买的标的资产仅是或包括资产出售方持有的标的公司的股权资产的话，则该标的公司的“滚存利润”的归属也应该进行明确。

简单地讲，“滚存利润”（accumulated profit）一般是指上市公司以往经营年份中逐渐积累起来未分配的利润，与会计上的累积利润基本等同，细微的区别在于滚存利润一般是指累积的未分配利润，通常不包括盈余公积。称“滚存利润”只是翻译的缘故而已
(4)

 。

从法律的一般原理来讲，上市公司发行股份的定价应当反映上市公司的公司价值，从某种意义上讲会包含截至交易完成之日的滚存利润。既然已经反映了该滚存利润，并且认购人交付的标的资产又的确具有双方商定的价值的话，认购人获得发行股份之后就应该享有该部分滚存利润。同时，如果被收购的标的资产属于股权的话，则标的公司截至本次交易完成日的滚存利润也应当按照被收购的股权比例由收购方（上市公司）享有，其原理是一样的，即在评估作价该股权资产时已经能够反映了该部分滚存利润。因此，实务中，“滚存利润”归属的一般确定原则是：

（1）上市公司（收购方）截至交易完成日的滚存利润将由其新老股东按照本次非公开发行股份之后的股份比例共享；

（2）被收购的标的公司截至交易完成日的滚存利润将由上市公司按照本次收购的股权（份）比例享有。


【例4-7-34】
 　上市公司发行股份购买资产协议“滚存利润”条款示例
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滚存利润


　　本次非公开发行完成后，本公司截至本次交易完成日的滚存利润将由本公司新老股东按照本次非公开发行后的股份比例共享；标的公司截至本次交易完成日的滚存利润将由本公司按照收购的股权比例享有。






8．“资产交割及相关安排”条款

在任何资产并购或购买协议中，被收购标的资产的交割都是非常重要的事项，因为资产不交割，收购方的根本目的就无法实现和达成。

[image: ]
 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百四十一条第一款
 　发起人持有的本公司股份，自公司成立之日起一年内不得转让。公司公开发行股份前已发行的股份，自公司股票在证券交易所上市交易之日起一年内不得转让。


第一百四十一条第二款
 　公司董事、监事、高级管理人员应当向公司申报所持有的本公司的股份及其变动情况，在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份总数的百分之二十五；所持本公司股份自公司股票上市交易之日起一年内不得转让。上述人员离职后半年内，不得转让其所持有的本公司股份。公司章程可以对公司董事、监事、高级管理人员转让其所持有的本公司股份作出其他限制性规定。

《关于设立外商投资股份有限公司若干问题的暂行规定》


第八条
 　股东认购的股份的转让应符合本规定第七条所规定的条件。发起人股份的转让，须在公司设立登记3年后进行，并经公司原审批机关批准。



该条款一般包括如下一些内容：

（1）标的资产交割的安排及交割（日）的确定；

（2）标的资产正常经营的保证。主要是指协议签署日至交割日之间，资产出售方保证资产完整、安全以及正常经营的承诺和义务；

（3）如果标的资产属于股权资产并存在限制转让的情形时，如何进行处理。譬如，标的公司属于发起设立不久，其发起人或董事、监事以及高级管理人员都存在限制转让股份的情形，这个时候如何进行股份资产的交割就是一个需要特别约定的事项。


【例4-7-35】
 　上市公司发行股份购买资产协议“标的资产交割及相关安排”条款示例




	
X

	
标的资产交割及相关安排




	X.1
	　　各方同意，鉴于标的公司目前的公司类型为股份有限公司，［资产出售方姓名
 ］等标的公司董事和高级管理人员所持有的标的公司股份存在转让限制，因此标的公司股东同意在本次交易获中国证监会审核通过后、标的资产交割前，标的公司股东大会做出将公司类型由股份公司整体变更设立为有限公司的决议，并办理完成相关工商变更登记。



	X.2
	　　各方同意，在本次重大资产重组经中国证监会核准之日起［60］个工作日内完成本协议第［X.1］条规定的标的公司整体变更程序。



	X.3
	　　各方同意，在本次重大资产重组经中国证监会核准之日起［90］个工作日内，将标的资产按照适用法律规定的程序变更登记至本公司名下，工商变更登记完成之日为交割日。自交割日起，与标的资产相对应的股东权利、义务均由本公司按照股权比例享有和承担。



	X.4
	　　各方应于交割日前签署根据本公司和标的公司的公司章程和有关法律规定办理标的资产过户至本公司所需的全部文件，各方应尽最大努力尽快完成标的资产的过户手续。



	X.5
	　　各方应尽最大努力在交割日之后尽快完成非公开发行的相关程序，包括但不限于在［深交所］及证券登记结算机构办理目标股份发行、登记、上市手续、本公司复牌手续及向中国证监会及其派出机构报告和备案等相关手续。本次交易于本公司在证券登记结算机构办理完毕目标股份登记手续之日完成。



	X.6
	　　自本本协议签署之日至交割日为过渡期。在过渡期内，资产出售方应通过行使股东权利等一切有效的措施，保证标的公司管理层稳定，并在过渡期内不对标的资产设置抵押、担保等任何第三方权利，不进行与正常生产经营无关的资产处置、对外担保、利润分配或增加重大债务之行为。
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 　要点精析

在本示范条款中，我们可以发现：

（1）由于标的公司属于股份有限公司，并且其发起人及董事、高级管理人员所持有的标的公司股份存在转让限制，因此各方商定的处理意见是，将标的公司的公司类型由股份有限公司变更为有限责任公司。第X.1条、第X.2条就该整体变更事宜（包括时间安排）进行了约定；

（2）第X.3条、第X.4条是在标的公司完成整体变更之后，明确标的资产实际交割的时间以及法律文件签署及过户手续安排的约定；

（3）第X.5条明确了资产交割日后各方促成非公开发行完成的义务，并且明确了本次交易完成日的界定；

（4）第X.6条属于协议签署日至交割日之间过渡期内资产出售方保证标的资产和标的公司正常经营的保证和承诺。

9．“过渡期”条款

如果上市公司发行股份购买的标的资产属于股权（份）资产的话，则在协议中一般还会出现一个“过渡期”条款。该条款的核心是对标的资产的估价进行调整的约定，或者说“过渡期损益”的归属的约定。有关过渡期以及过渡期损益的确定，我们将在本篇第八章“股权并购协议”中进行详细介绍，在此仅做简述。

上市公司以发行股份购买资产的方式进行重组（包括换股吸收合并），相当于交易对方以资产估值作价进行实物出资，若基准日评估作价后过渡期间亏损，会被认为最终实物出资的价值减少，存在一个出资是否到位的问题，故此要求发股购买资产过渡期间亏损的，交易对方需要另行现金补足，保证出资到位。

同时，出于充分保护上市公司及其股东的利益，我国目前的上市公司发行股份购买资产案例中，对过渡期（从定价基准日至交割日）的损益，无论估值作价是否是收益法，多数案例的通常约定是，对于拟购买资产的过渡期损益：上市公司拟购买资产的盈利归上市公司所有，亏损由标的公司原有所有权人承担。同时，在购买协议中也一般约定了各方有义务保持购买方或被购买方的正常生产经营，在过渡期一般不得发生与正常生产经营无关的重大资产购买或出售行为等。


【例4-7-36】
 　上市公司发行股份购买资产协议“过渡期”条款示例
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过渡期




	X.1
	　　在过渡期内，如标的公司产生收益，则归本次交易后的股东即［上市公司名称
 ］享有；如产生亏损，则由资产出售方按照其在标的公司的相对持股比例承担并在标的资产交割审计报告出具后［30］个工作日内以现金方式一次性补足。



	X.2
	　　如过渡期内标的公司产生亏损，应由本公司聘请的具有证券期货相关业务资格的审计机构出具标的资产交割审计报告，对标的资产在交易基准日至交割日期间的损益进行审计确认，若交割日为当月15日（含15日）之前，则损益审计基准日为上月月末；若交割日为当月15日之后，则损益审计基准日为当月月末。过渡期内亏损金额的确定以审计报告为准。



	X.3
	　　资产出售方承诺，在过渡期内将对各自的标的资产尽勤勉善良注意之义务，合理和正常管理、营运和使用各自的标的资产，包括但不限于：

　　（1）过渡期内，除非本协议另有明确规定或取得本公司的书面同意，资产出售方应保证标的公司①在正常业务过程中按照与以往惯例及谨慎商业惯例一致的方式进行日常经营；②尽最大努力维护日常经营所需的所有资产保持良好状态、维护不动产资产及与日常经营相关的与客户、员工和其他人的所有关系；

　　（2）资产出售方应确保本公司或本公司委派的人员能够及时了解标的公司的所有生产经营活动，并向本公司或本公司委派的人员充分提供本公司要求的与标的公司经营相关的所有信息；

　　（3）在不限制本协议第［X.3（1）］条和第［X.3（2）］条规定的前提下，资产出售方保证标的公司不得①对外投资、收购或者处置其重要财产；②财产、债务状况发生重大变化；③放弃或转让任何权利（包括债权、担保权益）；④新签署重大合同，以及修改、变更或终止现有重大合同（实施标的公司在本协议签署日前已经决定的日常经营业务合同除外）；⑤对外提供任何贷款或担保；⑥承担负债或其他责任或放弃有关的权利；⑦增加或减少注册资本；⑧向股东分配或派送任何股息、红利或其他收益；⑨其他可能对本公司依据本协议所受让的标的资产权益造成不利影响的事项；

　　（4）标的公司如在过渡期内发生任何可能影响本次交易的重大事项，资产出售方应及时通知本公司，并及时采取适当措施避免本公司因此而遭受任何损失。






10．“特别约定”条款

如果在发行股份购买资产交易中，被收购资产存在抵押、质押等权利负担，或者标的公司属于国有企业改制而成而存在职工安置以及原由标的公司聘任的员工在交割日是否继续聘任等事项时，都可以在特别约定条款中进行约定，当然也可以单列条款约定。笔者已经在前文多次介绍过该条款，在此不再赘述。

11．“协议的生效和终止”条款

由于本条款的内容和撰写与前文介绍的上市公司非公开发行股票相同条款类似，不再赘述，请读者参阅相关内容。

最后，还需要特别提醒的是，上市公司增资行为除了单纯的公开增发募集资金以及配股、送股、转股之外，我们介绍的非公开发行股票、发行股份购买资产等交易，发行股份往往只是重大资产重组交易中上市公司收购对价的支付方式，事实上上市公司增发新股增资只是这些重组交易的一部分而已。除了在本节我们介绍的非公开发行股票和发行股份购买资产之外，对于重大资产置换、重大资产置换及发行股份购买资产以及发行股份吸收合并等交易，鉴于其法律性质上可划分为资产并购重组、吸收合并等，我们将在本篇其他相应各章分别介绍，在此不再详述。






(1)
  笔者注：1998年8月5日，证监会发行部发出“电话通知”。“通知”称：“为了进一步提高上市公司质量，今后在股票发行工作中将实行‘先改制运行，后发行上市’的做法，……”从此之后，凡进行IPO的企业，都是已经“发起设立”一年以上的股份有限公司，IPO已被限定为非上市的股份有限公司增发（首次公开发行）。


(2)
  笔者注：我国《公司法》第二十七条规定：“股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。”同法第八十二条规定：“发起人的出资方式，适用本法第二十七条的规定。”同法第八十五条规定：“发起人向社会公开募集股份……认股人按照所认购股数缴纳股款。”因此，公开募集股份中的认股人仅能用货币缴纳股款，而不能用非货币出资抵作股款。


(3)
  雷霆著：《公司并购重组原理、实务及疑难问题诠释》，法制出版社2014年版，第423页。


(4)
  Id，第494页。



第八章　公司股权并购协议

公司股权并购属于最常见的一种并购重组方式。概括地讲，公司股权并购是指，一家公司（以下称为收购公司）购买另一家公司（以下称为被收购公司或目标公司）的股权，以实现对目标公司的控制为目的的交易。在股权并购交易中，通常会涉及各种法律文书。譬如，收购公司和目标公司股东会或大会/董事会决议、放弃优先购买权声明、股权并购/转让协议等。其中，最核心的法律文书即是股权并购协议。在本章，我们将先对公司股权并购协议的框架体系进行介绍，然后再对股权并购协议的特定条款进行详细的介绍和分析。


 第一节　股权并购协议的框架体系

作为股权并购交易中最核心的法律文件，股权并购协议具有其自身区别于其他协议的特定条款。我们在本书第一篇第二章曾经就投资并购合同的通用条款进行了介绍，在此，我们仅就这些通用条款在股权并购协议中的特殊的关注要点和难点进行介绍。我们的主要精力将放在股权并购协议的特定条款上面。

股权并购协议可以按照交易主体以及适用的法律法规的不同分为三大类：一是一般性的股权并购协议；二是外国投资者股权并购境内企业的股权并购协议；三是上市公司股份收购协议（协议收购）。下面将有关股权并购协议类型总结如下图4-8-1：
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图4-8-1：股权并购协议类型



尽管股权并购协议因交易主体、交易方式/模式、交易内涵不尽相同而存在差异，但股权并购协议的框架体系则基本类似，在此我们将对股权并购协议的框架内容进行介绍。应该说，股权转让或收购合同的正文部分是整个合同的核心，它主要包括合同各方的具体的权利义务的实质性条款，尽管因交易的标的、性质的不同而有所区别，但其整体架构是基本一致的，通常可以分为如下几个部分：

1．术语定义；

2．目标公司、标的股权、价款及价款支付；

3．陈述与保证；

4．协议签署后及交割事项；

5．保证交易进行的约定条款；

6．其他杂项。

一个比较典型的股权收购协议正文部分的框架体系参见本书第一篇第二章表1-2-1。


 第二节　股权并购协议详解和实务要点

在本章第一节我们介绍了股权并购协议的框架体系，在本节我们将在该框架体系的基础上对其核心条款和实务要点、难点进行介绍。

一、定义条款（特定术语）

与一般的合同类似，股权并购协议的定义条款一般出现在合同正文的第一条，条款标题通常为“定义和用语”或“定义和术语”或“术语和释义”等。其主要的作用在于对股权并购协议中出现的特定名词、术语等统一称谓、明确含义。

（一）股权并购协议定义条款的特定术语或名词

与一般的合同不同的是，股权并购协议会包含许多其交易性质所决定的特定的术语或名词。笔者将其归纳为如下几类：

表4-8-1：股权收购重要术语



	
序号

	
类别描述

	
具体术语或用语列示




	一
	关交易当事方及其关联公司的定义
	「买方」（「收购方」、「受让方」）、「卖方」（「被收购方」、「出让方」）、「收购子公司」、「关联公司」、「控股公司」



	二
	有关目标公司以及标的股权的定义
	「目标公司」、「标的股权」



	三
	有关交易日期的定义
	「计价基准日」、「股权转让基准日」、「审计基准日」、「评估基准日」、「交割日」、「交易截止日」、「披露函出具时间」、「余款支付日」



	四
	有关交易价款及支付的定义
	「初始对价」（「预约对价」）、「最终对价」、「保证金」（「诚意金」）、「价款调整」、「监管银行」、「监管账户」、「预付款」、「对价余额」



	五
	有关交易的其他术语定义
	「净资产」、「净资产变化」、「交易账目」、「交易还原」、「交易终止」、「完整运营权」（「完整管理权」）、「通过经营者集中审查申报」、「索赔款项」、「或有负债」



	六
	交易涉及的其他法律文件的定义
	「××股份购买协议」、「××股东贷款转让协议」、「××监管协议」



	七
	交易涉及的其他术语定义
	「中国」、「通讯」、「美元」、「商务部」、「公认会计原则」




需要注意的是，上表列示的特定术语并非在每个股权并购合同中都会涉及，法律顾问和律师应该根据交易的结构和流程视情况而定。

（二）股权并购协议定义条款的实务要点

1．实务中，定义条款的拟定并非一蹴而就的，而是与正文其他条款的拟定相互交叉的。譬如，我们可以事先定义一些基本的术语（比如，涉及当事方的术语定义），但并不能概全。在写正文条款的同时，我们发现需要定义某术语时（比如，有关计价基准日、交割日等），我们会返回定义条款先做一定义并根据情况进行调整；

2．术语的定义条款需要根据股权并购交易的性质、模式、途径、方式等来进行拟定，并非上述的所有术语都会涉及。比如，我们在对目标股权如何作价时，采取了目标公司净资产公允价值的基础上进行过渡期损益调整的方式时就会涉及在定义条款对“初始对价”和“最终对价”以及“过渡期损益”等进行定义，而在“固定作价法”下，则并不需要分别定义，就直接是一个股权价款即可；再比如，我们在定义各种交易日期时，依据股权并购交易的特点，而分别定义了“计价基准日”、“交割日”、“完整运营权移交日”，这是由交易的流程所决定；

3．术语定义的原则和顺序一般应当依照我们在第一篇第二章介绍的一般合同的术语定义的原则和顺序来进行，并没有不同；

4．如果定义条款过长而影响正文条款的起始阅读的话，可以考虑将它作为附件放在正文条款之后。

二、目标公司及标的股权条款

在股权收购交易中，在合同中明确目标公司及目标股权是首当其冲的事项（紧随定义条款之后）。这是合同中的一个必备条款。

对目标公司进行约定时应当考虑如下几个方面的因素：

1．目标公司的全称（外国名称若有应附上）；

2．目标公司的注册登记号或商业登记号；

3．目标公司的注册登记地址和营业地址（可选）；

4．目标公司的注册资本及实收资本（若有）；

5．目标公司的股东及其股权比例和出资额等。

对标的股权进行约定时应当考虑如下几个方面的因素：

1．标的股权占目标公司的比例和份额；

2．标的股权由谁（卖方）出售；

3．标的股权不得存在任何瑕疵（包括但不限于任何质押等权利负担）；

4．标的股权包含其所对应的全部权益（财产权利和非财产权利）。

下面我们以一个有关目标公司和标的股权的示范条例来展示：


【例4-8-1】
 　股权收购协议的目标公司和标的股权条款示例
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）对于目标公司条款而言，将目标公司需要明示的基本信息都列示在条款中，其目的在于明确目标公司的身份，不会引起目标公司的错误和偏差；

（2）对于标的股权条款，我们发现条款中的重心在于陈述标的股权没有任何权利上的瑕疵和负担，同时表明是股权上的所有的权益的转让。这里蕴含了一个公司法上的原理——股权的权利内涵。《公司法》第四条规定：“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利。”因此，“股权”是一种综合性的权利。一方面，股权具有财产权利的性质；另一方面，股权还具有对公司事务进行参与、管理的性质。对上述两个方面的权利，我国公司法均有明确规定。其中，财产权利主要包括《公司法》第三十四条规定的分红权以及《公司法》第一百八十六条规定的剩余财产分配权或剩余财产索取权等；而诸如知情权、选举权和被选举权、表决权、救济权以及提议召开、召集、主持股东会的权利等则属于股东对公司事务的参与和管理权。所以，本条款强调“……股权及依照该等股权卖方在交割时所享有的全部权益”，正是基于对股权的财产性和非财产性两方面的考虑。


实务提示4-8-1：
 如果收购方欲收购的标的股权存在未足额缴付的情况，如何处理？

如本书前述，在股权并购交易中，这是尽职调查阶段必须要调查清楚的事情。实务中通常采用如下两种方式来处理：

方式一：如果出让方有足够的资金缴付时，可以协商确定先由出让方缴足注册资本，并作为股权并购协议生效的先决条件之一；

方式二：如果出让方没有足够的资金缴付时，出让方不必现时缴足注册资本，也不作为股权并购协议生效的先决条件之一，但收购方在股权作价时考虑该因素并在最终作价中予以扣减，收购方作为后续新的股东承继缴足义务。

三、价款及价款支付条款

（一）价款条款

如何拟定价款条款与整个目标股权/股份的作价机制是密不可分的。譬如，采取净资产作价法和评估作价法就会有不同的条款；再如，评估作价法中的基础资产法和收益法也会导致不同的条款。首先对股权作价的方法进行介绍。

当前，我国公司法及相关法律除了对国有股权和上市公司股份的转让估价作了限制性规定外，对于一般性的股权转让价格的确定并未作出具体的限制性规定。根据意思自治原则，只要当事人不违反法律法规的强制性规定，不损害国家和第三人的合法权益，法律允许股东自由确定股权转让价格。在实务中，公司股权的转让作价采用的最主要的方法有两种：

1．净资产作价法

“净资产作价法”是指以目标公司净资产额为基准确定股权转让价格的方法。它将股权的价格与目标公司的净资产联系起来，反映了一定时期公司的生产经营情况。但是，它的缺点在于并没有反映公司的未来成长性等因素。尽管如此，“净资产作价法”在实务中是应用非常普遍的一种方法。在实务中，往往具体采用如下两种具体方式：

（1）固定价格法

“固定价格法”是指在目标公司净资产的基础上商定股权转让的价格，除非合同中事先约定的价格调整情形出现，否则该价格不得被调整。这种方法在实务中并不多见。

（2）预约价格法

“预约价格法”是指在目标公司净资产的基础上，谈判双方仅约定一个初步价格，并约定生成最终交易价格的一个调整方法或调整公式，并将其固定在合同中，待合同生效之后对目标公司资产和负债以及经营利润、税后利润等因素进行审核，再按照该方法或该公式计算得出最终的交易价格。在实务中，预约价格法是应用更普遍的方法。

2．评估作价法

“评估作价法”是指以资产和负债评估的价格作为依据计算股权转让价格的方法。在实务中，“评估作价法”又可细分为“历史成本法”、“市场法”和“收益法”。

（1）“历史成本法”

“历史成本法”是指以目标公司净资产价值为基础进行调整的一种方法。通常，公司股权价值=净资产评估值×溢价倍数，其适用范围主要用于非上市公司的股权价值评估。

（2）“市场法”

“市场法”也称为“相对价值法”、“价格乘数法”或“可比交易价值法”，是指利用类似企业的市场定价来估计目标公司价值的一种方法。其基本做法是，首先，寻找一个影响企业价值的关键变量（如净利润）；其次，确定一组可以比较的类似企业，计算可比企业的市价/关键变量的平均值（如平均市盈率）；最后，根据目标公司的关键变量（如净利润）乘以得到的平均值（平均市盈率），计算目标公司的评估价值。“市场法”可分为两大类型，一类是以股权市值为基础的模型，包括股权市价/净利，股权市价/净资产、股权价值/销售额等比例模型。另一类是以企业实体价值为基础的模型，包括实体价值/息前税收营业利润、实体价值/实体现金流量、实体价值/投资资本、实体价值/销售额等比例模型。最常见的市场法为市盈率法（P/E）和市净率法（P/B）。

①市盈率法（P/E）

目标公司每股价值=可比公司平均市盈率×目标公司的每股净利润

②市净率法（P/B）

目标公司每股价值=可比公司平均市净率×目标公司的每股净资产

总体来讲，市场法的运用有两个基本前提：一是要有活跃的股权交易市场；二是市场上要有可比的同类公司。因此，市场法主要适用于上市公司。

（3）“收益法”

“收益法”又称为“收益现值法”，是指将目标公司的预期收益流通过适当的折现率进行折现，从而转换为目标公司股权价值的一种评估方法。采用收益法进行评估的立足点在于，站在收购方的角度来看，它购买目标资产所付出的代价绝对不会高于该项资产为它带来的预期收益。具体地讲，就是不会高于具有类似风险的同类资产实现的未来收益的现值。收益法确定的目标公司股权=该股权资产预期收益现值总额。

对于净资产作价法，可以细分为两种情形：固定作价和预约作价。对于前者一般是在合同中约定一个基准日的固定价格即可；对于后者一般就会存在初始基准日下的“初始对价”（“预约对价”）和经过“过渡期”损益调整后的“最终对价”，即最终对价=初始对价＋过渡期损益。

让我们来看两个有关股权作价的例子：


【例4-8-2】
 　股权收购协议的价款条款示例——固定作价




	
1

	
术语定义




	1.1
	
「计价基准日」：
 指本协议项下转让股权计算价格所依据的目标公司财务报表的编制日，由卖方披露给买方的股份转让计价基准日的目标公司的财务报表中所列的各项数据是双方议定股份转让价格的依据。本协议项下的股份转让计价基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	1.2
	
「评估价」：
 指目标公司在计价基准日依据合资格的资产评估机构基于目标公司预测的未来现金流折现的价值而作出的对其价值的估计。



	……
	……



	
5

	
标的股权的转让对价
 　



	 
	　　卖方和买方同意，协议股权的转让价格按目标公司在计价基准日的资产和负债的评估价确定，其交易总价款为人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）。
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 　要点精析

分析上述股权收购交易合同条款，我们可以发现：

（1）目标股权的作价采取了资产评估作价的方法（收益法），也就是说在评估股权价值时已经考虑了目标公司未来的预期盈利能力，包括可能的“过渡期”损益部分；


实务提示4-8-2：
 资产评估的收益法在股权并购交易固定作价中的应用

如上所述，资产评估的收益法为股权并购交易在股权转让基准日采用固定作价的方法奠定了基础，其实质正在于其已经考虑了目标公司未来的现金流（盈利水平），当然这样的方法有其局限性——收购方将承担盈利预测水平严重偏离标的股权定价的风险。

（2）股权作价采取了固定作价的方法。其原因正在于第1点所述的资产评估的收益法。即是说，股权转让计价基准日次日起至交割日期间（“过渡期”）所产生的债权、债务及收益或亏损均由买方享有或承担，买方承担过渡期间损益带来的不确定性。该价格属于一个固定的协议转让价格，不存在调整机制。


实务提示4-8-3：
 什么是股权并购交易中的固定价格法？

对于固定价格法而言，其实质就是“事先锁定”一个股权转让基准日并作出股权转让的固定价格，“过渡期间”损益均由收购方享有或者承担。那么，无论目标公司在过渡期间是否盈亏，收购方均需要支付在股权转让基准日确定的固定的股权转让价款。相当于锁定基准日定价，由收购方承担过渡期间损益带来的不确定性。

（3）从合同条款拟定的角度来看，实务中，我们一般会先定义好「卖方」、「买方」、「目标公司」以及「计价基准日」等，再根据目标公司资产评估采用的方法以及并购双方谈判确定的股权作价方法来拟定股权价款条款，并同时补充完善定义条款中「评估价」的定义。


【例4-8-3】
 　股权收购协议的价款条款示例——预约定价




	
1

	
术语定义




	1.1
	
「计价基准日」：
 指本协议项下转让股权计算价格所依据的目标公司财务报表的编制日，由卖方披露给买方的股份转让计价基准日的目标公司的财务报表中所列的各项数据是双方议定股份转让价格的依据。本协议项下的股份转让计价基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	1.2
	
「评估价」：
 指目标公司在计价基准日依据合资格的资产评估机构基于目标公司的资产和负债的评估价值而作出的对其价值的估计；



	1.3
	
「初始对价」：
 系指本协议第［4.1］条规定的含义；



	1.4
	
「最终对价」：
 系指本协议第［4.3］条规定的含义；



	……
	……



	
4

	
标的股权的转让对价




	4.1
	　　卖方和买方约定本协议项下标的股权转让的“初始对价”为人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）（「初始对价」）。“初始对价”将按照本协议第［4.2］条的约定进行调整以确定“最终对价”。



	4.2
	
价格调整方法和规则




	4.2.1
	　　卖方和买方同意由［　　］会计师事务所（「交割会计师」）对目标公司于交割日的资产负债表以及截至交割日的损益表按照公认会计原则进行审阅（该等经审阅的财务账目简称「交割账目」），该等账目将基于持续经营假设，并按照目标公司经审阅的计价基准日的账目所采用的同样的会计政策、基础和实践编制，并保持一致性。卖方将尽最大努力向买方提供所需的审阅资料。卖方和买方于交割会计师出具交割账目初稿后［30］天内出具书面修改意见（若有）。交割账目出具日不迟于交割日后［90］日（「交割账目出具日」）。经卖方和买方签字确认的由交割会计师按照本协议第［4.2］条出具的交割账目所显示的所有金额均为最终金额，对卖方和买方均具有约束力。因交割会计师进行审阅该交割账目所产生的费用由卖方和买方各自承担50％。



	4.2.2
	　　标的股权的对价须按净资产值（「NAV」）调整。双方同意的NAV调整机制为：如果目标公司在交割账目中显示的NAV金额高于计价基准日账目所显示的NAV金额（该差额简称为「新增NAV」），则最终对价等于“初始对价”加“新增NAV”。如果目标公司在交割账目中显示的NAV金额低于计价基准日账目所显示的NAV金额（该差额简称为「减少NAV」），则最终对价等于“初始对价”减“新增NAV”。



	4.3
	
最终对价




	 
	　　按照本协议第4.2条所规定的方法和规则生成的“最终对价”（「最终对价」）为标的股权的转让价格，买卖双方按照该价格及本协议第［插入价款支付条款的编号］条的规定结算股权转让价款。买卖双方应在交割账目出具日后［10］个营业日内，根据交割账目所显示的最终金额及本协议第4条的约定计算最终对价并签署一份书面文件确认最终对价。



	……
	……
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）目标股权的作价采取了资产评估作价的方法（基础资产法或历史成本法），即在评估股权价值时，仅仅以目标公司在计价基准日的资产和负债评估的价格作为依据计算初始股权转让价格（「初始对价」，参见第4.1条）。


实务提示4-8-4：
 资产评估的基础资产法在股权并购交易中的应用

资产评估的基础资产法一定程度上决定了并购双方采用预约作价法。从总体来说，基础资产法从静态的角度确定公司价值，而没有考虑公司的未来发展与现金流量的折现值，也没有考虑到其他未记入财务报表的因素，如行业现状、人力资源、企业文化、组织问题以及契约、协同效应等因素，往往使公司价值被低估。

（2）股权作价采取了预约定价的方法。其原因正在于第1点所述的资产评估的基础资产法。即股权转让计价基准日次日起至交割日期间（“过渡期”）所产生的债权、债务及收益或亏损均由卖方享有或承担，由卖方承担过渡期间损益带来的不确定性。本条款针对如何进行价款的调整进行了明确的约定（参见4.2条），并最终形成交割日的最终对价（参见第4.3条）。但交割日后的任何交易或情况将由买方享有或承担。


实务提示4-8-5：
 什么是股权并购交易中的预约定价法？

预约定价法的实质就是“预约确定”一个股权转让基准日并作出预约定价，出让方承担过渡期间损益带来的不确定性，即在股权转让协议中约定过渡期间损益均由出让方享有或者承担。事实上，在预约定价法下，我们并不一定非要在股权转让协议中明确预定过渡期间损益的享有或承担，因为后续的资产盘点计价或核准计价重新确定了最终的股权转让基准日条款就已经明确了其应由出让方享有或承担。

（3）在本例中，我们发现示例仅仅显示了部分术语的定义，因此，在此条款基础上，我们有必要对诸如「交割会计师」、「公认会计原则」、「交割账目」、「NAV」、「新增NAV」、「减少NAV」等新出现的术语在定义条款进行补充定义。

（二）价款支付条款

事实上，在公司股权转让交易中，除了股权如何作价和计量之外，还存在股权转让价款如何安排支付的问题，这也是股权转让协议需要拟定的核心条款之一。在实务中，股权转让价款支付的安排需要结合交易的模式、交易过程以及风险控制等诸多因素综合协商确定。

1．股权转让价款的支付形式

股权转让价款的支付形式多种多样，最常见也是最受欢迎的毫无疑问是货币支付，但是在实践中，特别是上市公司股权收购中经常还会使用增发股份等非货币支付方式，较少情况下还可以使用收购方持有的其他公司的股权进行“持股公司换股”支付，非常少见的是使用非货币性的实物资产、无形资产进行支付。在实践中，还存在一种方式就是代替目标公司的股东承担债务。

2．股权转让价款支付步骤的安排

在实践中，基于控制风险以及督促出让方和目标公司推进并购的目的，通常会以分次支付的方式进行。一个典型的支付安排是，首先安排在股权转让协议签署后支付少部分，在股权转让协议取得有关部门的批准和/或工商变更登记完成后再支付一部分，在目标公司管理权移交完成后再支付其余的部分。还有一种情况是，基于控制或然负债风险的缘故，收购方可能会要求在一个合理的期间（比如12个月内）滞留少部分股权转让价款，并将其作为出让方对目标公司或然负债承担赔偿责任的保证金。

3．股权转让价款支付中的汇率确定和税款的代扣代缴义务

如果股权转让交易涉及非居民企业转让境内居民企业的股权并且要求支付的股权转让价款属于外汇时，在股权转让价款支付条款中，还需要明确该等外币和人民币之间的折算汇率。同时，按照中国税法的规定，这个时候非居民企业有缴纳预提所得税的义务，股权价款支付方具有代扣代缴的义务，如果未完成税款缴纳的义务，股权价款的外汇登记以及购汇出境将面临障碍，所以取得非居民企业所应纳所得税的完税证明是必需的。

4．股权转让价款支付的滞留保证金以及股权质押

如前所述，在实践中，为了保证股权转让协议中约定的出让方的赔偿责任的履行或者对目标公司可能存在的或然负债的出让方赔偿责任提供担保，收购方可能会要求在一段合理的时间内滞留部分股权转让价款以作担保，这样可以在赔偿责任明确后及时获得赔偿价款。这个合理的时间一般由双方协商确定，通常可以考虑为目标公司管理权移交之后12个月左右，滞留的价款比例也无定数，可以根据价款总额的大小和赔偿责任可能发生的概率和金额考虑滞留5％-10％。

反之，股权出让方也会考虑：在股权变更登记完成后，它将丧失股东身份，如何保证剩余的股权转让价款可以收取？所以，有时出让方会要求在股权转让协议中约定，受让方以取得的股权作为支付股权转让价款的质押，如果受让方取得股权后怠于行使或拒绝行使价款支付义务的话，出让方还可以依据股权质押条款收回转让的股权，从而促使受让方适当地履行合同规定的付款义务。


【例4-8-4】
 　股权转让协议中有关“价款支付”条款示例

有关合同的定义条款以及价款条款见【例4-8-3】。
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价款支付




	5.1
	　　第一笔付款：在交割日后［5］个营业日内，由买方向卖方支付人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）；



	5.2
	　　第二笔付款：在交割账目出具日后且买卖双方按照本协议第4.3条的约定签署文件确认最终对价后，卖方有权选择在买方协助下自行申报完成目标公司股权转让款完税凭证，或在买方代扣代缴替卖方完成境内待售公司股权转让款完税凭证后的［15］个营业日内，买方向卖方支付第二笔付款，该笔付款的金额等于“最终对价”减去第一笔付款的金额［即人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）］和第三笔付款的金额［即人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）］的余额；



	5.3
	　　第三笔付款：受限于本协议第［有关索赔扣除条款的编号
 ］条款的规定，总体转让完成日后［24］个月内，由买方向卖方支付最终对价中未付的余额［即人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）］；



	5.4
	　　上述股权转让对价以人民币标示及计价，以等值美元支付，支付时每一笔款项按支付之日前一个营业日（含该日）之前连续［5］个营业日中国人民银行公布的美元兑换人民币汇率中间价的平均值厘定汇率；



	5.5
	　　上述每一笔股权转让价款的支付义务以买方向卖方合理证明其已发出不可撤销的银行付款指令为完成；



	5.6
	　　根据中国税法卖方在本协议项下出让股权应缴的所得税由卖方承担，卖方有权依据适用法律选择在买方协助下自行申报缴纳，或要求买方在卖方协助下完成卖方应纳所得税额的代扣代缴（如由买方安排代扣代缴，应纳所得税额从股权转让价格中扣除）。在买方向卖方支付每笔股权转让价款前，必须已取得就该笔股权转让价款卖方所应纳所得税的完税证明。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）基于风险控制的要求以及督促卖方和目标公司推进并购的目的，价款支付采取了分次支付的安排。第一笔付款并没有安排在合同签署后某个时间内支付，而是在交割日后5个营业日内支付，事实是基于交割日条款的通常约定（参见本节第五部分“目标公司交割及交割先决条件条款”），交割日的先决条件中通常都会包含取得有关部门的批准和/或工商变更登记等先决条件，从而控制了价款支付的风险；第二笔付款实际是在确定最终对价后再进行的部分价款支付，并且保留了部分价款作为滞留保证金（扣除了第三笔价款）；

（2）对于第三笔价款而言，我们需要注意第5.3条中的“受限于本协议第［有关索赔扣除条款的编号
 ］条款的规定”的约定，这实质是将索赔扣除条款关联起来了。即，如果卖方有任何违约或致使买方遭受损害的事件或情形，买方有权依据该等索赔扣除条款从未予支付的股权转让价款中扣除后再予支付。同时，我们还注意到该等支付义务的最终时间正好是24个月，这是基于民事诉讼时效的考虑；同时，也与后面我们将介绍的索赔条款中从对价余额中扣除的时限要求24个月衔接起来（参见后文第十部分“索赔（违约）条款”）；

（3）第5.4条解决的是买方支付价款采用外币形式支付时所涉及的汇率换算的问题。

（4）第5.6条的规定显然是避免产生税务风险的约定。因为，按照中国税法的规定，非居民企业就转让居民企业股权取得的所得有缴纳预提所得税的义务，股权价款支付方具有代扣代缴的义务，如果未完成税款缴纳的义务，在股权价款的外汇登记以及购汇出境中将面临障碍，所以取得非居民企业所应纳所得税的完税证明是必需的。同时，该条款约定了两种纳税的方式可供选择。


实务提示4-8-6：
 并购价款支付中的监管账户（托管账户）

事实上，除了前述最通常的分次付款方式之外，还存在其他可供选择的方式，譬如通过银行设立监管账户（托管账户）的方式也越来越受到欢迎。在该种方式下，并购双方首先在商定的银行开立一个监管账户，然后并购方将价款全部或部分一次性或分次转入该账户。然后，出让方按照股权转让的协议履行义务（譬如取得审批手续，进行工商变更登记等），凭协议约定的议付手续由收购方和银行议付收购款项。这种交易方式对于出让方而言具有风险较小的好处，但对于收购方而言如果收购周期很长的话，存在占用资金的缺点，同时，银行提供监管中介服务还存在费用问题。

四、计价基准日及过渡期条款

在股权转让协议中，我们经常会看到有一个条款是“股权计价基准日”或“股权转让基准日”、“交割日”以及“过渡期”条款。那么什么是股权计价基准日、交割日和过渡期呢？它对于股权转让交易又有什么意义呢？让我们先来了解它们的概念及含义。

1．什么是“股权计价基准日”？

（1）“股权计价基准日”的概念和意义

在实务中，股权并购双方在对目标公司股权作价时需要确定一个基准日，因为按照股权作价的方法，股权价值的确定同目标公司的资产、负债状况以及目标公司的未来收益相关联。但是，与什么时候的状态和收益相关联呢？这就需要股权并购双方确定一个静态的基准时间来确定。因为，股权并购交易并非一蹴而就，目标公司的经营和资产、负债状况在此过程中还在不断地变化。所以，股权转让基准日是用于确定股权交易价格的基准日期。

除用于确定股权交易的价格之外，一般情况下，股权转让基准日还具有如下意义：

一是自股权转让基准日起，目标公司一般将不得进行利润分配、不得转让或处分无形资产、固定资产、土地使用权、销售网络等特有资源。

二是双方可能约定自该日起目标公司进入双方的共同过渡监管期，在过渡监管期间，受让方可能向目标公司派入观察员，为目标公司的重大行为背书。

三是作为股权交易双方在目标公司利益和责任的分水岭。原则上，基准日以前的转让股权在目标公司的利益和责任归出让方，基准日以后的转让股权对目标公司的利益和责任归受让方。

（2）“股权计价基准日”的确定

在实务中，根据股权计价的方法的不同，非上市公司的股权转让基准日的确定通常有两种方法：一是并购双方直接商定某一日期为股权转让基准日，该日期通常为某一会计期间的期末；二是如果采用预约定价的方法，则通常以目标公司资产和负债的盘点计价日为股权转让基准日。这个日期与预约定价的初步基准日并不相同，这两个日期之间目标公司的资产负债变化情况需要通过资产负债盘点来确认，并相应地调整股权预约价格。上市公司股份转让的计价基准日的确定详见本章第四节的相关内容。

2．什么是“交割日”？

（1）“交割日”的概念和意义

在股权转让交易中，并购双方签署了股权转让协议之后，并不是即时就可以完成目标股权的转让交付，所以在股权转让协议中，我们一般都会约定有关股权交割的前提条件和交割日。“股权交割”又称“股权交付”，是指在股权转让交易中，转让人将股权实际地交付给受让人，从而使受让人真正取得股权并成为公司股东的行为。股权交割是履行股权转让协议过程中最重要的履行内容之一，既是股权变动的基本条件，也是股权变动发生法律效力的标志，直接关系到股权转让中受让人是否已实际取得股东资格并开始享有股东权利。因此，如何确定股权交割的时间结点对于认定股权变动是否发生法律效力起着至关重要的作用。

（2）“交割日”的确定

如上所述，在股权转让中，确定股权转让交割日无疑是非常重要的事项。在实务中，并购方经常会在三种时间点中纠结：股权转让协议签署之日、相关有权部门批准之日、股权工商变更登记之日。有以相关有权部门批准之日作为股权转让交割日的情况，但更为一般的约定是以股权工商变更登记之日作为股权转让交割日，但不得将股权协议签署之日作为股权转让交割日。

3．什么是“股权转让过渡期”？

在上述第1和2点中，我们分别介绍了“股权转让基准日”和“股权转让交割日”。我们可以发现，股权转让基准日其作用主要在于划分收购方和被收购方的权利、义务和风险边界，股权转让交割日其作用主要在于确定收购方什么时候可以取得股东资格从而可以有权行使股东的权利。但是，股权转让交割日的到来并非意味着收购方就事实上真正可以行使其股东的权利了，直到完整运营权或完整管理权移交日，收购方才真正可以行使其股东的权利。在股权转让交易中，除非另有特别约定，股权转让基准日之前目标公司的经营成果由被收购方享有，并作价转让给收购方，而基准日之后目标公司的经营成果将由受让方享有。那么，从股权转让基准日至管理权移交日之间的期间（这即是“股权转让过渡期”），目标公司的实际控制人和管理人依然为被收购方服务，但是，目标公司的任何经营活动以及收益盈利情况都将关系到收购方的利益，因此收购方在目标公司上的利益是否得到有效的保障在某种程度上将取决于被收购方是否勤勉、诚信地行使管理义务。从交易设计和组织的角度来看，收购方显然不希望将自己的利益“寄托”在这上面，所以对被收购方和目标公司在股权转让过渡期的行为有必要加以明确和监督。有关股权转让交易中几个重要日期结点和期间的框架示意图如图4-8-2所示：
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图4-8-2：股权收购重要日期结点和期间



通常情况下股权转让基准日、股权转让交割日以及管理权移交日可能并不相同，但在采取预约定价的方法时，最终股权转让基准日完全可能与管理权移交日（目标公司运营权交割日）等同并且位于股权转让交割日之后，这需要在实务中特别注意，因为这完全取决于并购双方如何进行谈判和约定。

（1）如前所述，并购双方一般都会首先协商确定一个股权计价基准日，在该计价基准日的基础上，对目标公司的净资产进行作价，如果采取预约定价法，一般都会在初始对价的基础上对过渡期损益的归属进行约定，这就必然涉及股权转让计价基准日、交割日以及过渡期的界定以及过渡期损益的归属约定。应该说，在拟定合同时，我们并不会专门写一个计价基准日条款，一般在“定义”条款中对计价基准日进行定义，在有关“价款”条款以及“过渡期”条款中直接援引计价基准日即可。

（2）对于交割日的选择，站在收购方的视角，笔者建议尽量争取以股权工商变更登记之后某日为交割日（或作为交割的先决条件之一）。其原因在于股权变动效力的“公司外部登记对抗主义”。在拟定合同时，我们一般会在合同的“标的股权交割及交割先决条件”条款中对“交割日”及其“先决条件”进行详细的约定。

（3）对于过渡期的问题，需要关注两个方面的内容：一是过渡期损益的归属的约定；二是过渡期监管事项（监管措施）。

①对于第一点。对于非上市公司而言，过渡期损益遵循如下原则：a．固定作价法下，过渡期所产生的债权、债务及收益或亏损均由受让方享有或承担，受让方承担过渡期间损益带来的不确定性；b．预约定价法的实质就是“预约确定”一个股权转让基准日并作出预约定价，出让方承担过渡期间损益带来的不确定性，即在股权转让协议中约定过渡期间损益均由出让方享有或者承担。对于上市公司而言，为了满足对上市公司中小股东利益的保护，很多案例在过渡期间损益上完全倾向于上市公司的一刀切。无论估值作价是否是收益法，无论支付方式是否是增发股份，均约定过渡期间的收益归上市公司，若亏损由交易对方承担或补足。反之，在上市公司出售股权或资产的，过渡期间盈利归属上市公司，亏损由交易对方承担。

②对于第二点，一般而言，过渡期监管事项主要包括如下一些内容：

a．对目标公司注册资本变更的监管：不得变更目标公司注册资本；

b．对目标公司利润分配的监管：目标公司不得分配利润和储备；

c．对目标公司资产的监管：目标公司不得在资产上设置任何权利负担和在先权利，不得非正常处置任何重大资产或投资；

d．对目标公司借、贷事项的监管：目标公司不得向任何第三方发放贷款或提供信用或提供担保等，不得订立任何贷款协议或借入任何款项；

e．对目标公司合同事项的监管：目标公司合同不得任意订立、变更及转让合同；

f．对目标公司合资合同、章程的监管：目标公司不得修订公司合资合同和公司章程；

g．对目标公司人力资源事项的监管：目标公司不得任意进行非正常人员变动、调薪、晋职、调增竞业限制补偿金、经济补偿金以及职业保险等；

h．对目标公司财务事项的监管：目标公司不得任意变更会计政策或替换公司的会计师及事务所等；

i．对目标公司法律诉讼事项的监管：目标公司不得在非正常业务运作中的诉讼等法律程序中作出任何妥协等；

j．对目标公司营业、渠道、品牌、其他无形资产的监管：目标公司应对其资产、营业、渠道、品牌等尽善意管理的义务。

除了上述十项带有共性的过渡期监管事项之外，在实践中，可能还需要根据具体的并购交易、交易目标对象、交易的影响因素等在合同中约定其他需要监管的事项和监管措施。

让我们来看一个有关计价基准日及过渡期的条款示例：


【例4-8-5】
 　股权转让协议中有关“计价基准日”及“过渡期”条款示例




	
1

	
术语定义




	1.1
	
「计价基准日」：
 指本协议项下转让股权计算价格所依据的目标公司财务报表的编制日，由卖方披露给买方的股份转让计价基准日的目标公司的财务报表中所列的各项数据是双方议定股份转让价格的依据。本协议项下的股份转让计价基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	1.2
	
「交割日」：
 系指本协议第［10.1］条规定的含义；



	1.3
	
「终止日」：
 系指本协议第［10.3］条规定的含义；



	……
	　　……



	
9

	
过渡期安排




	9.1
	　　自计价基准日次日起至交割日或本协议根据第［10.3］条约定的终止日期（「终止日」）止的期间为过渡期间（「过渡期」）。



	9.2
	　　卖方谨此向买方承诺在过渡期内，卖方应并将促使及确保目标公司在未经买方事先书面同意的情况下不得：

　　（1）变更目标公司注册资本、投资总额；

　　（2）分配目标公司利润和储备；

　　（3）不得在目标公司业务或资产之上：

　　（a）设立任何留置权、产权负担、质押、抵押或其他第三方权利或权益，但不包括：

　　（i）就尚未到期税项设立税务留置权或根据主管税务机关要求新设必要的税务负担；及

　　（ii）因法律的施行而产生的法定的或其他的权利（例如目标公司在其一般业务经营中就存货或产品而产生的与供应商或顾客有关的权利）；

　　（b）在非通常业务运作中以非市值的价格处置或同意处置，收购或同意收购任何重大资产或投资；

　　（4）向任何第三方发放贷款或提供保障（但不包括其按商业惯例条款在其一般业务经营中向顾客提供的保障）或担保、保证或其他担保权益，但发放或提供给有关关联公司者除外；

　　（5）订立任何贷款协议或借入任何金钱，但来自卖方或在其一般业务过程中所正常产生者除外；

　　（6）订立任何不公平及严苛的合同，而其在卖方知悉的范围内，可合理预期将会对目标公司与有关关联公司的整体业务造成重大不利影响；

　　（7）订立任何重大合约，参与、作出或承担任何重大的超过人民币_____万元的投资、合资、交易等，作出任何资本承担或承担任何或然负债；

　　（8）致使其业务或资产的保险合同无效；

　　（9）出让或尝试出让其为立约一方的任何合约（但不包括在一般业务经营中所产生的合约）项下的任何权利；

　　（10）修订公司章程，但因本协议约定的股权转让所需的修订除外；

　　（11）进行非正常的人员变动、升职或者调整薪酬水平，就目标公司的员工福利，目标公司不应就公司业务：

　　（a）支付或同意支付任何红利，大幅度增加或同意大幅度增加被转让员工的工资率、薪水、福利或其他报酬；

　　（b）为不当辞退支付赔偿金或支付任何法定的离职补偿金、冗员裁员费，长期服务补偿或为不合理的辞退支付补偿金，根据任何劳动保护法规，为了恢复任何前任员工的职务或重新聘用前任员工而支付任何其他款项；

　　（c）在任何重大方面变更雇佣、解雇政策或惯例；或

　　（d）发出任何削减冗员或裁员的通知，开始与任何独立的工会、员工代表或政府机关就削减冗员、裁员或辞退员工进行协商；

　　（12）替换公司的会计师事务所、会计师，变更会计政策或常规，除非因依照适用的法律法规规章、国有资产监管部门要求、注册会计师主管部门或协会要求而作出替换或改变；

　　（13）在非通常业务运作中（通常业务运作中的债项追讨索偿除外），在任何民事、刑事、仲裁或任何其他法律程序中对任何法律责任、索赔、行动、付款要求或争议作出妥协、和解、放弃或免除任何权利；

　　……



	9.3
	　　

　　过渡期内，目标公司订立任何单笔超过人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元），与任何单一合同方连续［12］个月累积金额超过人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）的正常业务经营的合同，订立任何非正常业务经营合同或者订立周期超过［12］个月的正常业务经营合同的，需报告买方，买方按双方商定的方法审核。



	9.4
	
过渡期损益的安排




	 
	　　计价基准日前的债权、债务及收益和亏损均由卖方享有或承担；过渡期所产生的债权、债务及收益或亏损按如下原则处理：目标公司在过渡期产生的收益由买方享有，在过渡期产生的亏损由卖方承担。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）第9.1条首先对过渡期的两种情形作出了界定：一是计价基准日与交割日之间的期间；二是比较特殊的情形，即截至合同约定的最终交易日（在合同的第10.3条款约定，其目的在于买方不能无限期地等待买方满足交割的先决条件，如果超过最终交易日的话，则协议将自动终止，除非并购双方另行达成书面协议）的期间；

（2）第9.2条对卖方在过渡期应当遵循的义务进行了详细的约定，我们可以发现几乎涵盖了我们在实务要点中提及的所有监管事项；

（3）第9.3条属于在过渡期对合同管理的监管事项，其目的在于防止卖方利用其控制运营和管理的地位滥用合同签订权，给买方带来潜在的负担或利益损害，对于该条约定的单笔重大合同或累计合同金额达成某一临界值以及签订非正常业务合同或超过12个月的长期合同，建议买方确定审核的机制；

（4）第9.4条对过渡期损益的归属进行了约定。我们可以发现，这是一个比较典型的上市公司收购（重大资产重组）的过渡期损益归属的约定条款，其特征是上市公司（收购方）享有收益而亏损由被收购方承担。


实务提示4-8-7：
 什么是过渡期损益安排的核心？

实质上，过渡期间损益的安排的核心就是其归属原则，通常是并购协议中必备的条款。说简单点，约定标的资产（股权）对应的目标公司在过渡期间盈亏由谁来享有或者承担，就好比卖一只母鸡，过渡期间要是下了个蛋，到底是归卖方还是归买方？归根结底，并购的标的资产是最终对应的经营性资产或者经营实体，损益只是目标公司某个阶段的动态的经营成果，并不像一个鸡蛋那样可以完全量化到具体资产范畴，其本质上是个会计核算的概念，所以，过渡期间的损益的归属本质上属于交易作价的调整机制。我们需要注意的是过渡期损益与盈利补偿的区别（读者可以参见本书第五篇第十五章的相关内容）。

五、目标公司交割及交割先决条件条款

在实务中，目标公司的交割是非常重要的一个交易环节，其意义在于收购方从交割日起才能“真正地”享有和实现其股东权利。

我国公司法对股权变动的效力的规定采取的是“公司内部登记生效主义”和“公司外部登记对抗主义”相结合的做法。这也是目前学理上以及司法实践当中的主流观点，笔者对此也予以认同。具体来说，就是公司根据转让方同受让方签订的股权转让合同将受让方的姓名或者名称及其出资额记载于公司内部股东名册或向受让股东签发了新的出资证明之后，股权变动就已经发生法律效力，受让方已经实际的取得股东资格并有权开始行使股东权利。也就是说，在履行股权转让合同的过程当中，通常是以公司内部股东名册的记载变更或者新的出资证明书的签发或者通过股东会决议等方式来对受让人的股东资格进行内部认可，并以此作为股权交割（股权交付）的时间结点。只要股权转让尚未进行公司的内部认可，应视为股权交割没有完成，股权变动并未生效。另外，鉴于公司在工商行政管理部门的登记才具有对外的公示效力，同时也鉴于对善意第三人的保护，即便股权变动因内部登记而发生了法律效力，但在股权转让没有经过工商行政管理部门的变更登记之前，其股东的地位和身份是不能对抗第三人的。

实践中，交割日的确定一般属于并购双方协商的核心内容之一。一般认可的原则是在满足商定的先决条件后，并购双方将另行商定一个时间进行目标公司完整运营权或管理权的移交，这个时间即是所谓的“交割日”。所以，在本条款中，需要关注如下两个方面的问题：

1．股权交割的先决条件包括什么条件？

通常，股权交割的先决条件包含如下一些条件：

（1）股权转让交易已经完成并购各方内部的批准程序并取得合法有效的书面批准文件；

（2）股权转让交易或协议已经取得政府有权机构的批准、授权和同意（若需）；

（3）卖方对目标公司的出资已经全部到位；

（4）目标公司已经完成工商变更登记，买方已被登记为股东；

（5）买方已经完成因股权转让而支付价款所需要的外汇批准或备案等手续。

2．股权交割的事项都包含些什么内容？

目标公司完整运营权或管理权交割需要移交哪些事项呢？通常包括目标公司的各种证照、法律文件、历史沿革资料、各种产权证照、银行及证券账户资料、印鉴以及各种财务会计资料、公司印章、公司客户网络资料、各种生产资料、各类合同文本、员工名册及劳动合同，等等。

让我们来看一个示例条款：


【例4-8-6】
 　股权转让协议中有关“目标公司交割及交割先决条件”条款示例
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目标公司交割先决条件及交割事项




	10.1
	
交割先决条件




	 
	　　按照买卖双方另行约定的时间（「交割日」）及方式，满足以下先决条件时，买方和卖方同意完成目标公司完整运营权的交割：

　　（1）在卖方配合下，买方申报的包括本协议项下的交易已经「通过经营者集中审查申报」，但如果有任何条件及限制包括在有关批准之内：

　　（a）买方有权基于其自身合理的商业判断以决定接受该等条件或限制；及

　　（b）卖方有权基于其自身合理的商业判断以决定接受该等条件或限制。

　　（2）在买卖双方的配合下，目标公司申报股东变更已经获得所必需的中国政府部门的批准或备案；

　　（3）目标公司已经完成了企业法人营业执照变更登记，买方已被登记为持有目标公司［　　］％股权的股东；

　　（4）买方已经取得因股权转让所需的国家外汇管理局及其各地分支机构批准并备案境外投资者转让所得资金汇出境内和外汇转股变更登记信息表。



	10.2
	
目标公司交割事项




	 
	　　目标公司的完整运营权交割发生在交割日。在交割日，买方应支付第［5.1］条款下的款项。同时，在交割日，卖方应向买方完成目标公司完整运营权的交割，包括实际移交目标公司的运营权，买方实际接管目标公司，取得目标公司的合同、文件、管理凭证、公司历史沿革审批文件，根据本协议履行股权转让交割的义务，包括但不限于向买方交付以下资料（「完整运营权」）：

　　（1）一份经其一名董事核证的卖方关于同意转让目标公司股权并签订本协议的董事会决议的真实副本；

　　（2）目标公司关于批准标的股权转让的股东决议、董事会决议复印件（加盖公章）；

　　（3）目标公司关于修改公司章程和股东名册的董事会决议复印件（加盖公章）；

　　（4）本协议第［10.1］条第（2）、（3）款所列之各项批文、执照、登记文件以及正副本（如有），以及组织机构代码证、税务登记证（包括国税和地税）、外汇登记证（包括IC卡和外汇管理系统账户）、财政登记证（若有）、统计登记证（若有）、银行开户许可证、对外贸易经营者登记备案表及从事目标公司业务所必需的证照、登记和许可；

　　（5）目标公司的公章、财务专用章、合同专用章以及其他专门用途的公章，在所有银行及其他金融机构或者第三方预留的法定代表人、财务负责人、经办人印鉴以及其他经营管理和对外联络所使用的印鉴（包括签名章等）；

　　（6）目标公司所有银行账号、证券账户、基金账户以及目标公司在任何金融机构所开立的其他所有账户的相关协议、账户卡、密码、预留印鉴、最近一期对账单；

　　（7）目标公司持有的不动产权证、各类特种设备的证照、固定资产及知识产权权利证照等；

　　（8）目标公司所有的财务会计资料和凭证及各种财务报表；

　　……
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）对于目标公司股权交割，交易双方一般会约定交割必须满足特定的先决条件，以保证目标公司的交割在法律程序上不存在瑕疵。譬如，第10.1条就强调在涉及的经营者集中审查、外商投资企业的前置审批、工商股权变更登记、外汇审批及登记、备案等方面保证股权取得在法律程序上并无瑕疵。


实务提示4-8-8：
 如何考虑和设计“交割先决条件”？

实务中，设立先决条件需要考虑一些相关因素。在绝大多数情况下，先决条件并不会自动成就，需要合同的一方或双方实施某种行为（比如申报审批、提交文件等），所以必须明确哪一方有义务促使先决条件成就。如果没有明确某先决条件由谁去促成的话，则可能使合同陷入“僵局”——合同双方都可能等待先决条件成就，但由于合同并未约定明确，使得双方都不主动去促使先决条件成就，致使合同迟迟无法执行。在实务中，还可能存在这种情况，即某些先决条件并不是某一单方实施某种行为就可以成就的（即并非由一方完全控制），此时就应该在合同中明确约定促成先决条件成就负主要责任的一方，并同时约定另一方的配合义务。譬如，在本例中，经营者集中审查的主义务归属于买方，而卖方具有配合义务；股东变更的申报前置审批义务在于目标公司，而买卖双方具有配合义务。

同时，我们注意到这些先决条件需要根据具体情况来设定。譬如，对于外方持有股权的收购时，可能会面临各级商务部门的前置审批以及外汇事项的处理；如果涉及经营者集中的，还可能涉及商务部的经营者集中审查。


实务提示4-8-9：
 如何考虑和设计“先决条件的放弃”？

在实务中，并购双方（主要是收购方）有时还会要求先决条件的成就时间。譬如，合同约定某项先决条件必须在合同签署之日后3个月内完成，届时如果该条件没有被完成，则并购双方将面临选择：如果双方当事人不愿意继续维持合同关系或不再准备让合同生效，则该合同将自始不生效；如果双方当事人仍准备将项目继续下去，此时就需要就该项先决条件予以放弃，并且通过签署一个书面放弃的文件来确定。还需要注意的是，如果当事人要放弃该项先决条件的话，还要考虑该先决条件是否来源于其他合同的义务或是否是法定义务，放弃该先决条件是否将导致当事人在其他合同项下违约或违反相关法律关系。譬如，下面是一个有关先决条件放弃的示范条款：

“本协议第［　　］条约定的条件是为保护转让各方的利益所设的，转让各方有权随时以书面形式放弃上述条件的部分或全部。但是，先决条件的放弃不视为放弃因对方当事人违反陈述与保证、承诺及其他条款的义务而享有的权利及救济手段。”

（2）对于目标公司运营权交割，其主要目的在于使得卖方真正能够获得运营和管理所需的一切必要的资料，这些资料是目标公司运营的最基本的一些资料，可以根据具体情况做增减变动。

六、陈述和保证条款

我们在本书第一篇第二章有关正文的通用条款部分曾经详细介绍了买方和卖方的“陈述和保证”条款的主要结构和内容，并曾经在【例1-2-10】中以股权并购交易为例子进行了详细的分析，在此不再赘述。笔者在此仅仅就其他一些可能会涉及需要陈述和保证的事项列举如下，以供谈判和拟定合同参考：

（一）卖方陈述和保证

1．目标公司的全部注册资本已经按照法律规定和章程的要求全部按时缴足；

2．目标公司完整的、排他的、合法的拥有本协议所列之商标及其他知识产权权利（若有）；

3．就目标公司拥有、占有或使用任何土地和房产，目标公司拥有良好的、不存在任何请求权或任何其他形式权利负担的所有权；

4．除另有披露外，目标公司已与所有的雇员签订了劳动合同，并依法支付、缴纳养老保险、医疗保险、失业保险、工伤保险、住房公积金以及其他所有法律要求的社会保险基金或员工福利；

5．除另有披露外，目标公司不存在拖欠员工工资、津贴、奖金、加班费的情况；

6．目标公司自成立以来，在财务、税收、环境保护等各方面，遵守中国法律法规。

（二）买方陈述和保证

1．买方谨此向卖方保证，于目标公司交割完成后，买方须促使并确保目标公司维持目标公司员工的工作及权益的稳定性及持续性。买方须促使及确保目标公司于总体转让完成日起两年之内不进行经济性裁员。

2．买方将切实履行本协议项下的各项条款和义务，并不得损害卖方的合法权益和利益。

下面是一个比较简略的有关陈述和保证的合同条款示例：


【例4-8-7】
 　股权转让协议中有关“陈述和保证”条款示例（一）




	
X

	
陈述和保证




	X.1
	
卖方的陈述和保证


　　为本协议之目的，卖方向买方作出如下陈述和保证：

　　（1）卖方所持有的目标公司［　　］％股权真实无异，且在目标公司成立时无虚假出资之任何行为，该股权也未设定任何质押或其他任何形式的他项权利；

　　（2）卖方对目标公司［　　］％股权具有合法的、完全的处分权，且不存在任何权利瑕疵，保证买方在受让股权之后免遭任何第三人的追索。否则，卖方愿意承担由此而引起的所有经济和法律责任；

　　（3）在本协议签订之前，卖方未签订任何限制或禁止其与买方签订并执行本协议的合约、文件、承诺或做出与之相关的一切行为；

　　（4）卖方已获得必要的批准和授权签订并执行本协议。代表卖方签订本协议之人士已获一切必要的授权，为甲方有效授权代表。



	X.2
	
买方的陈述和保证


　　为本协议之目的，买方向卖方作出如下陈述和保证：

　　（1）买方为依法成立并有效存续的独立法人，并完全有能力支付本协议约定的转让价款；

　　（2）买方签订本协议并不违反买方已签订的任何其他协议、文件与承诺等；

　　（3）买方已获得必要的批准和授权签订并执行本协议。代表买方签订本协议之人士已获一切必要的授权，为买方有效授权代表。






另外一个比较复杂的示范条款如下：


【例4-8-8】
 　股权转让协议中有关“陈述和保证”条款示例（二）
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陈述和保证




	6.1
	
卖方的陈述和保证


　　（1）目标公司根据中国法律合法设立并有效存续，享有完全的拥有其资产和经营其业务的权力、授权和法律权利；

　　（2）目标公司的全部注册资本已按照中国法律的规定和章程的要求全部按时缴足，标的股权未设定任何形式的权利负担；

　　（3）卖方在本协议项下转让股权已按照其公司章程的规定履行完毕内部权力机构的批准程序，取得了有效授权；

　　（4）为标的股权转让对价的支付之目的，一切需要按照中国法律法规的要求获得所有卖方负责获得的必要的中国政府部门的批准或备案，包括但不限于标的股权转让款完税凭证及外汇转股变更登记信息表应依法办理完成；

　　（5）目标公司完整的、排他的、合法地拥有本协议附件所列之商标及其他知识产权（若有）；

　　（6）目标公司自成立以来，在财务、税收、劳动、环境保护等各方面，遵守中国法律法规；

　　（7）就目标公司拥有、占有或使用任何土地和房产，目标公司拥有良好的、不存在任何请求权或任何其他形式权利负担的所有权；

　　（8）目标公司不存在任何破产或资不抵债的情形；

　　（9）除另有具体披露外，目标公司已与所有的雇员签订了劳动合同，并依法支付、缴纳养老保险、医疗保险、失业保险、工伤保险、住房公积金以及其他法律要求的社会保险基金或员工福利；

　　（10）除另有具体披露外，目标公司不是任何诉讼、仲裁、起诉、争议、调查或任何其他法律或行政程序的一方，也不存在任何可能导致该等程序发生的事实或情况，不存在任何针对目标公司的未履行判决；

　　（11）除另有具体披露外，目标公司不存在为有关关联公司外的其他人提供保证、抵押、质押及其他任何形式担保的情况；

　　（12）除另有具体披露外，目标公司不存在拖欠员工工资、津贴、奖金、加班费的情况。



	6.2
	
买方的陈述和保证


　　（1）买方有全面的权力订立本协议、行使其在本协议下权利、履行其义务，授权予其签订本协议及履行其在本协议项下的义务的一切所需企业及其他行动已妥为作出，本协议构成对买方的合法、有效及具约束力的协议并可根据其条款对买方强制执行；

　　（2）买方签订、履行及完成本协议，不会且将不会在任何方面违反（a）适用于买方的任何司法管辖区的任何政府机关、机构、法院的任何法律、法规或任何命令、法令的任何条文；（b）买方的注册成立及组成的法律和文件的任何条文；或（c）买方为一方受其约束或其他任何资产受约束的任何抵押、合同或其他承诺或文书的任何条文（视情况而定）以及不会且将不会根据任何抵押、合同、其他承诺或文书致使在其资产上设立或施加任何产权负担；

　　（3）除第［10.2］条项下的条件外，就本协议（确保其针对买方的有效性或可强制执行性）的有效签订或履行其义务而言所需的批准（如需）均已获得，并不需要适用于买方的任何司法管辖区的任何政府部门、机关或机构的同意、牌照、批准授权或备案登记；

　　（4）买方谨此向卖方保证，于目标公司交割完成后，买方须促使并确保目标公司维持目标公司员工的工作及权益的稳定性及持续性。买方须促使并确保目标公司于总体转让完成日起［2］年之内不进行经济性裁员。






七、披露义务条款

所谓“披露义务”主要是指出让方及其目标公司的披露义务。在交易中，出让方及其目标公司履行披露义务可以起到两个主要的作用：一是受让方一般不能或很难获得出让方及目标公司的信息，后者的披露是主要的解决手段，可以作为受让方评估并购风险以及对标的股权作价的重要依据；二是将出让方及其目标公司的披露义务写入正式的合同条款，将有力的保障其恰当的履行该义务。一旦出现披露与实际不吻合时，受让方可以采取救济措施要求出让方承担违约责任或者赔偿责任或者对股权作价进行调整等。

在协商谈判和拟定“披露义务”条款时，一般需要注意如下要点：

1．明确披露义务是卖方对买方应尽之义务；

2．明确披露事件、情况、信息和资料的形式、范围、时间、程序等；

3．明确重大事项的披露要求，特别是对受让方和目标公司不利的或潜在不利的事项，出让方应该作出书面说明和保证；

4．明确卖方违反披露义务时的赔偿责任。

下面是一个有关出让方披露义务的示范条款：


【例4-8-9】
 　股权转让协议中有关“披露义务”条款示例
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披露义务




	 
	　　为本协议之目的，卖方在此明确其已经完成披露的事件、情况、信息和资料，包括但不限于如下各项，并且有关披露的内容不存在任何的隐瞒、遗漏和误导，保证真实、完整、可靠：

　　（1）合同：目标公司已生效但未履行完毕或未履行的各种合同、协议和契约、契据或性质相同的文件已经全部披露给买方；

　　（2）资产和债务：……

　　（3）行政处罚、诉讼和仲裁：……

　　（4）员工和劳动合同：……

　　……







实务提示4-8-10：
 “披露”条款披露的主要内容

具体的披露内容应该根据并购交易的具体情况而定，但通常包括如下内容：目标公司的所有未履行或未履行完毕的合同；目标公司的资产和债务；目标公司的行政处罚、诉讼和仲裁；目标公司的对外担保；目标公司的历史沿革资料；目标公司股东的未尽义务和特别权利；目标公司的员工和劳动合同、社保、福利，等等。

八、协议签署后事项条款

协议签署后事项并非每个股权并购协议的必备条款，应该视情况而确定是否需要加入。该条款一般是买方针对在前期已经进行的初步尽职调查的基础上（并非签订意向协议或备忘录之后尽职调查就不再进行了，尽职调查可能依据具体交易和实际情况而贯穿整个交易过程），在协议签署后，做进一步的经营、财务和法律等的尽职调查事项，而与卖方达成的一致或提出的要求等。譬如下例：


【例4-8-10】
 　股权转让协议中有关“协议签署后事项”条款示例
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协议签署后事项




	 
	　　双方同意，买方有权在［　　］年［　］月［　］日后［　　］个营业日继续进行法律、财务和经营方面的尽职调查，买方应积极配合并及时提供协助。双方对签约后的尽职调查同意如下事项：

　　（1）就买方的合理尽职调查要求，买方应在［48］小时内回复并提供文件。如买方未能在前述时间内完整地提供材料，买方有权相应顺延尽职调查的时间；

　　（2）如果对于尽职调查结果买方基于自身合理的判断存在不满意且认为卖方违反了本协议项下的卖方的陈述和保证，买方应有权向卖方出具尽职调查问题清单，并指出目标公司中的瑕疵以及因此导致买方应付对价扣减的金额；

　　（3）卖方在收到买方发出的上述清单后的［2］个月宽限期内有权以卖方承担费用的方式修正或补救该等瑕疵，以达致买方满意的程度；

　　（4）如果卖方对此有异议，应自行承担费用聘请买卖双方认可的独立第三方评估师对买方问题清单中指明的瑕疵进行损坏赔偿金额评估，如果双方对第三方评估师对该等瑕疵损坏赔偿金额的评估有异议，应交由双方选择的仲裁机构中国国际经济贸易仲裁委员会对买方主张损失赔偿的数额进行最终裁决，并按仲裁裁决执行；且

　　（5）任何买方根据本协议第8条行使扣减的款项，除非双方已经就买方扣减额度达成书面一致，或者买方索偿的金额已经足额得到补偿，不应影响买方根据本协议第［插入索赔扣减条款的编号］条另行扣减「对价余额」的权利。






[image: ]
 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）本条款的主要目的在于，保证买方可以在协议签署后的一段时期内做进一步的尽职调查，这个时候的尽职调查的关注重点将在前期尽职调查基础上进行确定，主要是对前期初步尽职调查过程中尚存在的疑点、遗漏或不清晰的问题和事项进行核查；

（2）本条款的主要内容包括：一是确立尽职调查开展的程序和机制［参见第8（1）条款］；二是明确争议的解决机制［参见第8（4）条款］；三是买方有权对经卖方认可或经仲裁裁决的瑕疵损坏金额行使扣减对价的权力［参见第8（2）、（5）条款］；四是卖方对认可的瑕疵可以采取自我补救的方式进行弥补以达致买方的要求［参见第8（3）条款］。

九、不竞争条款

不竞争条款在股权并购（资产并购）交易中是非常常见的条款。所谓“不竞争”系指出让方及其控股母公司及其子公司或分公司或其实际控制的任何公司及其各自的关联方（以下统称“出让方及其关联方”）在交易完成后某段时期内（通常是2-5年）在特定的区域内（视情况而定），不得以其自身名义或代表其他方直接或间接地从事或参与从事与目标公司相同或类似或有竞争关系的营业或业务。其原因在于，受让方之所以购买出让方持有的目标公司的股权，其真正的目的在于通过获取股权从而可以获得目标公司的营业或业务，如果允许出让方及其关联方可以在出售之后立即可以从事相同或类似的营业或业务的话，由于其在市场、业务、渠道的影响力还未减弱或消亡，必然与目标公司的营业或业务构成竞争，这是与收购目的根本冲突的。所以，并购双方谈判时，收购方一般都会对出让方提出不竞争的要求，并要求写入并购协议，而一般情况下这已经成为一种交易双方都可以很自然接受的惯例（当然也必须根据谈判的情况而定）。

在协商谈判和拟定“不竞争”条款时，一般需要注意如下要点：

1．“不竞争”的主体不但包括出让方，还应该扩大到出让方的控股公司、附属子公司、合营公司及其各自的关联方等主体；

2．“不竞争”的范围包括两个纬度：一是不竞争的期间，一般都是从交易完成之日（“交割日”）的次日起2-5年；二是不竞争的区域，一般而言，该区域越大越对收购方有利，通常的做法是收购方的营业或业务的现有范围以及正在或未来欲拓展之范围，而且必须涵盖不竞争主体原有业务范围；

3．“不竞争”的客体，系指不得从事、参与从事的目标公司的营业或业务，其主要的特征是与目标公司的营业或业务相同或类似或具有竞争关系；

4．“不竞争”的例外。一般而言，针对出让方及其关联方的不竞争的限制集中在其直接或间接从事或参与从事的营业或业务，但与不竞争的客体相关的某些活动可能会排除在外。譬如，目标公司从事饮料的制造和销售，则可能与饮料添加剂、原材料的生产和销售，在各酒店、商场、百货公司等场所零售饮料或相关产品等业务则被排除在限制之列。同时，如果基于重要性原则，出让方及其关联方在从事相关活动的公司的权益投资不超过其全部已发行股本的某个很小比例时（比如5％），则这样的权益投资也可被排除在外；

5．在明确了上述几点核心内容之后，在“不竞争”条款协商谈判中，一般还会约定出让方及其关联方违反“不竞争”时的违约责任以及赔偿方式。

让我们来看一个有关“不竞争”条款的示例：


【例4-8-11】
 　股权转让协议中有关“不竞争”条款示例
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不竞争




	11.1
	　　卖方承诺，未经买方的事先书面同意，其确保控股公司及其子公司或分公司或其实际控制的任何公司及其各自的关联方（不包括有关关联公司）不会：

　　（1）于交割日后［2］年内，以其本身名义或代表其他方直接或间接游说、干扰或尝试干扰现时或于交割日前［5］年期间曾经是目标公司的客户、供应商或雇员的任何人、商号、公司、机构或习惯与目标公司有业务往来的任何人、商号、公司或机构；

　　（2）于交割日后［2］年内，单独或连同他人直接或间接地进行［
需要禁止竞争的营业或业务的内容

 ］，但不包括［
禁止竞争营业或业务的除外情形

 ］；

　　（3）于交割日起［5］年内自行或为他人经营任何与［
需要禁止竞争的营业或业务的内容

 ］相关的任何活动（但不包括对符合以下条件的公司的投资，而卖方在该公司的权益股本不超过其全部已发行股本的［5］％）。为免疑义，该等经营活动不包括［
禁止竞争营业或业务的除外情形

 ］。



	11.2
	　　如果买方违反本协议第11.1条的约定，则应当立即停止该等违约行为，并向买方支付相当于初始对价［10］％的违约赔偿金。如果买方或交割日后的目标公司能够证明由此所遭受的损失超过该违约赔偿金数额，则卖方应当按照实际损失进行赔偿。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）第11.1条的题干部分明确了不竞争的主体包括卖方及其控股公司、子公司或其实际控制的任何公司及其各自的关联方；

（2）第11.1（1）条款限制卖方及其关联方不得对目标公司的渠道的任何人、公司或机构等直接或间接从事干扰活动（排除干扰活动条款）；

（3）第11.1（2）条款限制卖方及其关联方不得单独或连同他人直接或间接从事目标公司营业或业务，但规定了除外情形；

（4）第11.1（3）条款是有关不得参与目标公司营业或业务相关的任何活动的约定，但规定了低于门槛的权益投资（5％门槛限制）以及其他类似于上游原材料以及下游终端销售等除外情形；

（5）第11.2条规定了相应的违约责任以及赔偿责任。

从上述条款的约定来看，并没有涉及有关不竞争地理区域的约定，则视为在任何地理区域都“不竞争”。

十、索赔（违约）条款

并购合同中的索赔条款是非常重要的条款，甚至说它是保证合同适当履行的关键亦不为过，因为只有约定清楚了各种违约责任、赔偿责任、责任限制以及免责情形时，才可能最大限度地保护收购各方的利益并促使各方适当地履行合同。从实务来看，很多时候索赔条款与违约条款是紧密结合的（甚至于某种意义上吸收了违约条款）；同时，与索赔条款既具有联系又具有区别的是或然负债条款（我们将在下文第十一部分进行介绍）。有关违约及赔偿的法律规定、理论基础以及实务要点请读者同时参阅本书第一篇第二章有关内容，在此不再赘述。鉴于实务中主要集中在卖方赔偿责任条款上，而买方的赔偿责任往往比较简单（主要集中在违反陈述和保证以及违反付款义务等方面），在此，笔者仅对股权并购合同中的卖方赔偿条款的整体架构和思路做一介绍。

在实践中，合同起草人往往觉得索赔条款显得杂乱而不具有系统性，显得没有条理而难以覆盖全部索赔事项。但是，笔者认为，赔偿责任条款有其内在的结构和逻辑，并非形式上所见的那么凌乱和复杂。实务中，在起草和撰写该条款时，主要注意如下三个方面：

1．对卖方的赔偿责任的约定。本部分主要是对卖方什么情形下需要承担赔偿责任的约定。这些情形主要包括：卖方的披露义务、陈述和保证义务、基于政府的支付或索赔等事项。

2．对卖方赔偿责任的限制。本部分主要是对单笔索赔金额的豁免（下限）以及累计索赔金额的限制（上限）的约定。上限最高不得超过卖方可能在交易中最终实际收取的转让价款，下限则基于并购交易的规模、事项或交易的性质等具体情况协商确定。

3．对卖方赔偿责任的豁免。本部分主要是对什么情形下卖方无须承担赔偿责任的约定。这些情形通常包括：因协议签署日之后的法律、法规、规章等非卖方的原因导致的索赔事件的发生；因买方及其关联方的原因或行为（作为或不作为）导致的索赔事件的发生；因买方及其关联方的董事、雇员、代理人等的原因或行为（作为或不作为）导致的索赔事件的发生；卖方已经按照披露义务进行了事先准确的披露等。

笔者以下面一个相对比较复杂的索赔条款的示例来分析和剖析索赔条款的架构和撰写思路。


【例4-8-12】
 　股权转让协议中有关“卖方赔偿责任”条款示例
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索赔




	12.1
	
卖方的赔偿责任


　　卖方须对由于以下情况或与之有关的情况所招致的买方和目标公司的任何损失作出赔偿、补偿并使买方和目标公司免受损失：

　　（1）卖方违反本协议第［
卖方陈述和保证条款编号

 ］条约定的承诺和保证的一项或多项；

　　（2）任何政府机关就目标公司于股权转让交割完成之前所进行的业务，向目标公司要求支付或索赔：

　　（a）目标公司与卖方其他关联公司之间的关联交易产生的转让定价税务责任、目标公司未缴清的增值税以及目标公司由于进项增值税虚增导致该公司少缴的增值税款；

　　（b）目标公司的员工存在国有企业改制职工身份转换，未按照中国法律法规支付经济补偿金；

　　（c）就目标公司的员工而言，未按照中国法律法规缴纳社会保险及住房公积金；

　　（d）目标公司的建设项目未能取得竣工环境保护验收合格。



	12.2
	　　出现本协议12.1条第（2）款规定的情形时，买方、目标公司在收到相关政府执法部门的查询、通知时，应在该等查询、通知规定的时限届满前及早通知卖方，并提供该等查询、通知需要的文件和相关资料副本；双方配合回应查询、接受调查取证（若有）和研究应对措施；对政府执法部门处罚或征收、追缴的决定，如卖方有异议，买方应配合、协助、促使并确保被处罚、处理人按卖方要求提起行政复议或行政诉讼。对本条所述事项，卖方的责任承担以终审判决、裁决结果为准。



	12.3
	
卖方的赔偿责任限制


　　卖方的赔偿责任须限制如下：

　　（1）除本协议第［11.2］条规定的卖方责任外，卖方的其他赔偿或补偿责任合计最高额不得超过卖方根据本协议就出售股权而实际收取的款项；

　　（2）受制于本协议第12.3（1）条，除本协议第11.2条、第12.1条及第12.3（4）条的情况分别适用相应该（等）条款规定之外，卖方的赔偿或补偿责任受限于：

　　（a）如果单笔卖方对买方赔偿责任的金额小于人民币［1,000,000］元（大写：人民币［壹佰万］元），则给予豁免；

　　（b）在假设本协议第12.3（2）（a）条款不存在的情况下，卖方对买方的赔偿责任的金额累加至大于人民币［10,000,000］元（大写：人民币［壹仟万］元），则卖方应按实际金额［但不高于第12.3（1）条所述最高额］向买方承担赔偿责任；

　　（c）除非自本协议约定的「交割日」起［36］个月内，买方已经就任何索赔向卖方发出书面通知，而该通知符合本协议第12.3（3）条的规定，否则卖方无须承担赔偿、补偿责任。

　　（3）买方就卖方对本协议的任何违反而给予卖方的索赔通知须说明（包括有关合理详情）引起违反或责任的事项、违反的性质及有关预计索赔金额；

　　（4）下列情形的索赔：

　　（a）上述第12.3（2）款的限制不适用于交割日前目标公司的任何或然负债于交割日后变为实际负债所引起的付款法律责任或卖方、目标公司（或其子公司或合营或联营公司）被判定有法律责任须支付的任何索赔，就任何该等索赔而言，通知有关卖方的时限为有关或然负债变为实际负债，或买方知道有关实际负债日期起［36］个月之内（以较后的日期为准）；以及

　　（b）上述第12.3（2）（c）款的限制不适用于交割日前为任何第三方担任担保人的目标公司（或其子公司或合营或联营公司）所负有的法律责任所引起的付款法律责任及目标公司被判定有法律责任须支付的任何索赔，就任何该等索赔而言，针对有关卖方作出索赔的时限为自本协议签署日起至有关担保函届满后［36］个月内；



	12.4
	　　如出现卖方根据本协议第12.1条须向买方和目标公司作出赔偿、补偿的情况，则在买方尚未向卖方支付第［5.2］条及第［5.3］条项下的部分对价前，买方有权从应付卖方的该笔款项中扣减相当于买方应可获得的赔偿、补偿的金额，但买方不应扣减本协议第［5.1］条的对价。买方扣减的权利可无限次行使，直至须予支付的整笔款项减少至零。如有不足，则卖方应及时、足额向买方进一步补偿、赔偿。



	12.5
	　　买方根据本协议第［5.2］条和第［5.3］条支付股权转让价款时有权行使本协议第12.4条扣减的权利，但：

　　（1）如于支付本协议第［5.2］条和第［5.3］条所约定款项（「对价余额」）当日（「余额支付日」）前，有中国国际经济贸易仲裁委员会所作出的、已发生法律效力的裁决并其裁定卖方须向买方支付若干款项，则买方有权从对价余额中扣除；

　　（2）如于对价余额支付日，有中国国际经济贸易仲裁委员会所作出的、已发生法律效力的裁决并其裁定卖方无须向买方支付任何款项或买方在有关该索赔的已发生法律效力的裁决前因任何原因撤回该索赔，则买方须向卖方支付对价余额全款；

　　（3）于支付本协议第［5.3］条所约定的股权转让价款当日，若买方已向中国国际经济贸易仲裁委员会提出索赔申请，但尚未取得已发生法律效力的裁决，买方应将买方已向中国国际经济贸易仲裁委员会提出索赔要求卖方向其作出的补偿、赔偿的金额（「索赔款项」）存入买方及卖方同意的监管账户，买方须向卖方支付对价余额减去索赔款项后的余额，并且在有已发生法律效力的裁决时，如：

　　（a）裁决款项的金额少于索赔款项金额的，买方须向监管银行给予指示，从监管账户将扣除裁决款项的余额释放至卖方的指定账户，或

　　（b）该裁决为卖方无须向买方支付任何款项或买方在中国国际经济贸易仲裁委员会作出该裁决前因任何原因撤回该索赔的，则买方向监管银行给予指示，从监管账户将索赔款项全数释放至卖方的指定账户。



	12.6
	　　买方同意，买方、目标公司及其他有关关联公司不应就其已经完全受偿的任何索赔或已受偿的部分向卖方或卖方的控股公司、其控股公司的控股股东、子公司或关联公司重复索赔。在「NAV」调整前，若买方已经就本协议从卖方处实际获得赔偿、补偿金额，在计算本协议第［4.2（2）］条项下的「NAV」调整时，如交割账目内对与该等赔偿、补偿金额对应的资产、债务作出任何调整，则该等调整只限于该等买方及其控股公司、目标公司已获赔偿、补偿金额的部分，以免重复获偿。



	12.7
	　　交割账目所载之交割日的所有应收款若未能于交割日后［2］年内收回，则未能收回的应收款项将被视为本协议第［12.1］条项下的补偿款项，尽管存在上述第［12.4］条和第［12.5］条扣减限制或本协议其他约定，买方有权从本协议第［5.3］条对价中直接扣减该等款项。



	12.8
	
卖方赔偿责任的豁免


　　在下列情况下，卖方无须就卖方保证或本协议任何其他条文或附件负责：

　　（1）若非由于政府、政府部门、机构或监管机构于［　　］年［　］月［　］日（本协议签署日
 ）后颁布、变更（包括诠释的变动）法律、法规、规章、规例、命令、指示、案例、行政常规或司法解释，或其解释，或调整其执行尺度或实践（包括变动税率或引入新税项），则引起有关索赔的该事项不会出现；

　　（2）若非由于（a）买方或其控股公司（或其分别的任何董事、高级人员、员工、顾问、代理、代名人或代表）在交割前或后的就本协议项下约定义务的不作为或所做、所承诺的任何行为；或（b）目标公司（或其任何董事、高级人员、员工、顾问、代理、代名人或代表）在交割后的不作为或所做、所承诺的任何行为，则引起有关索赔的该事项不会出现；

　　（3）若非由于（a）买方或其控股公司（或其分别的任何董事、高级人员、员工、顾问、代理、代名人或代表）指示或经其同意在交割前或后所产生或发生的行为、遗漏、交易或情况；或（b）目标公司（或其任何董事、高级人员、员工、顾问、代理、代名人或代表）指示或经其同意在交割后所发生的行为、遗漏、交易或情况，则引起有关索赔的该事项不会出现；

　　（4）就目标公司持有的保险所涵盖的任何事项而言，在目标公司根据该保险已经实际赔付的保险赔偿金额范围内；

　　（5）卖方已经通过披露函作出准确、属实及没有误导的披露；

　　（6）卖方妥为并及时根据本协议、附件、依商定格式的文件（本协议、上述附件、该等依商定格式的文件的附件或其所提及的文件）项下条款进行所有事项；或

　　（7）在交割账目内已作出足额拨备的事项或金额。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

1．第12.1条对卖方的赔偿责任进行了界定，包括卖方违反其陈述和保证条款承诺的一项或多项和政府机关对目标公司交割前要求的支付或索赔要求。对于后者，主要包括税务、劳动以及环保三个方面的事项。在第12.2条中，条款约定政府索赔情形出现时，双方如何进行配合应对以及若提起行政诉讼时，卖方的最终赔偿责任以终审判决、裁决为准。对应后面的第12.3（2）条款的约定，我们可以发现第12.1条的赔偿责任并不受到第12.3（1）条款的卖方赔偿最高金额的限制（参见第2点分析）；


实务提示4-8-11：
 卖方的陈述和保证以及赔偿责任

按照商业惯例以及公平、合理的原则，对于卖方的陈述和保证以及政府及其机构的要求支付或赔偿要求，属于卖方的赔偿责任，卖方接受这样的条款安排一般都不会存在障碍。此类型的索赔事项，要么属于卖方对买方的承诺和保证，要么属于政府基于法律、法规的强制性要求。对于前者，买方正是基于卖方的承诺和保证才对目标公司及其股权的价值评估作价，如果违反必然导致该作价的不准确，卖方承担全额的赔偿责任是必然的；对于后者，由于属于法律、法规强制性要求，买方一般不可能给予卖方予以限责待遇。这也是后续的第12.3条（赔偿责任限制条款）要将第12.1条排除的原因所在。

2．随后，第12.3条对卖方的赔偿责任进行了责任限制：

（1）第12.3（1）条款规定卖方的赔偿最高金额（以下简称“赔偿上限”）不得“超过卖方根据本协议就出售股权而实际收取的款项”。这遵循的是卖方不获利但也不得产生额外损失的原则。但需要注意的是，第11.2条规定的卖方责任［参见【例4-8-11】第11.2条：违反“不竞争”条款的违约赔偿责任（初始对价的20％）］不受此限，也就是说违反“不竞争”条款的违约赔偿责任应单独按照“不竞争”条款的约定处理；

（2）在排除第11.2条、第12.1条及第12.3（4）条的情况外，卖方的赔偿限制包括单笔赔偿额免除和累计赔偿额赔偿（但受制于赔偿上限）两种情形。第12.3（2）（a）条款规定了免除的情形。在本例中所填列的卖方对买方的单笔赔偿额低于人民币100万元的，给予卖方免责待遇；第12.3（2）（b）条款规定了累计赔偿的情形。其在超过累计赔偿的门槛（累计人民币1000万元）时，将优先适用本条的规定，也就是说即使存在单笔低于100万元的免责约定，但如果多笔赔偿累计超过1000万元时，将按照实际索赔金额进行赔偿，但不得高于赔偿上限；

（3）第12.3（2）（c）条款明确了买方索赔的时间限制和索赔程序和要求——交割日后36个月内以符合第12.3（3）条款约定的书面形式向卖方提出索赔，否则卖方无须支付赔偿；

（4）第12.3（4）条款实质规定的是针对交割日前存在的或然负债于交割日后转变为实际负债和目标公司为第三人担保而导致发生担保责任而赔付时，买方向卖方索赔的时限和程序要求不受第12.3（2）（c）条款的36个月的限制。其索赔时限分别是“通知有关买方有关「或然负债」变为实际负债，或买方知道有关实际负债日期起［36］个月之内（以较后的日期为准）”和“针对有关卖方作出索赔的时限为自本协议签署日起至有关担保函届满后［36］个月内”，这样的例外约定无疑是或然负债和担保责任的法律性质所决定的，更有利于买方的利益保障；


实务提示4-8-12：
 卖方赔偿责任的限制

按照商业惯例，对于卖方而言，其承担的赔偿责任以其实际收取的价款为上限；其次，针对单笔小额的赔偿金额，买方一般也会给予免责的待遇，但是为了避免众多的单笔小额累计对买方利益的影响以及卖方可能存在的“分拆赔付”的风险，一般都会有累计赔付的条款；同时，如何索赔也是合同中必须要明确的事项，以避免以后实施中引发争议并有利于证据的保留；最后，基于或然负债以及担保的特殊法律属性，其索赔的时限必然有所不同。

3．第12.4条、第12.5条、第12.6条集中约定的是买方有权从支付的对价中扣除的权利、权利限制以及避免重复获赔的约定。

（1）第12.4条规定了买方有权从第5.2条和第5.3条（参见【例4-8-4】）的支付对价中进行扣减，但不得从第5.1条约定的“第一笔付款”中扣除。若对价余额不足的，买方依然可以进一步要求卖方补偿、赔偿；

（2）第12.5条规定了需要商事仲裁裁决来确定赔偿金额时如何支付的问题。包括如下三种情形：

①第12.5（1）条款：对价余额支付日已经有发生效力的卖方赔付的裁决的，买方有权直接从对价余额中扣除；

②第12.5（2）条款：对价余额支付日已经有发生效力的卖方无须赔付的裁决的，或者买方撤回索赔的，买方须向卖方支付对价余额全数；

③第12.5（3）条款：第三笔余款支付日买方已经向仲裁机构提出索赔请求，但尚未裁决，则买方有权将索赔金额提存到监管账户中，并先向卖方支付对价余额减去索赔款项后的余额，并且在取得发生法律效力的裁决时：

（a）若裁决金额＜索赔金额，则支付金额=监管索赔金额-裁决金额；

（b）若裁决金额=0或撤回索赔，则支付金额=监管索赔金额。


实务提示4-8-13：
 索赔的仲裁机制和程序

由于对于某些索赔双方并不能达成一致，可能需要提请裁决机构（一般是仲裁机构）作出裁决，此时在买方按照合同约定需要支付对价时，就会出现上述第（2）点中①-③的三种情形，合同对此约定清楚如何处理是周密的体现。

（3）第12.6条是有关避免重复索赔的约定。该条的约定是针对如下的情形时避免重复索赔：如果卖方在交割日的交割账目中直接进行了索赔金额的调整，则计算最终对价的NAV将因此而减少并体现在计算的最终对价中，因此买方通过少计算需要支付的最终对价而获得了赔偿，这个时候就不能再单独计算一次索赔金额了。


实务提示4-8-14：
 交割日前及之后的索赔金额的补偿和赔付处理

对于交割日前及交割日已经发现并经双方确认的赔偿金额，卖方可以通过对交割日交割账目进行调整的方式来实现最终对价的调整而使得买方获得补偿和赔付。但是，对于交割日后发生的或然负债或其他负债导致的索赔金额则不能采取此种方式。

4．第12.7条约定对卖方于交割账目所载之交割日的所有应收款如果不能在2年内收回的话，未收回部分将视为第12.1条下的补偿款项——视为未遵守陈述和保证义务的赔偿款项，此时买方将不再受从对价扣减的限制（第12.4条、第12.5条）的约束，有权直接从第5.3条约定的余款（交割日后24个月内支付）中直接扣减。


实务提示4-8-15：
 应收款收回时间与对价余额支付时间的衔接一致

第12.7条对应收款收回时间的约定和【例4-8-4】第5.3条对对价余款的支付时间的约定是吻合的，这使得买方可以实际实施该扣减，在约定合同条款时特别需要注意该等时间的衔接。

5．第12.8条规定的是对卖方的赔偿责任的豁免情形。概括起来包括如下几种情形：

（1）第12.8（1）条款：因协议签署之后发生的法律、法规、司法解释等的变化、变动而引起的索赔事项的发生，并非卖方的过错导致，也不受卖方的实际控制，因此给予豁免；

（2）第12.8（2）、12.8（3）条款：因买方及其关联方的作为或不作为，或承诺、指示、同意而引起的索赔事项的发生，是买方及其关联方的过错导致的，卖方同样没有过错，因此给予豁免；

（3）第12.8（4）条款：属于卖方及目标公司持有的保险所涵盖的事项，并且在已经实际赔付的保险赔偿金额范围内，因此给予豁免。譬如，目标公司投保的雇主责任险，若已经发生实际赔付，且赔付的金额并未超过该等保险赔偿金额范围，并不会对目标公司的利益造成损害，也就不存在卖方需要承担赔偿责任的问题。

（4）第12.8（5）条款：由于卖方已经尽到恰当的披露义务，而此时买方依然继续实施并购的话，一般应该由自己来承担此商业风险，因此给予卖方豁免；

（5）第12.8（6）条款：由于卖方进行事项的依据来源于本协议及其附件、其他文件或其提及的文件的约定或安排，这属于卖方正常履行本协议和实施并购的行为，属于买方事先同意的事项，因此给予豁免；

（6）第12.8（7）条款：由于卖方已经在其交割账目中预提了足额的拨备金额或准备金额，已经体现在计算最终作价的NAV中，将最终体现在买方需要支付的最终对价中，不需要单独计算赔偿金额，因此给予豁免。


实务提示4-8-16：
 卖方赔偿责任豁免

第12.8条对实务中按照惯例及公平、合理的原则给予卖方的赔偿责任豁免的情形进行了约定，基本涵盖了所有的情形，这些情形要么是由于法律、法规的变化导致，要么不属于卖方的过错导致，要么属于未对目标公司和买方的利益造成损害，要么属于卖方已恰当披露需要买方承担商业风险，要么属于买方事先同意并为履行合同之目的而实施以及卖方已经计入对价调整机制的赔偿等。当然实务中，根据具体的交易性质还可能出现其他情形，交易双方需要具体协商谈判而定。下面，我们以一个模拟的例子来说明上述卖方赔偿责任条款的适用：


模拟案例：
 假定在交易中，买方向卖方提出了如下索赔并得到卖方认可：

（1）卖方恰当披露的××诉讼案件因最终判决金额超过卖方预提的预计负债的金额，达到80万元；

（2）卖方恰当披露的与其经销商之间的应收款项发生坏账，超过卖方预提的坏账准备的金额，达到2000万元，但每单笔坏账金额都不超过50万元；

（3）因卖方未披露的历年欠缴社保、欠付加班费问题而支付员工累计高达1500万元，其中欠缴社保800万元，需支付员工加班费700万元，但后者每单笔支付金额都不超过5万元；

（4）赔付卖方未披露的与某供应商原材料结算余款50万元。

假定交易中双方确认的最终对价为50,000万元。则如何适用上述的索赔条款？


分析：
 对于第（1）点的单笔交易，由于卖方恰当披露了该诉讼案件，并计提了预计负债，由于最终判决目标公司赔付的金额大于预计负债，所以属于或然负债。依据本协议第6.1（10）条（由于已经具体披露而不适用，参见【例4-8-8】）以及第12.3（2）（a）条款的约定，如果不存在累计赔偿超过门槛的话，由于低于100万元/笔，可以免责；

对于第（2）点的事项，由于每单笔坏账都不超过50万元，将适用于第12.3（2）（a）条款的约定，可以免责；

对于第（3）点的事项，由于欠缴社保的800万元将适用第12.1（c）条款的约定，不适用赔偿限制条款第12.3条，因此排除在计算累计赔偿总额之外；对于支付员工加班费的700万元，由于买方未予恰当披露，不适用第12.8（5）条的豁免情形，将适用第6.1（2）条（参见【例4-8-8】）的约定，适用第12.1（1）条款的约定，因此不适用赔偿限制条款第12.3条；

对于第（4）点的事项，由于卖方未恰当披露，不适用第12.8（5）条的豁免情形，属于或然负债。同样，如果不存在累计赔偿超过门槛的话，由于低于100万元/笔，可以免责；

综上所述，就适用第12.3（2）（b）条款而言，买方累计索赔金额为2130（80＋2000＋50）万元，由于超过累计赔偿门槛1000万元，但不超过双方最终确认的对价总额50,000万元，所以卖方应该按照实际累计金额2130万元赔付。同时，对于欠缴社保和欠付加班费合计1500万元，卖方应当单独赔付。从索赔程序上看，第（1）、（2）、（3）、（4）项属于或然负债，索赔时限适用第12.3（4）的规定，即有关或然负债变为实际负债，或买方知道有关实际负债日期起36个月之内。


实务提示4-8-17：
 实务中，如何撰写并购合同中的索赔条款？

在实务中，如何协商谈判并拟定索赔条款对于并购各方而言都是非常重要的。在本节【例4-8-4】、【例4-8-8】、【例4-8-9】、【例4-8-11】、【例4-8-12】所列示合同条款基础上，笔者将索赔条款的拟定原则、思路和各赔偿责任事项或情形的类别以及与其他合同条款之间的内在逻辑关系总结如下两个框架图以供读者参考：

[image: ]
图4-8-3：卖方赔偿责任分类图
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图4-8-4：卖方赔偿责任条款及其他条款逻辑关系图



读者可以在上述框架下进行卖方索赔条款的拟定工作，但是需要注意的是，这仅仅是一个框架思路，具体拟定时需要根据交易的实际情况进行调整。譬如，在图4-8-3中的“未限责事项”中，还可能包括“目标公司对外或其子公司、关联公司提供担保而产生的目标公司或然负债”等。

对于买方的赔偿责任条件，笔者也给出如下的一个示范条款以供读者参考：


【例4-8-13】
 　股权转让协议中有关“买方赔偿责任”条款示例




	
X

	
买方的赔偿责任




	X.1
	　　买方违反本协议第［　　］条约定的陈述和保证的一项或多项，导致本协议项下的交易无效，或给卖方造成其他损失的，则买方应赔偿卖方因此而致的全部经济损失；



	X.2
	　　买方不按本协议第［　　］条的约定支付股权转让价款的，按欠付金额的［　　］‰/日的利息率计算向卖方支付的赔偿金额；



	X.3
	　　买方违反本协议其他条款的约定给卖方造成经济损失的，由买方依据公平合理的原则赔偿卖方的损失；



	X.4
	　　卖方对买方违约责任的追索享有连带请求权。






十一、或然负债条款

在股权并购交易中，收购方最大的风险在于目标公司遭受或然负债所致的损失。在实务中，引起目标公司或然负债的情况很多，有因为出让方刻意隐瞒目标公司负债或责任的，有因为目标公司管理不善而不知情而未披露的，有因怀有侥幸心理认为不会被追究而未披露的等。在股权并购协议中载明出让方因目标公司遭受或然负债所致受让方损失的赔偿责任，对受让方防范并购风险具有重要的实际价值。

实务中，在起草和撰写该条款时，主要注意如下几个方面：

1．或然负债的定义。一般直接在“定义”条款进行定义，也有在定义条款援引正文本条款定义的。

2．卖方的或然负债的赔偿责任。主要是概述明确卖方对或然负债的赔偿责任。

3．或然负债的处理原则和内容。主要包括：

（1）或然负债的赔偿上限：

按照交易惯例以及是否获利原则，在实务中一般都会约定出让方赔偿责任的最高额（上限），这个上限并不仅针对或然负债的赔偿责任，还可能包括其他赔偿责任。一般约定的上限是出让方在股权转让中因转让股权而实际收到的价款，这样约定是有其道理的，因为在公司制下，股东仅就其出资为限承担有限责任。当然实务中，也有约定比该价款更低的上限，只不过并不多见。

（2）或然负债的豁免与不豁免：

在实务中，交易双方一般会基于诚信、谅解的精神，对目标公司的或然负债的赔偿责任给予一个豁免额度。在豁免额度内，出让方不承担赔偿责任。豁免额度的确定，可以是某一类型的或然负债需要遵循单笔额度，也可以是累加额度，还可以对单笔额度不达某一数额的不计入累加额度范围。但是，对于或然负债的赔偿责任并非一定给予豁免，在实务中也经常约定在规定的或然负债索赔期限内，对实际发生额予以赔偿。

（3）或然负债的责任期限：

或然负债的责任期限是指出让方在多长的期限内需要对目标公司的或然负债承担赔偿责任。只有在约定的责任期限内或然负债转变为目标公司的现实债务并导致目标公司损失，出让方才承担赔偿责任。期限届满之后转化为现实债务的，出让方并不承担赔偿责任。责任期限对于出让方而言实质是一种期限上的豁免，它的确定往往与民事诉讼法中的诉讼时效相关联，所以在实务中一般都会约定自公司股权转让交割日起24个月的责任期间，也有更长或更短的期间，比如36个月或12个月等。还有更为严格的条件，譬如在有关或然负债变为实质负债或受让方知道有关实质负债之日起36个月等。

但是，有两种或然负债的赔偿责任不适用责任期限的规定：一是因目标公司为他人提供担保而发生的或然负债，因为这种负债的发生期间由主债务期间决定，无法事先预测，所以一般无法作出期限上的约定；二是政府有权部门对目标公司的责任追偿。譬如，目标公司因偷、逃税款而产生的或然负债，这种负债从税法角度并无追缴的时效限制，所以在协议中不能约定责任期间；再如，目标公司因违反劳动法规而未尽到缴纳社保及公积金的义务或者目标公司员工存在国有企业改制职工身份转换而未予支付经济补偿金的情形时，也不能约定责任期间。

（4）或然负债金额的计算和扣除：

或然负债金额的计算应当按照目标公司遭受的索赔或损失的金额乘以出让方转让的股权比例计算确定。但是，在实务中经常会出现的一个疑难问题是，如果股权转让作价是在净资产基础上溢价收购时，而或然负债又是因出让方未披露或未计入公司账簿导致的，那么目标公司可以仅仅要求出让方弥补或补足资产，但是对于受让方而言，是否可以要求返还相应的溢价部分呢？从理论上讲，受让方可以这样要求，因为原用于作价的净资产虚增了相当于或然负债部分。但是，如果受让方向目标公司补足了该部分净资产，受让方股权资产对应的实体净资产部分已经消除了或然负债导致的影响，其金额已经恢复到原股权转让时双方确定的净资产状态，就不能寻求相应的溢价部分的赔偿了，因为如果寻求的话则将导致原谈判确定的部分股权没有实现溢价收购。

（5）目标公司是否可以对或然负债进行和解：

从合同法以及债权法的角度，目标公司的债权人只能向目标公司进行索赔，而可以行使抗辩权的主体也毫无疑问只有目标公司。在实务中，我们经常会在股权转让协议中看到目标公司不得在未经出让方同意的情况下行使和解的条款。那么，为什么出让方要这样要求呢？理由很简单，在股权转让交易完成后，受让方成为了目标公司的控制人，目标公司已经脱离了出让方的控制，如果目标公司擅自对或然负债行使和解，有可能导致本不应赔偿的案件变为赔偿的案件，或者本应少赔偿的案件变为多赔偿的案件了，目标公司和受让方赔偿后还可以找出让方进行赔偿，这可能会导致目标公司和受让方的“不尽职”。正是出于这种因素的考虑，有必要对出让方的或然负债赔偿责任建立一个保护机制——在股权转让协议或然负债赔偿责任条款中加入目标公司未经出让方同意或除非被外部债权人主张抵销权，目标公司不得擅自和解，以避免可能的出让方或然负债赔偿责任的扩大。对于受让方和目标公司而言，出于顺利获得出让方以后的赔偿之目的，减少受让方行使对出让方和目标公司的抗辩权，建立这样的机制也可以减少纠纷，避免或然负债不能获得赔偿或减少赔偿的风险。在实务中，如果目标公司面临外部债权人的索赔，就应当及时的通知出让方，以便与出让方协商是否进行抗辩或是否实施和解。

（6）出让方对目标公司或然负债赔偿期限：

如前所述，出让方对目标公司或然负债责任期间解决的是什么期间内目标公司实际因或然负债转变为现实负债而“触发”出让方的赔偿责任的问题。而出让方对目标公司或然负债赔偿期限则是指目标公司在实际支付赔偿或在确定赔偿义务之后，出让方在多长时间内向受让方或目标公司履行赔偿义务。

（7）出让方对目标公司或然负债赔偿责任的担保及连带赔偿责任：

在实务中，尽管交易双方在股权转让协议中约定了出让方对目标公司或然负债的赔偿责任，但是有时候也很难从出让方处获得赔偿，特别是出让方由诸多自然人构成或者由部分自然人、部分法人构成时，由于股权可能比较分散、自然人难以赔付等原因，受让方将很难保护自己的利益。那么，如何来使得受让方的权益得到保护呢？在实践中，通常可以采取如下几种处理方法：

①如果出让方仅仅转让了部分股权，依然持有部分股权时，可以采取出让方以继续持有的股权质押给受让方的方式进行担保。

②如果出让方不再继续持有目标公司的股权时，可以采取保留部分股权价款到或然负债责任期间届满的方式，并在股权转让协议中明确：如果发生出让方对受让方的赔偿责任，受让方可以直接在股权价款中予以扣除。

③如果保留股权价款的保证金方式不能达成一致同意，可以寻求出让方的关联公司或其他第三人提供担保，担保期间可以是或然负债责任期间届满后1-2年。

④如果出让方存在部分法人、部分自然人的情况，可以采取所有的出让人相互负有无限连带赔偿责任的方式，由于有部分法人承担无限连带赔偿责任，针对自然人难以实现的索赔可以转化到该法人身上。如果出让人全部都是自然人的话，除了要求互负无限连带赔偿责任之外，还最好寻求一家有偿付能力的法人单位提供连带担保责任。

需要注意的是，上述处理原则和内容并非每个交易的合同条款都会涉及，也许仅仅涉及其中的一部分。譬如，收购方可能不对出让方给予或然负债的豁免，则并购合同中就不会存在或然负债的豁免条款；再如，出让方可能并不同意对或然负债提供担保及连带赔偿责任，这些都需要基于谈判的结果而定。但通常其余的条款都应具备。

让我们以一个有关或然负债的示例条款来展开说明：


【例4-8-14】
 　股权转让协议中有关“或然负债”条款示例




	
1

	
术语和释义




	 
	　　在本协议中下列词语的含义如下，任何一方不得另外解释和使用：



	……
	……



	1.8
	　　目标公司或然负债：指因目标公司交割日前的各种原因引起的在目标公司交割日后，应由目标公司承担的各种债务或义务。包括但不限于出让方未列入目标公司负债明细表的负债，或虽列入目标公司的负债明细表，但目标公司承担的债务大于负债明细表列明的数额的部分。



	……
	……
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目标公司或然负债及卖方的赔偿责任




	13.1
	
卖方的或然负债赔偿责任


　　凡是符合本协议第［1.8］条规定的目标公司的或然负债均应由卖方向目标公司按或然负债的数额给予赔偿，但属于本协议第［12.8］条的约定的除外；



	13.2
	
或然负债赔偿上限


　　卖方应予承担的第［13.1］条下的或然负债赔偿责任和卖方的其他赔偿及弥补责任合计最高额应当受限于本协议第［12.3（1）］条的约定，但或然负债系本协议第［12.1］条约定事项产生的除外；



	13.3
	
或然负债赔偿的限责


　　除非本协议另有规定，卖方对目标公司的或然负债的赔偿或弥补责任受本协议第［12.3（2）］条和第［12.3（3）］条的限制；



	13.4
	
或然负债的责任期限和赔偿期间




	 
	　　（1）卖方对目标公司及受让方承担赔偿责任的期间适用本协议第［12.3（4）（a）］条款的约定；

　　（2）卖方在接获买方按照本协议第［12.3（2）（c）］、［12.3（3）］条和第［12.3（4）（a）］条的约定发出的索赔通知后，若卖方在［5］个营业日内并无异议，则卖方应在［10］个营业日内将前述通知所载索赔金额全数赔付给买方。若卖方在［5］个营业日内提出异议，则应自双方达成一致或者经仲裁机构裁决之日起［10］个营业日内将前述通知所载索赔金额全数赔付给买方。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）本或然负债条款并非单独的条款，它与协议的索赔条款是紧密结合在一起的。譬如，第13.1条的或然负债赔偿责任条款，就约定了除外情形并援引到第12.8条适用；再如，第13.2条的或然负债上限条款就与卖方的其他赔偿责任结合在一起来计算赔偿上限。


实务提示4-8-18：
 实务中，如何处理并购合同中的索赔条款和或然负债条款的关系？

按照交易惯例以及是否获利原则，在实务中一般都会约定卖方赔偿责任的最高额（上限），这个上限并不仅针对其他赔偿责任，通常还包括或然负债的赔偿责任。所以，或然负债条款不必以单独的条款的形式出现在并购合同中，完全可以整合到索赔条款中。当然，要单列出来，可能条款不会这么复杂而晦涩难懂。

（2）就第13.4条而言，增加了卖方对目标公司或然负债赔偿期限的规定，解决了目标公司在实际支付赔偿或确定赔偿义务之后，卖方在多长时间内向受让方或目标公司履行赔偿义务的问题。

（3）本条款并没有涉及目标公司是否可以对或然负债进行和解以及卖方对目标公司或然负债赔偿责任的担保及连带赔偿责任两个方面的问题。实务中，可以根据并购双方谈判的具体情况予以加入。


实务提示4-8-19：
 实务中，如何处理其他赔偿责任的索赔时限与或然负债的责任时限之间的关系？

在实务中，在拟定索赔条款与或然负债条款时需要理顺其他赔偿责任的索赔时限与或然负债的责任时限之间的关系。笔者将此协议的有关时限总结如图所示：
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图4-8-5：索赔时限示意图



十二、费用和开支条款

对于并购交易的各方，由于交易的周期漫长，不可避免地会产生各种费用。譬如，审计、评估、咨询费用，差旅费用，交际应酬费用、办公费用及其他费用等。同时，基于交易的性质和路径以及支付对价的形式的不同，对于交易各方，还可能产生企业所得税、个人所得税、增值税、营业税、印花税等税项，但是在股权交易中一般仅涉及所得税和印花税的问题。

实务中，主要的问题就是要分清这些费用和税项的承担问题。一般的原则如下：

1．就费用而言，一般是各自承担在谈判、签约和履行过程中的开销和费用（包括法律费用），但双方明确约定分摊的除外。譬如，我们在本节第三部分的【例4-8-3】第4.2.1条款所约定的交割日账目的审阅费用买方和卖方就各自承担50％。

2．就税项而言，基本的原则是依据适用的税收法律的规定由纳税义务人承担。基于此项原则，一般约定是按照适用税收法律的规定各自承担本身的税项。需要注意的是，在某些时候，买方可能负有代扣代缴的义务。譬如，在股权转让交易中，如果卖方股东属于个人股东或者属于非居民企业时，买方就具有代扣代缴的义务，这种情况下需要在对价支付条款中予以明确并可从对价中扣除，但这并不影响本条款对税项责任承担的约定。同时，在股权并购交易中，一般情况下并不涉及增值税、营业税、土地增值税、契税等税项，一般仅涉及所得税和印花税，这与资产并购交易几乎涉及所有的税项并不相同。

下面是一个股权转让协议中有关费用和税项分摊的示范条款：


【例4-8-15】
 　股权转让协议中有关“费用和开支”条款示例
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费用和开支




	 
	　　除非本协议及其他相关文件另有约定，本协议的各方应承担各自在本协议和所有相关文件以及有关交割的编制、谈判、签署和履行过程中的开销和费用（包括法律费用），并按照适用法律的相关规定各自支付本身的税项。






十三、定金条款

在股权并购重组中，有时候还会出现定金条款，但并不多见，主要出现在涉及国有股权出让的情形时。下面是一个定金条款的示范条款：


【例4-8-16】
 　股权转让协议中有关“定金”条款示例




	
X.1

	
定金




	 
	　　受让方自本协议签订之日起［5］个工作日内向转让方支付人民币［　　］万元，作为本协议的定金。该定金按如下方法处理：

　　按照本协议的约定交割的，定金抵作股权转让价款；

　　因不可归责于当事人各方的原因，交割先决条件未成就（包括必要的政府批准）而于「最终交易日」不能交割，导致本协议被解除的，转让方向受让方返还人民币［　　］万元；

　　因可归责于转让方的原因最终交易日不能交割，而导致本协议被解除的，转让方向受让方双倍返还定金；

　　因可归责于受让方的原因最终交易日不能交割，而导致本协议被解除的，转让方不予返还定金。

为担保上述（b）项和（c）项约定的返还定金义务的履行，转让方在本协议签订后及时提供给受让方［
担保人的全称

 ］出具的连带保证书。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：定金条款的作用主要是保证交易的进行。在该条款中，我们需要分别对上述的四种情形［分别对应于第（a）至（d）项］进行约定，如果有必要，还可以按照上述条款的第二款的方式由转让方的关联方或其他担保人提供连带保证责任。


实务提示4-8-20：
 实务中，如何处理定金条款？

在实务中，定金并不一定就是【例4-8-16】所列示条款中的一个固定的数额，一般往往以受让方支付的初始对价的某个百分比（比如，10％）作为保证金，并且在前期签署意向协议后，如果存在并购双方因另行签署的诚意金协议，由受让方存入监管账户的诚意金可以转换为保证金的一部分。股权并购协议的主要特定的条款已经总结和列示于上面。需注意的是，实践中交易的情况千变万化，应该根据具体情况进行分析和撰写，特别是应根据交易的谈判、交易性质、交易结构、交易流程等确定。


 第三节　外国投资者股权并购境内企业的特别条款

在实践中，除了国有股权的转让和外国投资者转让已持有的境内公司的股权之外，还存在一类比较特殊的股权并购交易——外国投资者股权并购境内企业使其成为外商投资企业。对于前两者，我们在第二节中已经基本涉及了其特定的内容。譬如，在“标的股权交割及交割先决条件”条款中，我们就涉及了其中的部分先决条件应当包括商务部门的事前审批、国有资产管理部门的事前批准等。再如，涉及的有关交易后外汇变更登记手续等。但是对于后者，除了这些要求之外，还可能涉及其他的一些特定要求。本节将对此进行介绍。

一、标的股权交割及交割先决条件条款

除了一般的境内企业涉及的外国投资者持有股权转让需要商务部事前审批之外，如果外国投资者股权并购境内企业使其成为外商投资企业，还可能涉及商务部的经营者集中审查、外资的安全性审查以及外汇登记、备案手续等，这个时候就应当加入到先决条件中。譬如，第二节【例4-8-6】的第10.1条款，“交割先决条件”实质就是一个外国投资者收购境内目标公司股权的例子，在该条款中就涉及了外资的商务部门审批、经营者集中审查申报、外汇批准及外汇转股变更登记信息等先决条件。请读者回顾相关内容，不再赘述。
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 　法规链接

1．经营者集中及其审查

（1）什么是经营者集中？

《国务院关于经营者集中申报标准的规定》（国务院令第529号）


第二条
 　经营者集中是指下列情形：

（一）经营者合并；

（二）经营者通过取得股权或者资产的方式取得对其他经营者的控制权；

（三）经营者通过合同等方式取得对其他经营者的控制权或者能够对其他经营者施加决定性影响。

（2）经营者集中的申报标准

《国务院关于经营者集中申报标准的规定》（国务院令第529号）


第三条
 　经营者集中达到下列标准之一的，经营者应当事先向国务院商务主管部门申报，未申报的不得实施集中：

（一）参与集中的所有经营者上一会计年度在全球范围内的营业额合计超过100亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币；

（二）参与集中的所有经营者上一会计年度在中国境内的营业额合计超过20亿元人民币，并且其中至少两个经营者上一会计年度在中国境内的营业额均超过4亿元人民币。

营业额的计算，应当考虑银行、保险、证券、期货等特殊行业、领域的实际情况，具体办法由国务院商务主管部门会同国务院有关部门制定。

2．外资并购的安全审查

《中华人民共和国反垄断法》


第三十一条
 　对外资并购境内企业或者以其他方式参与经营者集中，涉及国家安全的，除依照本法规定进行经营者集中审查外，还应当按照国家有关规定进行国家安全审查。

《关于外国投资者并购境内企业的规定》


第十二条
 　外国投资者并购境内企业并取得实际控制权，涉及重点行业、存在影响或可能影响国家经济安全因素或者导致拥有驰名商标或中华老字号的境内企业实际控制权转移的，当事人应就此向商务部进行申报。

当事人未予申报，但其并购行为对国家经济安全造成或可能造成重大影响的，商务部可以会同相关部门要求当事人终止交易或采取转让相关股权、资产或其他有效措施，以消除并购行为对国家经济安全的影响。

《国务院办公厅关于建立外国投资者并购境内企业安全审查制度的通知》


第一条
 　一、并购安全审查范围

（一）并购安全审查的范围为：外国投资者并购境内军工及军工配套企业，重点、敏感军事设施周边企业，以及关系国防安全的其他单位；外国投资者并购境内关系国家安全的重要农产品、重要能源和资源、重要基础设施、重要运输服务、关键技术、重大装备制造等企业，且实际控制权可能被外国投资者取得。

（二）外国投资者并购境内企业，是指下列情形：

1．外国投资者购买境内非外商投资企业的股权或认购境内非外商投资企业增资，使该境内企业变更设立为外商投资企业。

2．外国投资者购买境内外商投资企业中方股东的股权，或认购境内外商投资企业增资。

3．外国投资者设立外商投资企业，并通过该外商投资企业协议购买境内企业资产并且运营该资产，或通过该外商投资企业购买境内企业股权。

4．外国投资者直接购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营该资产。

（三）外国投资者取得实际控制权，是指外国投资者通过并购成为境内企业的控股股东或实际控制人。包括下列情形：

1．外国投资者及其控股母公司、控股子公司在并购后持有的股份总额在50％以上。

2．数个外国投资者在并购后持有的股份总额合计在50％以上。

3．外国投资者在并购后所持有的股份总额不足50％，但依其持有的股份所享有的表决权已足以对股东会或股东大会、董事会的决议产生重大影响。

4．其他导致境内企业的经营决策、财务、人事、技术等实际控制权转移给外国投资者的情形。

《商务部实施外国投资者并购境内企业安全审查制度的规定》


第二条
 　地方商务主管部门在按照《关于外国投资者并购境内企业的规定》、《外商投资企业投资者股权变更的若干规定》、《关于外商投资企业境内投资的暂行规定》等有关规定受理并购交易申请时，对于属于并购安全审查范围，但申请人未向商务部提出并购安全审查申请的，应暂停办理，并在5个工作日内书面要求申请人向商务部提交并购安全审查申请，同时将有关情况报商务部。

二、价款及支付条款

在实务中，外国投资者并购境内企业的价款及支付条款主要涉及两个方面的特殊事项：一是采用外币作为支付对价所涉及的折算汇率的问题；二是采用股权支付对价时所涉及的股权/股份的价格、数量、发行及支付、过户等问题。第一个问题相对比较简单，而第二个问题则可能比较复杂，因为可能涉及境外上市公司上市地的证券法律、法规的要求，这些要求都应当体现在协议中。

（一）价款折算汇率的约定

由于外方一般都是采用外币作为支付对价，外币价款的折算汇率的确定十分必要。譬如，我们在第二节【例4-8-4】中的第5.4条款就明确约定了有关折算汇率：

“上述股权转让对价以人民币标示及计价，以等值美元支付，支付时每一笔款项按支付之日前一个营业日（含该日）之前连续［5］个营业日中国人民银行公布的美元兑换人民币汇率中间价的平均值厘定汇率”。

（二）股权支付对价的约定

在一般的股权并购交易中，往往使用现金对价，但是在外国投资者并购境内企业时还存在一类特殊的交易对价，即股权支付对价。《关于外国投资者并购境内企业的规定》（商务部令2009年第6号，以下简称“6号令”）第二十七条规定，外国投资者以股权作为支付手段并购境内公司，系指境外公司的股东以其持有的境外公司股权，或者境外公司以其增发的股份，作为支付手段，购买境内公司股东的股权或者境内公司增发股份的行为。

1．换股并购中境外公司的资格要求

根据6号令第二十八条的规定，境外公司应合法设立并且其注册地具有完善的公司法律制度，且公司及其管理层最近3年未受到监管机构的处罚；除6号令另行规定的特殊目的公司外，境外公司应为上市公司，其上市所在地应具有完善的证券交易制度。

2．换股并购中境内股权的要求

根据6号令第二十九条的规定，外国投资者以股权并购境内公司所涉及的境内外公司的股权，应符合以下条件：（一）股东合法持有并依法可以转让；（二）无所有权争议且没有设定质押及任何其他权利限制；（三）境外公司的股权应在境外公开合法证券交易市场（柜台交易市场除外）挂牌交易；（四）境外公司的股权最近1年交易价格稳定。

前款第（三）、（四）项不适用于本章第三节所规定的特殊目的公司。

需要注意的是，第二十九条第二款针对特殊目的公司进行了例外的规定。

从上述规定可以看出，在实践中，几乎很少会出现外国投资者（境外上市公司）直接采取换股并购的方式来收购境内股权。但是，一旦出现这样的情形，笔者认为需要在两个方面作出调整：

（1）在价款及支付条款中，应当反映境外股权的数量、作价；

（2）在相关条款（譬如股份的临时托管和过户）中，明确股份的发行、临时托管和过户等。

如果属于6号令规定的特殊目的公司的换股交易，则6号令的第二十九条第二款明确规定，境外股权可以不是境外上市股份。因此，如果不属于境外上市股权，则股权价款及支付则可能会简略一些。尽管6号令规定了特殊目的公司的换股交易是可行的，但是从实践来看，截至目前商务部对此依然没有对设立SPV“放闸”，所以讨论这个问题的实践意义目前还不大，但并购条款的调整实质与上述的换股交易没有实质区别。

三、陈述和保证条款

在上述第二点第（二）部分情形下，在陈述和保证条款中，还需要作出相应的明确的约定。譬如，收购方应当保证用于对价的境外股权不存在任何瑕疵和任何权利负担，同时还应当保证境外收购方的主体资格满足中国法律法规的要求。


 第四节　上市公司股份收购协议的特别条款

上市公司股份的公开流通性决定了其股份的转让（或收购）具有特殊性。在进行上市公司股份收购协议的介绍之前，我们有必要对上市公司股份转让的一些基础概念和知识进行回顾。目前，上市公司股份转让除赠与、继承等无偿的方式外，其转让途径依价格形成机制的不同可分为集中竞价转让和协议转让。鉴于本书的主旨，我们需要讨论的是协议转让问题。除了一般的上市公司股份转让之外，还存在以取得上市公司控制权为目的的上市公司收购，即《上市公司收购管理办法》（证监会令第108号，以下简称“《收购管理办法》”）所规定的上市公司收购，系指为取得上市公司的控制权，而在证券市场上购买上市公司有表决权股票的行为。按照《收购管理办法》的规定，上市公司收购有要约收购、协议收购和间接收购三种方式，由于间接收购从本质上讲是一种协议收购，因此，本节将主要关注上市公司收购中的协议收购。

鉴于上市公司监管的法律、法规及规章（主要是《收购管理办法》）以及协议转让的特点，上市公司股份收购协议必然与一般的非上市公司的股权或股份收购有所区别，具有自身的特定条款。下面对这些特定条款或特定条款的特殊内容进行介绍。

一、定义条款的特定内容

在上市公司股份收购协议的定义条款中，除了非上市公司通常具有的那些特定术语，还具有一些由自身交易结构、流程以及监管决定的特别术语。笔者以下例来进行列举和说明：


【例4-8-17】
 　上市公司股份转让协议中有关“定义”条款示例




	
1

	
定义和释义




	……
	……



	1.8
	
「股份过户」：
 系指根据本协议书第［股份过户条款的编号
 ］条所规定，标的股份在登记结算公司过户登记至受让方名下。



	1.9
	
「股份过户日」：
 系指标的股份过户完成之日。



	1.10
	
「过渡期」：
 系指自本协议书签订之日起至股份过户日止的期间。



	1.11
	
「中国证监会」：
 系指中国证券监督管理委员会。



	1.12
	
「登记结算公司」：
 系指中国证券登记结算有限责任公司［××］分公司。



	1.13
	
「证券交易所」：
 系指［××］证券交易所。



	……
	……



	1.17
	
「工作日」：
 系指除中国法定周末双休日、公共休假日之外的工作日，如行使某项权利、履行某项义务须通过其他机构场所（如证券交易所、证券登记结算机构、银行）进行，则为该机构的工作日。
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 　要点精析

分析上述定义条款，我们可以发现：

（1）第1.8、1.9条定义的「股份过户」和「股份过户日」术语

根据公司法、合同法基本原理，股份转让协议生效后，受让方并不能马上行使股东权利，须在转让方将股份交付给受让方后，受让方才能以股东身份行使权利。对于上市公司来说，股份交付必须由中国证券登记结算公司完成过户登记才能视为交付。因此，在上市公司股份收购交易中，有必要定义该等术语；

（2）第1.10条定义的「过渡期」术语

《收购管理办法》第五十二条规定：“以协议方式进行上市公司收购的，自签订收购协议起至相关股份完成过户的期间为上市公司收购过渡期（以下简称过渡期）。在过渡期内，收购人不得通过控股股东提议改选上市公司董事会，确有充分理由改选董事会的，来自收购人的董事不得超过董事会成员的1/3；被收购公司不得为收购人及其关联方提供担保；被收购公司不得公开发行股份募集资金，不得进行重大购买、出售资产及重大投资行为或者与收购人及其关联方进行其他关联交易，但收购人为挽救陷入危机或者面临严重财务困难的上市公司的情形除外。”因此，对于协议方式进行上市公司收购的，过渡期为签订收购协议起至相关股份完成过户的期间。


实务提示4-8-21：
 《收购管理办法》对过渡期的特别规定

由于签署协议至股份过户完成之间有一定的时间差，为了防止在这个时间段内控股股东、被收购公司、收购人三方或两方合谋损害上市公司及社会公众投资者利益，《收购管理办法》对这一过渡期作出了特别规定。

（3）第1.10、1.11、1.12等条定义

这主要是对上市公司收购中涉及的监管、结算等机构作出定义。涉及国有股份的或外资收购的还需要对国有资产管理委员会、商务部门、外管部门等机构进行定义。

（4）第1.17条定义的「工作日」

该「工作日」定义与一般的工作日定义的区别在于，“如行使某项权利、履行某项义务须通过其他机构场所（如证券交易所、证券登记结算机构、银行）进行，则为该机构的工作日。”


实务提示4-8-22：
 上市公司收购中，如何定义工作日和交易日？

譬如，上海证券交易所和深圳证券交易所的工作日是指其正常的交易日。交易日是周一到周五，每天上午9：30-11：30，下午1：00-3：00，周末休息。涉及节假日换休的属于其他单位的正常工作日，如果属于周末，则并不属于交易所的交易日，因此不属于交易所的工作日。这个时候，该日不属于本协议所指的「工作日」。

二、标的股份条款的特定内容

根据转让股份类型的不同，上市公司股份协议转让可以分为流通股协议转让和非流通股协议转让；根据转让主体类型的不同，可以分为国有股协议转让和非国有股协议转让；根据转让情形的不同，可以分为协议收购、对价偿还、股份回购等。在上市公司收购中，按照流通股和非流通股的类别分类是基础的做法。

1．“流通股”（tradable shares）是指可以在证券交易市场买卖交易的股份，即可以自由买卖的股份。流通股又可分为无限售流通股和限售流通股。

2．“非流通股”（non-tradable shares）指上市公司中不能在证券交易市场上自由买卖的股票（包括国家股、国有法人股、内资及外资法人股、发起自然人股等）。这类股票除了流通权与流通股不一样外，其他权利和义务都是完全一样的。但非流通股也不是完全不能买卖，它可以通过拍卖或协议转让的方式来进行流通。目前绝大部分上市公司的股份为流通股，包括无限售流通股和限售流通股。存在少量尚未进行股权分置改革的上市公司，仍具有非流通股。此类公司上市股票的简称前标有字母“S”，如“S佳通”。

3．“限售股”是指限制在一定时期内上市流通或不完全上市流通的股份。限售股可以分为如下三类：

（1）“股改限售股”：股权分置改革实现公司所有股份自由流通买卖后，股改后的公司原非流通股股份的出售，应当遵守下列规定：（一）自改革方案实施之日起，在12个月内不得上市交易或者转让；（二）持有上市公司股份总数5％以上的原非流通股股东（“大非”），在前项规定期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占该公司股份总数的比例在12个月内不得超过5％，在24个月内不得超过10％。取得流通权后的非流通股，由于受到以上流通期限和流通比例的限制，被称之为“股改限售股”。

（2）“首发限售股”：对于2006年以后（包括2006年）上市的公司，该上市公司的发起人的股票具有锁定期（控股股东、实际控制人36个月锁定期；其他股东12个月锁定期；董事、监事、高管1年锁定期）。

（3）“增发限售股”：一般在非公开增发情况下出现。它们的限售情况一般分为两类：一是上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人，以及通过认购本次发行的股份取得上市公司实际控制权的投资者的锁定期为36个月；董事会拟引入的境内外战略投资者的锁定期为3年；二是其他发行对象的锁定期为12个月。

如前所述，上市公司股份协议转让可以分为流通股协议转让和非流通股协议转让。前者主要为针对几类特殊情形下的定向股份转让需求：一是上市公司收购和大比例股份的转让；二是对国有、外资等特殊类型投资主体的投资管理的要求；三是依据股权分置改革、股权激励方案等事先安排，在满足约定条件时所进行的转让。对于后者，根据《上市公司非流通股股份转让业务办理规则》的规定，协议转让非流通股股份数量不得低于上市公司总股本的1％；持有数量不足1％的，如申请转让，应一次性全部转让给单一受让人；受让对象通常应为具有合格证券账户的法人机构。

因此，如果出让方采取协议出让方式出让股份的，在“标的股份”条款应当对该股份进行特别的说明和约定。笔者将其总结如表4-8-2所示：

表4-8-2：上市公司股份类型



	
股份类别

	
关注要点




	流

通

股
	无限售条件流通股
	—



	有限售条件流通股
	股改限售股
	1．首先需要明确股改限售股的限售条件是什么，在什么期间不得上市交易或转让，在什么期间可以按多少比例出售等，明确在什么时间之后向受让方转让符合限售条件。

2．强调受让方受让标的股份后，仍应遵守相关限售条件以及其他法定限售条件；受让方亦遵守出让方在股权分置改革之时作出的其他承诺，包括但不限于股份限售、制订管理层股权激励等。



	首发限售股
	1．首先明确有关股票限售条件的内容，并明确该股份是否在限售期内？是否解禁？是否可以豁免承诺？

2．是否符合《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》第三条规定情形；是否存在承诺？

3．受让方继续遵守出让方的承诺。



	增发限售股



	非流通股
	拟转让的股份数量不低于上市公司已发行股份的1％，或为转让人所持有的该公司的全部非流通股；受让方通常应为具有合格证券账户的法人机构。




让我们来看一个有关增发限售股转让的例子：


【例4-8-18】
 　上市公司股份转让协议中有关“标的股份”条款示例

X　标的股份

……

本次股份转让完成前，转让方持有的股份可上市交易的时间与数量为：
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本次股份转让完成后，各方持有的股份可上市交易的时间与数量为：
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 　要点精析

分析上述标的股份条款，我们可以看出，其实该条款的核心原则就是详细反映原限售股出让股东名称、持有数量、限售期（或锁定期）、可上市交易时间等信息；对于受让方则同样详细反映股东名称、持有数量、限售期以及新增可上市交易股份数量及比例等，同时承诺履行转让方在股权分置改革时作出的限制流通的承诺，并在本次股份过户后多少年内不转让等义务。


实务提示4-8-23：
 锁定期内的限售股可以进行协议转让吗？

根据证券交易所的问题答复意见，在符合《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》第三条有关规定，且没有其他不转让股份承诺的情况下，可以按照《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》的有关要求办理股份协议转让，但股份受让方仍应遵守原股份限售规定或承诺。

《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》第三条规定：“上市公司流通股股份转让涉及下列情形之一的，可以通过证券交易所和结算公司办理流通股协议转让手续：（一）与上市公司收购及股东权益变动相关的股份转让；（二）转让双方存在实际控制关系，或均受同一控制人所控制的；（三）外国投资者战略投资上市公司所涉及的股份转让；（四）中国证监会认定的其他情形。

收回股权分置改革中的垫付股份、行政划转上市公司股份等情形，比照本规则办理。”

三、股份转让价款及支付条款的特定内容

与非上市公司的股权或股份一般采用目标公司净资产评估价值为基准来作价不同，上市公司股份协议转让或上市公司收购协议转让股份的作价（以及支付）有一些特别的规定，涉及国有股份时更是如此。这也直接决定了其收购协议的股份转让价款及支付条款略有不同。

如果采用协议转让方式转让股份的，那么如何对股份进行作价呢？《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》对于协议转让价格没有作明确规定。如果不属于国有股东转让股份的话，一般是以资产评估机构对转让股份的评估价为依据进行作价。

但对于国有股份，国资委、证监会《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》（国资委、证监会令第19号）第二十四条规定：“国有股东协议转让上市公司股份的价格应当以上市公司股份转让信息公告日（经批准不须公开股份转让信息的，以股份转让协议签署日为准，下同）前30个交易日的每日加权平均价格算术平均值为基础确定；确需折价的，其最低价格不得低于该算术平均值的90％。”同时，第二十八条规定：“国有股东应及时收取上市公司股份转让价款。

拟受让方以现金支付股份转让价款的，国有股东应在股份转让协议签订后5个工作日内收取不低于转让收入30％的保证金，其余价款应在股份过户前全部结清。在全部转让价款支付完毕或交由转让双方共同认可的第三方妥善保管前，不得办理转让股份的过户登记手续。

拟受让方以股票等有价证券支付股份转让价款的按照有关规定办理。”

涉及外国投资者对上市公司进行战略投资的，还应当适用《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》（商务部、中国证监会、国家税务总局、国家工商总局、国家外汇局令［2005］第28号）的相关规定。


【例4-8-19】
 　上市公司“股份转让价款及支付”条款示例——外国投资者对上市公司战略投资（国有股份协议转让）




	
X

	
股份转让价款及支付




	X.1
	
股份转让价款


　　经转让方与受让方协商一致，本次标的股份转让价款以股份转让信息公告日前［30］个交易日的每日加权平均价格算术平均值为基础确定，即每股受让价格为人民币［　　］元，标的股份转让总价款为人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）。

　　上述股份转让价款的汇率以受让方支付股份转让价款当天中国人民银行公布的人民币汇率中间价计算。



	X.2
	
支付方式




	 
	　　（1）受让方应在签署本协议书之日起［5］个工作日内支付股份转让价款的［30］％，即人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）；



	 
	　　（2）本次股份转让获得商务部、中国证监会、国务院国资委等相关审批部门全部批准后，股份过户前［5］个工作日，受让方一次性全部付清本次股份转让款之余款，即本次股份转让价款的［70］％，亦即人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元）。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以发现：

（1）对于国有股权转让的作价以股份转让信息公告前30个交易日的每日加权平均价格算术平均值为基础确定，确需折价的，其最低价格不得低于该算术平均值的90％。同时，如果受让方对价采用外币支付，还应该规定折算的汇率；

（2）在对价支付方式方面，受国资委、证监会令第19号第二十八条的限制：“拟受让方以现金支付股份转让价款的，国有股东应在股份转让协议签订后5个工作日内收取不低于转让收入30％的保证金，其余价款应在股份过户前全部结清。”因此，并购双方协议将首次支付百分比确定在股份转让价款的30％，剩余价款在获得所有有权部门批准后在过户前5个工作日前一次性支付。

当然，实践中如果采用托管的方式，则应该加入有关对价支付托管的条款。

四、股份临时保管与过户条款

与非上市公司不同，上市公司股份的协议转让还对交易股份的临时保管和过户有特别的要求。
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 　法规链接

《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》


第三条
 　上市公司流通股股份转让涉及下列情形之一的，可以通过证券交易所和结算公司办理流通股协议转让手续：

（一）与上市公司收购及股东权益变动相关的股份转让；

（二）转让双方存在实际控制关系，或均受同一控制人所控制的；

（三）外国投资者战略投资上市公司所涉及的股份转让；

（四）中国证监会认定的其他情形。

收回股权分置改革中的垫付股份、行政划转上市公司股份等情形，比照本规则办理。


第十二条
 　协议转让双方可以临时委托结算公司保管协议转让的股票，并将资金存放于指定的银行。具体操作办法按照结算公司的有关规定办理。

《上市公司非流通股股份转让业务办理规则》


第四条第一款
 　股份转让双方可以通过公开股份转让信息方式达成非流通股股份转让协议，也可以通过非公开方式达成协议，并按照本规则的规定办理股份转让手续。


第五条第二款
 　涉及上市公司收购及股份持有人通过公开股份转让信息方式转让股份的，股份持有人还应当申请将拟转让的股份予以临时保管。


《上市公司非流通股股份转让业务办理实施细则》
 　


第三条
 　拟通过公开股份转让信息方式转让股份或者股份转让涉及上市公司收购的，股份持有人应当在办理股份查询的同时申请将拟转让的股份予以临时保管。……股份临时保管的有效期不得超过一年。

《关于修改〈上市公司收购管理办法〉的决定》


第五十四条
 　协议收购的相关当事人应当向证券登记结算机构申请办理拟转让股份的临时保管手续，并可以将用于支付的现金存放于证券登记结算机构指定的银行。


第五十五条第一款、第二款
 　收购报告书公告后，相关当事人应当按照证券交易所和证券登记结算机构的业务规则，在证券交易所就本次股份转让予以确认后，凭全部转让款项存放于双方认可的银行账户的证明，向证券登记结算机构申请解除拟协议转让股票的临时保管，并办理过户登记手续。

收购人未按规定履行报告、公告义务，或者未按规定提出申请的，证券交易所和证券登记结算机构不予办理股份转让和过户登记手续。



上市公司（流通或非流通）股份协议转让属于《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》（以下简称《暂行规则》）第三条第（一）项、《上市公司非流通股股份转让业务办理规则》（以下简称《办理规则》）第五条第二款规定的情形的，根据《关于修改〈上市公司收购管理办法〉的决定》（证监会令第108号，以下简称《收购管理办法》）第五十四条以及《上市公司非流通股股份转让业务办理实施细则》（以下简称《办理实施细则》）第三条的规定，应当将拟转让股份在证券登记结算机构临时保管，并可以将用于支付的现金存放于证券登记结算机构指定的银行。对于《暂行规则》第三条其他情形，依据《暂行规则》第十二条的规定，可以临时委托结算公司保管协议转让的股票，并将资金存放于指定的银行。因此，在实务中，一般的协议转让股份都采取在证券登记结算机构进行临时保管，并可以选择将用于支付的现金存放于证券登记结算机构指定的银行。

流通股和非流通股协议转让在程序办理上基本一致。根据《暂行规则》的规定，流通股协议转让还需要遵从“拟转让股份持有状况查询”（《暂行规则》第六条）、“股份临时保管”（《暂行规则》第十二条）、“股份转让合规性确认”（《暂行规则》第七条）、“股份过户”（《暂行规则》第九条）等程序要求。根据《办理规则》、《办理实施细则》的规定，非流通股协议转让亦需要遵从“拟转让股份持有状况查询”（《办理实施细则》第二条）、“股份临时保管”（《办理实施细则》第三条）、“股份转让合规性确认”（《办理实施细则》第十条）、“股份过户”（《办理实施细则》第十一条）等程序性要求。


【例4-8-20】
 　上市公司“股份临时保管与过户”条款示例




	
X

	
股份临时保管与过户




	X.1
	　　在本协议书正式签署前，转让方应当向受让方出示经在登记结算公司查询后拟转让股份不存在质押、冻结、查封等限制转让的情形的持有证明文件。

　　在本协议书签署后［　　］个工作日内，转让方应当向登记结算公司提出申请确认其股份转让合规性，办理标的股份的临时保管手续，获得股份转让确认文件和临时保管确认函。



	X.2
	　　在根据本协议第［合同生效条款的编号
 ］条规定本次股份转让生效后，各方应及时共同到证券交易所、登记结算公司办理将标的股份过户至受让方名下的手续。



	X.3
	　　在标的股份过户后，受让方即成为标的股份的唯一所有权人，拥有对标的股份完整的处置权和收益权，并且转让方或者其他任何第三人针对标的股份不享有任何处置权、收益权或者其他任何权利。



	X.4
	　　除本协议另有明确约定，受让方按其所受让标的股份比例分享基准日目标公司利润或分担基准日目标公司的风险及亏损（含标的股份交割日前该股份对应享有和分担的目标公司债权债务）。
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 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以看出，该条款实际反映了《暂行规则》、《办理规则》以及《办理实施细则》的有关程序上的规定，办理查询、申请转让确认以及临时托管（第X.1条）；同时，在合同有关生效的先决条件满足之后，双方再办理股份过户手续（第X.2条）；最后的两个条款强调了股份过户后，受让方对股份拥有的完整的权利以及过渡期损益的分享或承担。

五、协议成立和生效条款的特定内容

按照相关法律、法规、规章等的规定，上市公司股份协议转让的生效需要经过适当的前置条件，通常包括：转让方及目标公司的内部批准程序、获得国有资产管理部门、商务部门的批准（若有）、履行《上市公司收购报告书》公告义务并要约收购完成（若拟进行要约收购或未取得豁免时）等。下面我们主要介绍有关要约收购的问题。
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 　法规链接

《关于修改〈上市公司收购管理办法〉的决定》


第四十七条
 　收购人通过协议方式在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的5％，但未超过30％的，按照本办法第二章的规定办理。

收购人拥有权益的股份达到该公司已发行股份的30％时，继续进行收购的，应当依法向该上市公司的股东发出全面要约或者部分要约。符合本办法第六章规定情形的，收购人可以向中国证监会申请免除发出要约。

收购人拟通过协议方式收购一个上市公司的股份超过30％的，超过30％的部分，应当改以要约方式进行；但符合本办法第六章规定情形的，收购人可以向中国证监会申请免除发出要约。收购人在取得中国证监会豁免后，履行其收购协议；未取得中国证监会豁免且拟继续履行其收购协议的，或者不申请豁免的，在履行其收购协议前，应当发出全面要约。


第四十八条第一款
 　以协议方式收购上市公司股份超过30％，收购人拟依据本办法第六章的规定申请豁免的，应当在与上市公司股东达成收购协议之日起3日内编制上市公司收购报告书，提交豁免申请，委托财务顾问向中国证监会、证券交易所提交书面报告，通知被收购公司，并公告上市公司收购报告书摘要。

[image: ]
 　法规解读

实务中，在上市公司股份协议转让中，有时会“触发”要约收购（30％股份门槛）。包括两种情形：一是收购人拥有权益的股份达到已发行股份的30％，继续进行收购的（《收购管理办法》第四十七条第二款）；二是收购人拟通过协议方式收购上市公司的股份超过30％的（《收购管理办法》第四十七条第三款）。在前一情形下，收购人需要发出全面要约或部分要约；在后一情形下，收购人只能发出全面要约。

协议收购触发要约收购的，可以向证监会申请要约豁免。分为如下三种程序：

1．如果属于《收购管理办法》第六十二条第一款规定情形（“普通程序”），证监会正式受理并决定给予豁免的，收购人可以完成本次增持行为；

2．如果属于《收购管理办法》第六十三条第一款规定的情形（“简易程序”），证监会在规定时间内（自收到符合规定的申请文件之日起10个工作日内）未提出异议的，收购人可以向交易所和登记结算机构申请办理转让和过户手续；

3．如果属于《收购管理办法》第六十三条第二款规定情形的（“免于申请”），收购人不需要向证监会履行申报程序，直接交易并履行披露义务即可。

根据上述规定，如果协议转让触发要约收购时，应当根据是否发出要约收购而确定是否将要约收购的完成作为《股份收购协议》生效的先决条件。


【例4-8-21】
 　上市公司“协议成立和生效”条款示例




	
X

	
协议成立和生效




	X.1
	　　本协议自各方法定代表人或授权代表签字并加盖公章之日起成立。



	X.2
	　　本协议在以下条件全部成就且其中最晚成就之日起生效：

　　（1）转让方股东大会批准转让方向受让方转让其持有的本协议书项下的标的股份；

　　（2）目标公司股东大会批准本次向受让方协议转让标的股份；

　　（3）受让方向目标公司股东发出要约，公告《要约收购报告书》，且要约收购完成；

　　（4）本次股份转让获得国有资产监督管理部门批准；

　　（5）本次股份转让获得商务部门批准。






[image: ]
 　要点精析

分析上述合同条款，我们可以看出，对于第（1）、（2）项属于转让方和目标公司的有关股份转让的内部批准程序的先决条件；第（4）、（5）项属于交易项目和合同需要通过的依据法律规定使得合同生效的外部审批程序的先决条件；第（3）项属于在特定情形下触发要约收购时，并且未提出豁免或未获得豁免时发出要约并完成要约后，股份协议收购才生效的先决条件，但该项属于可选项目，只有触发要约收购时才适用。

六、过渡期安排条款的特定内容

上市公司股份协议收购的过渡期本质上与非上市公司并无二致，但在过渡期损益归属以及监管上有着一些特别的要求。
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 　法规链接

《关于修改〈上市公司收购管理办法〉的决定》


第五十二条
 　以协议方式进行上市公司收购的，自签订收购协议起至相关股份完成过户的期间为上市公司收购过渡期（以下简称过渡期）。在过渡期内，收购人不得通过控股股东提议改选上市公司董事会，确有充分理由改选董事会的，来自收购人的董事不得超过董事会成员的1/3；被收购公司不得为收购人及其关联方提供担保；被收购公司不得公开发行股份募集资金，不得进行重大购买、出售资产及重大投资行为或者与收购人及其关联方进行其他关联交易，但收购人为挽救陷入危机或者面临严重财务困难的上市公司的情形除外。


第三十三条
 　收购人作出提示性公告后至要约收购完成前，被收购公司除继续从事正常的经营活动或者执行股东大会已经作出的决议外，未经股东大会批准，被收购公司董事会不得通过处置公司资产、对外投资、调整公司主要业务、担保、贷款等方式，对公司的资产、负债、权益或者经营成果造成重大影响。

过渡期监管

根据公司法、合同法基本原理，股份转让协议生效后，受让方并不能马上行使股东权利，须在转让方将股份交付给受让方后，受让方才能以股东身份行使权利。对于上市公司来说，股份交付必须由中国证券登记结算公司完成过户登记才能视为交付。由于签署协议至股份过户完成之间有一定的时间差，为了防止在这段时间段内控股股东、被收购公司、收购人三方或两方合谋损害上市公司及社会公众投资者利益，《收购管理办法》对这一过渡期作出了特别规定。根据《收购管理办法》以协议方式进行上市公司收购的，自签订收购协议起至相关股份完成过户的期间为上市公司收购过渡期（以下简称过渡期）。在过渡期内，收购人不得通过控股股东提议改选上市公司董事会，确有充分理由改选董事会的，来自收购人的董事不得超过董事会成员的1/3；被收购公司不得为收购人及其关联方提供担保；被收购公司不得公开发行股份募集资金，不得进行重大购买、出售资产及重大投资行为或者与收购人及其关联方进行其他关联交易，但收购人为挽救陷入危机或者面临严重财务困难的上市公司的情形除外。

《收购管理办法》第五十二条与第三十三条的规定事实上已经否定了在协议收购和要约收购中“焦土政策”等严重损害公司利益和股东权益的反收购措施。

实务中，协议转让过渡期中，一般需要交易各方签署过渡期安排（或监管）协议，在该安排协议中，会对过渡期的监管内容、监管措施进行详细的约定。在股份收购协议中，我们一般直接援引该过渡期安排协议（作为股份收购协议的附件）。

过渡期损益归属的问题需要并购双方进行谈判协商确定。从实践来看，既有上市公司过渡期损益归受让方承担或享有的，也有目标公司在过渡期间产生的收益由受让方享有，在过渡期间产生的亏损由出让方承担的。从这个意义上讲，与一般的有限责任公司的过渡期损益的归属并无二致。我们需要特别注意的是，此时的过渡期的起算时间并不是协议签署日而是股份转让基准日。


【例4-8-22】
 　上市公司股份收购协议“过渡期安排”条款示例




	
X

	
过渡期安排




	X.1
	　　过渡期指股权转让基准日起至标的股份过户日止的期间；



	X.2
	　　各方应在本协议签署的同时签署「过渡期监管协议」；



	X.3
	
过渡期损益安排




	 
	　　（1）股权转让基准日前的债权、债务及收益和亏损均由出让方享有或承担；



	 
	　　（2）过渡期所产生的债权、债务及收益或亏损均由受让方享有或承担。



	……
	……
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 　要点精析

分析上述定义条款，我们需要关注：

（1）此处的过渡期的定义是股权转让基准日与标的股份过户日之间的期间，与《收购管理办法》第五十二条的规定有所区别，那么是否存在违反《收购管理办法》规定的问题呢？笔者认为，不但不是违反而是遵从。原因在于，实务中，股权转让基准日确定在前，在确定了该基准日之后，并购各方才能在该基准日的基础上进行基准日审计、评估并协商谈判作价，撰写并购协议并签署协议，因此协议签署之日应在股权转让基准日之后，并不违反《收购管理办法》第五十二条的规定，应该说是涵盖了五十二条规定的期间，比该规定的要求更严格。

（2）在本条款中，第X.2条援引了“过渡期监管协议”或者“过渡期经营管理协议”，在该等协议中应详细约定在过渡期的收购人、被收购公司及其董事会、出让人必须要遵循的义务。

（3）第X.3条则明确了过渡期损益的归属问题，即基准日前的债权、债务及损益归出让方享有或承担，过渡期所产生的债权、债务及损益则均由受让方享有或承担。

七、陈述和保证条款的特定内容

与一般的股权并购协议的陈述和保证条款有所不同，基于上市公司收购的监管和披露的要求，并购的各方在陈述和保证条款中就针对这些监管和披露的法律规定作出一些特别的约定。

（一）受让方的陈述和保证

1．受让方保证在限售期（“锁定期”）内不转让其所受让的标的股份；

2．保证将按照诚实信用原则，就本协议书约定事宜积极办理及配合其他相关各方办理向中国证监会申请、批准等相关手续，并及时履行法定的信息披露义务。协助目标公司、转让方向监管机构办理审批、信息披露等各种事项；

3．如果触发要约收购，未申请豁免或未取得豁免的，受让方将履行向目标公司公司股东的全面或部分要约收购，并按照登记结算公司的要求，缴纳进行要约收购的履约保证金；

4．过渡期内遵从《过渡期监管协议》的约定；

5．保证对目标公司现有员工自股份过户日起提供至少［×］年的就业机会，为其安排工作岗位，并保证目标公司员工总体工资性收入水平在该［×］年中每年不低于本协议书签署日前一年度的标准。如因受让方没有履行该承诺而给转让方造成损失的，受让方应向转让方赔偿相应的损失。

（二）出让方的陈述和保证

1．协助目标公司、受让方向监管机构办理审批、信息披露等各项事项，并依法履行自身的信息披露义务；

2．保证各自所推荐或指派到目标公司的董事及其他管理人员在过渡期间内切实履行诚信义务，审慎管理目标公司的各种经营管理事项；

3．过渡期内遵从《过渡期监管协议》的约定；

4．在本协议书签署后，转让方不得与本协议书之外的任何第三人就标的股份的处置进行协商、不得与协议书之外的任何第三人就该等事项签署任何协议、合同或其他任何关于处置标的股份的文件，确保标的股份在过户日前不被冻结、查封、拍卖、变卖、折价或以其他任何方式加以处置。

上面仅仅列举了部分特定的陈述和保证内容，在实践中需要根据实际情况予以调整。还需要注意的是，有限责任公司股权并购协议陈述和保证条款的其他内容依然适用于上市公司股份收购协议。

八、保密条款的特定内容

类似于陈述和保证条款，上市公司股份收购协议中的保密条款也具有一些自身的特别约定和关注点，主要是保密信息的客体（范围）的除外情形，包括根据证券法律、法规、部门规章及证交所交易规则的要求进行公开披露的情形。笔者以如下例子来进行展示：


【例4-8-23】
 　上市公司股份收购协议“保密”条款示例




	
X

	
保密




	X.1
	　　本协议任何一方，只为实现本协议的目的使用另一方根据本协议的规定提供的全部信息及本协议之内容，除根据法律、法规、部门规章及规范性文件和［　　］证券交易所交易规则的要求进行公开披露，向政府主管部门、监管机构、［　　］证券交易所或中介机构提供必要的信息外，未经对方同意，任何一方不得以任何方式通过任何渠道向任何第三人泄露与本协议有关的任何未公开的信息。但如下信息除外：

　　（1）在一方提供该等信息前，已经为协议他方所获得或掌握的，并且没有任何保密或不透露义务的信息；

　　（2）根据适用法律或法院最终的不可上诉判决、裁定或命令而披露或使用的信息；

　　（3）合法地从第三人获得的由第三人合法拥有并合法披露给一方的该等信息；

　　（4）在被披露以前，并非由于一方的责任，已经为公众知晓并且没有保密很必要的信息。



	……
	……
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 　要点精析

上述保密条款与一般并购合同的保密条款并没有本质区别，唯一需要关注的就是会增加向证券监管部门、中介机构、公众披露的义务。

笔者在此仅仅总结和列示了上市公司股份收购协议与其他非上市公司类似协议的主要区别和关注点，但我们需要注意的是，事实上还存在其他一些区别。譬如，协议的附件可能会增加一些特定的法律文件，比如前面提及的过渡期安排协议，也可能会包括受让方不在限售期内转让目标公司的承诺函等。再如，还可能在不可抗力条款之外存在“法律变动”条款
(1)

 等。

除此之外，读者还应该注意的是，我们的讨论主要基于上市公司收购以及流通股的协议转让在展开，实务中还存在限售股和非流通股的协议转让问题（尽管我们部分地讨论了一些内容），这些类型的协议需要根据它们适用的不同的法律、法规的要求进行分析和撰写，限于篇幅，笔者在此不再详述。






(1)
  笔者注：法律变动是指在股份收购协议生效后的任何时间，因颁布新的相关法律法规、规范性文件或任何相关法律法规、规范性文件的实施、修订、废止或执行中的任何变动，而使得影响到协议任何一方在协议项下的任何义务成为不合法的情况。



第九章　公司资产并购协议

公司资产并购是最常见的一种并购重组方式。公司资产并购是指，一家公司（以下称为“收购公司”）购买另一家公司（以下称为“目标公司”）实质经营性资产的交易。资产收购的主要目的在于获得目标公司全部或几乎全部实质经营性资产。实质经营性资产一般是指，企业用于从事生产经营活动、与产生经营收入直接相关的资产，包括经营所用各类资产、企业拥有的商业信息和技术、经营活动产生的应收款项、投资资产等。其中，投资资产一般是指公司对外投资取得的权益性投资资产和债权性投资资产。前者主要是指股权、股份或股票，后者主要是指公司债券。在资产并购交易中，通常会涉及各种法律文书。譬如，收购公司和目标公司股东（大）会/董事会决议、资产并购/转让协议等。其中，最核心的法律文书即是资产并购/转让协议。本章将对它进行详细的介绍和分析。


 第一节　资产并购交易及协议类型

在实务中，资产并购协议可以按照交易主体以及适用的法律法规的不同分为三大类：一是一般性的资产并购协议；二是外国投资者资产并购境内企业的资产并购协议；三是上市公司重大资产重组协议。对于外国投资者资产并购境内企业，又可以分为外国投资者设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产，和外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营该资产。上市公司重大资产重组又可以分为重大资产置换、重大资产置换及发行股份购买资产以及发行股份吸收合并。下面将有关资产并购协议类型总结如下图4-9-1：
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图4-9-1：资产并购协议类型



就其本质而言，发行股份吸收合并可以归类于资产并购交易的类别。鉴于公司合并重组交易有其特殊性，笔者将有关发行股份吸收合并协议的内容放在本篇第十章“公司合并协议”中进行介绍。


实务提示4-9-1：
 资产并购和股权并购之间的区别和联系

实务中，资产并购存在广义和狭义之分。广义的资产并购通常包括股权并购，此时，资产属于广义的资产，它既包括股权资产，也包括非股权资产的其他资产（譬如，现金、土地、房屋、机器设备、存货、知识产权、债权、债券等）。我们经常在一个资产交易中会发现，标的资产除了一般性的资产之外还包括资产出售方持有的股权资产，有时候仅仅就是后者，这在上市公司发行股份购买资产中体现得尤其明显。此时，资产并购和股权并购是竞合的。狭义的资产并购通常仅仅指对非股权资产的其他资产的并购，或者是非股权资产占标的资产的主要部分的并购。事实是，从交易当事方的视角来看，适用资产并购或是股权并购并非关键，有时候就是主观的判断和选择，并购协议采用“资产并购协议”或“股权并购协议”并不重要。


 第二节　资产并购协议详解和实务要点

第一节介绍了资产并购协议的一种比较常见的分类方式，在本节我们将着重介绍资产并购协议的框架体系、核心条款以及实务要点。

一、资产并购协议的框架结构

在进行资产并购协议具体条款分析之前，我们需要先介绍资产并购协议的框架体系，让读者有一个总体的概念和了解。一个比较典型的资产并购协议的框架结构如下表4-9-1：

表4-9-1：资产并购协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	对协议中使用的特定术语进行定义（可选）。



	2．资产转让各方
	本部分主要是有关交易各当事方的约定。



	3．目标公司

4．标的资产
	本部分针对拟收购标的资产所属目标公司以及标的资产范围等进行约定。



	5．标的资产的定价
	本条款对标的资产的定价进行约定。



	6．交易对价及支付
	本条款对受让方交易对价总额、支付方式以及支付安排等进行约定。



	7．资产的交割及相关安排
	本条款对标的资产的交割的事项（包括交割时间、交割内容）以及后续安排等进行约定。



	8．出让方陈述和保证

9．受让方陈述和保证
	本部分对出让方和受让方的陈述和保证进行约定。



	10．过渡期
	本条款对过渡期的监管事项及安排进行约定。



	11．限制竞争
	本条款对出让方进行同业竞争进行限制。



	12．特别约定
	本条款主要是涉及的职工安排、出让方债权债务安排等特定事项（若有）的相关约定。



	13．税费
	本条款对交易中的税费承担进行约定。



	14．保密、违约责任、不可抗力、通知、法律适用和争议解决、协议变更、修订和转让、协议的生效与终止、未尽事宜以及其他
	本部分主要涵盖了保密、违约责任、不可抗力、法律适用和争议解决、协议生效与终止等通用条款。




二、资产并购协议的核心条款和实务要点

本节第一部分介绍了资产收购协议的框架结构，在本节将在该框架结构的基础上对其核心条款和实务要点进行介绍。

（一）“定义和释义”条款（特定术语）

资产并购协议的“定义和释义”条款与一般的合同/协议的定义和释义条款并无本质区别。笔者在此仅对该条款可能涉及的一些特定术语进行介绍，以兹借鉴。


【例4-9-1】
 　资产并购协议“定义和释义”条款示例




	
1

	
定义和释义




	1.1
	
本公司/资产收购方：
 系指［收购公司名称
 ］公司；

标的公司：
 系指本公司计划收购的［被收购公司名称
 ］公司；

资产出售方：
 系指计划出售资产的［出售方名称或姓名
 ］；

标的资产：
 系指本协议第［标的资产条款编号
 ］条所列明的全部资产；

计价基准日：
 系指对标的资产进行作价的基准日，即［　　］年［　］月［　］日；

交割日：
 系指标的资产按照本协议第［资产交割条款编号
 ］条完成标的资产交割之日；

过渡期：
 系指自计价基准日（不包括基准日当日）至交割日（包括交割日当日）的期间；

生效日：
 系指本协议第［协议生效条件条款的编号
 ］条所述的所有生效条件均获满足之日。

……



	1.2
	
释义


……






（二）“标的资产”条款

在资产并购交易中，收购公司收购的标的资产是目标公司拥有的法人资产，一般包括房屋、建筑物、设备等固定资产，商标、专利、土地使用权等无形资产以及用于生产经营的原材料、在产品、产成品等流动资产等。很多情形下，还包括资产出让方持有的股权资产。因此，如何协商确定纳入收购范围的目标公司的资产就是谈判的第一步也是最重要的核心问题之一。

在实务中，收购公司收购的标的资产一般不会包括目标公司的现金、应收债权等，但通常会包括固定资产、无形资产以及土地使用权等资产，有时还包括目标公司持有的长期股权投资的权益性资产（往往与收购的实质经营性资产有关，或与欲从事的营业有关）。确定纳入收购范围的资产范围一般需要遵循如下几个原则：

1．剔除与收购目的或营业无关的资产。一般情况下，目标公司除了收购方计划收购的实质经营性资产之外，往往还存在一些从事其他营业的资产或企业福利性资产（比如，职工宿舍、工会福利设施等），所以收购方首先应当将这些与营业或收购目的无关的非实质经营性资产剔除。特别需要关注的是对于职工宿舍、生活区的用水、用电、用气等并没有与目标公司实质分立的情况，还应当安排特别处理方案。

2．剔除欲报废、处于闲置状态的不良资产。在剔除与收购目的或营业无关的资产之后，针对剩余的准备纳入收购范围的资产还需要进一步明确，欲报废、处于闲置状态的不良资产也需要剔除出去。在实务中，收购方一般都会与目标公司协商争取将这些资产剔除出去或计价打折，以避免“不良资产”被“打包出售”。

3．明确纳入收购范围的固定资产（含在建工程等）、无形资产、土地使用权等资产。由于目标公司的固定资产、无形资产、土地使用权等资产（以下统称“三项资产”）的资产形态相对比较稳定，所以，在资产并购中，一般会在谈判中协商确定并编制资产明细清单，并谈妥转让价格，在资产转让合同签署并生效后移交。

4．明确纳入收购范围的存货等流动资产的预计数量。尽管存货等流动资产在签署资产转让协议时并不能准确地确定其数量，但是，我们还是需要协商确定一个分类型、分品种的预计数量。在确定存货等流动资产范围时，我们通常还应当特别关注目标公司抵押、借用在外的包装物等流动资产的确定。如属抵押的，需要特别关注抵押是否足额，是否存在低押的情形；如属借用的，需要落实借用手续是否齐备等。这些因素都将影响这些资产如何纳入以及如何计价。在实务中，库存存货的数量一般是通过目标公司在盘点基准日进行静态盘点来确定，加上双方协商确定的抵押资产（主要是指包装物）和借用资产数量，将构成总的流动资产的数量。

5．明确与收购目的相关的必要的应收债权的范围。一般情况下，收购方不会收购目标公司的应收债权。但是，在实务中，目标公司的应收债权往往与其经营业务密切相关，并且这也是收购方计划收购的业务，所以，在这种情况下，收购方就需要承接这些应收债权。譬如，目标公司因生产经营销售给经销商产品而产生的应收债权，基于接受目标公司整个销售网络和渠道的考虑，收购方一般都会承接这些应收债权。再如，在建工程或物资、设备采购预付款项等，应当作为目标公司的资产随相关的合同一并转让。需要注意的是，尽管这样的应收债权原则上需要接受，但是，如果这些债权超过时效或出现对方无偿还能力或久已不经营的情况，收购方通常会将这样的债权剔除在外，或在计价中打折。

6．目标资产的兜底条款。在实务中，为了防范资产明细清单的局限或遗漏可能导致的收购方的损失，一般还会协商确定一个有关目标资产的兜底条款。该条款通常采用概述的方式将与目标公司被收购的营业或业务有关的一切资产包含进来。


【例4-9-2】
 　资产并购协议“标的资产”条款示例
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 　要点精析

本示范条款，我们需要注意：

（1）对于标的资产条款的撰写，一般按照资产的类别分别进行详尽的概述和列举，并同时将有关资产分类清单作为相应的附件。

（2）实务中，某些情况下，存货条款仅仅只能明确存货的单价，只有经过存货的交付和盘点之后才能明确其数量。同时，存货的种类繁多，有的单位价值也很小，所以也可单独签订专门的存货资产转让协议进行处理。

（3）对于标的资产同时还包括股权资产以及债券资产的，若涉及不同被投资单位的，可以采用资产表格的方式直接列明，也可采用附件的方式列明。

（4）第X.8条款属于资产出售方承诺并无混淆他人资产的约定。

（三）“标的资产的定价”条款

与前文所述的资产定价方法类似，一般情况下，标的资产的定价采用评估作价法。涉及上市公司股份的，可以以定价基准日前某个时间段内的交易价格的均价为基准来确定。

在资产并购交易中，对标的资产定价时，一般需要根据资产的形态分别进行定价。有关处理原则如下：

1．固定资产、无形资产以及土地使用权的计价方法及调整机制

在实务中，对固定资产、无形资产以及土地使用权三项资产进行作价时，我们一般采用固定总价的方式。即在资产的计价基准日（评估基准日或审计基准日），对列入并购清单的三项资产分别列明作价金额，加总之后得出总价款。这样做的好处在于：一是如果后期资产移交时发现资产有遗失或损坏，便于从总价款中扣除；二是列明了明细价格，便于财务确定资产的初始入账成本；三是便于企业建立有关资产的计税基础的备查账簿，收购方以后处置该等资产时才有依据计算税负。

尽管三项资产一般采用固定总价的方式，但是，在资产交易中依然需要考虑有关的计价调整机制。在实务中，计价调整的情况主要有如下两种：一是在目标资产计价之前，若三项资产（主要是固定资产）存在遗失、毁损的情形，需要依据交割日盘点的数量和约定的价格进行扣减；二是按照固定资产约定的质量标准或条件，出现不符合的情形时，对总价款进行扣减。

2．存货等流动资产的计价方法及调整机制

通常情况下，对于目标公司的存货等流动资产（包括但不限于原材料、燃料、低值易耗品、备品备件、包装物、在产品、半成品以及产成品等不属于固定资产的有形资产），由于其处于企业流转经营中，故不能采用固定作价的方法，只能采取确定一个盘点基准日并在该日静态盘点验收的方式。在盘点日确定数量，并乘以事先确定的各品种单价，从而得出存货等流动资产的并购价款。

如上所述，存货等流动资产采取盘点数量乘以约定单价法进行计价，一般不存在计价调整的情况。但是，存货本身并不仅仅是清点数量就足够的，还涉及存货的质量、使用状态等问题。如果目标公司存在大量的闲置、报废、变质、过期、无用的存货资产的话，这些资产早就应当作出财务处理，计提减值准备或予以报废，但是目标公司出于虚增资产的目的一直未予处理，收购方如果不加区别地全盘接受的话，必然会带来损失。所以，实务中，一般都会在资产转让协议中约定存货的盘点验收标准和质量标准以及如何扣除的条款。但由于存货等流动资产品种、数量繁多，直接约定其验收和质量标准并不现实，所以一般采取排除法进行约定。譬如，主机已经报废或不存在的，其备品备件不转让、不计价，由出让方自行处理；具有保质期的存货，凡保质期经过的不转让、不计价；品牌早已不再上市销售的商标标识、包装物等不转让、不计价等。

3．股权资产的计价方法及调整机制

股权资产的计价方法及调整机制已经在本篇第八章“公司股权并购协议”中进行了详细介绍，不再赘述。再次强调的是，如果标的公司属于上市公司，则可能会构成上市公司股份收购从而适用《收购管理办法》的定价规定。


【例4-9-3】
 　资产并购协议“标的资产的定价”的约定条款示例




	
X

	
标的资产的定价


　　甲乙双方协商一致按如下方法计算甲方转让资产的价格：



	X.1
	　　甲乙双方商定，甲方转让给乙方全部目标资产的预约价格为人民币［　　］万元。



	X.2
	　　在乙方设立作为资产接受的公司注册登记成立之日起［　　］个工作日内，甲乙双方协商确定甲方资产盘点基准日，届时双方将根据下述资产盘点计价方法和资产盘点结果，计得甲方转让给乙方的全部资产的最终成交价格。



	X.2.1截至［　　］年［　］月［　］日，甲方将全部固定资产、土地使用权、商标所有权以及取水、用电、排污指标等无形资产作价人民币［　　］万元，甲方应保证该等资产的完整性和权属无瑕疵。



	　　X.2.1.1固定资产的总转让价格为载明于本协议附件［　　］转让资产中的全部固定资产的总转让价格，为人民币［　　］万元。



	　　X.2.1.2土地使用权的总转让价格为载明于本协议附件［　　］转让资产中的全部土地使用权的总转让价格，为人民币［　　］万元。



	　　X.2.1.3无形资产的总转让价格为载明于本协议附件［　　］转让资产中的全部无形资产的总转让价格，为人民币［　　］万元。



	　　X.2.1.4甲方自［　　］年［　］月［　］日后扩建的在建工程，根据合同、发票、付款凭证确定的构建成本计算价格；对于未完工的在建工程和未到货的设备等不计算价格，做转让合同处理。凡转让合同的，甲方已付的工程款项列入甲方的资产并计价。



	　　X.2.1.5如果存在本协议第［“标的资产”条款中“他人资产”条款编号
 ］条款所述的资产的，不另行作价。



	　　X.2.1.6如果出现本协议第［资产质量和盘点验收标准以及对价款和数量的扣除方法条款编号
 ］条款约定情形的，双方协商按照该条款约定的价款扣减方法进行扣减。



	X.2.2甲方的存货资产：

　　库存原材料、燃料、包装物（赊出在外包装物，凡有押金且押金大于或等于双方议定的包装物单价的，按账面数做库存包装物计价；凡无押金或押金小于双方议定的包装物单价的，按甲方债权处理；凡计价的包装物相对应的押金甲方无偿转让给乙方的，由乙方占有继续质押）、备品备件和低值易耗品，依据双方事先确定的单价表（本协议附件［　　］）和盘点原则（本协议附件［　　］）按实际盘点数量计价。

　　甲方的在产品、产成品按双方事先确定的实际制造成本和盘点数量计算价格。

　　如果出现本协议第［资产质量和盘点验收标准以及对价款和数量的扣除方法条款编号
 ］条款约定情形的，双方协商按照该条款约定的数量扣减方法进行扣减。



	X.2.3在资产盘点基准日，甲乙双方将根据上述资产计价原则、方法和实际盘点情况，计得转让资产的成交价格，并签署资产转让计价协议以资确定（本协议附件［　　］）。
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 　要点精析

在本示范条款中，我们需要注意：

（1）对于标的资产定价条款的撰写，一般先约定标的资产的预约总价款；然后再按照资产的类别分别明确分类价格；

（2）在价格条款中明确预约作价的调整机制（参见第X.2.1.5、X.2.1.6条款以及第X.2.2（c）条款）；

（3）第X.2.3条款对明确需要签署书面的资产转让计价协议予以固定。

（四）“交易对价及支付”条款

在“标的资产”条款和“标的资产的定价”条款敲定之后，紧随的条款就是适用于收购方的“交易对价及支付”条款。价款支付方式类似于股权转让价款的支付形式，请读者参阅本篇第八章的有关内容，在此不再赘述。

资产转让价款支付步骤的安排

在实践中，基于控制风险以及督促出让方和目标公司推进并购的目的，通常会安排分次支付的方式进行。一个典型的支付安排是，首先安排在资产转让协议签署生效后资产盘点移交之前，按照固定资产等三项资产的总价款支付少部分，比如20％；在资产盘点移交完成并计价之后再支付全部资产总转让价款的一大部分，比如支付至70％；在目标公司相关资产的相关证照全部办理至收购方名下后再支付剩余部分。


【例4-9-4】
 　资产并购协议“交易对价及支付”条款示例




	
X

	
交易对价及支付


　　乙方按照如下规定向甲方支付资产转让价款：



	X.1
	　　乙方在接收甲方资产并完成资产计价工作后的［　　］个工作日内，乙方向甲方支付本协议资产总转让价格的［　　］％：人民币［　　］元；甲方承诺利用该资产转让价款向员工发放解除劳动合同经济补偿金和全额补缴欠缴的职工社会保险、住房公积金；



	X.2
	　　乙方在接收甲方资产并完成资产计价工作后的［　　］个工作日内，乙方向甲方支付至本协议总转让价款的［　　］％［包括本协议第［X.X］条款所约定的，乙方代甲方向银行偿还的银行本金人民币［　　］万元和向［　　］有限公司偿还的甲方欠款人民币［　　］万元
 ］；



	X.3
	　　自承接资产的新公司营业执照颁发之日起［　　］个月内，乙方收到甲方提供的税务机关开具的发票，并按照本协议第X.X条款和X.X条款的约定扣减甲方应承担的款项之后，乙方向甲方付清总转让价款的全部余额；



	X.4
	　　在资产转让交付过程中，如果发现本协议第［X.X］条款所述的资产短缺或非正常毁损的，乙方有权从总转让价款中扣减该资产在资产明细表上所载明的价款；



	X.5
	　　如果乙方为甲方垫付了本协议第［X.X］条款所述的水、电费用等应当由甲方承担的费用，在乙方垫付后，乙方有权从应当支付给甲方的资产转让价款中扣除。






与股权转让支付安排类似，除了上述最通常的分次付款方式之外，还存在其他可供选择的方式，比如通过银行设立监管账户（托管账户）的方式，在此不再赘述。在实务中，收购方还可能以承担目标公司债务的方式作为支付对价的一部分，这个时候，就需要明确这些债务的具体情况，比如债权人、债务金额、到期日以及是否附带利息等，并取得债权人的书面同意，有关转让债务的协议应当以资产转让协议的生效为生效要件。下面是另一个涉及承担债务作为支付对价的一部分的条款示例：


【例4-9-5】
 　资产并购协议“交易对价及支付”条款示例——承担债务作为支付对价的一部分




	
X

	
价款支付


　　乙方按照如下规定向甲方支付资产转让价款：



	X.1
	　　甲乙双方商定，乙方以承担甲方债务的方式给付甲方资产转让价款人民币［　　］万元，届时甲乙双方将签署乙方承担甲方债务协议书（本协议附件［　　］），规定乙方承担的甲方的债务由乙方偿还，凡本协议书之外的甲方的债务与乙方无关，由甲方自行处理；



	X.2
	　　甲方资产转让成交价格减掉乙方以承债方式给付甲方的［　　］万元人民币之后所剩余部分，由乙方以人民币按如下约定向甲方给付：

　　X.2.1在接收资产的新公司成立后［　　］个工作日内资产盘点交接基准日前，乙方按资产转让预约价格减掉乙方以承债方式给付甲方的［　　］万元人民币之后所剩余部分的［20］％给付甲方；

　　X.2.2在资产交接完毕，并且甲乙双方签署资产转让计价协议后［　　］个工作日内，乙方按资产转让成交价格减去乙方以承债方式给付甲方的［　　］万元人民币之后所剩余部分给付至［80］％（含第［X.2.1］条款给付的价款）；

　　X.2.3乙方在甲方完成所有转让资产证照过户至乙方名下后［　　］个月内，付清余款；



	X.3
	　　存货部分价款，乙方向甲方开具全额增值税发票，其他价款开具一般发票。






（五）“资产的交割及相关安排”条款

与股权收购交易类似的是，在资产收购交易中，也会涉及转让资产的盘点、验收和移交的问题。但不同的是，后者移交的是资产本身以及与资产有关的证照、资料等。一般情况下，交易双方会商定资产盘点基准日，并约定该日确定需要满足的先决条件或前提条件。譬如，如果采取设立接收资产子公司的方式，需要在该公司取得营业执照并完成税务登记后的某段时间内，由收购方通知确定。再如，需要获得有关部门批准的资产转让，自取得合法有效的批准文件之日后某段时间内，确定盘点交付日。在商定盘点交付日之后，交易双方还会确定如何进行盘点交付、盘点交付的工作程序、工作人员组成、盘点工作内容和标准、相关期间费用的承担以及发生争议的解决机制等。

除了现场的盘点交付之外，有关资产的证照、法律文件及其他相关资料的移交也是非常重要的事项。因为，这些证照等资料属于法律形式上的所有权利的证明以及资产使用的相关凭据，如果缺乏这些资料的移交，那么按照一般合同法原理，资产的风险、报酬并没有完全的移交，除非另有约定。事实是，实践中也有直接约定盘点交付日签署盘点交接纪要之后就视为资产有关的所有权、占有权、收益权和风险就移交给购买方的情况。


【例4-9-6】
 　资产并购协议“资产的交割及相关安排”条款示例




	
X

	
资产的交割及相关安排


　　只有完成下列各事项后才视为甲方转让资产交付完成：



	X.1
	　　自接收资产的新公司成立后的［　　］个工作日内，由双方协商确定资产盘点移交基准日。由乙方（或者甲、乙双方指定的第三方）对全部转让资产进行盘点验收，并签署转让资产移交验收纪要（本协议附件［　　］）；



	X.2
	　　一经签署转让资产移交验收纪要，该资产的所有权、占有权、收益权、处分权以及风险转归由乙方领受；



	X.3
	　　在盘点移交基准日，甲乙双方将共同对用电等收费项目进行计量、查核，基准日前的费用由甲方承担，以后的费用由乙方承担；



	X.4
	　　本协议签署前甲方已经投保的有关财产保险，甲方在新公司成立后［　　］个工作日内将保险受益人变更为乙方；



	X.5
	　　在资产盘点移交的同时，甲方应将转让资产的全部相关技术资料等档案移交给乙方；



	X.6
	　　甲方在资产盘点移交基准日后［　　］个月内，向乙方提交下列文件：

　　X.6.1　转让资产权属变更手续及以新公司为所有人的新证书，包括土地使用权证、房产证、行车证；商标部分交付中国国家工商行政管理局商标局关于核准商标转让的书件等；

　　X.6.2　水、电、汽、排污许可等证书变更手续和以新公司为使用人的新证书；

　　X.6.3　各种经营可许、生产许可、流通许可证书等的变更手续和以新公司为被许可人的新证书；

　　X.6.4　在办理证照从甲方到乙方过户过程中发生的税费，依据中国税法及相关法律法规的规定由纳税义务人缴纳，界定不清的费用由甲方承担［　　］％，由乙方承担［　　］％。






（六）“过渡期”条款

与股权并购交易类似，在资产并购交易中，同样存在一个资产转让协议签署与资产交付之间的过渡期。在过渡期内，该等资产的所有权依然属于出让方。但是，出让方在该等资产上的权利应当受到必要的限制。譬如，出让方不得转让该等资产或者用该等资产进行抵押、担保等；不得对外捐赠该等资产或以该等资产对外投资；不得处置核心资产和核心业务以及知识产权等；对该等资产尽所有人的勤勉管理、使用和维护的义务等。与股权并购交易不同的是，在资产并购交易中，一般不会涉及“过渡期损益”的归属约定问题，因为资产并购的交易结果并不是目标公司受收购方最终控制（股权控制）。

除了上述特别条款之外，诸如“陈述和保证”、“限制竞争”、“税费”以及部分通用条款请读者参阅本篇第八章相关条款内容。


 第三节　外国投资者资产并购境内企业的特别条款

本篇第八章“股权并购协议”曾经介绍了一种特殊的股权并购交易——外国投资者股权并购境内企业使其成为外商投资企业。本节将介绍外国投资者资产并购境内企业交易。这种交易包括两种模式：一是外国投资者投资设立外商投资企业，并以该外商投资企业的名义收购境内企业资产且运营；二是外国投资者收购境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营。除了商务部门的事前审批、经营者集中审查、并购安全审查等相似内容，对于外国投资者资产并购境内企业还具有另外一些特定的要求。本节将对此进行介绍。

一、“先设立外商投资企业，再收购资产”模式

在“先设立外商投资企业，再收购资产”模式下，操作程序上需要先设立外商投资企业，再以该企业名义收购资产。这并不意味着必须等外国投资者成立外商投资企业之后，再由该企业签订资产购买协议，因为这对于外国投资者而言具有境内企业“反悔”的法律风险，因此这种的“按部就班”的方式很少会出现，在实务中一般都是采取如下两种方式来操作：

1．拟设立的外商投资企业与境内企业签订资产购买协议

在这种方式下，拟设立的外商投资企业与境内企业签订的资产购买协议应该是附条件成立和生效的协议，成立和生效的条件之一就是外国投资者投资设立外商投资企业（一般是外商独资企业），当该外商投资企业依法成立，若其他生效条件也成就，则资产购买协议成立和生效。如果外商投资企业在规定时限内未依法成立，则资产购买协议自始不成立、不生效。

2．外国投资者与境内企业签订资产购买协议

在这种方式下，外国投资者与境内企业签订的资产购买协议也是附条件生效的协议（与第一种方式基本相同），区别在于该协议自签署之日成立，但并不生效；但同时在协议的“协议变更、修订和转让”条款的“转让”子条款部分增加资产购买协议项下的权利和义务概括转让给该外商投资企业的转让约定。


实务提示4-9-2：
 “外国投资者签订资产收购协议”方式与“先资产收购，再以该资产设立外商投资企业”模式的区别

在“先设立外商投资企业，再收购资产”模式下，如果采取“外国投资者签订资产协议”方式看似与“先资产收购，再以该资产设立外商投资企业”模式相同，其实不然，区别在于：前一模式下，外国投资者设立外商投资企业时并不是以拟购买的境内企业标的资产为投资资产，而一般是外国投资者以外汇货币资金进行投资设立，再以外商投资企业的名义进行资产收购。而后一模式下，尽管也是先签订了资产收购协议，但该资产收购协议是成立和生效的，并且随后外国投资者以该收购资产投资设立外商投资企业。

（一）“协议的生效和终止”条款

如上所述，不论是拟设立外商投资企业签订资产购买协议或是外国投资者签订资产购买协议，协议都是附条件生效的协议。该等生效条件一般包括如下几点：

1．协议获得境内企业和外国投资者董事会审议通过以及股东（大）会批准；

2．协议获得国有资产管理部门批准（若有）；

3．协议获得商务部门的批准；

4．外国投资者投资设立的外商投资企业依法成立。

下面我们来看一个有关的示例：


【例4-9-7】
 　外资并购境内企业资产购买协议“协议的生效和终止”条款示例（一）
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协议的生效和终止


　　本协议经双方法定代表人或授权代表人签署并加盖公章后成立，并在满足下列全部条件后生效：

　　（1）本协议获得双方董事会审议通过；

　　（2）本协议获得双方股东会或股东大会批准；

　　（3）有权国有资产管理部门批准本次资产收购；

　　（4）甲方拟设立的外商独资企业依法成立。

　　如上述条件未获满足，则本协议自动终止。






[image: ]
 　要点精析

对于本示范条款，需要注意：

（1）本示范条款适用于以外国投资者（本例中为“甲方”）名义与境内企业（本例中为“乙方”）签订的资产购买协议；

（2）由于外国投资者和境内企业皆是有民事权利能力和行为能力的法人主体（假定），因此按照“法律适用”条款的规定适用中国法律，而依据中国合同法的规定，双方签章之日协议成立，但必须满足全部生效条件后生效，其中的一项生效条件就是外国投资者依法设立外商独资企业；

（3）如果生效条件未全部满足的话（包括计划的外商独资企业在规定的时限内未依法成立），则资产收购协议自行终止。


【例4-9-8】
 　外资并购境内企业资产购买协议“协议的成立和生效”条款示例（二）
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协议的成立和生效


　　本协议在满足下列全部条件后成立、生效：

　　（1）本协议获得双方董事会审议通过；

　　（2）本协议获得双方股东会或股东大会批准；

　　（3）有权国有资产管理部门批准本次资产收购；

　　（4）甲方依法成立。

　　如上述条件未获满足，则本协议自始不成立、不生效。
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 　要点精析

需要注意的是本例与【例4-9-7】的如下不同：

（1）本示范条款适用于以拟成立的外商投资企业（本例中为“甲方”）名义与境内企业（本例中为“乙方”）签订的资产购买协议；

（2）由于外商投资企业（甲方）还未成立，并不具有签订协议的主体资格，因此协议签署之日该协议并没有成立，只要当满足所列全部条件之后，才成立和生效；

（3）如果全部条件并未满足，则协议应当是自始不成立、不生效。

（二）“外商投资企业设立”条款

如前所述，在“先设立外商投资企业，在收购资产”模式下，如果是拟设立外商投资企业签订资产收购协议，则待该企业依法成立之日则该协议自动成立；如果是外国投资者签订资产收购协议，则需要待外商投资企业依法成立后，将资产收购协议项下的全部权利和义务概括转让给该企业。这就决定了资产收购协议中需要约定“外商投资企业设立”条款。
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 　法规链接

《关于外国投资者并购境内企业的规定》（商务部令2009年第6号，以下简称“6号令”）


第十六条第一款
 　外国投资者并购境内企业设立外商投资企业，外国投资者应自外商投资企业营业执照颁发之日起3个月内向转让股权的股东，或出售资产的境内企业支付全部对价。对特殊情况需要延长者，经审批机关批准后，应自外商投资企业营业执照颁发之日起6个月内支付全部对价的60％以上，1年内付清全部对价，并按实际缴付的出资比例分配收益。


第十六条第三款
 　外国投资者资产并购的，投资者应在拟设立的外商投资企业合同、章程中规定出资期限。设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产的，对与资产对价等额部分的出资，投资者应在本条第一款规定的对价支付期限内缴付；其余部分的出资应符合设立外商投资企业出资的相关规定。



“外商投资企业设立”条款的主要内容包括：

1．拟设立的外商投资企业的名称（以公司登记机关名称预核准为准）、类型（有限责任公司或股份有限公司）、住所（一般是境内企业住所所在地点）；

2．拟设立的外商投资企业的投资总额、注册资本（以保证该企业有足够的资金购买标的资产）、出资方式（一般是外汇货币资金出资）、出资期限（需要符合前述的6号令的有关规定）以及经营范围（一般与拟收购的资产和营业相匹配）等；

3．拟设立外商投资企业的步骤安排（详细列明）、成立时间（包括最迟成立时间）、协议终止等；

4．其他需要考虑事项的安排。


【例4-9-9】
 　外资并购境内企业资产购买协议“外商投资企业设立”条款示例




	
X

	
外商投资企业设立




	X.1
	　　自本协议签署之日的［90］个工作日内，甲方承诺依照中国法律依法成立外商投资企业，该企业的基本情况如下（以公司登记机关最终登记的为准）。

　　外商投资企业的名称拟定为［拟设外商投资企业名称
 ］（以公司登记机关名称预核准为准）。

　　外商投资企业为依据［《外资企业法》］设立的［有限责任公司］（下称“外商独资企业”）。

　　外商独资企业的投资总额拟定为人民币［　　］万元、注册资本拟定为人民币［　　］万元（以公司登记机关最终登记为准）。

　　甲方对外商独资企业的出资采用［等值美元现汇］出资，并按如下方式履行出资义务（以公司章程为准）：

　　［相当于本协议项下资产收购价款的部分，自外商独资企业成立之日起3个月内全部缴付。经商务部特别批准，自外商投资企业成立之日起6个月内缴付资产收购价款的60％，1年内缴付资产收购价款的40％，并按实际缴付的出资比例分配收益
 ］。

　　［超过本协议项下资产收购价款的部分（若有），出资缴付应符合《公司法》以及外商投资企业出资的相关规定（若有）］。

　　外商独资企业的经营范围拟定为：［经营范围的描述
 ］（以公司登记机关审批为准）；

　　［其他需要描述的情况
 ］。



	X.2
	　　如甲方不能在第［X.1］条规定的时间内依法设立外商独资企业，经甲方书面申请可以延长，乙方自接到申请之日起［5］个工作日内，可以书面同意延长，但最迟不应超过［　　］年［　］月［　］日（下称“最迟设立日”）。在最迟设立日，甲方仍不能设立本协议项下的外商独资企业的，则本协议自行终止。



	X.3
	　　自本协议签署之日起的［5］个工作日内，甲方应向乙方出具不可撤销的承诺函，并载明：［甲方承诺，拟设立的外商独资企业将无条件地承接本协议项下的全部权利和义务……甲方负连带担保责任］。



	X.4
	　　双方同意应尽最大之努力尽快完成本条所述的外商独资企业设立的相关程序，包括但不限于取得中国商务部门的审批、工商登记管理部门的登记等相关手续。
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 　要点精析

对于本示范条款，需要注意的是：

（1）本示范条款适用于外国投资者先与境内企业签订的资产收购协议。

（2）本示范条款规定了拟设立的外商投资企业的基本情况，这是为了保证本资产协议以后转让给该外商投资企业后其有履行合同的能力；同时，为了防止外国投资者不能设立外商投资企业（不论是何种原因），给予延长期限的宽限，但最迟不到超过约定的某个日期，一旦超过该日期，则协议将自行终止。

（3）对于外国投资者设立外商投资企业的出资缴付安排应当符合《外国投资者并购境内企业规定》（商务部令［2009］年第6号）的有关规定执行。

（4）为了保证成立后的外商投资企业承接本协议项下的权利和义务，甲方承诺设立后的外商投资企业无条件承接本协议项下的权利和义务，并对此承担连带保证责任。同时，在违约责任条款中应加入相关衔接的条款。

（5）最后，基于促成交易的考虑，双方应尽最大之努力设立外商投资企业。


实务提示4-9-3：
 “鉴于”条款对设立外商投资企业的描述是否可以取代正文“外商投资企业设立”条款？

事实上，对于外国投资者设立外商投资企业的事项的规定最早出现在“鉴于”条款中。在该条款中，可以简要描述交易的背景以及设立的企业的基本情况和承接本协议的义务。但需要注意的是，“鉴于”条款对设立外商投资企业的描述并不能替代协议正文中的“外商投资企业设立”条款，因为前者的法律效力在中国法下尚存争议。

（三）“协议变更、修订和转让”条款——“转让”子条款

如前所述，资产收购协议需要在“转让”子条款中约定本协议待拟设立的外商投资企业依法成立之后，全部权利和义务概括转让给该企业。由于该条款比较简单，笔者不再举例阐述。

（四）“职工安置”条款

与股权收购交易不同，从法律原则上讲，资产并购交易所收购的只是目标公司的转让资产，并不与目标公司的员工直接关联。但是，如果目标公司出售了全部或几乎全部实质经营性资产之后，一般都会解散注销，这个时候就将涉及员工的安置或补偿问题，其资金来源很可能就是资产转让价款。如果员工的安置、补偿问题不能解决好，也将给外国投资者顺利接收资产并正常开展经营活动带来潜在的风险，而且这种风险一旦爆发将很难处理。所以，在资产转让协议中一般也会要求出让方承诺和保证有关员工的社保、公积金等事项已经完善，并不存在其他违反劳动法规的事项。同时，如果存在欠付职工工资，欠缴社保等情况，收购方可以考虑优先从资产转让价款中支付该等款项。

如果在谈判中商定，目标公司的在职员工由外商投资企业接纳，则应当完善相关的劳动法律手续。即，该等员工应先与目标公司解除劳动合同并领取经济补偿金，再与外商投资企业签订新的劳动合同。目标公司退休员工，应当由目标公司按照国家法律法规政策的有关规定负担其有关费用。对于目标公司内退员工，原则上由外商投资企业接收，应当与正式员工一样对待，完善劳动关系并明确内退待遇等。

由于该条款比较简单，笔者不再举例阐述。

二、“先资产收购，再设立外商投资企业”模式

在这种模式下，外国投资者先与境内企业签署附条件生效的资产收购协议，并同时以该等资产投资设立外商投资企业。实务中，此种情形下的资产收购协议的“协议成立和生效”、“协议变更、修订和转让”、“职工安置”等条款的注意事项与前一模式下的第二种方式“外国投资者与境内企业签订资产购买协议”并无不同。存在区别的是“外商投资企业设立”条款，因为这个时候，外国投资者设立外商投资企业的出资方式有所不同，它是以收购的资产进行投资，所以在出资方式的描述中会有所区别。读者可以对照本节【例4-9-9】中的示范条款做相应的修订，不再赘述。


 第四节　上市公司重大资产重组协议详解和实务要点

本篇第七章介绍了适用《发行管理办法》的上市公司非公开发行股票认购协议和适用《重组管理办法》的上市公司发行股份购买资产协议，本节将继续讨论适用《重组管理办法》的上市公司重大资产（置换）重组协议、重大资产置换及发行股份购买资产协议等。鉴于对上市公司监管的法律、法规及规章（主要是《重组管理办法》）的监管特点，上市公司重大资产重组交易必然与一般的资产重组交易在交易程序和流程上有所区别，具有自身的特定条款。本节将对这些特定条款或特定条款的特殊内容进行介绍。

一、重大资产重组协议类别

在实务中，根据重大资产重组的实施进程，交易各方之间一般存在两个重大资产重组协议。一个是原则性的“重大资产重组框架协议”，另一个是正式的“重大资产（置换）重组协议”或“重大资产置换及发行股份购买资产协议”。这两种协议本身并没有实质区别，只不过前者是一个总体框架性的协议，显得更原则、更粗略一些。同时，前者一般在后者之前签署，并作为签署正式的重大资产重组协议的“蓝本”，在框架协议中一般都会对签署正式协议作出约定。

二、重大资产重组框架协议的框架结构和核心条款

（一）重大资产重组框架协议的框架结构

如前所述，重大资产重组框架协议属于重组各方对重组的整体方案、实施的先决条件、重大资产置换、发行股份购买资产、过渡期损益、滚存利润、盈利补偿、陈述和保证等作出原则性的约定。一个重大资产置换及发行股份购买资产框架协议的示范结构见下表4-9-2：

表4-9-2：重大资产置换及发行股份购买资产框架协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	对协议中使用的特定术语进行定义（可选）。



	2．重大资产重组的整体方案
	本条款对重大资产重组整体方案进行介绍，主要包括方案的组成（譬如，重大资产置换、发行股份购买资产）以及实施结果等。



	3．重组实施的先决条件
	本条款对重大资产重组实施必须满足的先决条件进行约定。譬如，获得各方内外部审批等。



	4．重大资产置换
	本条款针对方案组成中的重大资产置换部分进行详细约定。主要包括置出资产和置入资产两部分。



	5．发行股份购买资产
	本条款针对方案组成中的发行股份购买资产（若有）部分进行详细约定。主要包括标的资产和发行股份两部分。



	6．过渡期及其损益安排
	本条款对过渡期的监管事项、安排以及过渡期损益归属进行约定。



	7．滚存利润安排
	本条款对滚存利润的归属进行约定。



	8．盈利预测补偿安排
	本条款对盈利预测补偿进行约定。



	9．陈述和保证
	本部分对各方的陈述和保证进行约定。



	10．税费
	本条款对交易中的税费承担进行约定。



	11．保密

12．不可抗力

13．协议的生效与终止

14．其他
	本部分主要涵盖了保密、不可抗力、协议生效与终止以及其他等通用条款。但需要注意的是，该部分通用条款显得比较简略，因为毕竟只是框架协议。




从表4-9-2可以看出，重大资产重组的框架协议已经具备了正式协议的一切核心和实质条款，只不过描述的可能只是一些原则而无具体权利、义务而已。同时，省略了部分通用条款而只是保留部分必要的、核心的通用条款。

（二）重大资产重组框架协议的核心条款和实务要点

1．“重大资产重组的整体方案”条款

本条款是整个框架协议纲领性的条款。它主要对重大资产重组整体方案进行介绍，包括重组方案的组成（譬如，重大资产置换、发行股份购买资产）以及实施结果等。


【例4-9-10】
 　重大资产重组框架协议“重大资产重组的整体方案”条款示例
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重大资产重组的整体方案




	X.1
	　　本次交易的整体方案包括：

　　（1）重大资产置换；

　　（2）发行股份购买资产。

　　上述述两项交易同时生效、互为前提。任何一项内容因未获得中国政府部门或监管机构批准而无法付诸实施，则两项交易均不予实施。



	X.2
	　　本次重大资产置换的主要内容为：甲方以截至基准日经审计及评估确认的全部资产与负债，与乙方截至基准日持有并经审计及评估确认的［A公司］［51］％的股权的等值部分进行置换；上述［A公司］［51］％的股权超过甲方全部资产与负债价值的差额部分，由甲方以非公开发行的股份向乙方购买。



	X.3
	　　本次发行股份购买资产的主要内容为：在本次重大资产置换的基础上，甲方向乙方非公开发行股份，以购买［A公司］［51］％的股权超过甲方全部资产与负债价值的差额部分；同时甲方向丙方、丁方非公开发行股份，以购买丙方、丁方分别持有的［A公司］［27.5］％和［21.5］％的股权。本次发行股份购买资产完成后，甲方将持有［A公司］［100］％股权。



	X.4
	　　本次交易实施完成后，甲方原有全部资产及负债由乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）全部承接，甲方全部员工由乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）接收及安置；乙方、丙方、丁方持有的［A公司］［100］％股权将注入上市公司。






注：1．甲方系指实施重大资产重组交易的上市公司；乙方、丙方和丁方系指资产出售方；A公司系指乙、丙、丁持有股权的标的公司。如无特别说明，本节所用示例条款中的前述主体代指用语具有同等含义。

2．甲方和乙方同属同一控制人控制。
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 　要点精析

对于本示范条款，我们需要注意的是：

（1）本示范条款中的重大资产重组交易包括两个部分：一是重大资产置换；二是上市公司发行股份购买资产，并且前述两个交易互为前提条件，同时生效，是一个不可分割的整体，任何一个不生效都将导致整个交易不予实施。从该条款可以反映出整个重大资产重组交易的整体内容，有关的交易架构如下图所示：
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（2）上述重大资产重组交易可能会构成“借壳重组”或“借壳上市”。即，自控制权发生变更之日起，上市公司向收购人及其关联人购买的资产总额，占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到100％以上的，除符合《重组管理办法》第十一条、第四十三条规定的要求外，主板（含中小企业板）上市公司购买的资产对应的经营实体应当是股份有限公司或者有限责任公司，且符合《首次公开发行股票并上市管理办法》（证监会令第32号）规定的其他发行条件的（《重组管理办法》第十三条），则构成“借壳重组”或“借壳上市”，此时需要经证监会并购重组委审核（《重组管理办法》第二十九条）；即使不构成“借壳重组”或“借壳上市”，但由于重组方案包括发行股份购买资产，也需要报经证监会并购重组委审核（《重组管理办法》第四十七条）。

（3）从本条款可以看出，重大资产重组方案条款仅仅是对重大资产重组交易进行了概略性的描述，并不涉及具体的置出、置入资产的具体数额、定价数额等具体的权利和义务，这显然与正式协议不同。

2．“重组实施的先决条件”条款

在介绍重大资产重组整体方案之后，随后的条款就是实施该方案的先决条件条款。该条款明确规定实施交易必须满足的先决条件或前提条件。
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 　法规链接

《上市公司重大资产重组管理办法》


第十三条
 　自控制权发生变更之日起，上市公司向收购人及其关联人购买的资产总额，占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到100％以上的，除符合本办法第十一条
(1)

 、第四十三条
(2)

 规定的要求外，主板（含中小企业板）上市公司购买的资产对应的经营实体应当是股份有限公司或者有限责任公司，且符合《首次公开发行股票并上市管理办法》（证监会令第32号）规定的其他发行条件；上市公司购买的资产属于金融、创业投资特定行业的，由中国证监会另行规定。

创业板上市公司不得实施前款规定的交易行为。


第二十九条
 　上市公司重大资产重组属于本办法第十三条规定的交易情形的，应当提交并购重组委审核。


第四十七条
 　上市公司申请发行股份购买资产，应当提交并购重组委审核。
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 　法规解读

新的《重组管理办法》（证监会令第109号）修订原《重组管理办法》（证监会令第73号）有关提交证监会审核的重组项目的规定，取消除“借壳上市”或“借壳重组”（《重组管理办法》第十三条、第二十九条）以外的重大资产重组行政审批。但是，“上市公司发行股份购买资产核准”行政许可是《国务院关于确需保留行政审批的项目设定行政许可的决定》（国务院412号令）第400项明确的行政许可事项，根据《证券法》现行规定，上市公司发行新股用于并购重组的，因涉及发行股票行为，不论是否达到重大标准，仍须报经并购重组委核准（《重组管理办法》第四十七条）。

“重组实施的先决条件”条款一般包括如下要点：

（1）约定框架协议签署生效之后应尽快签署正式的重大资产置换及发行股份购买资产协议；

（2）上述正式协议生效的先决条件包括：已经经过各方内部决策审批程序、已经国有资产管理部分的批准（若有）、已经商务部的批准（若有）、已经中国证监会审核通过（“借壳重组”或“借壳上市”和“发行股份购买资产”适用）；

（3）约定一个最迟日期，在该日期到达时，若上述任何一项先决条件未达成，则本框架协议及本次交易自行终止。


【例4-9-11】
 　重大资产重组框架协议“重组实施的先决条件”条款示例




	
X

	
重组实施的先决条件




	X.1
	　　各方同意在本协议签署后尽快根据本协议的约定正式签订《重大资产置换及发行股份购买资产协议》，并应同时约定自下列先决条件全部满足之日起，前述协议正式生效：

　　X.1.1　本次重大资产置换及发行股份购买资产事宜已经按照《公司法》及其他相关法律、法规、规章、规范性文件及各方公司章程之规定，经相关职工代表大会、各方董事会、股东大会/股东会等内部决策审议通过；

　　X.1.2　有权国有资产管理机构审议批准本次交易事项，并对评估结果进行备案；

　　X.1.3　本次重大资产置换及发行股份购买资产事宜获得中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核通过。



	X.2
	　　若至［　　］年［　］月［　］日，前述任何一项先决条件未能得到满足，且各方未就延期达成一致，则本次交易自行终止。如非因一方或各方违约的原因造成前述先决条件（无论是一个、多个或全部）未能得到满足，则各方各自承担因签署及准备履行本协议及《重大资产置换及发行股份购买资产协议》所支付之费用，且各方互不承担责任。
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 　要点精析

对于本示范条款，需要注意的是：

（1）框架协议签署后双方具有尽快签署正式重大资产置换及发行股份购买资产协议的义务。

（2）正式协议生效的先决条件包含三个方面。需要注意的是，不论是否构成“借壳上市”，由于有发行股份购买资产，所以必须报经证监会并购重组委审核。同时，对于被收购标的公司而言，还可能涉及职工安置的问题，所以可能会涉及内部职工代表大会对有关职工安置方案进行表决通过。

（3）第X.2条对先决条件的最迟截止日期进行了约定，并约定了什么情况下交易终止以及终止时发生费用的承担。


实务提示4-9-4：
 除“借壳上市”之外的重大资产重组不再要求证监会核准

根据新的《重组管理办法》（证监会令第109号）的规定，除了“借壳上市”之外的重大资产重组不再要求证监会核准。即，如果上市公司实施的重大资产重组不构成《重组管理办法》第十三条规定的“借壳上市”，并且也不涉及发行股份购买资产的话，则不再需要证监会核准。因此，在拟定先决条件时，如果属于前述情形的，则先决条件里面不应出现证监会核准的先决条件。

3．“重大资产置换”条款

本条款是对“重大资产重组的整体方案”条款中的“重大资产置换”交易部分的更进一步的约定。

“重大资产置换”条款一般包括如下要点：

（1）置出资产和置入资产的定价原则。一般情况下以具有证券从业资格的资产评估结构出具的资产评估报告为准。若涉及国有资产的，应经过国有资产管理部分的核准和备案。

（2）置出资产和置入资产的交割。主要是约定满足先决条件之后，交易各方应协商确定资产交割日并办理移交手续。

（3）债权债务的转移。本条款主要适用于“借壳上市”中全部资产和负债“打包”置出的情形。需要注意的是，按照合同法的规定，对于债权转让应通知债务人，对于债务转让应征求债权人的同意。

（4）人员接受和安置。本条款与上条类似，主要适用于“借壳上市”中人员随资产和负债一并转移的情形。


【例4-9-12】
 　重大资产重组框架协议“重大资产置换”条款示例




	
X

	
重大资产置换




	X.1
	
置出资产及置入资产的定价原则


　　置出资产和置入资产的定价，以具有证券从业资格的评估机构出具的并经评估备案的资产评估报告确认的评估值为依据。



	X.2
	
置出资产及置入资产的交割


　　X.2.1　在本协议第［先决条件条款的编号
 ］条约定的所有先决条件得到满足后，各方应协商确定交割基准日并办理置入资产和置出资产的移交手续。如一方在办理相关资产交割或权益变更登记手续时需要其他方协助，其他方在必要的范围内有义务予以协助。

　　X.2.2　在本协议第［先决条件条款的编号
 ］条约定的所有先决条件得到满足后，甲方应将置出资产全部移交给乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司），乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）应及时接收该等资产并及时签署资产交接确认书，交接完成后置出资产的全部权利和义务均由乙方及/或乙方指定的该第三方（乙方直接或间接控股的公司）享有和承担。

　　X.2.3　乙方确认，其已充分知悉置出资产目前存在的瑕疵（包括但不限于产权不明、权利受到限制、可能存在的减值、无法过户、无法实际交付等，以下简称“置出资产瑕疵”），承诺不会因置出资产瑕疵要求上市公司承担任何法律责任，亦不会因置出资产瑕疵单方面拒绝签署或要求终止、解除、变更《重大资产置换及发行股份购买资产协议》。

　　X.2.4　乙方、丙方、丁方确认，其合法持有且有权转让置入资产，置入资产上不存在任何质押、查封、冻结或其他任何限制置入资产转让的情形；乙方、丙方、丁方已经依法对［A公司］履行出资义务，不存在任何虚假出资、延期出资、抽逃出资等违反其作为股东所应当承担的义务及责任的行为。乙方、丙方、丁方承诺，不会因置入资产瑕疵而致使甲方遭受任何损失或承担任何法律责任，亦不会因置入资产瑕疵单方面拒绝签署或要求终止、解除、变更《重大资产置换及发行股份购买资产协议》。



	X.3
	
债权债务的转移


　　X.3.1　甲方应于交割基准日前已向其全部债务人发出其债权已转让给乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）的书面通知。

　　X.3.2　在甲方召开股东大会会议审议本次交易事项之前，甲方应尽最大努力取得其债权人出具的同意甲方将其债务及担保责任转让给乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）的同意函。



	X.4
	
人员接收及安置


　　根据“人随资产走”的原则，甲方的全部员工（指截至资产交割日的全部员工，包括但不限于在岗职工、待岗职工、内退职工、离退休职工、停薪留职职工、借调或借用职工、临时工等，下同）的劳动关系、组织关系（包括但不限于党团关系）、养老、医疗、失业、工伤、生育等社会保险关系，其他依法应向员工提供的福利，以及甲方与员工之间之前存在的其他任何形式的协议、约定、安排和权利义务等事项均由乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）承继，并由乙方及/或乙方指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）负责进行安置。
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 　要点精析

对于本示范条款，除了笔者在实务要点中所提示的关注事项之外，还需要注意如下三点：

（1）置出资产接受方知悉“置出资产瑕疵”，并给予资产置出方（上市公司）豁免追偿的权利；同时，还约定“置出资产瑕疵”并不构成置出资产接受方拒绝签署并履行《重大资产置换及发行股份购买资产协议》的理由；

（2）约定交易对方对置入上市公司资产“无瑕疵”的承诺和保证，并同时约定不得对上市公司的利益造成任何的损害，也不得以置入资产瑕疵为由拒绝签署并履行《重大资产置换及发行股份购买资产协议》；

（3）本“借壳上市”相当于乙方的控股股东（同时也是甲方的控股股东）将乙方持有的优质资产注入上市公司并置换出上市公司的全部资产和负债以及相关人员，这个时候就对所有的职工相关的责任和义务的“全盘”承继和接受。

4．“发行股份购买资产”条款

本条款是对“重大资产重组的整体方案”条款中的“发行股份购买资产”交易部分的更进一步的约定。与单纯的上市公司发行股份购买资产协议类似，其包括的主要内容与前者的“标的资产定价”、“交易对价及支付”条款（参见本篇第七章第四节第二部分有关内容）类似，在此不再赘述。下面仅列举一例：


【例4-9-13】
 　重大资产重组框架协议“发行股份购买资产”条款示例




	
X

	
发行股份购买资产




	X.1
	　　在本次重大资产置换的基础上，甲方向乙方非公开发行股份，以购买［A公司］［51］％的股权超过甲方全部资产与负债价值的差额部分；同时甲方向丙方、丁方非公开发行股份，以购买丙方、丁方分别持有的［A公司］［27.5］％和［21.5］％的股权。



	X.2
	　　本次发行的股票种类为境内上市人民币普通股（A股），每股面值为1.00元。



	X.3
	　　本次发行采取向特定对象非公开发行的方式。本次发行的对象为乙方、丙方和丁方。



	X.4
	　　本次发行的定价基准日为上市公司第一次董事会会议所作决议公告之日。发行价格确定为［　　］元/股，不低于定价基准日前20个交易日公司股票的交易均价。在本次发行的定价基准日至发行日期间，上市公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权、除息事项，将按照深交所的相关规则对发行价格进行相应调整。



	X.5
	　　本次发行的股份数量约为［　　］万股。最终的发行数量将根据置入资产与置出资产评估值的差额来确定。



	X.6
	　　乙方承诺其以资产认购的股份自本次发行股份结束之日起［三十六（36）］个月内不得转让，之后按照中国证监会或深交所的有关规定执行。丙方和丁方分别承诺其各自以资产认购的股份自本次发行股份结束之日起［十二（12）］个月内不得转让，之后按照中国证监会或深交所的有关规定执行。因置入资产采用收益法进行评估，丙方和丁方分别进一步承诺：如果利润预测补偿安排最终确定为股份补偿，则丙方和丁方各自以资产认购的股份自本次发行股份结束之日起［三十六（36）］个月内不得转让，之后按照中国证监会或深交所的有关规定执行。



	X.7
	　　本次发行的股票将在深交所上市。待上述锁定期届满后，本次发行的股票将依据中国证监会和深交所的规定在深交所交易。
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 　要点精析

对于本示范条款，还需要特别注意的是，丙方和丁方与甲方不构成关联方，认购股份后亦不取得对甲方的实际控制权，且其持有标的公司的股权持有超过12个月，根据《重组管理办法》第四十六条的规定，丙方和丁方的锁定期只有12个月。但是，基于“利润预测补偿安排”（3年期）如果最终确定为股份补偿，则为实现该股份补偿，则丙方和丁方应分别进一步承诺锁定期延长为36个月。

5．“过渡期及其损益”条款

与发行股份购买资产协议中的过渡期条款基本类似，唯一的区别在于需要分别明确置出和置入资产过渡期损益的归属问题。


【例4-9-14】
 　重大资产重组框架协议“过渡期损益”条款示例




	
X

	
过渡期损益




	X.1
	　　各方同意并确认，自定价基准日起至交割基准日止，置出资产在此期间产生的损益均由上市公司享有或承担。置出资产在交割基准日后产生的损益均由乙方及/或其指定的第三方（乙方直接或间接控股的公司）享有或承担；



	X.2
	　　各方同意并确认，自基准日起至交割基准日止，置入资产在此期间产生的损益均由乙方、丙方、丁方享有或承担。置入资产在交割基准日后产生的损益均由上市公司享有或承担。






6．“滚存利润安排”条款

与单纯的上市公司发行股份购买资产协议的相同条款类似，请读者参阅本篇第七章【例4-7-34】，不再赘述。

7．“盈利预测补偿”条款

“盈利预测补偿”条款属于并购重组交易中非常常见的条款，尤其是在上市公司重大资产重组交易以及PE/VC投资交易中。由于笔者将在本书第五篇第十五章“对赌协议”中专门论述此问题，在此仅举一例以兹借鉴。


【例4-9-15】
 　重大资产重组框架协议“盈利预测补偿”条款示例




	
X

	
盈利预测补偿


　　乙方、丙方和丁方承诺在本次交易实施完毕当年度起的［三（3）］年内，对置入资产的利润预测承担保证责任。在保证期限内，如果置入资产的实现净利润小于预测净利润，则由乙方、丙方和丁方负责向甲方以现金或股份补偿净利润差额，乙方、丙方和丁方的补偿比例分别为［51］％、［27.5］％和［21.5］％；如实现净利润超过预测净利润，则乙方、丙方和丁方无需向甲方补偿。净利润差额将按照预测净利润减去实现净利润计算。净利润差额的具体补偿约定将在置入资产交易价格确定后另行签署协议，并交第二次董事会会议和股东大会会议审议。






8．“协议的生效和终止”条款

本条款与一般的协议生效和终止条款基本一样，区别在于需要明确与正式的重大资产置换及发行股份购买资产协议发生冲突时的适用问题（以正式协议为准）。同时，还需要明确如果正式协议终止或解除的，本协议也同时终止或解除。请读者参见下例：


【例4-9-16】
 　重大资产重组框架协议“协议的生效和终止”条款示例




	
X

	
协议的生效和终止




	X.1
	　　本协议自各方授权代表签字并加盖公章之日起生效。



	X.2
	　　各方届时签订的《重大资产置换及发行股份购买资产协议》若与本协议任何内容不一致，均以《重大资产置换及发行股份购买资产协议》为准。



	X.3
	　　就本次交易方案的实施而签署的《重大资产置换及发行股份购买资产协议》如被终止或解除，则本协议同时终止或解除。






三、重大资产重组协议的框架结构和核心条款

在介绍完重大资产重组框架协议的内容之后，让我们再来看看正式协议与框架协议的异同。

（一）重大资产重组协议的框架结构

从框架结构来看，正式的协议与框架协议几乎一致，仅有两点区别：一是从通用条款部分来看，正式协议更完备，框架协议省略的一些通用条款在正式协议中都将具备；二是框架协议具有的某些条款，譬如，“重大资产重组的整体方案”条款可能在正式协议中会被省略（也可具备），而直接就方案的组成部分“重大资产置换”和“发行股份购买资产”进行规定。

（二）重大资产重组协议的核心条款和实务要点

从具体的、实质性的权利和义务条款部分来看，正式协议更详尽，更具体，涉及具体的范围、方法、数据等，而不像框架协议基本是原则性的描述。下面笔者仅就与正式协议有所区别的地方进行介绍。

1．“重大资产置换”条款的特定内容

在本条款中，交易各方将依据前期资产界定、评估等工作将条款明晰化，将明确资产置换的范围，置出/置入资产具体的定价依据、作价，反映置换资产作价的差额（发行股份购买资产部分）。譬如下例：


【例4-9-17】
 　重大资产重组协议“重大资产置换”条款示例




	
X

	
重大资产置换




	X.1
	
重大资产置换方案


　　甲方以置出资产（即甲方全部资产及负债）与乙方持有的［A公司］［51］％股权的等值部分进行置换。



	X.2
	
置出资产定价


　　根据《置出资产评估报告书》，截至评估基准日（即［　　］年［　］月［　］日），置出资产的评估值为［　　］万元。本协议各方确认置出资产的定价为［　　］万元，最终以经国资委备案确认的评估值为准。



	X.3
	
置入资产定价


　　根据《置入资产评估报告书》，置入资产的评估值为［　　］万元。本协议各方确认置入资产的定价为［　　］万元，最终以经国资委备案确认的评估值为准。







实务提示4-9-5：
 如何处理及撰写“交割”条款？

框架协议“重大资产置换”中的置出/置入资产、债权债务、人员交割的内容在正式协议中一般会单独分割出来整合到“交割”条款中作为其中的一部分。同时，“交割”条款还将包括发行股份的交割等内容。

2．“发行股份购买资产”条款的特定内容

正式协议的本条款基本与框架协议类似，可能存在区别的是【例4-9-13】中没有明确定价基准日的具体时间、发行股份的准确数量（而是预计数量）以及锁定期的最终确定等事项。


【例4-9-18】
 　重大资产重组协议“发行股份购买资产”条款示例




	
X

	
发行股份购买资产




	X.1
	
发行股份购买资产方案


　　甲方将向乙方非公开发行［　　］股股份，购买乙方持有的［A公司］［51］％的股权与置出资产价值差额的部分；向丙方非公开发行［　　］股股份，以购买丙方持有的［A公司］［27.5］％的股权；向丁方非公开发行［　　］股股份，以购买丁方持有的［A公司］［21.5］％的股权。甲方本次发行共计［　　］股股份，最终的发行数量以经中国证监会核准的数量为准。



	……
	……



	X.6
	
新增股份锁定期


　　乙方、丙方和丁方认购的本次非公开发行股份，自本次非公开发行完成之日起［三十六（36）］个月内不得转让，之后按照中国证监会及深交所的有关规定执行。
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 　要点精析

从上述条款我们可以发现，正式协议明确了具体的发行股份的数量（包括针对每个发行对象的数量）；同时，鉴于盈利预测协议中补偿期的明确（3年），在此新增股份锁定期直接规定为36个月。

3．“交割”条款

如前所述，正式协议将框架协议有关交割的内容整合到一个条款中进行规定，显得更清晰和明确。

该条款主要包括如下内容：

（1）交割基准日的确定。一般是在满足协议约定的所有先决条件之后的某个日期（比如，5日内）各方协商确定交割基准日。

（2）交割的协助义务。

（3）具体的资产的交割。此部分包括重大资产置换交易部分的交割和发行股份的交割两部分。前者又可细分为置出和置入两个方面，具体内容包括：（1）置出/置入资产的交割；（2）置出/置入债权债务的转移；（3）置出/置入资产相关的人员的接收和安置。


【例4-9-19】
 　重大资产重组协议“交割”条款示例




	
X

	
交割




	X.1
	
交割基准日的确定


　　自本协议第［先决条件的条款编号
 ］条约定的所有先决条件满足之日起［五（5）］个工作日内，各方应协商确定资产交割基准日，以启动置入资产和置出资产的移交手续。



	X.2
	
交割协助义务


　　如一方在办理相关资产交割、产权过户、权益变更登记手续时需要其他方协助，其他方在必要的范围内有义务尽其最大努力予以协助。



	X.3
	
置出资产的交割


X.3.1　资产移交

　　甲方应于资产交割基准日将置出资产全部移交给承接主体，承接主体应及时接收该等资产并及时签署资产交接确认书，交接完成后置出资产（无论该等资产的交付是否需要办理产权过户、权益变更登记手续）的全部权利和义务均由承接主体享有和承担。但若在交割基准日尚有部分置出资产未办理完成相关的产权过户和变更登记手续，甲方应协助承接主体继续办理完成相关的变更登记及过户手续。

X.3.2　债权债务的转移

　　甲方应于交割基准日前向其全部债务人发出其债权已转让给承接主体的书面通知，并将其自债务人处取得的回执全部交付给承接主体。自交割基准日起，甲方全部债权由承接主体承继。甲方应尽最大努力取得其债权人出具的同意甲方将其债务及担保责任转移给承接主体的同意函，并将该等同意函全部交付给承接主体。自交割基准日起，债权人同意转移的负债，由承接主体直接承接。对于截至交割基准日仍未能取得债权人同意转移的债务，［甲方控股股东的名称
 ］已安排专项资金，负责在该债务到期前将清偿资金足额支付至甲方指定账户，以便甲方能及时对外清偿债务，由承接主体向甲方偿还前述资金。

X.3.3　人员接收及安置

　　根据“人随资产走”的原则，甲方员工的劳动关系、组织关系（包括但不限于党团关系）、养老、医疗、失业、工伤、生育等社会保险关系，其他依法应向其员工提供的福利，以及甲方与其员工之间之前存在的其他任何形式的协议、约定、安排和权利义务等事项均由承接主体承继，并由承接主体负责进行安置。



	X.4
	
置入资产的交割


　　自本协议第［先决条件的条款编号
 ］条约定的所有先决条件满足之日起［五（5）］个工作日内，本协议各方应促使并确保［A公司］向有权的工商行政管理部门提交股权变更登记所需的全部材料，办理完毕置入资产交割涉及的工商变更登记。



	X.5
	
本次发行新增股份的交割


　　甲方应在置入资产过户完成后，并在甲方与承接主体签署资产交接确认书后［十（10）］个工作日内向深交所和证券登记结算机构提交将本次发行新增股份登记至乙方、丙方与丁方名下所需的全部资料。乙方、丙方与丁方应为办理前述新增股份登记事宜签署必要的文件并提交相关文件资料。
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 　要点精析

从上述条款我们可以发现：

（1）第X.1条明确资产交割基准日的确定规则。实务中，该时间一般是在所有先决条件满足后某个时间内（一般较短，比如5个工作日内）协商确定。

（2）第X.3.2条款明确了甲方转移债务给接受方时应尽力获得债权人的同意函。若不能获得该等同意函，按照合同法的规定，该等转移对债权人并不产生法律约束力，债权人依然可以对甲方追偿。此时的解决措施是甲方的控股股东安排专项资金，负责在该债务到期前将清偿资金足额支付至甲方指定账户，以便甲方能及时对外清偿债务，最终承接主体向甲方偿还前述资金。

（3）发行股份的交割的前提是置入资产的交割，即交易对方认购股份需要缴付的资产实际缴付后，才办理有关股份过户登记手续。

4．“过渡期”、“滚存利润”以及“盈利预测补偿”等条款

“过渡期”、“滚存利润”以及“盈利预测补偿”等条款的内容在正式协议中基本无实质变化，但可能会更详尽。譬如，盈利预测补偿条款可能会有变化或更详细，但实务中一般都只是简单地概述各方将另行签订盈利预测补偿协议。

5．“协议生效”条款

在正式协议中，一般将框架协议中的“重组先决条件”条款的内容整合到协议生效条款中，但并无实质变化，不再赘述。






(1)
  笔者注：《重组管理办法》第十一条规定的是上市公司实施重大资产重组必须满足的七项原则要求。


(2)
  笔者注：《重组管理办法》第四十三条规定的是上市公司发行股份购买资产必须满足的五项原则要求。



第十章　公司合并协议

公司合并属于比较常见的一种并购重组方式。公司合并，是指一家或多家公司（以下称为被合并公司）将其全部资产和负债转让给另一家现存或新设公司（以下称为合并公司），被合并公司股东换取合并公司的股权或非股权支付，实现两个或两个以上公司的依法合并。在公司合并交易中，通常会涉及各种法律文书。譬如，合并公司和被合并公司股东（大）会/董事会决议、合并协议等。其中，最核心的法律文书是合并协议。在本章，我们将对公司合并协议进行详细的介绍和分析。


 第一节　公司合并重组交易及合并协议类型

公司合并按照交易方式/模式、交易主体、交易对价支付方式、交易方向等的不同有多种分类。按照交易方式/模式的不同，可以分为吸收合并和新设合并两大类型。吸收合并是指两个以上的公司合并时，其中一个公司吸收了其他公司而存续，被吸收的公司解散并清算分配。新设合并是指两个以上公司合并为一个新公司，参与合并各方解散并清算分配。这两种方式的区别在于，吸收合并中参与合并的一方继续存续，而新设合并则是所有参与合并方都注销的同时设立一个新的公司承继。按照交易主体是否受同一控制，可以分为同一控制下的合并和非同一控制下的合并。按照交易主体的性质的不同，可以分为非上市公司的合并和上市公司的吸收合并；按照合并对价支付形式的不同，还可以分为换股合并和非换股合并；按照交易方向的不同，可以分为纵向合并、横向合并。对于纵向合并又可分为纵向的向上吸收合并（一般是母公司吸收合并子公司）和纵向的向下吸收合并（一般是子公司吸收合并母公司）。

在实务中，公司合并协议按照交易主体以及交易模式的不同分为两大类：一是吸收合并协议；二是新设合并协议。除了介绍这两种基本类型的合并协议（以介绍吸收合并为主）之外，笔者还将介绍外商投资企业吸收合并协议和上市公司换股吸收合并协议这两个特殊类型的合并协议。

下面将有关合并协议类型总结如下图4-10-1：
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图4-10-1：合并协议类型



需要注意的是，实务中几乎不存在所谓的上市公司新设吸收合并，因为在中国目前的证券监管制度下“上市资格”是一个“壳”资源，具有价值，不会轻易地解散注销一个上市公司，并且新设成立的公司还需要重新申请上市核准，这可能是“得不偿失”的事情。


 第二节　合并协议详解和实务要点

在第一节中我们介绍了合并协议的基本分类方式，在本节我们将着重介绍一般性合并协议的框架结构、核心条款以及实务要点。

一、合并协议的框架结构

在进行合并协议具体条款分析之前，我们需要先介绍合并协议的框架结构，让读者有一个总体的概念和了解。一个比较典型的吸收合并协议的框架结构见下表4-10-1：

表4-10-1：吸收合并协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	对协议中使用的特定术语进行定义（可选）。



	2．合并各方
	本条款主要是有关合并各当事方的约定。



	3．合并方式
	本条款是有关合并方式等的约定。



	4．合并基准日、合并生效日、监管期及交割日
	本条款是有关合并基准日、监管期以及交割日的约定。



	5．合并后公司（投资总额和）注册资本、股权比例
	本条款是对合并后存续公司投资总额（适用于外商投资企业）、注册资本以及股权比例的约定。



	6．合并对价及支付
	本条款对合并方交易对价总额、支付方式以及支付安排等进行约定。



	7．债权债务处理
	本条款是对合并各方债权、债务如何承继的约定。



	8．员工安置方案
	本条款是对被合并方员工安置方案的约定。



	9．合并程序（可选条款）

	本条款对合并手续如何办理进行约定，包括但不限于被合并方的解散注销、合并方的公司章程的重新签署及变更登记等。



	10．交割
	本条款是对被合并方资产交割、合并方股权支付对价交割的约定。



	11．合并各方陈述和保证
	本条款是对合并方和被合并方陈述和保证的约定。



	12．过渡期
	本条款对过渡期的监管事项及安排进行约定。



	13．异议股东的回购请求权
	本条款是对异议股东的回购请求权的约定。



	14．或有负债
	本条款对合并各方的或有负债事项进行约定。



	15．税费
	本条款对交易中的税费承担进行约定。



	16．保密、违约责任、不可抗力、通知、法律适用和争议解决、协议变更、修订和转让、协议的生效与终止、未尽事宜以及其他
	本部分主要涵盖了保密、违约责任、不可抗力、法律适用和争议解决、协议生效与终止等通用条款。




二、合并协议的核心条款和实务要点

本节第一部分介绍了合并协议正文的框架结构，本部分将在该框架结构的基础上对其正文的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

（一）“合并方式”条款

在合并重组交易中，合并各方需要首先确定的就是合并的方式，或者说合并的途径或模式。这也是合并协议需要首先明确的内容。

在实务中，公司合并采用的方式比较常见的是吸收合并方式，因为这种方式只需要确定一个公司作为合并方并成为合并后存续的“承载平台”即可，而不像新设合并，所有的被合并方都需要解散注销而去新设成立一家公司。在吸收合并中，依据《公司法》第一百八十条、第一百八十三条的规定，被合并方需要解散注销，但并不需要走公司清算程序。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百七十二条
 　公司合并可以采取吸收合并或者新设合并。

一个公司吸收其他公司为吸收合并，被吸收的公司解散。两个以上公司合并设立一个新的公司为新设合并，合并各方解散。

《关于做好公司合并分立登记支持企业兼并重组的意见》


第二条第（一）项第一款
 　支持公司采取多种方式合并分立重组。公司合并可以采取两种形式：一种是吸收合并，指一个公司吸收其他公司后存续，被吸收公司解散；另一种是新设合并，指两个或者两个以上公司归并为一个新公司，原有各公司解散。

《关于外商投资企业合并与分立的规定》


第三条
 　本规定所称合并，是指两个以上公司依照公司法有关规定，通过订立协议而归并成为一个公司。

公司合并可以采取吸收合并和新设合并两种形式。

吸收合并，是指公司接纳其他公司加入本公司，接纳方继续存在，加入方解散。

新设合并，是指两个以上公司合并设立一个新的公司，合并各方解散。


【例4-10-1】
 　合并协议“合并方式”条款示例




	
X

	
合并方式




	X.1
	　　本次合并采取［吸收合并］的形式，即由甲方吸收乙方，合并后甲方作为接纳方继续存在，乙方解散注销；



	X.2
	　　合并于合并完成日完成，合并完成后：

　　（1）乙方应被并入甲方，乙方注销，不再作为法人主体独立存在；

　　（2）甲方应为合并后存续的公司；

　　（3）甲方及其所有权利、资质和许可均不受合并的影响；以及

　　（4）乙方的全部资产、负债、证照、许可、业务以及人员均由甲方依法承继，附着于乙方资产上的全部权利和义务亦由甲方依法享有和承担。相关的转移/过户手续将由乙方和/或甲方适时办理。合并应具有公司法规定的效力。






（二）“合并基准日、合并生效日、交割日、合并完成日及过渡期”条款

在公司合并中涉及几个日期的确定，这也是合并交易的性质和交易程序本身所决定。即，合并基准日、合并生效日、合并交割日、监管期以及合并完成日。

1．合并基准日

在实务中，合并基准日由合并各方经协商后在合并协议中进行明确，并且有关资产的确定和计价都按照该日进行，一般是某个会计期间的期末（譬如，2014年6月30日）。同时，该日也为合并交易的合并审计基准日和评估基准日。

同时，合并过渡期（监管期）的起始日一般为合并基准日的次日。

2．合并生效日

实务中，一般以所有先决条件的成就之日为合并生效日。这些先决条件通常包括：（1）合并各方董事会及股东（大）会的审议通过；（2）获得国有资产资产管理部分的批准（若有）；（3）获得商务部门的批准（若有）；（4）获得中国证监会的核准（若有）。

3．合并交割日

在实务中如何确定合并交割日颇具争议，需要合并各方在合并协议中予以明确。在实务中，一般以“控制权转移”作为确定原则，合并交割日是指合并方实际取得对被合并方控制权的日期，即被合并方的净资产或生产经营决策的控制权转移给合并方的日期。公司在实务操作中，应当按照实质重于形式的原则进行判断。同时满足下列条件的，通常可认为实现了控制权的转移：

（1）公司合并合同或协议已获董事会、股东大会等通过；

（2）公司合并事项需要经过国家有关主管部门审批的，已获得批准；

（3）参与合并各方已办理了必要的财产权转移手续；

（4）合并方已支付了合并价款的大部分（一般应超过50％），并且有能力、有计划支付剩余款项；

（5）合并方实际上已经控制了被合并方或被购买方的财务和经营政策，并享有相应的利益、承担相应的风险。

针对上述实际控制权的转移条件，在实务中通常会选择在合并协议中约定被合并方全部资产、负债、权利、义务、责任、业务均由合并方承继，相应的权益和风险均由合并方享有和承担之日为交割日，或者约定完成工商变更日为合并交割日。

4．合并完成日

通常约定，被合并方完成工商注销登记及合并方完成工商变更之日为合并完成日。大多数时候合并完成日与合并交割日保持一致，但是合并交割日也可能在合并完成日之前，因为实务中，被合并方的资产、权利、义务等移交给合并方时，并不一定马上就能完成工商注销和变更手续。

5．过渡期（监管期）

实务中，过渡期（监管期）一般都界定为合并基准日次日至交割日之间的期间。有时候，就监管期的监管措施而言，也有合并协议将其界定为合并协议签署之日至交割日之间的期间。但是这样约定可能导致过渡期损益的归属出现问题。因为，通常情况下，合并基准日早于合并协议签署日，那么合并基准日与合并协议签署日之间的期间的损益的归属将没有界定清楚。


【例4-10-2】
 　合并协议“合并基准日、合并生效日、交割日、合并完成日及过渡期”条款示例




	
X

	
合并基准日、合并生效日、交割日、合并完成日及过渡期




	X.1
	
合并基准日


　　本协议项下各公司合并的计价基准日为［　　］年［　］月［　］日，亦是合并的审计基准日和评估基准日。参与合并各公司的股东根据截至该日时对本公司拥有的权益额计算并确定合并后各股东拥有的股权比例。



	X.2
	
合并完成日


　　本次合并的完成日系指第［协议生效条件条款的编号
 ］条所约定的全部先决条件成就之日。



	X.3
	
交割日


　　本协议项下各公司合并的交割日为合并公司与被合并公司完成盘点交割并签署盘点移交纪要之日。

　　［本协议项下各公司合并的交割日为合并公司办理完毕工商变更登记之日。
 ］



	X.4
	
过渡期


　　本协议项下各公司合并的过渡期为合并基准日次日至交割日。过渡期间内，被合并公司在过渡期间内产生的损益归属于合并公司。

　　［本协议项下各公司合并的过渡期为合并基准日次日至交割日。过渡期间内，被合并公司在过渡期间内产生的损益归属于被合并公司。
 ］

　　［本协议项下各公司合并的过渡期为合并基准日次日至交割日。过渡期间内，被合并公司在过渡期间内产生的收益归属于合并公司，亏损归属于被合并公司。
 ］
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）合并基准日或者合并计价基准日是合并各方计算合并之后在存续公司或新设公司权益份额或股权比例的依据之日（第X.1条就反映了这一点），这并不是可有可无的一个日期界定。

（2）过渡期的界定有两个方面的作用：一是对被合并方在过渡期的行为进行监管；二是对被合并方过渡期损益的归属进行明确。

（3）交割日的界定有两个方面的作用：一是明确过渡期的终止；二是明确被合并方进行资产、权利、义务以及其他资料进行移交（管理权移交）之日。

（4）合并完成日系明确合并交易什么时候终止。


实务提示4-10-1：
 在合并协议中，如何对合并基准日等类似日期和期间进行定义或界定？

在合并协议中，对于合并基准日、合并生效日、交割日、合并完成日以及过渡期的界定，有三种方式来处理：

1．在“定义和释义”条款对上述这些日期或期间进行定义。当然，可能会有部分日期，譬如合并生效日、交割日，在定义中会援引正文相应条款进行定义。

2．在“合并”条款中作为其下一级的子条款处理，分别对这些日期或期间进行界定。

3．在合并协议中单列一条集中进行界定。在“定义和释义”条款中定义时，直接援引该条款进行定义，其他条款需要使用时将直接使用该等术语。本示例【例4-10-2】即采用的这种方式。

需要提醒的是，上述三种方法并没有优劣之分，在实践中都有采用，依律师撰写思路和风格而定。

（三）“合并后公司”条款

“合并后公司”条款约定的是合并后存续或新设的公司的基本情况，主要包括合并后公司的名称、住所、类型、经营范围、投资总额（外商投资企业适用）、注册资本、股东股权比例（持股比例）等内容。
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 　法规链接

《关于做好公司合并分立登记支持企业兼并重组的意见》


第二条第（五）项第一款
 　支持公司自主约定注册资本数额。因合并而存续或者新设的公司，其注册资本、实收资本数额由合并协议约定，但不得高于合并前各公司的注册资本之和、实收资本之和。合并各方之间存在投资关系的，计算合并前各公司的注册资本之和、实收资本之和时，应当扣除投资所对应的注册资本、实收资本数额。


第二条第（六）项第一款
 　支持公司自主约定股东出资份额。因合并、分立而存续或者新设的公司，其股东（发起人）的出资比例、认缴或者实缴的出资额，由合并协议、分立决议或者决定约定。

《关于外商投资企业合并与分立的规定》


第十一条
 　股份有限公司之间合并或者公司合并后为有限责任公司的，合并后公司的注册资本为原公司注册资本额之和。

有限责任公司与股份有限公司合并后为股份有限公司的，合并后公司的注册资本为原有限责任公司净资产额根据拟合并的股份有限公司每股所含净资产额折成的股份额与原股份有限公司股份总额之和。



1．合并后公司注册资本的确定

（1）对于内资公司合并而言，合并后存续公司或新设公司的注册资本之和不得高于合并前各公司的注册资本之和。可以自由约定低于合并前各公司的注册资本之和，但属于吸收合并的，不得低于合并公司合并前注册资本；属于新设合并的，不得低于合并前任一被合并公司合并前注册资本。即，我国法律将内资公司合并理解为资本（股本）的合并，不得创设新的资本（股本）。

（2）对于外商投资企业而言，明确要求合并后公司的注册资本应为合并前各公司的注册资本之和。所以，对于外商投资企业而言，合并后公司的注册资本只能等于合并前各公司注册资本之和，而不得高于或低于合并前各公司注册资本之和。这也是外商投资企业合并与前述内资企业合并的区别所在。需要注意的是，该规定存在例外，即外资有限责任公司与外资股份有限公司合并后为外资股份有限公司的，合并后公司的注册资本为原有限责任公司净资产额根据拟合并的股份有限公司每股所含净资产额折成的股份额与原股份有限公司股份总额之和。也就是说，这个时候有可能会高于合并前外资有限责任公司和外资股份有限公司注册资本之和。

2．合并后公司股权比例的确定

在实务中，对于有限责任公司和非上市公司，一般根据合并各方是否属于同一控制下的合并而采取不同的标的资产的计价模式来确定各方股权的股权比例。

（1）如果属于同一控制下的吸收合并时，一般情况下都按照合并各方的净资产的账面价值进行作价，并且一般情况下参与合并的各公司的股东及股东在合并后的公司的持股比例将按照享有的净资产的账面价值加总后计算；

（2）与同一控制下的公司合并不同，由于参与合并各方的股东不尽相同，并且参与合并的各公司的资产状况、财务状况等也不相同，所以，不能简单地按照参与各方账面净资产的价值来确定各股东在合并后公司的股权比例。在实务中，应当对参与各方的资产和负债进行评估，在评估结果的基础上，由合并各方协商确定参与各方的股东拥有的权益额以及股权比例。

需要注意的是，对于上市公司而言，其换股吸收合并的发行股份的定价有其特别规定。我们将在后文详细介绍。


【例4-10-3】
 　非同一控制下的吸收合并注册资本和各方股东股权比例的确定

甲公司和乙公司都从事啤酒制造和销售业务，A公司和B公司各自持有甲公司80％和20％的股权，C公司和D公司各自持有乙公司60％和40％的股权。为了整合业务运营以及提升市场竞争力，A和B公司决定拟由甲公司吸收合并乙公司。在合并基准日2011年6月30日，甲公司的注册资本为1000万元，净资产账面价值为1500万元，净资产的评估价为2000万元。乙公司的注册资本为500万元，净资产账面价值为800万元，净资产的评估价为1200万元。经甲乙双方协商一致：

（a）合并后存续的甲公司的注册资本为1500万元；

（b）确定甲乙公司价值按照评估值进行确定。因此，合并之后的甲公司的总体价值为3200万元。A和B公司合计拥有权益价值为2000万元，占股权比例为62.5％（2000/3200）；C和D公司合计拥有权益价值为1200万元，占股权比例为37.5％（1200/3200）。

可见，吸收合并是合并公司和被合并公司之间资本和公司价值之间的合并，各股东在合并后公司的股权比例应当按照它们各自应享有的权益金额在合并之后总体的权益金额中所占比例确定。


【例4-10-4】
 　合并协议“合并后公司”条款示例
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）第X.1条中的第（7）项“实收资本”选项在2014年《公司法》下，如果不属于法律、法规或国务院决定保留实缴登记管理制度的行业和公司的，则该选项不应适用。如果需要适用，需要根据具体情况进行具体分析和约定，一般的约定是合并各方实收资本之和。

（2）第X.1条中的第（8）项“投资总额”选项仅仅适用于外商投资企业。有关外商投资企业投资总额和注册资本之间的比例的规定请读者参阅本篇第七章的有关内容，不再赘述。

（四）“合并对价及支付”条款

实务中，公司合并通常采用的对价形式是以合并企业增发的股权（份）支付，但也存在现金支付对价或者两者混合的情形。

公司合并对价一般包括如下三种方式

1．股权支付对价。这是公司合并交易中合并方向被合并方或被合并方股东支付对价的最常见和最主要的方式，使得被合并方的股东成为合并方的股东。

2．现金支付对价。实务中，出现现金支付对价的情形包括两种：一是被合并方的股东需要收取现金退出时；二是被合并方的股东在合并后存续公司或新设公司取得的股权比例或持股比例计算的权益价值相对于合并前有所减少时，获得了额外利益的其他股东需要支付差额对价，实际上此种情形就是混合对价。

3．股权和现金的混合。即合并双方协商确定合并后的股权比例，如果这个事先协商确定的股权比例并不符合双方协商确定的权益价值所占比例时，需要获得额外股权比例的一方支付差额对价（一般是现金对价）。


【例4-10-5】
 　非同一控制下的吸收合并以现金支付“补价”

基本资料沿用【例4-10-3】。除了后述事实：经合并双方协商确定按照评估价确定合并公司的价值，但A和B公司需要在合并后的公司中占有65％的股权比例。则，A和B公司此时享有的权益金额为2080万元（3200×65％），而原甲公司本身的价值只有2000万元，所以A和B公司需要补充80万元的现金到原甲公司中，并在支付合并对价时一并与价值1120万元的甲公司股份支付给乙公司，乙公司在解散注销时将该等对价分配给C和D公司。因此，最终C和D公司将拥有价值1120万元的甲公司股份（占股权比例35％）和80万元的现金。在实务中亦可由A和B公司直接支付80万元的现金给C和D公司。

下面是一个涉及混合支付对价的条款示例：


【例4-10-6】
 　合并协议“合并对价及支付”条款示例




	
X

	
合并对价及支付




	X.1
	
本次合并的对价及支付方式


　　根据《资产评估报告书》以及经各方协商确定，本次合并的价格为被合并方股东全部权益的评估值，即人民币［　　］元，其中被合并方持有［A公司］［　　］％股份的评估值为人民币［　　］元，其余资产和负债的评估值为人民币［　　］元。合并方通过发行股权（份）方式支付本次合并的对价为人民币［　　］元；通过现金支付方式支付本次合并的对价为人民币［　　］元，本次合并的对价合计为人民币［　　］元。



	X.2
	
股权（份）合并对价


　　合并后合并方的注册资本为人民币［　　］元，被合并方股东占合并完成后注册资本的［　　］％。在合并完成日，合并方经工商变更登记被合并股东为合并方股东时视为被合并方股东已经缴付出资。

　　本次发行的股份每股面值为人民币1.00元，拟发行股份的数量为［　　］股，发行后合并方的总股数为［　　］股，被合并方股东占合并完成后股本的［　　］％。在合并完成日，合并方工商变更登记被合并股东为合并方股东时，视为被合并方股东已经缴付出资。




	X.3
	
现金支付对价


　　按照被合并方股东占合并后合并方的持股比例计算，合并方向被合并方股东支付人民币［　　］元（按四舍五入计算）现金，在合并完成日后［　　］个工作内一次性支付。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）第X.2条中的选项条款是针对非上市股份有限公司设计适用的；

（2）对于上述示范条款如何填列，我们仍然以【例4-10-5】为例子来进行说明：假定，吸收合并后存续的甲公司注册资本为1500万元（相当于甲公司增加注册资本500万元），被合并方股东占其中的35％，对应的权益价值为1120万元，比合并前被合并方股东在被合并方享有的权益价值1200万元减少了80万元，因此需要在第X.3条款中填列［800,000］元。

（五）“债权债务处理”条款

在实务中，公司合并中被合并公司的债权、债务应由合并后存续公司或新设公司承继，但应当符合公司法及其他相关法律法规的规定。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百七十三条
 　公司合并，应当由合并各方签订合并协议，并编制资产负债表及财产清单。公司应当自作出合并决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公告。债权人自接到通知书之日起三十日内，未接到通知书的自公告之日起四十五日内，可以要求公司清偿债务或者提供相应的担保。


第一百七十四条
 　公司合并时，合并各方的债权、债务，应当由合并后存续的公司或者新设的公司承继。


【例4-10-7】
 　合并协议“债权债务处理”条款示例




	
X

	
债权债务处理




	X.1
	　　合并前被合并方的全部债权、债务，合并后由合并后公司继承，甲方和乙方按照《中华人民共和国公司法》、《关于外商投资企业合并与分立的规定》
 规定的程序和办法通知债权人；甲方、乙方应按《中华人民共和国公司法》、《关于外商投资企业合并与分立的规定》
 的有关规定进行公告，说明对各自现有的债务的承继方案，承诺将依照中国法律的有关规定及审批机关的要求，在甲方、乙方各自的债权人提出要求时，向甲方、乙方各自的债权人提供或安排相应的担保。合并后甲方领取营业执照30日内，向因合并而解散的乙方的债权人和债务人发出变更债务人和债权人的通知，并在全国发行的省级以上报纸上公告。



	X.2
	　　如果乙方存在目前正在履行的合约，则乙方应当负责于合并交割日或之后的最短时间内（但最长不超过［60］个工作日），将该合约及相关文件转让或安排转让至合并后公司名下。






（六）“员工安置”条款

实务中，对于公司合并中被合并企业的员工必须进行安置。因为被合并企业在合并之后需要解散注销，这些员工的安置一般情况下有两种方式：一是被合并企业解除劳动关系并支付经济补偿金；二是合并后公司全部接收被合并公司的员工，并且工龄连续计算。


【例4-10-8】
 　合并协议“员工安置”条款示例




	
X

	
员工安置




	X.1
	　　合并后公司将全部接纳合并前被合并方的员工。合并后公司将在领取营业执照后［30］日内与原被合并方员工（已经与被合并方签订劳动合同）重新签订劳动合同。



	X.2
	　　被合并方员工在原被合并方工作年限连续计算。原被合并方与其在交割日的全体在册员工之间的权利和义务，将由合并后公司享有和承担。






（七）“合并程序”条款

合并协议中的“合并程序”条款并非必要的条款，但基于明确合并操作程序的考虑也可单独进行撰写。该条款主要包括以下内容：

1．明确有关通知、公告及债权人保护等内容，与前述的“债权债务处理”条款存在相似性；

2．被合并公司的解散注销程序；

3．合并公司的变更登记程序。

（八）“交割”条款

事实上，公司合并的“交割”条款是一个非常重要的条款。该条款主要包括如下几个方面的内容：

1．被合并方资产（包括但不限于土地、房屋、在建工程、存货等流动资产、知识产权等）的转移交付以及财产登记手续的办理等；

2．被合并方债权、债务的转移；

3．被合并方已签订未履行合同或未履行完毕合同的转让；

4．被合并方员工的接收事项。

我们可以发现，“广义”的交割已经涵盖了前述“债权债务处理”、“员工安置”条款的内容。事实上，完全可以将这些条款的内容整合在一个交割条款中来撰写。下面是一个包含完整的交割条款的示例：


【例4-10-9】
 　合并协议“交割”条款示例




	
X

	
交割




	X.1
	
资产交割


　　X.1.1　合并前甲方和乙方拥有的全部财产和权益截止合并交割日之前载明于甲方和乙方各自的资产负债表和其他财务资料中的属于甲方和乙方各自的资产和权益的项目，包括但不限于以下各项（在本协议中统称为“财产和权益”）：

　　a）固定资产：指一般被认为属于固定资产的生产设施（机器设备）、建筑物和构筑物、公用/基础设施、装/卸设施、家具和附属物及液体储存设施、固体储存设施等；

　　b）无形资产：指商标、专利、著作权、专有技术、商誉；

　　c）库存：指合并前甲方和乙方在开展其业务过程中所拥有和使用的原材料、在加工产品、产成品、储备、包装材料以及其他的原料；

　　d）现金和应收账款；

　　e）场地以及与场地相关的土地使用权。

　　X.1.2　原则上，合并前乙方拥有的全部财产和权益，将于合并交割日或之后的最短时间内全部转移或过户至合并后的公司名下并归合并后公司所有。

　　X.1.3　甲方和乙方在此声明和保证，截止合并交割日，其各自的股东已经履行了对公司的出资义务。

　　X.1.4　为了实施上述第［X.1.2］款所述的转移和过户，乙方应当在合并交割日后的［6］个月内做到并保证：

　　a）将证实乙方对该等固定资产拥有产权的《产权证》或其他的由有权机关签发的证明提供给合并后的公司，并将乙方对该等固定资产拥有产的《产权证》或文件过户到合并后的公司的名下。

　　b）如果乙方用于生产和经营的固定资产（主要为房屋和建筑物）为租赁取得，则乙方负责将与此相关的《房产/土地租赁协议》转让或安排转让至合并后的公司的名下；

　　c）如果乙方在其拥有的固定资产（主要为房屋和建筑物）设置了相关的抵押，则乙方应当负责将与此相关的《抵押合同》转让或安排转让至合并后的公司名下，并协助将该等抵押在相关机关的登记变更至合并后的公司名下；

　　d）如果乙方存在目前正在建造的设施/建筑物/基础设施，乙方应当负责将与此相关的建设、采购、承包、监理和保险等合同转让至合并后的公司名下；

　　e）如果乙方拥有、使用知识产权或被许可使用（包括标识、商标、专利、专有技术、软件、著作权等），则应向合并后的公司提供支持性证明文件，并负责将乙方对该等知识产权拥有、使用，或被许可、使用的权利转让或过户（依情形定）到合并后的公司的名下；

　　f）如果乙方和第三方之间存在被许可的技术许可协议，则应向合并后的公司提供支持性证明文件，并负责将该等技术许可协议转让或过户（依情形定）到合并后的公司的名下，并协助将该等技术许可协议在相关机关的登记变更至合并后的公司的名下（如果法律有此要求）；

　　g）如果乙方在其经营过程中拥有和使用小汽车、卡车、叉车、拖车和其他运输工具，则乙方应当将该等运输工具的《产权证/行驶证》或者，在无《产权证/行驶证》的情况下，将有权机关出具的证明其拥有该等运输工具所有权的文件提供给合并后的公司，并负责将该等运输工具的《产权证/行驶证》或文件过户到合并后公司名下；

　　h）乙方应在合并交割日将其在经营过程中拥有的库存转移给合并后的公司控制和处置；

　　i）乙方应将在其经营过程中拥有的应收账款转移给合并后的公司控制和处置。



	X.2
	
债权债务的承继


　　X.2.1　合并前乙方的全部债权、债务，合并后由合并后公司继承，甲方和乙方按照《中华人民共和国公司法》、《关于外商投资企业合并与分立的规定》
 规定的程序和办法通知债权人；甲方、乙方应按《中华人民共和国公司法》、《关于外商投资企业合并与分立的规定》
 的有关规定进行公告，说明对各自现有的债务的承继方案，承诺将依照中国法律的有关规定及审批机关的要求，在甲方、乙方各自的债权人提出要求时，向甲方、乙方各自的债权人提供或安排相应的担保。合并后甲方领取营业执照30日内，向因合并而解散的乙方的债权人和债务人发出变更债务人和债权人的通知，并在全国发行的省级以上报纸上公告；

　　X.2.2　如果乙方存在目前正在履行的合约，则乙方应当负责于合并交割日或之后的最短时间内（但最长不超过［60］个工作日），将该合约及相关文件转让或安排转让至合并后的公司名下。



	X.3
	
员工安置


　　合并后的公司将全部接纳合并前乙方的员工。合并后的公司将在领取营业执照后［30］日内与原乙方员工（已经与乙方签订劳动合同）重新签订劳动合同。






（九）“或有负债”条款
(1)



与股权并购交易、资产并购交易类似，在合并交易中也存在“或有负债”的问题。但是，与前者不同的是，合并交易中的“或有负债”更为复杂且颇具争议。

1．合并中或有负债的含义

公司合并中，参与合并的各方都有可能因各自公司的或然负债而向其他方履行赔偿义务，也都可能要求其他方履行赔偿义务。那么什么是合并中的或然负债呢？一般地讲，合并中的或然负债，是指因参与合并的各公司在合并计价基准日以前的原因引起的参与合并的各公司在计价基准日以后或合并后承担的给付义务，且该义务未登记在参与合并的公司的财务账面之上，或虽载于财务账面之上但支付的数额大于记载的金额的部分。

2．或然负债赔偿责任人的确定

或然负债赔偿责任人因引发或然负债的主体不同而有所区别。实务中如何确定或然负债责任人呢？我们通常采取两个步骤来进行确定：

第一步，如果合并协议中约定有各股东对或然负债的担保条款，则可以依据担保法的规定，明确股东作为赔偿责任人，受偿人为合并后存续的公司或新设公司或者是遭受损失的股东；

第二步，如果合并协议中未约定有各股东对或然负债的担保条款，或者有类似条款，但各股东并没有签章，这个时候就需要依据如下两种情形进行判断：

（1）在吸收合并下，如果或然负债是由于原合并方的原因而发生，由合并后存续公司承担赔偿责任，受偿人为原被合并方的股东；如果或然负债是由于原被合并方的原因而发生，但原被合并方已经解散注销，应当由合并后存续公司承担赔偿责任，受偿人为原合并方的股东；

（2）在新设合并下，如果或然负债是由被合并一方造成的，则赔偿人为新设公司，受偿人为该被合并一方原股东之外的其他股东。

归纳如下表4-10-2：


表4-10-2：合并中或然负债赔偿责任及赔偿金额
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3．或然负债赔偿金额的确定

在解决了或然负债赔偿责任人的问题之后，另一个核心的问题就是如何确定或然负债赔偿金额的问题。这个问题相对比较复杂，根据赔偿责任人和受偿人的不同，可以分为两种计算方法：

方法一：合并后存续/新设公司作为赔偿责任人，股东作为受偿人
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方法一公式的原理在于，按照扣除或然负债金额的公司价值和已经确定的股权比例计算新的合并后公司的价值总额，再用该价值总额乘以另一股东的持股比例从而计算得出另一公司需要投入的价值额，并与实际合并投入价值额进行比较，其差额即是赔偿金额。根据这一原理可以推导出上述公式。

方法二：受益股东作为赔偿责任人，受损股东作为受偿人
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方法二公式的原理在于，由于受偿人和赔偿人都是合并后公司的股东，因为合并后公司支付了或然负债金额，从而导致不应承担损失的受偿人承担了其按照持股比例计算的相应部分，所以这部分金额应当由赔偿人支付给受偿人。

4．合并后公司是否可以和解

从合同法以及债权法的角度，合并前各公司的债权人只能向合并后公司进行索赔，而可以行使抗辩权的主体也毫无疑问只有合并后公司。如果合并后公司擅自对或然负债行使和解，有可能导致本不应赔偿的案件变为赔偿的案件，或者本应少赔偿的案件变为多赔偿的案件了，合并后公司赔偿后还可以找发生或有负债的合并一方进行赔偿，这可能会导致合并后公司和其他大股东的“不尽职”，正是出于这种因素的考虑，有必要对合并后公司的或然负债赔偿责任建立一个保护机制——合并后公司不得在未经发生或有负债的合并一方同意的情况下行使和解。

5．合并一方的或然负债赔偿期限

合并一方对其他股东的或然负债赔偿期限则是指，在合并后公司实际支付赔偿或在确定赔偿义务之后，合并一方在多长时间内向其他股东履行赔偿义务。


【例4-10-10】
 　合并协议“或有负债”条款示例




	
X

	
或有负债




	X.1
	
或有负债事项


　　合并一方须对由于以下情形或与之有关的情形所招致的合并另一方和合并后公司的任何损失作出赔偿、补偿、弥补并使合并另一方和合并后公司免受损失：

　　（1）任何政府机关就合并一方于合并交割完成之前所进行的营业，向合并后公司要求支付或索偿。

　　（a）因合并一方违反中国税法而偷、逃税款，或因与合并一方其他关联公司之间的关联交易产生的转移定价税务责任，或因合并一方未缴清税款以及违反其他税法规定而产生的合并一方或然负债。

　　（b）合并一方的员工存在国有企业改制职工身份转换，未按照中国法律法规支付经济补偿金。

　　（c）就合并一方的员工而言，未按照中国法律法规缴纳社会保险及住房公积金。

　　（d）合并一方的建设项目未能取得竣工、环境保护验收合格等。

　　（2）因合并一方对外或其子公司、关联公司提供担保而产生的合并一方或然负债。

　　（3）［其他或有负债情形
 ］。



	X.2
	
或有负债的责任期限


　　（1）除非适用本协议第［X.1］条款的情形，否则合并一方对合并后公司及合并另一方承担弥补、赔偿责任的期间为自合并交割完成之日起［24］个月。

　　（2）合并另一方、合并后公司自履行本协议第［X.2（3）］条款规定的义务之后，本协议第［X.2（1）］条款规定的期间中断并重新计算。

　　（3）合并另一方、合并后公司在第［X.2（1）］条款规定的期间已经就任何索赔向合并一方发出书面通知，而该通知符合本协议第［X.2（4）］条款的规定，否则合并一方无须承担弥补、赔偿、补偿之责任。

　　（4）合并另一方、合并后公司就合并一方对本协议的任何违反而给予合并一方的索赔通知须说明（包括有关合理详情）引起违反或责任的事项、违反的性质及有关估计索赔金额。



	X.3
	
或有负债的和解


　　合并各方同意，若因合并前合并一方的或有负债而导致的任何争议、仲裁或诉讼或其他类似程序，合并后公司非经该合并一方的书面同意不得进行和解或类似程序。



	X.4
	
或有负债的赔付期限


　　合并另一方和/或合并后公司按照本协议第［X.2（4）］条款的规定发出通知后，合并一方自收到该通知之日起［5］个工作日内，若无异议，应自该日起［10］个工作日内支付通知载明的款项；若有异议，应在［3］个工作日内提出书面异议申请，双方将协商确定赔付事宜，自确定之日起［10］个工作日内支付协商确定的款项。






（十）“过渡期”条款

与股权并购交易类似，在公司合并交易中，同样存在一个合并基准日与合并交割日之间的过渡期。在过渡期内，被合并资产的所有权依然属于被合并方。但是，被合并方在该等资产上的权利应当受到必要的限制。譬如，被合并方不得转让该等资产或者用该等资产进行抵押、担保等；不得对外捐赠该等资产或以该等资产对外投资；不得处置核心资产和核心业务以及知识产权等；对该等资产尽所有人的勤勉管理、使用和维护的义务等。类似地，在合并交易中，也存在过渡期损益的归属问题。实务中，一般存在三种过渡期损益归属的方法：

1．对于资产评估采用收益法时，被合并公司在过渡期间内产生的损益归属于合并公司。即将合并基准日作为损益归属的分水岭，由于收益法已经考虑了未来被收购净资产的收益能力，所以在过渡期间的损益由合并方享有或承担；

2．对于资产评估采用成本法时，被合并公司在过渡期间内产生的损益归属于被合并公司；

3．对于上市公司合并而言，被合并公司在过渡期间内产生的收益归属于合并公司，亏损归属于被合并公司。证监会监管部门出于对上市公司以及小股东的保护之目的而采用此种方式。

有关例子读者可以参阅【例4-10-2】。

除了上述特别条款之外，诸如“陈述和保证”、“税费”以及部分通用条款部分请读者参阅本篇第八章相关条款内容。


 第三节　外商投资企业合并协议的特别条款

其实，我们已经或多或少在第二节中提及了外商投资企业合并的一些特别规定。外商投资企业合并协议必然与一般的合并协议有所区别，在本节我们将集中介绍这些特殊的地方。

一、“先决条件”条款或“协议的生效”条款

与前述的涉及外资的投资、股权并购、资产并购类似，如果外商投资企业之间合并或其合并其他内资企业时，仍然需要获得有权商务部门的前置审批，这是合并协议生效的前提条件，合并协议应当在“先决条件”条款或“协议的生效”中先决条件中明确列示。同时，依据《关于外商投资企业合并与分立的规定》（［1999］外经贸法字第395号，以下简称“《395号文》”）第十七条第（四）项的规定，先决条件中的内部决策程序还应该包括合并各方职工代表大会关于职工安置方案的审批。
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 　法规链接

《关于外商投资企业合并与分立的规定》


第十七条第（四）项
 　公司与中国内资企业合并必须符合我国利用外资的法律、法规规定和产业政策要求并具备以下条件：

（四）合并协议各方保证拟合并公司的原有职工充分就业或给予合理安置。

有关例子请读者参见前文的相关例子，不再赘述。


实务提示4-10-2：
 因公司合并而解散的原公司或新设异地公司是否需要征求解散或新设公司所在地审批机关意见？

根据《395号文》第八条的规定：“因公司合并或分立而解散原公司或新设异地公司，须征求拟解散或拟设立公司的所在地审批机关的意见。”尽管有这个规定，但目前在实务中已经不再执行该规定。所以，在“先决条件”条款或者“合并程序”条款中，不再将其列为先决条件或程序要求之一。

二、“投资总额、注册资本及股权比例”条款

与外国投资者投资设立或并购设立外商投资企业类似，合并后的外商投资企业应该具有一个投资总额，而且应当以合并各方确定的合并后公司的注册资本为依据，根据《关于中外合资经营企业注册资本与投资总额比例的暂行规定》（工商企字［1987］第38号）的规定比例关系，确定投资总额。有关内容请读者参阅本篇第七章相关内容。同时，我们还需要注意的是，外商投资企业合并内资企业时，在注册资本的构成中，外国投资者的投资比例不得少于25％。
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 　法规链接

《关于外商投资企业合并与分立的规定》


第十一条第一款
 　股份有限公司之间合并或者公司合并后为有限责任公司的，合并后公司的注册资本为原公司注册资本额之和。


第十二条
 　根据本规定第十一条第一款合并的，各方投资者在合并后的公司中的股权比例，根据国家有关规定，由投资者之间协商或根据资产评估机构对其在原公司股权价值的评估结果，在合并后的公司合同、章程中确定，但外国投资者的股权比例不得低于合并后公司注册资本的百分之二十五。


第十七条第（三）项
 　公司与中国内资企业合并必须符合我国利用外资的法律、法规规定和产业政策要求并具备以下条件：

（三）外国投资者的股权比例不得低于合并后公司注册资本的百分之二十五。


实务提示4-10-3：
 在合并协议“陈述和保证”条款中，合并各方应承诺和保证注册资本已经全额缴足

《395号文》第九条规定：“在投资者按照公司合同、章程规定缴清出资、提供合作条件且实际开始生产、经营之前，公司不得合并，公司不得分立。投资者已经按照公司合同、章程规定缴付出资、提供合作条件的，公司可以与中国内资企业合并。”

该条规定的“缴清出资”意味着合并的前提条件之一就是合并各方的注册资本已经足额缴付“全部出资”。如果公司合同、章程约定分期缴付出资的，仅缴清了第一期出资或其中部分分期出资的，不能算“缴清出资”。

三、“员工安置”条款

根据《395号文》第十七条第（四）项的规定，合并协议中应当存在“职工安置”条款，该条款反映合并各方职工代表大会表决通过的职工安置方案的相关内容。

四、“合并程序”条款

如果合并协议中拟定了“合并程序”条款的话，还需要注意《395号文》与《公司法》有关程序规定的冲突问题。主要有如下两个方面的冲突：

1．《395号文》第二十五条规定，拟合并的公司应当自审批机关就同意公司合并作出初步批复之日起十日内，向债权人发出通知书，并于三十日内在全国发行的省级以上报纸上至少公告三次。公司应在上述通知书和公告中说明对现有公司债务的承继方案。但《公司法》第一百七十三条规定，“公司应当自作出合并决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公告。”笔者认为，应当按照《公司法》的规定执行。

2．《395号文》第二十七条规定，拟合并的公司自第一次公告之日起九十日后，公司债权人无异议的，拟合并公司的申请人应向审批机关提交文件，审批机关应自接到文件之日起三十日内，决定是否批准公司合并。《公司法》第一百七十三条规定，“债权人自接到通知书之日起三十日内，未接到通知书的自公告之日起四十五日内，可以要求公司清偿债务或者提供相应的担保。”笔者认为，应当按照《公司法》的规定执行。即，债权人没有异议权，有关时间应缩短为四十五日。

《395号文》其他程序上的要求依然有效，可以在拟定条款中作为依据。

五、“外汇事宜”条款

如果涉及外国投资者收取了现金并需要购汇出境，还需要对此事项的相关事宜和安排作出约定。

综上所述，外商投资企业合并协议的总体内容与内资企业的合并协议并没有实质区别，主要是在上述一些细节性的问题上呈现出一定的差异性，需要在草拟和撰写协议时注意。


 第四节　上市公司换股吸收合并协议详解和实务要点

我们已经在本篇第七章中介绍了适用《发行管理办法》的上市公司非公开发行股票认购协议和适用《重组管理办法》的上市公司发行股份购买资产协议，在第九章中继续讨论了适用《重组管理办法》的上市公司重大资产（置换）重组协议、重大资产置换及发行股份购买资产协议。在本节我们将讨论剩余的非常重要的发行股份吸收合并或换股吸收合并或定向增发吸收合并协议。

一、上市公司吸收合并交易的类型

上市公司吸收合并交易按照各种分类标准有多种分类。按照合并主体的性质（是否属于上市公司）分类，可分为上市公司对非上市公司的合并、上市公司对上市公司的合并、非上市公司对上市公司的合并；按照合并本身的特性分类，可分为吸收合并和新设合并两大类型（但后者几乎很少见）；按照合并主体之间是否受同一控制分类，可分为同一控制的合并和非同一控制下的合并。对于前者，还可以细分为“纵向的同一控制下的合并”（以下简称“纵向吸收合并”）和“横向的同一控制下的合并”（以下简称“横向吸收合并”）。对于纵向吸收合并，还可再细分为“向上的纵向吸收合并”（一般指母公司吸收合并子公司）和“向下的纵向吸收合并”（一般指子公司吸收合并母公司）。笔者将前述分类总结为下图4-10-2：
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图4-10-2：上市公司合并重组类型



从上述上市公司合并重组的分类可以看出，上市公司合并重组的类型和形式较多。但从基本操作方式来看都具有一个共同的特点，那就是“换股合并”，意即合并对价的支付几乎都采用发行股份作为对价支付手段，没有或很少有现金对价，即使有也是作为合并对价支付的辅助手段或用于异议股东回购。另一个比较特殊的合并类型就是上述的同一控制下的纵向合并，在集团公司进行内部整合以及“借壳”上市方面使用比较多。

二、换股吸收合并协议的框架结构

在上市公司吸收合并交易中，比较常见的是同一控制下的换股吸收合并，这样的吸收合并重组往往是基于整合资源和减少同业竞争为动机而实施。但是，其合并交易的主要事项以及合并协议的主要条款与其他合并交易方式并无实质区别。下面笔者在一个同一控制下的上市公司重大资产重组（包括发行股份吸收合并）的背景下来介绍换股吸收合并协议的主要内容。


【案例背景】
 　同一控制下P上市公司换股吸收合并上市公司T1和T2案

1．交易方案概述
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P公司的本次重组由三项交易构成，基本情况如下：

①P公司换股吸收合并T1公司和T2公司。

P拟采用换股吸收合并的方式合并T1和T2，换股价格以P、T1和T2三家上市公司审议本次重大资产重组事项的董事会决议公告日前20个交易日的A股股票交易均价确定，由此确定换股比例。

本项交易中，C控股公司出于自身战略发展的需要，拟通过其全资附属公司E公司行使现金选择权转让其持有的全部T1公司43.62％的股份，从而进一步专注其核心业务。

此外，为充分保护吸并方P公司异议股东的利益以及被吸并方T1公司及T2公司全体股东的利益，本次换股吸收合并交易将由M公司和N公司向P公司异议股东提供收购请求权、向T1公司及T2公司全体股东提供现金选择权。

②P公司向D集团发行股份购买D集团文化产业资产（具体内容略）。

③P公司向B公司发行股份募集资金，并以该等资金向C控股公司购买文化产业资产（具体内容略）。

上述三项交易共同构成本次重大资产重组不可分割的组成部分，其中任何事项未获得所需的批准（包括但不限于相关交易方内部有权审批机构的批准和相关政府部门的批准或核准），则本次重大资产重组自始不生效。

2．本次交易构成重大资产重组

按照《重组办法》第十二条的规定，本次交易构成重大资产重组，需报中国证监会核准。

3．本次交易构成关联交易

本次重大资产重组相关各方系属于在A集团同一控制下的关联方，根据上交所和香港联合交易所的相关规定，本次换股吸收合并交易，向D集团发行股份购买资产交易及P公司向B公司发行股份募集资金，并以该等资金向C控股公司购买文化产业资产交易均构成重大关联交易。

4．本次交易并未导致公司控制权发生变化

本次重大资产重组前，P公司的控股股东为D集团，实际控制人为B公司。本次重大资产重组后，无论P公司异议股东的收购请求权及T1公司、T2公司全体股东现金选择权的行使比例如何，A集团都将通过B公司合计持有P公司48.39％的股份，其中B公司直接持有P公司8.48％的股份，并通过D集团间接持有39.91％的股份，本次重大资产重组后P公司的控股股东仍为D集团，实际控制人仍为A集团，所以本次重大资产重组并未导致公司控制权发生变化。



本部分的换股吸收合并协议将以【案例背景】为背景来进行介绍。一个比较典型的换股吸收合并协议的示范结构见下表4-10-3：

表4-10-3：上市公司换股吸收合并协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	对协议中使用的特定术语进行定义（可选）。



	2．换股吸收合并方式
	本条款主要对换股吸收合并的方式及其存续公司、被合并方的法律后果进行约定。



	3．换股价格和换股比例
	本条款主要对合并方、被合并方股份的定价原则及调整机制、换股比例的确定等进行约定。



	4．存续方异议股东的保护机制
	本条款对合并存续方异议股东的收购请求权的相关事项进行约定。



	5．被合并方异议股东的保护机制
	本条款对被合并方异议股东的现金选择权的相关事项进行约定。



	6．收购请求权提供方与现金选择权第三方
	本条款对提供请求权提供方与现金选择权第三方进行确定。



	7．合并程序
	本条款对整个合并交易的主要程序进行约定，可以包括交割、员工安置、董事会及董事、高管的选聘等事项。



	8．滚存利润安排
	本条款对滚存利润安排进行约定。



	9．过渡期安排
	本条款对合并过渡期安排进行约定。



	10．锁定期
	本条款对获得发行股份的锁定期的约定。



	11．陈述和保证
	本部分对各方的陈述和保证进行约定。



	12．税费
	本条款对交易中的税费承担进行约定。



	13．保密、不可抗力、违约责任、法律适用和争议解决、协议的生效与终止、通知以及其他
	本部分属于通用条款部分。需要主要关注的是协议的生效的先决条件的确定以及协议的终止。




从表4-10-2可以看出，上市公司吸收合并协议与一般的吸收合并协议基本相同，有所区别和差异的条款主要是“换股价格和换股比例”、“存续方异议股东的保护机制”、“被合并方异议股东的保护机制”、“收购请求权提供方与现金选择权第三方”以及“协议的生效与终止”。我们也将主要围绕这些有区别的条款进行介绍。

三、换股吸收合并协议的核心条款

（一）“换股吸收合并方式”条款

本条款是整个协议首要的条款。该条款主要包括合并的方式、换股对象、发行股票类别及转化对象、资产、负债、人员等的承继以及合并后存续公司的名称、经营范围和上市等内容。


【例4-10-11】
 　换股吸收合并协议“换股吸收合并方式”条款示例




	
X

	
换股吸收合并方式




	X.1
	　　本次换股吸收合并的换股对象为于换股日登记在册的［T1公司］及［T2公司］的全体股东。



	X.2
	　　按照本协议的约定，［P公司］向［T1公司］和［T2公司］于换股日登记在册股东增发A股新股；在换股日持有［T1公司］和［T2公司］股份的股东，均有权且应当于换股日，将其所持有的被吸并方股份（包括现金选择权提供方因向被合并方股东提供现金选择权而获得的被吸并方的股份）按照本协议的约定全部转换成［P公司］的股份。



	X.3
	　　本次吸收合并完成后，存续方将承继及承接［T1公司］和［T2公司］的所有资产、负债、权利、义务、业务、人员，［T1公司］和［T2公司］不经过清算程序办理注销手续。



	X.4
	　　本次吸收合并完成后，存续方［P公司］的法定名称不因此发生变更，主营业务变更为文化投资、文化商业，具体经营范围以存续方股东大会审议通过并经工商行政管理部门核准为准。



	X.5
	　　本次吸收合并完成后，［P公司］以换股方式吸收合并［T1公司］和［T2公司］发行的A股将在上交所上市。
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 　要点精析

对于本示范条款，需要注意的是，第X.2条中的“包括现金选择权提供方因向被合并方股东提供现金选择权而获得的被吸并方的股份”，是指现金选择权提供方获得了异议股东转让的被合并方股份后将成为被合并方新的股东，即其将取得转股的权利。

（二）“换股价格和换股比例”条款

本条款约定的是合并方增发的新股和被合并方股东持有的被合并方股份如何作价以及如何确定换股比例的问题。对于合并方（上市公司）而言，实质上属于非公开发行股份（定向增发）给被合并方股东，属于发行股份吸收合并，应当适用《重组管理办法》有关发行股份吸收合并的规定。
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 　法规链接

《上市公司重大资产重组管理办法》


第四十五条第一款、第二款
 　上市公司发行股份的价格不得低于市场参考价的90％。市场参考价为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前20个交易日、60个交易日或者120个交易日的公司股票交易均价之一。本次发行股份购买资产的董事会决议应当说明市场参考价的选择依据。

前款所称交易均价的计算公式为：董事会决议公告日前若干个交易日公司股票交易均价＝决议公告日前若干个交易日公司股票交易总额/决议公告日前若干个交易日公司股票交易总量。


第五十条
 　换股吸收合并涉及上市公司的，上市公司的股份定价及发行按照本章规定执行。

上市公司发行优先股用于购买资产或者与其他公司合并，中国证监会另有规定的，从其规定。

上市公司可以向特定对象发行可转换为股票的公司债券、定向权证用于购买资产或者与其他公司合并。
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 　法规解读

新的《重组管理办法》（证监会令第109号）明确了换股吸收合并涉及上市公司的，上市公司的股份定价及发行按照《重组管理办法》发行股份购买资产的规定执行。需要注意的是，涉及的上市公司可能是合并方，也可能是被合并方，或者双方都是上市公司。无论是何者，其股份的定价都适用《重组管理办法》。

“换股价格和换股比例”条款一般包括如下要点：

1．换股价格子条款。明确合并方和/或被合并方交换股份的定价原则以及具体的价格；

2．换股比例子条款。明确合并方和被合并方股份交换比例，即1股交换对方多少股。


【例4-10-12】
 　换股吸收合并协议“换股价格和换股比例”条款示例




	
X

	
换股价格和换股比例




	X.1
	
换股价格


　　根据［P公司］、［T1公司］和［T2公司］三家上市公司关于本次重大资产重组的董事会决议公告日前［20］个交易日的交易均价确定为：

　　X.1.1［P公司］的换股价格为［P公司］审议本次换股吸收合并事项的董事会决议公告日前［20］个交易日的A股股票交易均价，即［　　］元/股；

　　X.1.2［T1公司］的换股价格为［T1公司］审议本次换股吸收合并事项的董事会决议公告日前［20］个交易日的A股股票交易均价，即［　　］元/股；

　　X.1.3［T2公司］的换股价格为［T2公司］审议本次换股吸收合并事项的董事会决议公告日前［20］个交易日的A股股票交易均价，即［　　］元/股。



	X.2
	
换股比例


　　根据本协议第［X.1］条的换股价格，换股比例确定为：

　　X.2.1［T1公司］与［P公司］的换股比例为1∶［　　］，即每1股［T1公司］股份换［　　］股［P公司］股份；

　　X.2.2［T2公司］与［P公司］的换股比例为1∶［　　］，即每1股［T2公司］股份换［　　］股［P公司］股份。



	X.3
	
换股价格的调整


　　除任何一方在换股日之前发生除权、除息事项，以及发生按照相关法律、法规或监管部门的要求须对换股价格进行调整的情形外，本协议第［X.2］条约定的换股比例在任何其他情形下均不作调整。

　　［P公司］、［T1公司］及［T2公司］均分别承诺，自本协议签订之日起至换股日，不进行任何可能导致其股票进行除权、除息的事项。



	X.4
	
余股处理方法


　　换股后，［T1公司］和［T2公司］股东取得的［P公司］股份应为整数，如被合并方股东根据换股比例计算出所能换取的［P公司］股份数目不为整数时，则对于不足一股的余股按照上交所关于余股处理的相关规定计算处理。
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 　要点精析

对于本示范条款，需要注意的地方有两点：

（1）换股价格的调整。对于除权、除息事项的调整，采用的调整方法读者可以参阅本篇第七章【例4-7-33】的示例，不再赘述；

（2）余股（零碎股）的处理。一种处理方法是合并方以现金方式进行支付；另一种方式是经协商一致后直接计入资本公积（股本溢价）。


实务提示4-10-4：
 上市公司吸收合并非上市公司，如何定价及确定换股比例？

在【例4-10-12】中，属于上市公司之间换股吸收合并如何定价及确定换股比例的情形，在实践中还存在很多上市公司与非上市公司之间合并的例子。这种情形下如何确定换股价格及换股比例呢？一般采用如下方法来进行处理：

1．上市公司增发股份的价格采用前述《重组管理办法》的规定来进行确定；

2．非上市公司的整体作价及交易价格一般采取资产评估方法进行确定，即在资产评估价基础上由交易双方协商确定，可能就是评估价，也可能在此基础之上进行一个风险溢价；

3．以确定的交易价格除以上市公司增发股份的每股价格得出上市公司增发股份的数量，再用该数量与非上市公司的股份数量相比得出换股比例。

如果是非上市公司吸收合并上市公司，则上市公司的价值依据《重组管理办法》的规定依照上述第1点进行确定；另外，非上市公司的价值确定，类似于上述第2点，在价格都确定的情况下，换股比例很自然就出来了。

（三）“存续方异议股东的保护机制”条款

本条款是对吸收合并后存续公司或者说是合并方异议股东的保护机制的约定条款，其法律依据是《公司法》第一百四十二条第一款第（四）项。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百四十二条
 　公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：

……

（四）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。

……属于第（二）项、第（四）项情形的，应当在六个月内转让或者注销。

……
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 　法规解读

对于合并方（上市公司）而言，如果其股东对股东大会作出的公司合并的决议持异议并要求公司收购其股份的（异议股东股份回购请求权的行使），公司可以收购其股份，但需要注意的是公司并非必须收购该股份，《公司法》第一百四十二条给予了公司的“主动权”和“选择权”。即公司可以选择收购也可以选择不收购，因为对于上市公司的异议股东而言，他们可以随时在交易市场上出售该等股份而退出。同时，如果上市公司选择收购的，应当在六个月内转让或者注销。该规定给予上市公司对“库藏股”两条处理途径：转让或注销。但是在实务中，即使异议股东提出了股份回购的请求，也很少有公司会直接走股份回购的程序，其原因在于股份回购即意味着上市公司需要在六个月内走减资程序或予以转让。所以，实务中，一般情况下公司主张合并的大股东或控股股东或者其他公司都会以一个相对公平合理的价格对异议股东的股份进行收购。这正是上市公司合并中“现金选择权”的由来。

所谓异议股东股份回购请求权，指的是在特定的情形下，对公司股东（大）会议决议持反对意见的股东所享有的一种“要求公司以合理公平的价格收购自己股份”的权利。其含义通常有广义与狭义之分，狭义上的概念仅指股份有限公司中异议股东的股份回购请求权，而广义上的概念则还包括有限责任公司异议股东的股份回购请求权。我国《公司法》坚持了广义说，以立法的形式认可了有限责任公司与股份有限公司的异议股东均享有请求公司回购其股份的权利。异议股东股份回购请求权渊源于普通法国家，该制度旨在公司结构发生重大变化时赋予异议股东在获得合理的补偿后退出结构业已发生重大变化的公司的权利。该制度是对少数异议股东利益保护的一种有效机制，它蕴含了英美法系平衡不同利益的追求。

“存续方异议股东的保护机制”条款一般包括如下要点：

1．合并各方给予异议股东股份回购请求权；

2．异议股东股份回购请求权的定价及调整机制；

3．明确异议股东股份回购请求权的提供方；

4．异议股东行使回购请求权的股份数量的限制；

5．异议股东行使回购请求权的资格及条件；

6．明确异议股东回购请求权的程序安排；

7．明确异议股东回购请求权与重大资产重组交易生效之间的关系。

让我们以如下示范条款来进行说明：


【例4-10-13】
 　换股吸收合并协议“存续方异议股东的保护机制”条款示例




	
X

	
存续方异议股东的保护机制




	X.1
	　　为充分保护对本次换股吸收合并持有异议的［P公司］股东的利益，各方一致同意赋予［P公司］异议股东以异议股东收购请求权。

　　X.1.1　行使异议股东收购请求权的［P公司］异议股东，可就其有效申报的每一股［P公司］股份，在收购请求权实施日，获得由异议股东收购请求权提供方支付的按照定价基准日前20个交易日股票交易均价确定并公告的现金对价，即每股［　　］元。

　　X.1.2　若［P公司］股票在本次换股吸收合并定价基准日至［P公司］异议股东收购请求权实施日期间发生除权、除息的事项，则［P公司］异议股东收购请求权的价格将做相应调整。［P公司］、［T1公司］及［T2公司］均分别承诺，自本协议签订之日起至换股日，不进行任何可能导致其股票进行除权、除息的事项。

　　X.1.3　各方将根据本协议第［收购请求权提供方与现金选择权第三方条款编号
 ］条约定安排异议股东收购请求权提供方，收购［P公司］异议股东要求售出的［P公司］的股份，在此情况下，该等［P公司］异议股东不得再向［P公司］或任何同意本次吸收合并的［P公司］的股东，主张异议股东收购请求权。



	X.2
	　　［P公司］异议股东有权行使异议股东收购请求权的股份数量不超过下述两者最低值：

　　X.2.1　有效反对票所代表的股份数；

　　X.2.2　自［P公司］审议本次吸收合并的股东大会的股份登记日至［P公司］异议股东收购请求权实施日［P公司］异议股东持有［P公司］股份的最低值。



	X.3
	　　有权行使收购请求权的［P公司］异议股东需同时满足以下条件：

　　X.3.1　在审议本次换股吸收合并决议的［P公司］股东大会上正式表决时投出有效反对票；

　　X.3.2　［P公司］审议本次吸收合并的股东大会的股份登记日起持续保留股票至［P公司］异议股东收购请求权实施日；

　　X.3.3　在收购请求权申报期内成功履行相关申报程序。



	X.4
	　　持有以下股份的［P公司］异议股东无权就其所持股份主张行使异议股东收购请求权：

　　X.4.1　被设定了质押、其他第三方权利或被司法冻结的［P公司］股份；

　　X.4.2　其合法持有人已向［P公司］承诺放弃［P公司］异议股东收购请求权的股份；

　　X.4.3　已被［P公司］异议股东售出的异议股份；

　　X.4.4　其他依法不得行使［P公司］异议股东收购请求权的股份。



	X.5
	　　关于存续方异议股东收购请求权的详细安排（包括但不限于收购请求权实施日，收购请求权的申报、结算和交割等），由协议各方与收购请求权提供方协商一致后确定，并依据法律、法规以及交易所的规定及时进行信息披露。



	X.6
	　　本次［P公司］换股吸收合并［T1公司］及［T2公司］，［P公司］向［D集团］发行股份购买资产，［P公司］向［B公司］发行股份募集资金、并以该等资金向［C控股公司］购买文化产业资产共同构成公司本次重大资产重组不可分割的组成部分，如本次重组未能取得相关方的核准，导致本次换股吸收合并最终不能实施，则［P公司］异议股东不得行使本条项下的异议股东收购请求权。
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 　要点精析

对于本条款，需要注意如下实务要点：

（1）第X.1条款明确了合并方P公司赋予其异议股东收购请求权，即合并方承诺一旦异议股东按照第X.5条规定的详细安排进行了有效申报的话，则合并方P公司应予以回购。第X.1.1条款明确了回购的价格的确定方式，即P公司定价基准日前20个交易日股票交易均价，并以现金回购。需要注意的是该价格与同意换股合并的股东持有股份的价格是保持一致的，这也体现了公司法规定的“同股同权”和“同股同价”的原则；第X.1.2条款约定了合并定价基准日至异议股东收购请求权实施日期间发生除权、除息的事项的，该回购价格应做相应调整。同时，P公司承诺在前述期间不发生除权、除息事项；第X.1.3条款明确了如何确定异议股东收购请求权提供方。

（2）第X.2条款明确了异议股东行使异议股东收购请求权的股份数量的限制。这样规定的理由在于：异议股东可能自本次吸收合并的股东大会的股份登记日至异议股东收购请求权实施日期间，发生股票的买卖行为。如果出售股票，则可能比股东大会有效反对票所代表的股份数更低，当然也可以购入股票从而超过前者，但任何时候都以其最低值为准。因为已经出售的有效股票已经变现不再具有收购请求权，后购入的股票是在股东大会决议之后购入的，也不具有收购请求权。

（3）第X.3条款明确了有权行使收购请求权的股东资格，必须满足3个条件。需要注意的是，“正式表决时投出有效反对票”意味着必须明示反对。

（4）第X.4条从反向排除了有权利瑕疵或权利负担的股份收购请求权的行使。

（5）第X.5条是关于确定存续方异议股东收购请求权的详细安排的约定。

（6）第X.6条强调本次重组如果未获批准，因重组无法实施将直接导致异议股东的收购请求权的消亡。

（四）“被合并方异议股东的保护机制”条款

在“存续方异议股东的保护机制”条款中我们解决了合并存续方异议股东的保护机制，类似地，对被合并方异议股东也存在保护机制的问题，根据被合并方属于有限责任公司或股份有限公司的不同，其法律依据分别为《公司法》第七十四条和第一百四十二条。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第七十四条
 　有下列情形之一的，对股东会该项决议投反对票的股东可以请求公司按照合理的价格收购其股权：

……

（二）公司合并、分立、转让主要财产的；

……

自股东会会议决议通过之日起六十日内，股东与公司不能达成股权收购协议的，股东可以自股东会会议决议通过之日起九十日内向人民法院提起诉讼。


第一百四十二条第一款第（四）项
 　公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：

（四）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。


深圳证券交易所《上市公司现金选择权业务指引（2011年修订）》



第二条
 　本指引适用于股票在深圳证券交易所（以下简称“本所”）上市的公司的现金选择权业务。


第三条
 　本指引所称现金选择权，是指当上市公司拟实施资产重组、合并、分立等重大事项时，相关股东按照事先约定的价格在规定期限内将其所持有的上市公司股份出售给第三方或者上市公司的权利。


《上市公司重大资产重组信息披露工作备忘录第六号上市公司现金选择权业务指引（试行）（2012年8月修订）》



第二条
 　本指引适用于A股在上海证券交易所（以下简称“本所”）上市的公司。


第三条
 　本指引所称现金选择权，是指上市公司拟实施合并、收购、分立等重大事项时，该上市公司的股东按确定的价格在规定期限内将持有的上市公司股份出售给提供现金选择权的相关当事人（或其指定的第三方，以下简称现金选择权提供方）的权利。
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 　法规解读

从深圳证券交易所《上市公司现金选择权业务指引（2011年修订）》（以下简称《深指引》）的定义来看，现金选择权包括如下内容：

一是现金选择权适用于重大资产重组、合并、分立等重大事项。因此，现金选择权也可以适用于上市公司收购。本部分我们并不讨论有关上市公司收购中现金选择权的法律适用问题。

二是现金选择权是相关股东按照事先约定的价格在规定期限内将其所持有的上市公司股份出售给第三方或者上市公司的权利，因此，现金选择权在功能上是为在重大资产重组、吸收合并、分立等事项中持异议的股东提供一个出售股份取得现金，退出公司的机会；但是，《深指引》并没有对第三条的“相关股东”作出明确的界定，但是从该指引第二条的规定来看，似乎只适用于在深交所的上市公司的股东，而不能适用于其他公司的异议股东。

三是现金选择权是股东出售股份的权利，但其实施同时也依赖于第三方或者上市公司。第三方是指除上市公司和异议股东之外的法律实体。第三方一般由上市公司负责联系，可能与上市公司存在关联关系，也可能不存在关联关系，但以后者居多。

从《深指引》的定义来看，深交所所定义的现金选择权还包括上市公司的股份回购，即同时还适用于公司法所规定的异议股东的回购请求权。从《上市公司重大资产重组信息披露工作备忘录第六号上市公司现金选择权业务指引（试行）（2012年8月修订）》（以下简称《沪指引》）的定义来看，与《深指引》的定义基本类似，唯一重大的区别在于，《沪指引》明确现金选择权仅仅适用于“该上市公司的股东”。

“被合并方异议股东的保护机制”条款一般包含如下要点：

1．合并各方给予被合并方异议股东现金选择权；

2．被合并方异议股东现金选择权的定价及调整机制；

3．被合并方异议股东的行权资格及条件；

4．被吸并方股东现金选择权的程序安排；

5．明确被吸并方股东现金选择权与重大资产重组交易生效之间的关系。

让我们以如下示范条款来进行说明：


【例4-10-14】
 　换股吸收合并协议“被合并方异议股东的保护机制”条款示例




	
X

	
被合并方异议股东的保护机制




	X.1
	　　为充分保护被吸并方全体股东的利益，各方一致同意赋予［T1公司］及［T2公司］全体股东以现金选择权。

　　X.1.1　具有现金选择权的股东可以全部或部分行使现金选择权，行使选择权的股份将按照［T1公司］及［T2公司］的现金选择权价格，分别为每股［　　］元及［　　］元换取现金，同时将相对应的股份过户给现金选择权第三方。

　　X.1.2　若［T1公司］或［T2公司］股票在本次换股吸收合并定价基准日至现金选择权实施日期间发生除权、除息的事项，则［T1公司］或［T2公司］现金选择权的行权价格将做相应调整。［T1公司］及［T2公司］分别承诺，自本协议签订之日起至换股日，不进行任何可能导致其股票进行除权、除息的事项。



	X.2
	　　持有以下股份的被吸并方股东无权行使现金选择权：

　　X.2.1　被设定了质押、其他第三方权利或被司法冻结的［T1公司］及［T2公司］股份；

　　X.2.2　其合法持有人已向［T1公司］及［T2公司］承诺放弃行使现金选择权的股份；

　　X.2.3　其他依法不得行使［T1公司］及［T2公司］现金选择权的股份。



	X.3
	　　关于被吸并方股东现金选择权的详细安排（包括但不限于现金选择权实施日，现金选择权的申报、结算和交割等），由协议各方与现金选择权第三方协商一致后确定，并依据法律、法规以及交易所的规定及时进行信息披露。



	X.4
	　　本次［P公司］换股吸收合并［T1公司］及［T2公司］，［P公司］向［D集团］发行股份购买资产，［P公司］向［B公司］发行股份募集资金、并以该等资金向［C控股公司］购买文化产业资产共同构成公司本次重大资产重组不可分割的组成部分，如本次重组未能取得相关方的核准，导致本次换股吸收合并最终不能实施，则［T1公司］及［T2公司］的全体股东不得行使现金选择权。
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 　要点精析

本条款与合并方异议股东的保护机制的条款基本一致，除了合并各方为被合并方异议股东提供的是“现金选择权”。需要注意的是，一般情况下，第X.1条下的现金选择权价格与换股吸收合并中被合并方的股份的定价是保持一致的，即同意合并的股东和不同意合并的股东的股份的定价保持一致，这也体现了公司法规定的“同股同权”、“同股同价”的原则。


实务提示4-10-5：
 上市公司现金选择权与异议股东股份回购请求权的关系
(2)

 ？

现金选择权制度的价值在于，为异议股东多提供一种退出的方式，从而加快并购重组的进程。这与异议股东收购请求权的制度价值非常类似。因此，现金选择权和异议股东收购请求权的关系值得探讨。

对于股份有限公司的异议股东股份回购请求权，新《公司法》第一百四十二条仅规定了一种适用情形，即股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的，公司可以收购异议股东持有的股份。如果公司不为异议股东提供这一权利，异议股东还可以通过出售股票的方式来进行处理，这也是股份有限公司异议股东股份回购请求权与有限责任公司异议股东股份回购请求权的最大不同。目前还没有关于异议股东股份回购请求权的强制性规范，也没有现金选择权的示范性或强制性规范。因此，虽然现金选择权是股东的权利，但是股东享有现金选择权的前提却是公司决定给予股东这项权利。与异议股东股份回购请求权类似，决定是否给予股东以现金选择权也是公司的权利而不是义务。

既然都没有强制性的规定，那么是使用现金选择权还是异议股东股份回购请求权应当由公司章程来决定。但从我国目前公司的章程来看，几乎很少有公司在章程里对现金选择权进行规定，对异议股东股份回购请求权的规定也都停留在《公司法》的层面上，规则的缺位使得现金选择权和异议股东收购请求权成为没有约束力的工具。

笔者认为，从现金选择权的定义来看，现金选择权的含义比异议股东股份回购权似乎更广，或者说前者包含后者。理由在于，现金选择权提供的是一个异议股东退出的机制，既可以是由上市公司作为现金选择权提供方作出的股份回购，也可以是由非上市公司的第三方（可以是上市公司的关联方，也可不是）作为现金选择权提供方作出的股份收购（对于异议股东而言就是股份转让或出售）。

（五）“收购请求权提供方与现金选择权第三方”条款

在上述的“存续方异议股东的保护机制”条款和“被合并方异议股东的保护机制”条款中，合并各方为异议股东分别提供了异议股东股份收购请求权和现金选择权，并约定安排提供收购请求权和现金选择权第三方。本条款就是关于此的约定。


【例4-10-15】
 　换股吸收合并协议“收购请求权提供方与现金选择权第三方”条款示例




	
X

	
收购请求权提供方与现金选择权第三方




	X.1
	　　各方同意，［P公司］异议股东收购请求权提供方与［T1公司］及［T2公司］现金选择权第三方均由［　　］和［　　］共同担任。



	X.2
	　　各方同意将与异议股东收购请求权和现金选择权第三方另行签署书面协议，详细约定各方的权利、义务。






（六）“合并程序”条款

鉴于上市公司吸收合并程序较为复杂和繁多，实务中很多时候都在合并协议中专门设置一个“合并程序”条款来专门约定，这跟有限责任公司吸收合并可能有些区别（当然这并不是说后者的协议就不可以设置，因为基本程序是类似的）。

“合并程序”条款反映了整个吸收合并交易中主要的法律适用及交易程序。主要包括如下事项：

1．通知、公告及债权人保护；

2．资产交割事项（将“交割”条款的有关事项整合在本条中，就不必单独设立“交割”条款了）；

3．合并方（上市公司）股份发行；

4．被合并方解散注销手续；

5．员工安置（将“员工安置”条款的有关事项整合在本条中，就不必单独设立“员工安置”条款了）；

6．董事会、监事会成员的更换及高级管理人员的选聘等。

让我们以如下示范条款来进行说明：


【例4-10-16】
 　换股吸收合并协议“合并程序”条款示例




	
X

	
合并程序




	X.1
	
通知、公告及债权人保护


　　X.1.1　各方自各自股东大会审议通过本协议之日起十日内通知各自债权人，并于三十日内在报纸上公告。

　　X.1.2　如存续方、被吸并方的债权人在法律规定期限内要求作为债务人的相应一方或各方清偿债务或提供相应担保，则相应一方或各方应分别负责清偿或提供相应担保。



	X.2
	
资产交割


　　X.2.1　在交割日，［T1公司］及［T2公司］应将其全部资产、负债、权益、业务、人员直接交付给［P公司］或其指定的接受方，并分别与［P公司］签署资产转让交割单。

　　X.2.2　自本协议生效之日起［12］个月内，被吸并方负责办理完成将相关资产、负债、权益、业务、人员过户至［P公司］的手续，包括但不限于移交、过户、登记、备案。应被吸并方要求，合并方有义务协助被合并方办理移交手续。

　　X.2.3　自交割日起，被合并方的全部资产、负债、权益、业务、人员将由［P公司］享有和承担，并且无论第［X.2.1］条及第［X.2.2］条所述的转让资产的交接、权属变更登记或备案手续是否完成或债务的转移是否取得债权人的同意，于转让资产之上已现实存在或将来可能发生的任何权利、权益、风险、损失、义务、责任、债务均由［P公司］享有及承担，有关或有负债及诉讼事项由［P公司］承担。



	X.3
	
股份发行


　　X.3.1　在换股日，［P公司］根据本协议约定向被合并方于换股日登记在册的股东发行A股新股。

　　X.3.2　［P公司］负责向被合并方参与换股的股东发行股份相关事宜，被合并方有义务对此事项予以协助。



	X.4
	
被合并方注销手续


　　在本协议生效并且被合并方办理完毕相关资产过户至［P公司］的手续后，［T1公司］及［T2公司］不经过清算程序办理注销登记手续。



	X.5
	
员工安置


　　X.5.1　本次换股吸收合并完成后，［T1公司］及［T2公司］在交割日的全体在册员工将由［P公司］全部接受。［T1公司］及［T2公司］与其全部员工之前的所有权利和义务，均将自交割日起由［P公司］享有和承担。

　　X.5.2　［T1公司］及［T2公司］均同意，在审议本次换股吸收合并相关股东大会召开前，［T1公司］、［T2公司］将分别召开职工代表大会，审议本次换股吸收合并涉及的职工安置方案。



	X.6
	
董事会、监事会成员的更换及高级管理人员的选聘


　　X.6.1　本协议生效后，［P公司］应召开股东大会修改公司章程；［P公司］应按照修改后公司章程的规定选举新的董事成员和非由职工代表出任的新的监事成员，并由合法当选的董事会重新聘任存续方高级管理人员。

　　X.6.2　在存续方新的董事成员、监事成员及高级管理人员的任命生效后，各方应尽最大努力协助及督促各自董事成员、监事成员及高级管理人员之间办理有关交接事项。






（七）“过渡期”条款

与发行股份购买资产协议中的过渡期条款基本类似，请读者参阅本篇第七章【例4-7-36】，不再赘述。

（八）“滚存利润安排”条款

与发行股份购买资产协议的相同条款类似，请读者参阅本篇第七章【例4-7-34】，不再赘述。

（九）“锁定期”条款

与发行股份购买资产协议的相同条款类似，请读者参阅本篇第七章，不再赘述。

（十）“协议的生效和终止”条款

本条款与一般的协议生效和终止条款本质一样，区别在于需要明确与正式的重大资产置换及发行股份购买资产协议发生冲突时的适用问题（以正式协议为准）。同时，还需要明确如果正式协议终止或解除的，本协议也同时终止或解除。请读者参见下例：


【例4-10-17】
 　换股吸收合并协议“协议的生效和终止”条款示例




	
X

	
协议的生效和终止




	X.1
	　　本协议书自各方法定代表人或授权代表签字并加盖公章之日起成立，在下述先决条件于本协议第［X.2］条所述生效限期内全部满足之日，本协议正式生效：

　　（1）［P公司］、［T1公司］及［T2公司］股东大会分别通过本协议以及本协议所述事项；

　　（2）［C控股公司］在其召开的股东特别大会上获得独立股东批准本协议及其所述之交易，且批准其通过全资附属公司［该全资附属公司名称
 ］按照［T1公司］股东大会审议通过的本协议全额行使现金选择权；

　　（3）《发行股份购买资产协议》已经生效；

　　（4）《向［B公司］发行股份并向［C控股公司］购买资产协议》已经生效；

　　（5）本次重大资产重组已经获得国有资产管理部门的批准；

　　（6）本次重大资产重组已经取得中国证监会的核准；

　　（7）本次重大资产重组已经获得中国证监会关于同意豁免［D集团］及其关联方要约收购义务的批复；以及

　　（8）本次重大资产重组有关交易安排已经获得商务部及其他相关政府部门和监管部门的批准。



	X.2
	　　若因任何原因导致（a）在本协议签署之日起的［18］个月内，或（b）［P公司］股东大会审议通过本协议之日起［12］个月内，以发生在先的时间为准（各方如经合法程序一致书面同意后，上述期限可以相应延长）（以下简称“生效限期”），本协议约定的任何一项先决条件未能得到满足，届时除各方另外签署补充协议外，本协议自始无效，本协议项下交易即告终止且不得视为任何一方违约，各方应立即采取相应措施将本次重组所涉及的股权结构及资产结构恢复至本协议签署前之原有法律状态，各方应各自承担因签署及准备履行本协议所支付之费用，且各方互不承担责任。
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 　要点精析

对本示范条款，笔者着重强调三点：

（1）对于第X.1条中的第（7）项先决条件，由于D集团属于上市公司（合并方）P公司的控股股东，其合并时已经持有P公司39.69％的股份，根据《收购管理办法》第四十七条第二款的规定：“收购人拥有权益的股份达到该公司已发行股份的30％时，继续进行收购的，应当依法向该上市公司的股东发出全面要约或者部分要约。符合本办法第六章规定情形的，收购人可以向中国证监会申请免除发出要约。”根据第六十二条第一款的规定：“有下列情形之一的，收购人可以向中国证监会提出免于以要约方式增持股份的申请：（一）收购人与出让人能够证明本次股份转让是在同一实际控制人控制的不同主体之间进行，未导致上市公司的实际控制人发生变化；”由于，D集团和P公司属于同一实际控制人控制，且股份的转让和收购属于在同一实际控制人控制的不同主体之间进行，未导致上市公司的实际控制人发生变化，因此可以申请免于要约收购，这是先决条件之一。

（2）对于第X.1条中的第（8）项先决条件，由于C控股公司属于香港联交所上市公司，其出售的文化产业资产位于境内，视同为向境内企业转让持有的境内股权，按照权限应当由商务部进行审批。

（3）第X.2条规定了一个最迟的“生效限期”，以防止先决条件无限期得不能满足从而导致本协议不能生效也不能终止的“僵局”情形出现。


实务提示4-10-6：
 上市公司（母子公司）吸收合并协议如何支付合并对价？

在实务中，资本市场经常会出现上市公司（控股母公司）与上市公司（子公司）之间进行的纵向吸收合并，包括上市公司（子公司）吸收合并母公司，也包括母公司吸收合并上市公司（子公司）重新整体上市，还包括上市公司（母公司）吸收合并子公司等情形。那么，这些交易对应的协议需要特别注意如下事项：

1．对于向上的纵向吸收合并（即上市公司（母公司）吸收合并子公司、母公司吸收合并上市公司（子公司）），母公司发行股份对价等于子公司少数股东持有的权益作价部分；

2．对于向下的纵向吸收合并（上市公司（子公司）吸收合并母公司），上市公司（子公司）增发的股份对价等于母公司总体作价减去母公司持有的上市公司（子公司）的股份的作价部分，即原母公司持有的上市公司（子公司）的股份加上市公司（子公司）增发的股份一并分配给母公司的股东。

除了上述这些条款之外，其他的通用条款部分基本与其他协议类似，请读者参阅其他相关章节，不再赘述。






(1)
  雷霆著：《公司并购重组原理、实务及疑难问题诠释》，法制出版社2014年版，第453～455页。


(2)
  雷霆著：《公司并购重组原理、实务及疑难问题诠释》，法制出版社2014年版，第480～481页。



第十一章　公司分立协议

公司分立属于比较常见的，但略为复杂的一种公司重组方式。公司分立是指一家公司（以下称为被分立公司）将其部分或全部资产分离转让给现存或新设的公司（以下称为分立公司），被分立公司股东换取分立公司的股权或非股权支付，实现公司的依法分立。在公司分立交易中，通常会涉及各种法律文书。譬如，被分立公司股东（大）会/董事会决议、分立协议等。其中，最核心的法律文书即是分立协议。在本章，我们将对公司分立协议进行详细的介绍和分析。


 第一节　公司分立重组交易及分立协议类型

公司分立按照被分立公司是否解散，可以分为存续分立和新设分立（解散分立）两大类型。

按照一般的公司法理论，存续分立是指被分立公司存续，而其一部分资产分出设立为一个或数个新的公司或者分立到一个或数个现存的公司。存续分立按照是否按比例取得分立公司的股份和是否放弃被分立公司的股份，可以分为“让产分股式”分立（Spin Off）和“让产赎股式”分立（Split off）。所谓“让产分股式”分立（Spin Off）是指，被分立公司将其持有的已存在受控公司的股份或将其拥有的某一营业或部分财产移转至新设立的受控公司而获得的该受控公司发行的股份按照其股东持有的股权比例分配给股东，分配完毕后，被分立公司的股东成为分立公司的股东。“让产赎股式”分立（Spit Off）与“让产分股式”分立（Spin Off）基本相同，除了如下两点区别：（1）被分立公司按照某个比率（并不一定是按被分立公司股东的股权比例）分配给其股东，而其股东须将自身所持有的被分立公司部分或全部股份作为对价返还给被分立公司；（2）被分立公司应就收回的自身股份办理减资。新设分立是指被分立公司解散，分立出的资产被分别用于设立新的公司或分立到现存公司，它又被称为“股本分割式”分立（Split up）。

鉴于我国上市公司分立的规章和规范性文件并不成熟，几乎没有上市公司分立的案例（唯一的一例“东北高速”也带有“试验田”的性质），因此在本章笔者将按照内资企业分立和外商投资企业分立两种类型的分立协议进行介绍。下面将有关分立协议类型总结如下图4-11-1：
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图4-11-1：分立协议类型




实务提示4-11-1：
 在中国法下，是否存在“让产分股式”分立（Spin Off）？

在中国法下，根据《公司法》、《意见》以及《395号文》对公司分立类型及其定义的规定，公司存续分立中，被分立公司分离资产出去的同时必须进行公司减资。依据在于，《意见》第二条第（五）项规定：“支持公司自主约定注册资本数额。……因分立而存续或者新设的公司，其注册资本、实收资本数额由分立决议或者决定约定，但分立后公司注册资本之和、实收资本之和不得高于分立前公司的注册资本、实收资本。”同时，《395号文》第十三条规定：“分立后公司的注册资本额，由分立前公司的最高权力机构，依照有关外商投资企业法律、法规和登记机关的有关规定确定，但分立后各公司的注册资本额之和应为分立前公司的注册资本额。”


实务提示4-11-2：
 分立协议由谁签署？

按照一般法律原理上对公司分立的理解，公司分立是指被分立公司将其部分或全部资产分离转让给分立公司，被分立公司股东换取分立公司的股权或非股权支付，实现公司的依法分立。因此，公司分立最终涉及的是被分立公司分立前所有股东的权益，当然被分立公司也属于利益相关方。在实践中，分立协议应由被分立公司分立前所有股东签署，当然也可以将被分立公司作为协议的一方当事人处理。


 第二节　分立协议详解和实务要点

在第一节中我们介绍了分立协议的基本分类方式，在本节我们将着重介绍一般性分立协议的框架结构、核心条款以及实务要点。

一、分立协议的框架结构

在开始分立协议具体条款分析之前，我们需要先介绍一份分立协议的框架结构，让读者有一个总体的概念和了解。一个比较典型的存续分立协议的框架结构见下表4-11-1：

表4-11-1：分立协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	对协议中使用的特定术语进行定义（可选）



	2．被分立公司
	本条款主要是有关被分立方基本情况的约定



	3．分立方式
	本条款是有关分立方式等的约定



	4．分立基准日、监管期及交割日
	本条款是有关分立基准日、监管期以及交割日的约定



	5．分立后存续公司和分立公司（投资总额和注册资本）
	本条款是对分立后存续公司、分立公司投资总额（适用于外商投资企业）、注册资本以及股权比例的约定



	6．分立对价及支付
	本条款是对交易对价总额、支付方式以及支付安排等的约定



	7．业务和财产分割
	本条款是对被分立方业务和财产分割的约定



	8．债权债务分割
	本条款是对被分立方债权、债务如何承继的约定



	9．员工安置方案
	本条款是对分立中员工安置方案的约定



	10．分立程序（可选条款）

	本条款是对分立手续如何办理的约定，包括但不限于被分立方的变更、分立方的设立登记等



	11．交割
	本条款是对分立方资产交割的约定



	12．陈述和保证
	本条款是对被分立方和其股东的陈述和保证的约定



	13．过渡期
	本条款是对过渡期的监管事项及安排的约定



	14．税费
	本条款是对交易中的税费承担的约定



	15．保密、违约责任、不可抗力、通知、法律适用和争议解决、协议变更、修订和转让、协议的生效与终止、未尽事宜以及其他
	本部分主要涵盖了保密、违约责任、不可抗力、法律适用和争议解决、协议生效与终止等通用条款。




二、分立协议的核心条款和实务要点

在本节第一部分我们介绍了分立协议正文的框架结构，在本节我们将在该框架结构的基础上对其正文的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

（一）“分立方式”条款

在公司分立中，被分立公司及其股东需要首先明确的就是分立的方式或者说分立的模式或途径，这是分立协议的必备条款。
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 　法规链接


《关于做好公司合并分立登记支持企业兼并重组的意见》（工商企字［2011］226号，以下简称“《意见》”）



第二条第（一）项第二款
 　公司分立可以采取两种形式：一种是存续分立，指一个公司分出一个或者一个以上新公司，原公司存续；另一种是解散分立，指一个公司分为两个或者两个以上新公司，原公司解散。


《关于外商投资企业合并与分立的规定》（［1999］外经贸法字第395号，以下简称“《395号文》”）



第四条
 　本规定所称分立，是指一个公司依照公司法有关规定，通过公司最高权力机构决议分成两个以上的公司。

公司分立可以采取存续分立和解散分立两种形式。

存续分立，是指一个公司分离成两个以上公司，本公司继续存在并设立一个以上新的公司。

解散分立，是指一个公司分解为两个以上公司，本公司解散并设立两个以上新的公司。



在实务中，公司分立采用的方式比较常见的是存续分立方式，因为这种方式只需要将欲分离的资产或营业分离出去设立新的分立公司即可，而不像新设分立，被分立企业需要解散注销而去新设成立两个或两个以上的分立公司。在存续分立中，依据《公司法》第一百八十条、第一百八十三条的规定，被分立公司需要解散注销，但并不需要走公司清算程序。


【例4-11-1】
 　分立协议“分立方式”条款示例




	
X

	
分立方式




	X.1
	　　本次分立采取［存续分立］的形式，即被分立公司分立为［插入存续公司的名称］（以下简称存续公司）和［插入分立公司的名称］（以下简称分立公司），分立后存续公司继续存在，分立公司新设成立；



	X.2
	　　分立于分立完成日完成，分立完成后：

　　（1）被分立公司应为分立后存续的公司，分立公司应为分立后新设的公司；

　　（2）被分立公司保留的资产、负债及其所有权利、资质和许可由存续公司承继；以及

　　（3）被分立公司分离的资产、负债及其所有权利、资质和许可均由分立公司依法承继。相关的转移/过户手续将由分立各方适时办理。






（二）“分立基准日、生效日、完成日及过渡期”条款

与公司合并类似，在公司分立中也涉及几个日期的确定，这也是分立交易的性质和交易程序本身所决定。即，分立基准日、分立生效日、分立完成日以及过渡期。

1．分立基准日

在实务中，分立基准日由被分立公司及其股东各方经协商后在分立协议中进行明确，且有关分立的资产、负债的确定和计价都依照该日进行，一般是某个会计期间的期末（譬如，2014年6月30日）。同时，该日也为分立交易的分立审计基准日和评估基准日。

同时，我们确定的分立过渡期（监管期）的起始日一般定为分立基准日的次日，这比较清楚并无争议。

2．分立生效日

实务中，一般是以所有先决条件的成就之日为分立生效日。这些先决条件通常包括：（1）获得被分立公司及其股东、各方董事会及股东（大）会的审议通过；（2）获得国有资产管理部门的批准（若有）；（3）获得商务部门的批准（若有）；（4）获得中国证监会的核准（若有）。

3．分立完成日

通常的约定是以被分立公司完成工商变更之日以及分立公司完成工商设立登记之日为合并完成日。大多数时候分立完成日与分立交割日保持一致，但是分立交割日也可能在分立完成日之前，因为实务中，被分立公司的资产、权利、义务等移交给分立公司时，并不一定马上就能完成工商注销和变更手续。

4．过渡期（监管期）

实务中，过渡期（监管期）一般都界定为分立基准日次日至完成日之间的期间。有时候，就监管期的监管措施而言，也有分立协议将其界定为分立协议签署之日至完成日之间的期间。但是这样约定可能导致的问题是，如果涉及过渡期损益的归属时，可能会出现问题。因为通常情况下，分立基准日都会在分立协议签署日之前，那么分立基准日与分立协议签署日之间的损益归属将难以界定清楚。


【例4-11-2】
 　分立协议“分立基准日、分立生效日、分立完成日及过渡期”条款示例




	
X

	
分立基准日、分立生效日、分立完成日及过渡期




	X.1
	
分立基准日


　　本协议项下公司分立的基准日为［　　］年［　］月［　］日，亦是分立的审计基准日和评估基准日。被分立公司的股东根据截至该日时对本公司拥有的权益额计算并确定分立后各股东拥有的股权比例。



	X.2
	
分立完成日


　　本协议项下公司分立的完成日为［被分立公司合并公司办理完毕工商变更登记之日以及分立公司办理完毕工商设立登记之日］。



	X.3
	
过渡期


　　本协议项下公司分立的过渡期为［分立基准日次日至分立完成日］。过渡期间内，被分立公司在过渡期间内产生的损益按照分立前各股东的持股比例归属于各股东。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）分立基准日或者分立计价基准日是分立各方计算分立之后在存续公司或新设公司权益份额或股权比例的依据之日（第X.1条就反映了这一点），这并不是一个可有可无的日期界定。

（2）过渡期的界定有两个方面的作用：一是对被分立公司在过渡期的行为进行监管；二是对被分立公司过渡期损益的归属进行明确。

（3）完成日的界定有两个方面的作用：一是明确过渡期的终止；二是明确被分立公司进行资产、权利、义务以及其他资料进行移交（管理权移交）之日。

（三）“分立后存续公司和分立公司”条款

“分立后存续公司和分立公司”条款约定的是分立后存续或新设的公司的基本情况。主要包括分立后存续公司和分立公司的名称、住所、类型、经营范围、投资总额（外商投资企业适用）、注册资本、股东股权比例（持股比例）等。
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 　法规链接


《关于做好公司合并分立登记支持企业兼并重组的意见》（工商企字［2011］226号，以下简称“《意见》”）



第二条第（五）项第二款
 　因分立而存续或者新设的公司，其注册资本、实收资本数额由分立决议或者决定约定，但分立后公司注册资本之和、实收资本之和不得高于分立前公司的注册资本、实收资本。


第二条第（六）项第一款
 　支持公司自主约定股东出资份额。因合并、分立而存续或者新设的公司，其股东（发起人）的出资比例、认缴或者实缴的出资额，由合并协议、分立决议或者决定约定。


《关于外商投资企业合并与分立的规定》（［1999］外经贸法字第395号，以下简称“《395号文》”）



第十三条
 　分立后公司的注册资本额，由分立前公司的最高权力机构，依照有关外商投资企业法律、法规和登记机关的有关规定确定，但分立后各公司的注册资本额之和应为分立前公司的注册资本额。



1．分立后公司注册资本的确定

（1）对于内资公司分立而言，分立后存续公司或新设公司的注册资本之和不得高于分立前被分立公司的注册资本，但可以自由约定低于分立前被分立公司的注册资本；

（2）对于外商投资企业而言，明确要求分立后各公司的注册资本之和应等于分立前被分立公司的注册资本，而不得高于或低于分立前被分立公司注册资本之和。这也是外商投资企业分立与前述内资公司分立的区别所在。

2．分立后公司股权比例的确定

在实务中，由于不存在上市公司分立的案例（“东北高速”是唯一一例带有“试验田”性质的例子），对于有限责任公司和非上市股份有限公司，根据不同的公司分立的类型，被分立公司的股东将可能按照比例放弃在被分立公司的股权/股份，或者部分股东放弃、部分不放弃，或者所有的股东不成比例的放弃等情形，但是不论属于何种情形，最终这些股东获得的股权/股份所代表的权益金额加上其获得的其他对价之和应当与其分立之前的权益总额相等。这正是确定公司分立中各方股权比例的基本原则。如果分立各方事先协商确定的股权比例并不符合双方协商确定的分立之时在被分立公司权益价值所占比例时，获得额外权益价值的一方需要支付额外对价（一般是现金对价）。


【例4-11-3】
 　不成比例分配的公司分立中各方股权比例的确定

1．假定，甲和乙合资设立A公司，注册资本400万元，双方各占股50％。后甲、乙决定对A公司进行分立，在分立基准日A公司的资产总值为2000万元，负债为1000万元，所有者权益为1000万元。分立后A公司存续，甲持有A公司100％的股权（注册资本200万元），同时设立B公司（注册资本200万元），乙持有B公司100％的股权。在评估的基础上经双方协商，A公司的全部资产作价4000万元，从而所有者权益拟为3000万元。双方同意A公司分割给B公司一套产品生产线，包括机器设备、厂房和土地使用权。分割资产在A公司财务账面的净值为1000万元，在评估的基础上经双方协商作价为1500万元。这样A公司的股东甲和乙之间并不需要为分立而支付额外对价。

我们可以发现，分立前甲享有的总权益金额为1500万元（3000×50％），同时乙也享有1500万元。分立之后，甲持有A公司100％股权，该股权代表的权益总额等于1500万元，乙持有甲公司100％股权，该股权代表的权益总额也等于1500万元。

2．假定，上述第1例中，除了A公司的全部资产并不是作价4000万元，而是3000万元，所有者权益为2000万元之外，其余条件不变，A公司分割给B公司的资产仍作价为1500万元，那么乙股东就需要向甲股东支付对价500万元（视为A公司先按照各1000万元的股权成比例分配，然后甲公司将接受的部分B公司股权作价500万元转让给乙公司），否则乙股东就侵害了甲股东的权益。

我们可以发现，分立前甲享有的总权益金额为1000万元（2000×50％），同时乙也享有1000万元。分立之后，甲持有A公司100％股权，该股权代表的权益总额等于500万元，乙持有B公司100％股权，该股权代表的权益总额等于1500万元。这样的分立结果导致甲的权益减少了500万元，乙的权益增加了500万元，这也正是乙需要向甲支付500万元额外现金对价的原因。


【例4-11-4】
 　分立协议“分立后存续公司和分立公司”条款示例

在【例4-11-3】第2种情形的基础上，拟定如下条款：
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）第X.1条中的第（7）项“实收资本”选项在2014年《公司法》下，如果不属于法律、法规或国务院决定保留实缴登记管理制度的行业和公司的，则该选项不应适用。如果需要适用，需要根据具体情况进行具体分析和约定，一般的处理原则是按照分立前被分立公司各股东缴付实收资本总额在分立后各公司之间进行约定分配。

（2）第X.1条中的第（8）项“投资总额”选项仅仅适用于外商投资企业。有关外商投资企业投资总额和注册资本之间的比例的规定请读者参阅本篇第七章的有关内容，不再赘述。

（四）“分立对价及支付”条款

实务中，公司分立通常采用的对价形式是分立公司发行的股权（份），但也存在现金支付对价或者两者混合的情形。

公司分立对价一般包括如下三种方式

1．股权支付对价。这是公司分立交易中被分立公司向其股东进行减资回购股份而支付对价的最常见和最主要的方式。即被分立公司将欲分离的净资产（资产和负债）投资设立的受控子公司发行的股权在减资分配中作为对价支付给其股东以换取该股东持有的自己的股权，该“换股”交易后或者股份回购之后，被分立公司的股东放弃全部或部分被分立公司的股权或股份而获得了分立公司的股权或股份，从而成为其股东。

2．现金支付对价。实务中，出现现金支付对价的情形包括两种：一是被分立公司的部分股东不同意公司分立，而由被分立公司回购股权或股份而支付的回购现金对价；二是被分立公司的部分股东在合并后存续公司和/或新设公司取得的股权比例或持股比例计算的权益价值相对于分立前有所减少时，或者说获得了额外利益的其他股东需要支付差额对价，实际上第二种情形就是混合对价。

3．股权和现金的混合。即分立各方协商确定分立后的股权比例，如果这个事先协商确定的股权比例并不符合各方协商确定的权益价值所占比例时，获得额外股权比例的一方需要支付差额对价（一般是现金对价）。

在实务中，同一控制下成比例的分立中，不会出现混合对价的情形；而不成比例分立中，有可能出现，也有可能不出现。

下面是一个涉及混合支付对价的条款示例：


【例4-11-5】
 　分立协议“分立对价及支付”条款示例

在【例4-11-3】第2种情形的基础上，拟定如下条款：




	
X

	
分立对价及支付




	X.1
	
本次分立的基准及分立原则


　　根据《资产评估报告书》以及经各方协商确定，本次分立以被分立公司全部权益的评估值（即人民币［2000］万元）为基准按照各方持有的股权比例进行分立。其中：

　　1．［甲股东］持有［50］％股份的评估值为人民币［1000］万元；

　　2．［乙股东］持有［50］％股份的评估值为人民币［1000］万元。



	X.2
	
股权（份）对价


　　分立后［甲股东］在存续公司持有的注册资本为人民币［200］万元，分立后［乙股东］在分立公司持有的注册资本为人民币［200］万元，在合并完成日，［乙股东］经分立公司工商登记其为分立公司股东时视为已经缴付出资，超过注册资本的部分计入资本公积（溢价）。



	X.3
	
现金支付对价


　　按照被分立公司各股东占分立后存续公司和/或分立公司的持股比例计算，［乙股东］向［甲股东］支付人民币［500］万元（按四舍五入计算）现金，在分立完成日后［10］个工作内一次性支付。
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 　要点精析

在本示范条款中，我们需要注意：分立前，甲股东和乙股东在被分立公司的权益总额分别为1000万元和1000万元；分立后，甲股东持有100％的存续A公司股权（对应权益总额500万元），乙股东持有100％的新设B公司股权（对应权益总额1500万元）。因此，乙股东需要向甲股东支付现金对价500万元。故，在第X.3条款中填列［500］万元。

（五）“业务和财产分割”条款

在公司分立中，可能是由于被分立公司原各股东对公司业务发展方向有不同意见而导致业务分业经营，也可能是由于被分立公司需要对现有业务进行剥离等原因产生，但不论如何，公司分立一般都伴随公司业务或营业和公司资产的分割。这即是分立协议中“业务和财产分割”条款的由来。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百七十五条
 　公司分立，其财产作相应的分割。

公司分立，应当编制资产负债表及财产清单。公司应当自作出分立决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公告。



在实务中，本条款应该根据被分立公司分割的具体业务或营业以及资产的情况进行拟定。如果涉及的业务和资产比较繁多，可以采用附件的形式进行约定，不论以何种方式都应该对分割的界限进行明确约定，避免争议或“死角”。


【例4-11-6】
 　分立协议“业务和财产分割”条款示例




	
X

	
业务和财产分割




	X.1
	
业务分割


　　X.1.1　被分立公司的［　　］业务，由分立后的分立公司经营，存续公司不再经营该业务。

　　X.1.2　被分立公司的［　　］业务，由分立后的存续公司经营，分立公司不再经营该业务。



	X.2
	
财产分割


　　X.2.1　被分立公司的［房屋资产、土地使用权等］资产由存续公司享有，被分立公司的［机器设备、存货等］资产由分立公司享有；

　　X.2.2　被分立公司截至分立基准日账面上所有的［　　］万元人民币货币资产由存续公司享有［　　］万元，由分立公司享有［　　］万元；

　　X.2.3　被分立公司拥有的无形资产，包括商标权、专利权等，由分立公司享有。

　　有关财产分割的财产详见附件［　　　　］。






（六）“债权债务处理”条款

在实务中，公司分立中被分立公司的债权、债务应由后存续公司和/或新设公司承继，但应当符合公司法及其相关法律法规的规定。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百七十五条
 　公司分立，其财产作相应的分割。

公司分立，应当编制资产负债表及财产清单。公司应当自作出分立决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公告。


第一百七十六条
 　公司分立前的债务由分立后的公司承担连带责任。但是，公司在分立前与债权人就债务清偿达成的书面协议另有约定的除外。


【例4-11-7】
 　分立协议“债权债务处理”条款示例




	
X

	
债权债务处理




	X.1
	　　分立前被分立公司与［　　］业务有关的所有债权、债务由存续公司承继，与［　　］业务有关的所有债权、债务由分立公司承继（详见附件［债权债务分割清单］）。



	X.2
	　　如果被分立公司存在目前正在履行的合约并分离到分立公司，则被分立公司应当负责于分立完成日或之后的最短时间内（但最长不超过［30］个工作日），将该合约及相关文件转让或安排转让至分立公司名下。






（七）“员工安置”条款

与公司合并类似，对公司分立中被分立公司分离出去的员工必须进行安置，因为被分立公司在分立之后需要减资而且员工的劳动关系主体发生了变化。这些员工的安置一般情况下有两种方式：一是被分立公司解除劳动关系并支付经济补偿金；二是分立公司全部接收并且工龄连续计算。


【例4-11-8】
 　分立协议“员工安置”条款示例




	
X

	
员工安置




	X.1
	　　分立公司将全部接纳分立中被合并公司分离的员工。分立公司将在领取营业执照后［30］日内与原被分立公司分离员工（已经与被合并方签订劳动合同）重新签订劳动合同；



	X.2
	　　被合并公司分离员工在原被合并公司的工作年限连续计算。原被分立公司与其在完成日分离的在册员工之间的权利和义务，将由分立公司享有和承担。






（八）“分立程序”条款

分立协议中的“分立程序”条款并非必要的条款，但基于明确分立操作程序也可单独进行撰写。在该条款中主要包括：

1．明确有关通知、公告及债权人保护等内容，与前述的“债权债务处理”条款存在相似性；

2．被分立公司的工商变更登记或解散注销程序；

3．分立公司的新设登记程序。

（九）“交割”条款

事实上，公司分立的“交割”条款是一个非常重要的条款。该条款主要包括如下几个方面的内容：

1．被分离资产（包括但不限于土地、房屋、在建工程，存货等流动资产，知识产权等）的转移交付以及财产登记手续的办理等；

2．被分离债权、债务的转移；

3．被分立公司分离的已签订未履行合同或未履行完毕合同的转让；

4．被合并公司分离的员工的接收事项。

我们可以发现，“广义”的交割已经涵盖了前述“债权债务处理”、“员工安置”条款的内容。事实上，与公司合并的交割条款类似，我们完全可以将这些条款的内容整合在一个交割条款中来撰写，此处不再赘述。

（十）“过渡期”条款

与公司合并交易类似，在公司分立交易中，同样存在一个分立基准日与合并完成日之间的过渡期。事实上，分立过渡期损益的归属是一个比较复杂的问题。从理论上讲，分立基准日之后各资产或负债产生的损益应当严格按照分立资产和负债的清单进行分别计算，但在实务中，你很难真正做到这一点，所以一般都会大致按照分立前各股东的持股比例在净资产的评估价值基础上进行计算。不论是否存在分立额外对价的情形，过渡期损益的归属都可以按照分立前各股东的持股比例进行分配。

除了上述特别条款之外，诸如“陈述和保证”、“税费”以及部分通用条款部分请读者参阅本篇第八章相关条款内容。


 第三节　外商投资企业分立协议的特别条款

其实，在第二节中我们已经或多或少提及了外商投资企业分立的一些特别规定，这决定了其分立协议必然与一般的分立协议有所区别，在本节我们将集中介绍这些特殊的地方。

一、“先决条件”条款或“协议的生效”条款

与前述的涉及外资的合并类似，如果外商投资企业进行分立，仍然需要获得有权商务部门的前置审批，这是分立协议生效的前提条件，分立协议应当在“先决条件”条款或“协议的生效”中先决条件中明确列示。同时，依据《395号文》第十九条第（六）项的规定，先决条件中的内部决策程序还应该包括被分立公司职工代表大会关于职工安置方案的审批。
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 　法规链接


《关于外商投资企业合并与分立的规定》（［1999］外经贸法字第395号，以下简称《395号文》）



第十九条第六项
 　公司合并协议应包括下列主要内容：

（六）职工安置办法。

有关例子请读者参见前文的相关例子，此处不再赘述。

二、“投资总额、注册资本及股权比例”条款

与外国投资者投资设立或并购设立外商投资企业类似，分立后的外商投资企业应该具有一个投资总额，而且确定的投资总额应当以分立各方确定的分立后存续公司或新设公司的注册资本为依据，根据《关于中外合资经营企业注册资本与投资总额比例的暂行规定》（工商企字［1987］第38号）规定的比例关系，确定投资总额。有关内容请读者参阅本篇第七章相关内容。同时，我们还需要注意的是，外商投资企业分立时，在注册资本的构成中，外国投资者的投资比例不得少于25％。
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 　法规链接


《关于外商投资企业合并与分立的规定》（［1999］外经贸法字第395号）



第十三条
 　分立后公司的注册资本额，由分立前公司的最高权力机构，依照有关外商投资企业法律、法规和登记机关的有关规定确定，但分立后各公司的注册资本额之和应为分立前公司的注册资本额。


第十四条
 　各方投资者在分立后的公司中的股权比例，由投资者在分立后的公司合同、章程中确定，但外国投资者的股权比例不得低于分立后公司注册资本的百分之二十五。

三、“员工安置”条款

根据《395号文》第十九条第（六）项的规定，分立协议中应当存在“职工安置办法”条款，该条款反映被分立公司职工代表大会表决通过的职工安置方案的相关内容。

四、“分立程序”条款

如果分立协议中拟定了“分立程序”条款的话，还需要注意《395号文》与《公司法》有关程序规定的冲突问题。主要包括如下冲突：

《395号文》第二十五条规定，拟分立的公司应当自审批机关就同意公司分立作出初步批复之日起十日内，向债权人发出通知书，并于三十日内在全国发行的省级以上报纸上至少公告三次。公司应在上述通知书和公告中说明对现有公司债务的承继方案。《公司法》第一百七十五条规定，公司应当自作出分立决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公告。笔者认为，应当按照《公司法》的规定执行。

《395号文》其他程序上的要求依然有效，可以在拟定条款中作为依据。

五、“外汇事宜”条款

如果涉及外国投资者收取了现金并需要购汇出境的，还需要对此事项的相关事宜和安排作出约定。

综上所述，外商投资企业分立协议的总体内容与内资公司的分立协议并没有实质区别，主要是在上述一些细节性的问题上呈现出一定的差异性，需要在草拟和撰写协议时注意。



第十二章　公司债务重组协议

我国《公司法》没有对有关公司债务重组作出明确的定义，反而是《企业会计准则第12号——债务重组》（以下简称《债务重组准则》）和《59号文》对债务重组作出了定义。《债务重组准则》第二条规定，债务重组，是指在债务人发生财务困难的情况下，债权人按照其与债务人达成的协议或者法院的裁定作出让步的事项。《59号文》第一条第（二）项规定，债务重组，是指在债务人发生财务困难的情况下，债权人按照其与债务人达成的书面协议或者法院裁定书，就其债务人的债务作出让步的事项。我们可以发现两个文件的规定完全相同。这两个定义强调：（1）债务重组的前提是债务人发生了财务困难。按照一般理解，“债务人发生财务困难”是指因债务人出现资金周转困难、经营陷入困境或者其他方面的原因等，导致其无法或者没有能力按原定条件偿还债务的情况。但在实务中，如何判断债务重组中债务人是否发生“财务困难”是一个比较困难的事情，应当根据所有的事实和情况进行具体判断；（2）债务重组的结果是债权人作出了让步。“债权人作出让步”是指债权人同意发生财务困难的债务人现在或者将来以低于重组债务账面价值的金额或者价值偿还债务。“债权人作出让步”的情形主要包括：债权人减免债务人部分债务本金或者利息、降低债务人应付债务的利率等。在公司债务重组交易中，通常会涉及各种法律文书。譬如，债务人公司股东会或大会/董事会决议、债务重组协议等。其中，最核心的法律文书即是债务重组协议。在本章，我们将对公司债务重组协议进行详细的介绍和分析。


 第一节　公司债务重组交易及债务重组协议类型

从本质而言，债务重组是一项法律活动，其旨在通过一定的方式改变债权人与目标公司（债务人）之间原有债权债务合同关系。例如，以资产清偿方式进行的重组，是债权人与目标公司变更债权、债务合同并依约履行的行为；以债权转股权方式的重组，将债权人与目标公司之间的债权、债务合同关系转变为股权投资关系；以修改债务条件方式进行的重组，则是对债权人与目标公司原有合同项下权利义务的变更。至于在法院主持下达成的重组协议及其履行过程，其法律属性更是毋庸置疑的。债权人与目标公司债务重组这一缔约过程的核心是双方间重新进行的债权、债务确认，而该确认本身就体现着新的法律关系的产生。

一般地，依据是否以债务人自身的股份作为支付对价进行分类，债务重组可以分为一般性的债务重组和“债转股”，而前者又可以分为以货币性资产清偿的债务重组和以非货币性资产清偿的债务重组。对于以非货币性资产清偿的债务重组而言，有一种特别的清偿方式，那就是债务人以其持有的控股企业的股份（非货币性资产）作为对价进行清偿，这个时候，债权人取得该控股企业的股份，成为控股企业的股东，而对债务人的债权则消灭。还需要注意的是，对于“债转股”方式，债务人以增发自身股份作为对价清偿债务，债权人成为债务人的股东，而对债务人的债权消灭。这种方式并不属于债务人以非货币性资产清偿债务，因为债务人增发的自身股份属于权益工具，在所有权上并不属于债务人的资产，在会计处理上也归属于《金融工具确认和计量准则》规范。

下面将有关分立协议类型总结如下图4-12-1：
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图4-12-1：债务重组协议类型




 第二节　债务重组协议详解和实务要点

在第一节中我们介绍了债务重组协议的基本分类方式，在本节我们将着重介绍一般性债务重组协议的框架结构、核心条款以及实务要点。

一、债务重组协议的框架结构

在开始债务重组协议具体条款分析之前，我们需要先介绍一份债务重组协议的框架结构，让读者有一个总体的概念和了解。

一个比较典型的银行或资产管理公司与债务人之间的债务重组协议正文部分的框架结构参见表4-12-1：

表4-12-1：债务重组协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	本条款对协议中使用的特定术语进行定义（可选）



	2．债务/债权确认
	本条款主要对债务人债务金额进行明确



	3．债务重组/债转股
	本条款主要是有关债务重组内容的约定，本条款是债务重组的核心条款；如果属于债转股的话，应包括有关转股价格、数量以及发行股权或股份的内容



	4．还款计划
	本条款是有关偿还债务的计划安排的约定



	5．还款担保（可选条款）
	本条款属于可选条款，如果存在担任还款计划安排的则在本条款进行约定



	6．陈述和保证
	本条款是对债务重组各方的陈述和保证的约定



	7．税费
	本条款是对交易中的税费承担的约定



	8．保密、违约责任、不可抗力、通知、法律适用和争议解决、协议变更、修订和转让、协议的生效与终止、未尽事宜以及其他
	本部分主要涵盖了保密、违约责任、不可抗力、法律适用和争议解决、协议生效与终止等通用条款




其实，债转股协议的框架结构与上述框架结构基本类似，主要的区别在于债务重组条款一般标题为“债权转股权”条款，并且其内容主要包括债权转股权的先决条件、转股的价格（比率）和数量、转股后股权（份）比例、债转股的程序安排等内容。

二、债务重组协议的核心条款和实务要点

在本节第一部分我们介绍了分立协议正文的框架结构，在本节中我们将在该框架结构的基础上对其正文的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

（一）“定义和释义”条款——“债务重组日”、“债转股完成日”

我国《合同法》、《债务重组准则》等相关法律法规并没有对债务重组日的定义及确定进行明确的规定。我们需要确定债务重组日的原因在于：重组日之前，债权人和债务人按重组前的协议享有权利和履行义务；重组日之后，即可按重组后的协议享有权利和履行义务。即是说，债务重组日是享有权利和履行义务的“分水岭”。譬如，债务重组日涉及资产的权属转移确认日、债务重组收益/损失确认日等。

1．债务重组基准日

债务重组可能发生在债务到期前、到期日或到期后。一般来讲，债务重组基准日是指债务重组完成日。即，债务人履行协议或法院裁定，将相关资产转让给债权人、将债务转为资本完成之日或修改后的偿债条件开始执行之日。

从上述定义可以看出，债务重组一般分为三种方式，对于以资产清偿债务和将债务转为资本的，以完成之日为重组日；对于修改其他债务条件的，以修改后的偿债条件开始执行之日为债务重组日；如果是混合清偿方式抵债的，以最终解除债务手续日为债务重组日。因此，债务重组日的定义与债务重组方式密切相关，选择不同的重组方式，债务重组日的内涵就不同。

2．债转股完成日

在实践中，债转股完成日一般是指债务人公司完成注册资本及股东等事项工商变更登记之日。


【例4-12-1】
 　债务重组协议“债务重组基准日”、“债转股完成日”条款示例




	
1

	
定义和释义


　　除非另有约定，本协议中使用的下列词语具有如下含义，签署本协议的任何一方不得另行解释；



	……
	……



	1.5
	
「债务重组基准日」
 ：指本协议项下计算债务重组金额的日期，本协议项下的债务重组基准日为［　　］年［　］月［　］日；



	……
	……



	1.8
	
「债转股完成日」
 ：指债务人完成注册资本及股东等事项工商变更登记之日。



	……
	……






（二）“债务确认”条款

在债务重组协议中，需要首先确认的就是进行重组的债务或债权的金额问题。在本协议条款中，债务重组各方需要首先明确债务重组的基准日（可以是在“定义和释义”条款明确），然后是明确在该基准日，进行重组的债务或债权的金额。


【例4-12-2】
 　债务重组协议“债务确认”条款示例




	
X

	
债务确认




	 
	　　各方确认，截至债务重组基准日（即［　　］年［　］月［　］日，亦是重组的审计基准日和评估基准日
 ），乙方对甲方负有的债务金额为本金人民币［　　］元（大写：［　　］元），利息人民币［　　］元（大写：［　　］元），合计人民币［　　］元（大写：［　　］元）（以下简称债务重组金额）（具体的债务重组金额明细见附件［　　］）。






（三）“债务重组/债权转股权”条款

应该讲，债务重组/债权转股权条款是债务重组协议最核心的条款。本条款应当详细描述债务重组或债转股方案的具体内容。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第二十七条
 　股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。

对作为出资的非货币财产应当评估作价，核实财产，不得高估或者低估作价。法律、行政法规对评估作价有规定的，从其规定。


《公司注册资本登记管理规定》



第七条
 　债权人可以将其依法享有的对在中国境内设立的公司的债权，转为公司股权。

转为公司股权的债权应当符合下列情形之一：

（一）债权人已经履行债权所对应的合同义务，且不违反法律、行政法规、国务院决定或者公司章程的禁止性规定；

（二）经人民法院生效裁判或者仲裁机构裁决确认；

（三）公司破产重整或者和解期间，列入经人民法院批准的重整计划或者裁定认可的和解协议。

用以转为公司股权的债权有两个以上债权人的，债权人对债权应当已经作出分割。

债权转为公司股权的，公司应当增加注册资本。



1．一般性债务重组条款的要点

非债转股的一般性债务重组条款主要包括如下要点：

（1）描述债务人债务重组的原因（财务困难、资金匮乏），债权人给予债务人的让步条件（可能是对本金、利息折让或者是展期等让步）。需要注意的是，在实践中，债务重组中，债权人并非一定要作出让步，不能因《债务重组准则》和《59号文》规定的债务重组的要件之一是债权人让步，就当然地认为所有的债务重组中，债权人都必须作出让步。

（2）重组后，债务人偿还债务的支付方式、时间、步骤安排计划。

（3）如债务人不能按计划偿还债务时如何进行处理的约定。

（4）重组方商定的其他内容。

2．债转股条款的要点

债转股条款主要包括如下一些要点：

（1）债权转股权的先决条件。实践中，这些先决条件一般包括：重组各方授权代表已经签署债务重组协议；债务人股东（大）会已经通过决议批准本次增资和债转股；获得有权政府部门或其他机构的批准（如有）；债务人其他股东已经签署了放弃优先认缴出资的书面函件，放弃债务人增资认缴出资的优先权。

（2）转股的价格（比率）和数量、转股后股权（份）比例。本条款应当首先明确债务人债转股时净资产的公允价值（评估价值），并在此基础上协商确定转股价格（比率）和数量。债转股比例的确定关系到债权、债务双方的切身利益，是债转股操作中的关键环节。债转股最简单的方式是1∶1转股，假设债务人评估的净资产为A，拟转股本的负债为B，则1∶1转股后债权人所占股权比例为B÷（A＋B）×100％，但1∶1转股并非绝对公平，而是需要债权、债务双方通过协商确定，可能是溢价转股，也可能是折价转股，而企业净资产收益率与银行贷款利率则是决定转股比例的重要因素之一。

（3）债转股的程序安排。本条款主要约定债转股的起始日（一般是债权人的停息日）以及办理工商变更登记手续的时间要求等。

（4）重组方商定的其他内容。


【例4-12-3】
 　债务重组协议“债权转股权”条款示例




	
X

	
债权转股权




	X.1
	
债权转股权的先决条件


　　1．重组各方授权代表已签署本协议；

　　2．债务人股东（大）会通过决议批准本次增资和债权转股权；

　　3．本次债权转股权获得［有权机构的名称
 ］的批准或核准或同意；

　　4．债务人其他股东已经签署本协议附件一所列示的《放弃优先认缴出资的函》，放弃债务人增资认缴出资的优先权。



	X.2
	
债权转股权的价格、比率和股权比例


　　1．双方一致确认债务人在债务重组基准日的估值为人民币［　　］元（大写：人民币［　　］元整），并按照如下计价方式：

　　每股价格＝（债权人债权＋债务人估值）/债务人总股份数

　　债权人债权转股权后的持股比例＝债权人债权/（债权人债权＋债务人估值）

　　2．按上述第1点计算方法确定债权人债权转股权的每股价格后，债务人应将债权人债权中的部分金额（该部分金额＝债权人债权÷债权人债权转股权的每股价格）进入债务人的注册资本，剩余金额进入债务人的资本公积金。本协议项下增资手续完成后，前述资本公积金以及本次投资前已经形成的资本公积金由全体股东共有，如需转增注册资本，由全体股东按债权转股权后的股权比例转增。



	X.3
	
债权转股权的程序


　　1．债权人债权转股权的起始日为债权人债权的「停息日」；

　　2．债务人应按照本协议约定，于债权转股权起始日后的［15］个工作日内办理相应的注册资本及股东等事项的工商变更登记手续，重组双方全体股东应予以协助。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）对于第X.1条中的第3项，如果债务人属于外商投资企业，则其增资应该获得商务部门的审批同意；如果债务人属于国有控股企业，则需要获得国有资产管理部门的审批。如果债权人属于金融资产管理公司，在以前《国家经贸委、中国人民银行关于实施债权转股权若干问题的意见》（国经贸产业［1999］727号）、《金融资产管理公司条例》（国务院令第297号）、《国务院关于第六批取消和调整行政审批项目的决定》（国发［2012］52号）等有关法规、政策下，需要获得财政部、国资委共同审批的“债转股”方案和协议。这些要求已经被《国务院关于取消和下放一批行政审批项目的决定》（国发［2014］5号）所取消；

（2）对于第X.1条中的第4项，如果债务人属于股份有限公司，依据《公司法》的有关规定，股份有限公司的其他股东并不具有优先购买权，因此应当删除该子项条款；

（3）对于第X.2条款，以债务人净资产在债务重组日的评估价值为基准，按照债权金额1∶1比例转股是一个普遍的计算方法；

（4）对于第X.3条中的第1项，需要注意的是债权人债权的停息日的确定，所谓停息日就是债权人停止收取利息的日期，一般情况下与债务重组基准日保持一致。

（四）“还款计划”条款

在债务重组协议中，“还款计划”条款一般出现在债务人分期偿还重组后债务或者还款计划比较复杂时，如果比较简单的也可直接在“债务重组”条款进行约定而不单列该条款。

公司债务重组的还款计划的内容没有固定的格式，一般是重组各方协商确定。但总结而言一般包括债务重组收益（若有，譬如债务展期的债务重组收益）的支付，债务本金及利息的偿还，与债务有关的其他代垫费用，实现债权发生的相关费用以及违约金、赔偿金的处理等。下面是一个涉及银行或资产管理公司债务重组还款计划的条款示例：


【例4-12-4】
 　债务重组协议“还款计划”条款示例




	
X

	
债务重组


　　甲方同意对于第［债务确认条款的编号
 ］条项下债务进行重组。重组期限为［12］个月，即自［　　］年［　］月［　］日起至［　　］年［　］月［　］日止；重组收益率为［20］％/年，本协议项下的债务按日计息，日收益率＝年收益率/360。「债务重组收益」以债务重组金额为计算基数。债务重组收益计算公式为：「债务重组金额」×年收益率/360×实际天数。



	
Y

	
还款计划




	Y.1
	
重组收益的支付


　　本协议项下债务重组收益按季度以下列方式支付：每个季度末月的20日为结息日，21日为利息支付日。支付日为法定节假日的，则顺延至下一个工作日。



	Y.2
	
偿还债务重组金额


　　重组期限届满时一次性偿还债务重组金额，且最后一期重组收益应随债务重组金额的清偿而全部清偿。



	Y.3
	
还款账户


　　乙方所偿还之债务重组金额、债务重组收益及其他款项应汇至甲方所指定的以下账户：

　　户名：［　　　　］

　　开户银行：［　　　　］

　　银行账号：［　　　　］



	Y.4
	
还款顺序


　　乙方归还的款项不足以清偿其在本协议项下到期应付款项金额（包括但不限于债务重组金额、债务重组收益、违约金、损害赔偿金、甲方为实现债权而发生的费用等）的，应按以下顺序（同一顺序按照各项金额比例）进行清偿：

　　（1）按照本协议约定应由乙方承担而由甲方垫付的各项费用以及甲方为实现债权而发生的费用；

　　（2）乙方因违反本协议而发生的违约金、损害赔偿金；

　　（3）债务重组收益；

　　（4）债务重组金额。



	Y.5
	
提前还款【选择适用】


　　自［　　］年［　］月［　］日起满［3］个月，经甲方书面同意，乙方可选择以以下第（1）种方式提前还款：（日期填该笔贷款重组起始日期）

　　（1）提前一次性偿还全部债务重组金额及债务重组收益；

　　（2）于［　　］年［　］月［　］日提前偿还人民币［　　］元（大写：［　　］元整），于［　　］年［　］月［　］日提前偿还人民币［　　］元（大写：［　　］元（大写：［　　］）；

　　（3）［其他］。

　　如乙方选择提前还款，则乙方应提前［30］个工作日提出提前还款申请，经甲方书面确认后即为不可撤销。



	Y.6
	
资金归集


　　1．乙方应根据编号为［　　］《资金监管协议》的约定履行资金归集义务，上述资金归集义务的履行，仅为乙方对履行其还款义务的保障，不视为乙方的还款，不影响甲方正常计收债务重组金额、债务重组收益及其他费用（即重组收益计算公式中的“实际天数”，不因前述资金归集而减少，乙方应向甲方支付的其他费用亦不因前述资金归集而抵销或减少）。

　　2．如乙方未按前款约定进行资金归集，丙方应于［3］个工作日内予以补足，用于保证乙方还款义务的履行。丙方于本款约定项下的补足义务不影响其在［《抵押合同》和《保证合同》］项下担保责任的承担。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意：

（1）第X条款是有关债务重组的条款约定，其属于债务展期的重组方式，同时明确了展期期间的债务重组收益的确定方法；

（2）对于第Y条款，包括了6个子条款，特别是第Y.4条款最大限度地保证了债权人银行的权利，其还款顺序先从各项其他费用开始，再违约金、损害赔偿金、再债务重组收益，最后才是债务重组金额部分。即将债务本金及利息等债务重组金额保留到最后，以便于通过其他手段救济时依然保留完整；对于第Y.6条款，这属于债务人偿还债务以及相关费用的监管措施，有利于债权人保护债权的回收。

（五）“还款保证”条款

在债务重组中，“还款保证”条款并非必备条款，但在银行贷款等债务重组协议中一般都会与还款计划一并出现。


【例4-12-5】
 　债务重组协议“还款保证”条款示例




	
X

	
还款保证




	 
	　　乙方提供抵押担保，丙方和丁方提供连带担保。各方将就本条所述抵押担保事项另行签署新的［《抵押合同》、《保证合同》］。






除了上述特别条款之外，诸如“陈述和保证”、“税费”以及部分通用条款部分请读者参阅本篇第八章相关条款内容。


 第三节　外商投资企业、上市公司债务重组协议的特别条款

其实，在第二节中我们已经或多或少提及了外商投资企业、上市公司债务重组的一些特别规定，这决定了其债务重组协议必然与一般的债务重组协议有所区别，在本节我们将集中介绍这些特殊的地方。

一、外商投资企业债务重组协议的特别条款

（一）“先决条件”条款或“协议的生效”条款

与前述涉及外资的股权收购、资产收购、合并、分立等类似，如果外商投资企业进行债转股，仍然需要获得有权商务部门的前置审批，这是债转股协议生效的前提条件，债转股协议应当在“先决条件”条款或“协议的生效”先决条件中明确列示。有关例子请读者参见前文的相关例子，不再赘述。

（二）“投资总额、注册资本及股权比例”条款

类似地，债转股后的外商投资企业应该具有一个投资总额，而且确定的投资总额应当以债转股后公司的注册资本为依据，根据《关于中外合资经营企业注册资本与投资总额比例的暂行规定》（工商企字［1987］第38号）规定的比例关系，确定投资总额。同时，我们还需要注意的是，外商投资企业分立时，在注册资本的构成中，外国投资者的投资比例不得少于25％。有关例子请读者参见前文的相关例子，不再赘述。

（三）外商投资企业与外方债权人之间的债务重组

对于外商投资企业与外方债权人之间的债务重组而言，一般性的问题与境内债务重组并没有区别，可以参照适用。但是，对于如何偿还外债需要遵循特别的外汇法规规定。

外商投资企业债务人要偿还债务本金或利息时，需先到外汇局申请办理付汇核准手续（资本项目外汇业务核准件——外债项下还本付息售付汇核准）。一般需要提交资本项目外汇业务申请表、还本付息申请书、债务登记凭证（外债登记证、外债签约情况表、外债变动反馈表）、还本付息通知书（债权人出具）等资料。并且，企业购汇的人民币应由企业经营所得，非贷款资金。外商投资企业在偿还外债本息时，如借款合同约定相关税费由债务人承担，则债务人在向税务局缴税时应将不含税收入换算成含税收入计算应纳税所得额。

因此，在“债务重组”条款中，我们一般会加入有关的先决条件以满足上述外汇法规的要求。譬如，债务人办理完毕付汇核准手续和代扣代缴完税手续等。

（四）外商投资企业与外方股东之间的“债转股”

与企业和境内股东之间的“债转股”增资不同的是，企业与境外股东之间的“债转股”增资需要先到外汇管理局办理外债转资本的外汇登记手续。

早在2003年，原已废止的国家外汇管理局《关于完善外商直接投资外汇管理工作有关问题的通知》（汇发［2003］30号）
(1)

 发布后，外国投资者通过将其对中国境内外商投资企业的股东贷款（外商投资企业外方已登记外债本金及当期利息）转为对外商投资企业的出资（即“债转股”）方式对已设外商投资企业进行增资的投资方式便得以放开。在原汇发［2003］30号下，债务人需要办理外债转资本的外汇核准手续。同时，债务人在办理外汇核准手续之前应当取得商务（或行业）主管部门同意企业资本变动的批复文件。但是，《国家外汇管理局关于进一步改进和调整直接投资外汇管理政策的通知》（汇发［2012］59号，2012年11月19日颁布并于2012年12月17日施行）出台之后，该文第二条第（一）项规定“取消……外商投资企业已登记外债（可含利息）转增企业注册资本核准，会计师事务所可根据被投资企业相关外汇登记信息为其办理验资询证手续。”因此，目前股东外债转资本的外汇核准手续已经取消。

当然外商投资企业与外方股东进行“债转股”的前提条件是，只有外商投资企业外方股东已登记外债及其当期利息才可转增注册资本，非外方股东的贷款不能转增资本，不得再投资其他企业。同时，外债转资本注销外债登记的还应提供境外债权人书面确认书、商务主管部门批复文件，文件中需明确企业增资的资金来源为已登记外债。

二、上市公司债务重组协议的特别条款

实务中，比较常见的上市公司债务重组是上市公司控股股东与上市公司之间的债务重组，包括上市公司对债权人非公开发行股票进行债转股。在债务重组协议拟定上，上市公司的债务重组协议与一般性的债务重组协议基本类似，但对于债转股协议而言，基于上市公司非公开发行股票监管法规的要求，也存在一些特别的内容。

（一）债权转股权条款的特别内容

根据《发行管理办法》以及《发行实施细则》有关非公开发行的规定，在债转股条款中，需要明确与非公开发行股票的有关事项。主要包括：

1．非公开发行股票的定价基准日；

2．非公开发行股票的类型、定价和数量；

3．债权和股票之间的转换比例等。

有关非公开增发股票的条款的撰写，读者可以参阅本篇第七章的相关内容，在此不再赘述。

（二）债转股之股份的限售期

即使是债转股，但由于其属于上市公司非公开发行股票，将适用有关限售期或锁定期的规定，因此债转股协议中还会存在限售期或锁定期条款。

（三）协议生效的先决条件

由于上市公司非公开发行股票需要经过发行人内部董事会审议通过，并报经股东大会批准等内部程序。同时，如果属于国有控股的，还涉及国有资产管理部门的批准，以及中国证监会的核准。若涉及认购人因认购股份而触发要约收购的，还需获得证监会豁免要约收购义务等外部审批程序。只有这些内外部批准或核准程序经过之后合同/协议才生效。因此，债务重组协议生效的先决条件需要考虑这些要求。

（四）债转股权的程序条款

除了前述的一般程序条款之外，对于上市公司债转股而言，有一个特定的程序，就是证券登记结算机构对有关股份的登记手续，这是重组协议必须要明确约定的。


实务提示4-12-1：
 上市公司间接债务重组模式

在实践中，越来越多的上市公司并不采取直接债务重组模式而是采用间接债务重组模式。譬如，“ST东热”（000958）间接债务重组。在间接债务重组模式下，与以往债务重组一般是上市公司与直接债权人（银行等）签订债务重组协议不同的是，上市公司进行债务重组的对象往往不再直接是债权人银行，而是先由直接债权人（商业银行）将其债权转让给第三方或关联公司后，由上市公司与转让后的债权人签署债务重组协议。

与直接债务重组模式相比较，间接债务重组模式在偿还债务时间以及偿还债务资金筹集安排等方面更具有灵活性。如果采取直接债务重组模式的话，则债务重组协议通常会明确债务偿还的时间等，如果上市公司无法在规定时间内完成偿债资金的筹集的话，将有可能面临“现金破产”的风险，特别是债务金额巨大时更是如此。但是，如果采取间接债务重组的话，利用资金充裕的关联公司（控股股东和/或受控子公司）垫付偿债资金，随后，上市公司可以从容地安排通过非公开发行股票的方式来募集资金偿还关联的债务，甚至还可以与关联公司之间采取“债转股”（定向增发）的方式处理。通过向控股股东定向增发的方式，可以在减轻债务并获取债务重组收益的同时继续保持其实际控制的地位，不会导致公司控制权发生变化。






(1)
  汇发［2003］30号文已经被《国家外汇管理局关于进一步改进和调整直接投资外汇管理政策的通知》（汇发［2012］59号）于2012年12月17日起废止。



第十三章　实施阶段的其他重要协议

除了本篇前六章所述的各种投资并购重组协议之外，在实施阶段根据各投资并购重组交易的具体情况，还会涉及其他一些重要的协议。在本章，我们将对这些协议进行详细的介绍和分析。


 第一节　资本交易涉及的其他重要协议类型

在实践中，根据不同的投资并购重组类型以及不同的交易情况，会涉及一些共同的和不同的其他协议。

针对共同的协议而言，主要包括如下五种情形：一是资金监管/共管协议。实务中，特别是重大的并购重组项目，几乎都可能会涉及资金监管/共管协议，该协议是针对被收购方和目标公司对收购方提出的有关并购诚意金、履约保证金、并购对价资金进行监管或共管的要求和约定；二是资产抵押处理协议等。即关于涉及资产的负担（抵押、质押、保证等）的处理协议；三是有关合同转让的协议，该协议是对并购中需要一并转让正在履行或已签署还未履行合同时的情形的处理；四是资产（盘点）计价协议。在并购交易采用预约定价法确定并购作价时，并购的对价依赖于在资产计价基准日对有关资产进行盘点或书面审核而确定，在资产计价基准日，并购双方还需要对最终的对价进行明确并签署《资产（盘点）计价协议》；五是资产交割（移交）协议。该协议主要是对并购主合同约定的标的资产的交割进行落实和明确的附属协议。

针对不同的协议而言，主要包括如下几种情形：第一，在资产并购交易中，根据资产并购协议的具体情况，一般会涉及《存货资产转让协议》的签订，在该协议中，将具体约定存货数量的确认、如何计价、如何交割等事项；第二，在股权并购交易中，有时候会出现需要目标公司剥离部分资产和负债的情形，这个时候需要签订《资产剥离协议》；第三，在某些并购交易中，收购方可能会采用多种方式来筹措并购资金，其中一种比较常见而实用的方式就是并购贷款，此时就需要与银行等金融机构协商签署《并购贷款协议》；第四，在某些交易中，譬如，股权并购交易或合并交易中，收购各方一般会对目标公司的或有负债进行协商约定，基于对或有负债出现时的兑现和保障，可能会要求被收购方和目标公司提供担保，这个时候可能会涉及对或有负债的担保协议。

下面将有关资本交易附属的其他重要协议类型总结如下图4-13-1：
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图4-13-1：其他重要协议类型



限于篇幅，在本章，笔者将选取资金监管/共管协议、资产交割（移交）协议、并购贷款协议三种协议进行介绍。


 第二节　资金监管/共管协议详解和实务要点

在第一节中我们概述了并购实施阶段的其他重要协议的主要情形和内容，在本节我们将着重介绍资金监管/共管协议的核心条款及实务要点。

一、资金监管/共管协议的适用

在并购实施阶段，因交易的不同，可能会涉及收购方需要缴纳并购诚意金、履约保证金以及并购对价监管等几种情况。不论何种情况，并购双方都需要共同协商确定一个监管银行，并与该监管银行签订《资金监管/共管协议》，开立监管账户，将有关并购交易过程中的并购诚意金、履约保证金以及并购对价等要求监管的资金打入该账户，按照协议的约定进行保管和使用。在并购实务中，几乎所有的并购交易（包括股权并购、资产并购、合并等）都可以适用。其签署的主体为并购双方（资产/股权出让方和受让方、合并方和被合并方及其股东）、监管银行，如果涉及对目标公司增资的，还会涉及目标公司。在资产并购、股权并购或合并协议签署之前，一般会签署该监管协议，实务中可考虑以主并购协议的生效为本协议的生效的条件之一。

二、资金监管/共管协议的核心条款和实务要点

（一）“定义和释义”条款（特定术语）

在资金监管协议的定义和释义条款中，一般都会对“诚意金”、“保证金”、“监管银行”、“监管账户”、“监管资金”等进行明确的定义。


【例4-13-1】
 　资金监管协议“定义和释义”条款示例




	
1

	
定义和释义


　　除非另有约定，本协议中使用的下列词语具有如下含义，签署本协议的任何一方不得另行解释。



	……
	……



	1.5
	
「监管银行」
 ：系指［监管银行的全称
 ］。



	1.6
	
「监管账户」
 ：系指由买方与卖方共同监管，于监管银行在［开立地名称
 ］开立的账户名称为［账户名称
 ］及账户号码为［账户号码
 ］的账户。



	1.7
	
「诚意金」
 ：系指依据买方与卖方于［　　］年［　］月［　］日签署的《诚意金协议》的约定，买方转入监管账户的人民币［3000］万元。



	1.8
	
「保证金」
 ：系指依据买方与卖方于［　　］年［　］月［　］日签署的《股权转让协议》的约定，买方转入监管账户的相当于初始总对价［10］％的金额。



	1.9
	
「监管价款」
 ：系指按照《股权转让协议》，买方在《股权转让协议》获中国审批机关批准后应支付的股权转让价款，即相当于人民币［　　］万元的等值美元。买方需要汇入监管账户的金额按照汇款当日中国人民银行公布的美元与人民币兑换中间价结算。考虑到汇率变动等因素，如买方向卖方实际支付转让价款时，监管价款按当时汇率不足兑换人民币的部分由买方另行补足并予以支付。



	1.10
	
「监管资金」
 ：系指监管价款汇入监管账户后直至转款或返还时，监管账户的本金加上按实际存款天数计算并扣除利息税（若有）后的利息的金额之和。



	……
	……
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意的是「监管价款」和「监管资金」存在差异，后者是指「监管价款」在转款或返还时剩余的本金和利息之和，而前者是指依据并购主合同《股权转让协议》的约定汇入的股权转让价款金额。

（二）“监管人的委任”条款

监管协议的一个重要内容就是并购双方选定监管人并进行委任，同时明确监管人的职责和义务。


【例4-13-2】
 　资金监管协议“监管人的委任”条款示例




	
X

	
监管人的委任




	X.1
	
委任


　　受限于本条其他条款的规定，买方和卖方在此根据本协议条款和条件共同及不可撤销地委任监管人监督保管监管资金，担任监管账户的监管人，而监管人在此根据本协议条款和条件不可撤销地接受此项委任。



	X.2
	
监管人的职责


　　监管人在本协议项下的职责是：［妥善保管监管资金；按照本协议规定履行监管人的职责；按本协议第［监管资金的划转或返还及用途条款编号
 ］条的规定划转或返还监管资金］。






（三）“账户开立和存款”条款

在实务中，一般在监管协议签署生效之后，并购一方在监管银行处开立账户作为监管账户，并按照并购协议（譬如《股权转让协议》）的约定将有关款项汇入监管账户。


【例4-13-3】
 　资金监管协议“账户开立和存款”条款示例




	
X

	
账户开立




	X.1
	
批准


　　X.1.1　第［监管人委任条款的编号
 ］条项下对监管人的委任及本协议载明的监管价款的支付安排应以买方名义在监管人处开立监管账户为条件。据此，买方已在监管人处开立监管账户。

　　X.1.2　以买方名义开设的监管账户为买方与卖方的共管账户，共管账户内监管价款的支付或划拨须根据本协议规定条件凭买方及卖方双方预留银行的有权签字人签名，但在满足本协议第［向买方返还节余款项条款编号
 ］条、第［根据买方单方面要求向买方返还全部监管资金条款编号
 ］条规定的条件时仅凭买方单方的有权签字人的银行预留签名办理。

　　X.1.3　卖方不可撤销地同意授权［　　］先生/［　　］女士为授权签字人并在监管人处预留签字样本，买方不可撤销地同意授权［　　］先生/［　　］女士为授权签字人。买方及卖方双方共同管理监管账户，由卖方［　　］先生/［　　］女士的签字及买方［　　］先生/［　　］女士的签字作为银行预留印鉴使用。在本协议项下，买方和卖方的授权签字人在有关通知、指示等法律文件的签字即能充分代表买方和卖方及买方和卖方的意志，是有效的。



	X.2
	
通知


　　监管人应根据第［通知条款编号
 ］条规定在买方开立共管账户后立即将上述账户的银行账号和其他需要的有关资料通知本协议的共管各方。



	X.3
	
确认


　　监管人确认，买方根据本协议在监管人处开立的监管账户为离岸账户，将监管价款从中国境外（包括香港）汇入监管账户或从监管账户汇出境外不需要办理外汇登记，也不需要获得外管局或其他任何部门的核准或审批或备案等前置条件。






（四）“监管价款的存入”条款

收购方应当在以并购一方的名义（一般是收购方）开立监管账户并收到监管银行的通知之后，按照并购主协议（譬如《股权转让协议》）的约定期限将监管资金存入监管账户。

一般情况下，“监管价款的存入”条款包括如下几个方面的内容：

1．监管价款的存入。该存入时间应当在规定时间内汇入款项。需要注意的是，如果并购交易中，存在诚意金或履约保证金的，可以将诚意金转为履约保证金或转为监管价款（视情况而定）。

2．通知条款。即款项汇入后，监管人应在规定时间内通知协议的其他各方。

3．监管价款的利息条款。该条款约定监管价款利息的计算方法。

4．监管资金的处理。该条款约定监管价款和衍生的利息的处理方式。


【例4-13-4】
 　资金监管协议“监管价款的存入”条款示例




	
X

	
监管价款的存入




	X.1
	
支付


　　买方应于本协议签订后在买方和卖方签订的《股权转让协议》规定的期限内将监管价款汇入监管账户。



	X.2
	
通知


　　在监管人得知买方按照本协议第［X.1］条支付的监管价款时，监管人应将记入监管账户贷方的金额最迟于第［2］天告知本协议的其他各方。



	X.3
	
监管价款的利息


　　在收到买方汇入的监管价款后，监管人应将监管价款存入监管账户。监管账户应为计息账户，监管人同意按照当日的市场利率或监管人自行确定的适用于同类存款的利率支付监管价款的利息。该利息属买方所有。



	X.4
	
监管资金的处理


　　各方应促使监管账户的监管资金不被兑换或以任何其他方式予以处理，但根据本协议进行的除外。






（五）“监管资金的划转或返还及用途”条款

本条款是资金监管协议的核心条款之一。本条款主要约定了监管资金的支付划转，节余资金的返还以及用途等内容。

需要注意的是，一般的监管资金的使用需要并购双方共管签章后划转和使用，但对于节余款项以及最终申请付款期限届满时，一般也会存在给予经买方单方面要求返还监管资金的情形。譬如，在监管协议签署生效之后某个期限（比如100个工作日）内，监管银行没有收到任何支付申请时，买方将拥有单方返还申请权。


【例4-13-5】
 　资金监管协议“监管资金的划转或返还及用途”条款示例




	
X

	
监管资金的划转或返还及用途




	X.1
	　　监管资金的划转或返还，按本协议规定凭买方及卖方双方或买方单方在监管人处的预留签名办理，如签名与买卖双方预留印鉴相符，监管人应根据买方及卖方双方（根据第［X.2］条规定）或买方单方（根据第［X.3］和第［X.4］条规定）的申请准予划转监管资金。



	X.2
	
向卖方划转股权转让价款


　　监管人在收到买卖双方共同签署的《汇款申请书》（见附件［　　］）的正本并与预留签名核对无误后，将相当于人民币［　　］万元的等值美元汇往《汇款申请书》指定的专用外汇账户或［　　］。



	X.3
	
向买方返还节余款项


　　监管人依据本协议第［X.2］条将股权转让款划转至卖方账户之后，如账户监管资金尚有结余，则监管人应在划转之日（或买方另行通知的日期）凭买方单方面签署的《汇款申请书》（见附件［　　］）并与买方单方预留签名核对无误后将该节余全部金额悉数返还至《汇款申请书》指定的银行账户，而无须卖方同意。



	X.4
	
根据买方单方面要求向买方返还全部监管资金


　　本协议签订日起［100］个工作日内监管人未能收到买卖双方共同签署的《汇款申请书》，则自本协议签订日起［100］个工作日届满之日后买方可以单方面出具董事会或执行董事决议将监管账户预留印鉴变更为买方单方面的签字，并且买方凭单方面签字签署《汇款申请书》（见附件［　　］）并提交监管人后，监管人即应在核对买方单方预留签名无误后将监管账户内的共管资金全额返还给买方。



	X.5
	　　如买方与卖方就本协议项下监管资金的划付可能或已发生争议，或者因《股权转让协议》履行情况可能或已发生争议，从而影响本协议项下监管资金的划付时，监管人有权暂停划付，除非买方与卖方共同指示或根据相关生效仲裁裁决或法院裁判法律文书的判定进行划付。






（六）“费用和开支”条款

本条款系对监管人的监管费用和订立监管协议开支的分摊和归属的约定条款。


【例4-13-6】
 　资金监管协议“费用和开支”条款示例




	
X

	
费用和开支




	X.1
	
监管费用和开支


　　监管人就本次监管服务收取监管费用，即在监管价款存入监管账户当日一次性以美元收取监管价款的［　　］‰（千分之［　　］）的监管费，监管费结算时涉及的美元与人民币的换算按照监管价款存入监管账户当日中国人民银行公布的美元与人民币兑换中间价计算。在提供汇款、转账等服务时，监管人有权按有关规定收取相应费用，监管费、汇款、转账等有关费用发生时监管人有权直接从共管资金中扣除，所扣费用由买方承担。



	X.2
	
协议费用


　　受限于第［X.1］条，每一方均应负责承担各自在准备、谈判和签订、履行本协议过程中应付或发生的所有收费、成本和费用。






资金监管协议除了上述一些核心和特定条款之外，诸如“陈述和保证”以及部分通用条款部分请读者参阅本篇第八章相关条款内容。

三、上市公司募集资金监管协议的核心条款和实务要点

除了上述第二部分阐述的通用并购资金监管协议之外，上市公司通过公开发行证券（包括首次公开发行股票、配股、增发、发行可转换公司债券、发行分离交易的可转换公司债券等）以及非公开发行证券向投资者募集的资金，通常还会涉及《募集资金的三方监管协议》（募集方、保荐机构和监管银行），由于法律法规、规范性文件对募集资金的使用有特别监管要求，因此这也决定了其监管协议具有一些特定的内容。
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 　法规链接


《上市公司监管指引第2号—上市公司募集资金管理和使用的监管要求》



第四条
 　上市公司应当将募集资金存放于经董事会批准设立的专项账户集中管理和使用，并在募集资金到位后一个月内与保荐机构、存放募集资金的商业银行签订三方监管协议。募集资金专项账户不得存放非募集资金或用作其他用途。


第十三条
 　保荐机构应当按照《证券发行上市保荐业务管理办法》的规定，对上市公司募集资金的管理和使用履行保荐职责，做好持续督导工作。保荐机构应当至少每半年度对上市公司募集资金的存放与使用情况进行一次现场核查。每个会计年度结束后，保荐机构应当对上市公司年度募集资金存放与使用情况出具专项核查报告并披露。


《关于发布〈上海证券交易所上市公司募集资金管理办法（2013年修订）〉的通知》



第七条
 　上市公司募集资金应当存放于经董事会批准设立的专项账户（以下简称“募集资金专户”）集中管理。

募集资金专户不得存放非募集资金或用作其他用途。


第八条
 　上市公司应当在募集资金到账后一个月内与保荐机构、存放募集资金的商业银行（以下简称“商业银行”）签订募集资金专户存储三方监管协议。该协议至少应当包括以下内容：

（一）上市公司应当将募集资金集中存放于募集资金专户；

（二）商业银行应当每月向上市公司提供募集资金专户银行对账单，并抄送保荐机构；

（三）上市公司1次或12个月以内累计从募集资金专户支取的金额超过5000万元且达到发行募集资金总额扣除发行费用后的净额（以下简称“募集资金净额”）的20％的，上市公司应当及时通知保荐机构；

（四）保荐机构可以随时到商业银行查询募集资金专户资料；

（五）上市公司、商业银行、保荐机构的违约责任。

上市公司应当在上述协议签订后2个交易日内报告本所备案并公告。

上述协议在有效期届满前因保荐机构或商业银行变更等原因提前终止的，上市公司应当自协议终止之日起两周内与相关当事人签订新的协议，并在新的协议签订后2个交易日内报告本所备案并公告。


《深圳证券交易所主板上市公司规范运作指引》（2010年版）



第6.2.1条
 　上市公司应当审慎选择商业银行并开设募集资金专项账户（以下简称专户），募集资金应当存放于董事会决定的专户集中管理，专户不得存放非募集资金或用作其他用途。募集资金专户数量不得超过募集资金投资项目的个数。

公司存在两次以上融资的，应当独立设置募集资金专户。同一投资项目所需资金应当在同一专户存储。


第6.2.2条
 　上市公司应当在募集资金到位后一个月内与保荐机构、存放募集资金的商业银行（以下简称商业银行）签订三方监管协议（以下简称协议）。协议至少应当包括下列内容：

（一）公司应当将募集资金集中存放于专户；

（二）募集资金专户账号、该专户涉及的募集资金项目、存放金额；

（三）公司一次或十二个月内累计从该专户中支取的金额超过5000万元人民币或该专户总额的20％的，公司及商业银行应当及时通知保荐机构；

（四）商业银行每月向公司出具银行对账单，并抄送保荐机构；

（五）保荐机构可以随时到商业银行查询专户资料；

（六）保荐机构每季度对公司现场调查时应当同时检查募集资金专户存储情况；

（七）保荐机构的督导职责、商业银行的告知及配合职责、保荐机构和商业银行对公司募集资金使用的监管方式；

（八）公司、商业银行、保荐机构的权利、义务和违约责任；

（九）商业银行三次未及时向保荐机构出具对账单或通知专户大额支取情况，以及存在未配合保荐机构查询与调查专户资料情形的，公司可以终止协议并注销该募集资金专户。

公司应当在上述协议签订后及时报本所备案并公告协议主要内容。

上述协议在有效期届满前提前终止的，公司应当自协议终止之日起一个月内与相关当事人签订新的协议，并及时报本所备案后公告。

保荐机构应当及时在每季度现场检查结束后向本所提交检查报告。


【例4-13-7】
 　募集资金三方监管协议（范本）




	
甲方：
 ［　　　　］股份有限公司（以下简称甲方）

　　（注：甲方是实施募集资金投资项目的法人主体，如果募集资金投资项目由上市公司直接实施，则上市公司为甲方，如果由上市公司子公司或其控制的其他企业实施，则上市公司及该子公司或上市公司控制的其他企业为甲方
 ）

乙方：
 ［　　］银行［　　］分行（以下简称乙方）

丙方：
 ［　　　　］（保荐人）（以下简称丙方）

鉴于


　　1．经［　　］年度股东大会审议通过，甲方将以其名义实施［募集资金使用项目
 ］并已募集项目资金；

　　2．为规范甲方募集资金管理，保护投资者的权益，根据有关法律法规及［《上海证券交易所上市公司募集资金管理规定》］，甲、乙、丙三方经协商，达成如下协议。



	1
	　　甲方已在乙方开设募集资金专项账户（以下简称专户），账号为［　　］，截至［　　］年［　］月［　］日，专户余额为［　　］万元。该专户仅用于甲方［　　］等募集资金投向项目募集资金的存储和使用，不得用作其他用途。

　　甲方以存单方式存放的募集资金［　　］万元（若有），开户日期为［　　］年［　］月［　］日，期限［　　］个月。甲方承诺上述存单到期后将及时转入本协议规定的募集资金专户进行管理或以存单方式续存，并通知丙方。甲方存单不得质押。



	2
	　　甲乙双方应当共同遵守《中华人民共和国票据法》、《支付结算办法》、《人民币银行结算账户管理办法》等法律、法规、规章。



	3
	　　丙方作为甲方的保荐人，应当依据有关规定指定保荐代表人或其他工作人员对甲方募集资金使用情况进行监督。

　　丙方承诺按照《证券发行上市保荐制度暂行办法》、［《上海证券交易所上市公司募集资金管理规定》］以及甲方制定的募集资金管理制度对甲方募集资金管理事项履行保荐职责，进行持续督导工作。

　　丙方可以采取现场调查、书面问询等方式行使其监督权。甲方和乙方应当配合丙方的调查与查询。丙方每半年度对甲方现场调查时应当同时检查专户存储情况。



	4
	　　甲方授权丙方指定的保荐代表人［　　］、［　　］可以随时到乙方查询、复印甲方专户的资料；乙方应当及时、准确、完整地向其提供所需的有关专户的资料。

　　保荐代表人向乙方查询甲方专户有关情况时应当出具本人的合法身份证明；丙方指定的其他工作人员向乙方查询甲方专户有关情况时应当出具本人的合法身份证明和单位介绍信。



	5
	　　乙方按月（每月［　］日前）向甲方出具真实、准确、完整的专户对账单，并抄送给丙方。



	6
	　　甲方1次或12个月以内累计从专户支取的金额超过5000万元且达到发行募集资金总额扣除发行费用后的净额（以下简称募集资金净额）的20％的，甲方应当及时以传真方式通知丙方，同时提供专户的支出清单。



	7
	　　丙方有权根据有关规定更换指定的保荐代表人。丙方更换保荐代表人的，应当将相关证明文件书面通知乙方，同时按本协议第十二条的要求书面通知更换后保荐代表人的联系方式。更换保荐代表人不影响本协议的效力。



	8
	　　乙方连续三次未及时向甲方出具对账单，以及存在未配合丙方调查专户情形的，甲方可以主动或在丙方的要求下单方面终止本协议并注销募集资金专户。



	9
	　　丙方发现甲方、乙方未按约定履行本协议的，应当在知悉有关事实后及时向［上海证券交易所］书面报告。



	10
	　　本协议自甲、乙、丙三方法定代表人或其授权代表签署并加盖各自单位公章之日起生效，至专户资金全部支出完毕并依法销户之日起失效。



	11
	　　本协议一式［　　］份，甲、乙、丙三方各持一份，向上海证券交易所、中国证监会［　　］监管局各报备一份，其余留甲方备用。



	……
	……







 第三节　资产交割（移交）协议详解和实务要点

在本节我们将着重介绍并购重组交易中资产交割（移交）协议的适用、核心条款以及实务要点。

一、资产交割（移交）协议的适用

从广义的角度来看，任何并购交易都存在资产交割或移交程序，此处的资产属于广义的资产，既可以是一般的实物资产，也可以是权益性投资资产（股权资产）。即是说，在资产并购交易中，资产交割可以是被收购的房屋、土地等固定资产，也可以是商标等无形资产、存货等流动资产，还可以是广义的长期股权投资资产；在股权并购交易中，资产交割即是指标的股权的交割；在合并交易中，资产交割是指被合并方的标的资产、负债的移交，还包括员工等交接等。从实务来看，资产交割（移交）协议不但包括我们前述的资产的移交，实质上一般还包括相关联的负债、员工以及过渡期损益归属等的移交。

二、资产交割（移交）协议的核心条款和实务要点

总体上讲，资产交割（移交）协议（或是资产交割确认书）只是并购主协议履行的后续协议或者是履行的记录。其本质上就是标的资产以及与标的资产有关的负债或其他权利、义务的转移、移交或交付，该协议的作用在于记载了资产交割的详细记录以及权利、义务的划分。所以，其核心的条款严格来讲就只有一个内容，即是有关分项资产的交割条款。应该讲，重大资产置换及发行股份购买资产是一个比较复杂的重组交易，其资产交割相对比较复杂并具有代表性。在本部分，我们将以其后续资产交割协议或确认书为例子来进行介绍。

（一）资产交割基准日及交割审计基准日的确定

应该讲，任何并购交易的资产交割都需要明确一个具体交割的日期，这个日期即是资产交割以及权利和义务的分界线。这是资产交割协议或确认书的必备条款。在实务中，一般都会在《重大资产置换及发行股份购买资产协议》的“资产交割”条款中对如何确定资产交割日、交割审计基准日进行约定，而《资产交割协议》（或《资产交割确认书》）一般都会根据主并购重组协议的约定在本协议中明确该日期。

（二）置出/置入资产的交割

在重大资产置换交易中，需要对上市公司置出资产以及收购公司置入资产的交割进行单独明确。包括如下几个方面的内容：

1．土地使用权及房屋所有权过户情况；

2．长期股权投资过户情况；

3．其他资产（货币资金、应收账款、预付账款、其他应收款、存货、固定资产、金融资产等）过户及交割情况；

4．债务转移情况；

5．相关人员安置情况。

（三）非公开发行股份的交割

在发行股份购买资产交易中，需要对上市公司非公开发行股份的过户和登记进行明确。

（四）发行股份购买资产的交割

在发行股份购买资产交易中，需要对上市公司发行股份收购的资产的交割进行明确，有关主要内容和类别资产的交割类似于上述的置出/置入资产的交割要点。

（五）过渡期损益的确认和交割

在发行股份购买资产交易中，需要对被收购公司的过渡期损益按照主协议的“过渡期”条款的约定进行明确和交割。


【例4-13-8】
 　重大资产置换及发行股份购买资产《资产交割协议》（核心条款）




	
甲方：
 ［　　　　］股份有限公司（以下简称甲方）

乙方：
 ［　　　　］有限公司（以下简称乙方）



鉴于：


　　交易各方分别于［　　］年［　］月［　］日签署了［《重大资产置换及发行股份购买资产协议》］，甲方以其下属的［　　］等资产与乙方所属的［　　］等资产进行置换。差额部分将由甲方以［　　］元/股为价格向乙方发行股份［　　］股作为对价购买。［　　］年［　］月［　］日，中国证券监督管理委员会以［　　］（下称“《批复》”）正式核准了本次重大资产重组事项。至此，［《重大资产置换及发行股份购买资产协议》］规定的生效条件已全部满足。

　　就本次重大资产置换及发行股份购买资产交割事宜，交易各方经协商一致，共同确认如下：



	1
	
资产交割基准日及交割审计基准日


　　交易各方一致确认，以［2014］年［10］月［31］日作为本次交易置出/置入资产交割日，并以该日为交割审计的基准日，由［　　］会计师事务所以［2014］年［10］月［31］日为基准日出具［发行股份购买目标公司名称
 ］专项审计报告。



	2
	
置出资产的交割


　　根据［　　］年［　］月［　］日签署了［《重大资产置换及发行股份购买资产协议》］的第［资产置换条款的编号
 ］条的约定进行置出资产的交割如下：

　　2.1　土地使用权及房屋所有权过户情况

　　……

　　2.2　长期股权投资过户情况

　　……

　　2.3　无形资产过户及交割情况

　　……

　　2.4　其他资产过户及交割情况

　　……

　　2.5　债务转移情况

　　……

　　2.6　员工安置情况

　　……



	3
	
置入资产的交割


　　（具体条款内容参照置出资产的交割条款拟定）



	4
	
非公开发行股份的交割


　　甲方向乙方发行的［　　］股人民币普通股（A股）已经［中国证券登记结算有限责任公司上海分公司］办理完毕股份登记手续。



	5
	
发行股份购买资产的交割


　　（具体条款内容参照置出资产的交割条款拟定）



	6
	
过渡期损益的确认和交割


　　根据［　　］年［　］月［　］日签署的［《重大资产置换及发行股份购买资产协议》］第［过渡期条款的编号
 ］条以及本协议第［1］条的约定，［发行股份购买目标公司名称
 ］在本次交易的评估基准日［2013］年［10］月［31］日至交割审计基准日［2014］年［10］月［31］日的过渡期间内盈利由甲方享有，亏损由乙方承担。



	7
	
关于交割资产的确认


　　交易各方确认，自本协议书签署之日起，与置入和购买资产相关的一切权利与义务均归属甲方，交易对方对交付置入和购买资产的义务视为履行完毕，置入和购买资产已由甲方实际控制。与置出资产相关的一切权利与义务均归属乙方，交易对方对交付置入和购买资产的义务视为履行完毕，置入和购买资产已由乙方实际控制。



	8
	
交割税费


　　交易各方确认，与上述交割资产相关的交割税费，按照国家法律规定执行，国家法律未作规定的按照公平合理原则由各方分担。



	9
	
其他


　　本协议书与［《重大资产置换及发行股份购买资产协议》］的约定不一致的，以本协议书为准；本协议书未约定事项，以交易各方签署的协议约定为准。



	10
	……






[image: ]
 　要点精析

在本示范协议中，需要注意如下要点：

（1）在实务中，对于上述协议示范中的置出/置入以及购买资产的交割，如果涉及资产、负债繁多时，可以以协议附件的方式进行明确。

（2）对于债务转移情况，应当说明（若有）：①目标公司有关涉税缴纳情况；②目标公司有关应付票据的处理情况；③目标公司有关应付职工薪酬、保险以及经济补偿金（安置费）等的处理情况；④有关债权人同意转移的相关情况说明，如果有相关债权人向目标公司追索债务，则出让方如何进行处理的措施。譬如，在接到目标公司关于清偿债务通知后多少个工作日内进行核实，并在核实后多少个工作日内向相应债权人进行清偿，或者与相应债权人达成解决方案。若因出让方未能按照协议约定及时处理上述债务问题，给目标公司造成损失的，出让方将赔偿目标公司由此遭受的全部损失等。

（3）对于员工安置情况，应当说明（若有）：①转移员工的范围（名册）；②员工的劳动、社保关系的承继；③员工与原公司的劳动关系的解除以及经济补偿金的支付等；④社保关系转移的法律手续；⑤不存在因原与前述人员之间的劳动合同、劳动关系项下的权利义务而应承担责任或受到行政处罚的情形。

（4）置换资产交割、发行股份购买资产的交割等原则上应与主协议《重大资产置换及发行股份购买资产协议》的有关约定保持一致，如果不一致的，应当以交割协议为准。

我们在上面仅仅以重大资产置换及发行股份购买资产交易的资产交割为例进行了说明。实践中，一般性的资产收购、股权收购以及合并等交易的交割与前述交易的交割基本类似，不再赘述。


 第四节　并购贷款协议详解和实务要点

实践中，通常的并购重组交易的标的额都比较巨大，要求收购方具有足够的支付并购价款能力，而收购方并非总是以自有资金进行支付，通常会通过各种方式进行并购融资，并购贷款就是一种比较通用的债务融资方式。即，并购方根据并购项目的实际情况，通过与商业银行协商谈判签订《并购贷款合同》获取并购资金。在此，我们将介绍《并购贷款合同》的核心条款及实务要点。

一、并购贷款的概念及主要形式

并购贷款是并购方与贷款银行达成的，为并购交易现金支付需要提供贷款的合意，贷款银行根据并购交易支付条件，一次或分次支付给借款人，借款人按照约定的时间，按照浮动或固定利率一次或分次还本付息的一种贷款业务。并购贷款作为企业并购融资的主要途径之一，实践中根据其不同的操作，主要有以下形式：过桥贷款（bridge loan）、定期贷款、银团贷款、有担保和无担保贷款、债务重组式贷款等。

（一）过桥贷款

在并购交易中，因为中长期资金作出决策安排需要较长的周期，而交易本身时常因为某些原因，需要立即获得一笔资金，或需要通过一笔资金解决燃眉之急，并购方做的一种过渡性的短期贷款安排，即过桥贷款。

过桥贷款常见操作模式为：并购方确定交易进行后，由于暂时缺乏满足交易的过渡性资金，于是需要一个资金提供者充当临时贷款人的角色。

过桥贷款的特点有：过桥贷款是使购买时机直接资本化的一种有效工具；过桥贷款的时限较短，最长不超过一年；其利率相对较高；其以一些抵押品诸如房地产或存货作为抵押；其回收速度快。因此，过桥贷款也称为“过桥融资”（bridge financing）、“过渡期融资”（interim financing）、“缺口融资”（gap financing）或“回转贷款”（swing loan）。

过桥贷款属于为并购交易双方“搭桥铺路”而提供的款项，可以理解为银行和其他金融机构向借方提供的一项临时或短期借款。它的形式可以是定期贷款，也可以是循环信用证，只是在时限方面更短暂些。所以它只能是一种短期融资，在并购交易中起着“桥梁”的作用。“过桥贷款”的利率比一般的贷款利率要高2％-5％。

（二）定期贷款

定期贷款是指，贷款期限在2-5年内，贷款银行和借款人确立一个约定额度和持续时间，在这个时间内，借款人有权按照约定获得贷款资金。定期贷款允许借贷人在借款的最大允许总额范围内，根据商业需要，可以提取贷款承诺资金总额中的全部或部分。在并购贷款中，由于涉及重组等因素，还有可能约定循环贷款的方式提供贷款资金。循环贷款是贷款银行允许借款人“提取—偿还—再提取”的一种定期贷款方式。借款人仅对每次提款额支付利息。定期贷款具有多币种，固定利息或浮动利息，设定担保或未设定担保，分期偿还或一次偿还，可以采用银团贷款的模式等方面的灵活性，所以，它在并购中具有较大的适应性。

（三）银团贷款

银团贷款又称为辛迪加贷款，指由一家或多家银行牵头，多家银行联合组成贷款集团，依据同样的贷款条件并使用一份共同的贷款合同，各自按一定的比例，共同向借款人提供一笔中长期贷款。

银团贷款分为直接与间接两种：直接是指由银团内的各个成员银行直接向项目公司贷款，贷款工作由各成员银行在借贷协议上指定的代理银行统一管理；间接是指由一家牵头银行向项目公司贷款，然后由该银行将贷款权分别转售给其他银行。

与传统的双边贷款比，银团贷款具有筹资金额大、贷款期限长、风险分散和合作性强等特点。但也因为参与方众多，法律关系比较复杂。

（四）有担保贷款和无担保贷款

有担保贷款方式是指借款人或保证人以一定财产作抵押或质押，或凭保证人的信用承诺而发放贷款的贷款方式。

这种贷款方式具有现实的经济保证，贷款的偿还建立在抵押或质押及保证人的信用承诺基础上。贷款担保方式有保证、抵押和质押。这些担保方式可以单独使用，也可以结合使用。在并购贷款中，借款人往往以目标公司的资产或者未来现金流设定担保，不是以借款人的偿债能力作为借款的条件，而是以被并购对象的偿债能力作为条件。

无担保贷款则不需要任何抵押或质押。其中，个人无担保贷款在海外成熟市场是一种常见且被广泛接收的金融工具。

（五）债务重组式贷款

债务重组式贷款是指在借款人发生及预见其可能发生财务困难或借款人、保证人发生资产重组，致使其不能按时偿还银行贷款的情况下，银行为维护债权和减少损失，在切实加强风险防范的前提下，与借款人达成修改贷款偿还条件的协议，对借款人、保证人、担保方式、还款期限、适用利率、还款方式等要素进行调节。

债务重组贷款的特点为：主体必须一方是贷款银行（债权人），另一方是借款人（债务人）；必须在原贷款合同的基础上修改还款条件；必须以增强借款人的还款意愿，承诺清偿全部或部分债务，同时贷款银行做出权益让步，以减免部分债务、推迟时限债权或变更债权实现方式为代价；必须有利于增强借款人的经营能力和发展后劲，有利于维护贷款银行的债权、降低金融风险，同时有利于维护国家金融安全、保持社会稳定。

我们可以发现，只有在与债权人银行进行的债务重组实务中，才会涉及债务重组式贷款的问题。

二、并购贷款合同的核心条款及实务要点

应该说，并购贷款合同与一般的银行贷款合同相类似且没有本质区别，只不过基于并购贷款的法规要求以及并购重组交易的需要而具有一些特定的条款和内容。下面对此进行介绍：

（一）“贷款的用途”条款

贷款用途是指贷款的使用范围，借款人应该按照约定的用途使用贷款，不能用于非法目的或其他用途。明确此项条款，对借款人而言，可以维护自己使用资金的权利。对贷款人而言，可以监督资金的使用，控制风险。
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 　法规链接

《中国银监会关于印发〈商业银行并购贷款风险管理指引〉的通知》


第四条
 　本指引所称并购贷款，是指商业银行向并购方或其子公司发放的，用于支付并购交易价款的贷款。因此，在并购贷款合同中，本条款只能写明贷款资金将用于支付并购交易价款使用。譬如下例：

“贷款用途：支付或置换借款人收购［目标公司名称
 ］公司［100］％股权及承接债务之交易价款。”

（二）“贷款金额及期限”条款

贷款金额是并购贷款合同中的数量条款，是贷款人向借款人提供的具体货币数量，这是计算并购贷款利息的主要依据。

在并购贷款合同中，贷款期限条款指根据借款人或目标公司的生产经营周期、还款能力和贷款人的资金供给能力，由借贷双方共同商议后确定，并在贷款合同中载明。贷款期限按归还期限的不同可分为短期贷款、中期贷款和长期贷款。短期贷款指，贷款期限在1年以内（含1年）的贷款，短期贷款比较灵活、期限短、流动性强，在并购贷款中，这基本属于“过桥贷款”的范畴，属于解决并购方临时的资金需求，从金融机构的具体做法看，主要有3个月、6个月、9个月、1年等类型；中期贷款指，贷款期限在1年以上（不含1年）5年以下（含5年）的贷款；长期贷款指，贷款期限在5年（不含5年）以上的贷款。
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 　法规链接

《中国银监会关于印发〈商业银行并购贷款风险管理指引〉的通知》


第二十二条
 　并购贷款期限一般不超过七年。从并购实务视角来看，并购贷款期限一般属于中期贷款，因为并购重组的期限一般都会超过1年，但一般也不会超过5年，因为超过5年还未完成的交易基本就不存在实施价值了。譬如，在并购贷款合同中的一个借款期限条款如下：

“本合同项下的借款期限为［60］个月，自实际提款日起计算；分次提款的，自第一次提款之日起计算。”

（三）“贷款利息”条款

贷款人应当按照中国银监会规定的贷款利率的上下限，确定每笔贷款利率，并在贷款合同中载明。

短期贷款按贷款合同签订日的相应档次的法定贷款利率计息，贷款合同期内遇利率调整不分段计息，短期贷款按季结息的，每季度末月的二十日为结息日，按月结息的，每月的二十日为结息日，具体结息方式由借贷双方协商确定，对贷款期内不能按期支付的利息，按贷款合同利率按季或按月计收，复利贷款逾期后改按罚息利率计收，复利最后一笔贷款清偿时利随本清。

中长期贷款利率，实行一年一定贷款（包括贷款合同生效日起一年内应分笔拨付的所有资金）根据贷款合同确定的期限，按贷款合同生效日相应档次的法定贷款利率计息，每满一年后（分笔拨付的以第一笔贷款的发放日为准）再按当时相应档次的法定贷款利率确定下一年度利率，中长期贷款按季结息，每季度末月二十日为结息日，对贷款期内不能按期支付的利息，按合同利率按季计收，复利贷款逾期后改按罚息利率计收复利。

贷款展期期限累计计算，累计期限达到新的利率期限档次时，自展期之日起按展期日挂牌的同档次利率计息；达不到新的期限档次时，按展期日的原档次利率计息。

下面是一个常见的并购贷款合同的贷款利息的条款示例：

“贷款利率：贷款利率为中国人民银行同期同档次贷款基准利率上浮［10］％。本次贷款采用浮动利率，自实际提款日起，每［六］个月调整一次利率。调整后的货款利率为利率调整日所适用的中国人民同期同档次的基准利率。”

（四）“自筹资金”条款

与一般的银行贷款合同不同的是，在并购贷款合同中，存在一个“自筹资金”条款，这是银行控制资金风险的法规所要求的。
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 　法规链接

《中国银监会关于印发〈商业银行并购贷款风险管理指引〉的通知》


第二十一条
 　并购交易价款中并购贷款所占比例不应高于60％。同时，根据各商业银行的并购贷款管理办法的规定，某些商业银行还要求自筹资金需要在并购贷款发放之前到位，因此在并购贷款合同中一般会有“自筹资金”条款对借款人的自筹资金数额以及到位安排作为约定。

譬如下例：

“乙方为完成本合同项下并购交易所需自筹资金不得少于［　　］（大写：［　　］）元。自筹资金到位安排为：［有关到位安排约定
 ］。”

（五）“提款前提条件”条款

与一般的贷款合同类似，并购贷款合同也具有一个提款前提条件条款。该条款约定了贷款人对借款前放款的所有前提条件。通常包括如下一些前提条件：借款人已经取得内部对并购贷款的书面授权或批准；借款人已经获得必要的外部审批、登记等手续；借款人自筹资金已经按照约定到位；如果涉及担保的，担保已经合法提供；未发生违反本合同的情形；提供贷款银行要求的各项资料等。下面是一个“提款前提条件”的示范条款：


【例4-13-9】
 　并购贷款合同“提款前提条件”条款示范




	
X

	
提款前提条件




	X.1
	　　除非下列前提条件得到满足或被豁免，否则甲方没有义务向乙方发放任何款项：

　　（1）乙方已按照公司章程和其他内部管理文件的要求取得了对并购交易和本笔借款的合法有效的书面授权或批准；

　　（2）乙方已按有关规定获得政府有权审批部门对并购交易的批准同意，并履行必要的登记、公告、备案等手续；

　　（3）乙方并购交易的自筹资金已按本合同约定足额到位并已根据并购协议的约定按期支付；

　　（4）乙方已按照本合同第［担保条款编号
 ］条的约定提供甲方认可的合法有效的担保，且该等担保未发生不利于甲方债权的变化；

　　（5）未发生任何本合同约定的违约情形；

　　（6）并购协议已生效并持续有效，乙方未发生并购协议项下的违约情形，并购交易条件未发生变化；

　　（7）乙方已向甲方提交生效的并购协议副本及其他证明交易价款确需支付的资料；

　　（8）甲方认为需要满足的其他提款条件。






（六）“还款方式”条款

并购贷款合同对借款人偿还贷款的期限和方式一般都有具体的规定，借款人应当按照贷款合同规定按时足额归还贷款本息。譬如下例：

“还款方式：按季付息，分期还本。贷款合同签署后的第1-5年分别偿还10％、10％、20％、20％和40％贷款本金，每年偿还两次。”

（七）“提前还款”条款

并购贷款合同中对于该条款一般都有一些限制，且规定的较为详尽，主要是因为贷款人为了保证其投资能得到预期的收益，具体内容主要通过以下几方面来加以规定：（1）自愿提前还款；（2）强制提前还款；（3）自愿取消额度；（4）特定原因导致的提前还款和取消额度，如为税务、市场紊乱和成本增加等。实务中一般仅仅约定第（1）、（2）项下的情形。

除了上述一些比较特殊的合同条款之外，并购贷款合同还具有“合同生效先决条件”、“陈述和保证”、“违约责任”以及“担保条款”等通常的条款，读者可以参阅本书其他章节的相关内容，此处不再赘述。



第五篇

特殊类型资本交易合同


本篇综述


在第四篇我们介绍了正式谈判签约及实施阶段的各类核心并购协议，但在实践中，除了这些最基本的并购重组类型之外，还存在一些特殊类型的资本交易。譬如，涉及优先股、合伙和信托的交易。在本篇，我们将对此进行介绍。主要包括优先股的发行认购协议、投资并购重组中的对赌协议（条款）、私募股权投资或风险投资的条款清单、私募股权投资或风险投资成立有限合伙的协议、信托公司开展的集合资金信托计划及合同以及公司股权激励计划及协议等。

本篇共包括如下六章：

第十四章　优先股认购协议

第十五章　对赌协议

第十六章　PE/VC条款清单

第十七章　PE/VC有限合伙协议

第十八章　集合资金信托合同

第十九章　股权激励协议



第十四章　优先股认购协议

在本书第四篇第七章“公司新设投资及增资协议”中，我们讨论了多种公司增资的类型，包括上市公司非公开发行股票增资的情形，但这些讨论都仅限于普通股，而没有涉及优先股的问题。在2013年11月30日之前，尽管我国《公司法》第一百三十一条规定，国务院可以对公司发行本法规定以外的其他种类的股份，另行作出规定。但是，一直没有其他种类的股份的相关法规出台，直到国务院出台的《国务院关于开展优先股试点的指导意见》（国发［2013］46号，以下简称“《优先股试点指导意见》”）为优先股登上历史舞台扫清了法律障碍。2014年3月21日，中国证监会出台了《优先股试点管理办法》（证监会令第97号），对有关上市公司公开发行优先股和上市公司、非上市公众公司非公开发行优先股试点管理进行了规定。鉴于优先股在我国尚属于试点阶段，其本身也具有混合性证券的特性，相对于普通股而言更为复杂，因此，我们将它放在特殊类型资本交易中来进行讨论。


 第一节　优先股认购协议的框架体系

根据《优先股试点管理办法》的规定，符合条件的上市公司可以公开发行优先股，符合条件的上市公司和非上市公众公司可以非公开发行优先股，但涉及“优先股认购协议”的基本在非公开发行中。因此，我们本章讨论的重点将集中在上市公司非公开发行优先股的认购协议上。下面将有关优先股发行及认购协议总结如下图5-14-1：
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图5-14-1：优先股发行分类




实务提示5-14-1：
 上市公司和非上市公众公司符合什么样的条件才可发行优先股？

一、上市公司发行优先股的要求

《优先股试点管理办法》第二十六条规定，上市公司公开发行优先股，应当符合以下情形之一：（一）其普通股为上证50指数成份股；（二）以公开发行优先股作为支付手段收购或吸收合并其他上市公司；（三）以减少注册资本为目的回购普通股的，可以公开发行优先股作为支付手段，或者在回购方案实施完毕后，可公开发行不超过回购减资总额的优先股。中国证监会核准公开发行优先股后不再符合本条第（一）项情形的，上市公司仍可实施本次发行。第二十七条规定，上市公司最近三个会计年度应当连续盈利。扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以孰低者作为计算依据。第二十五条规定，上市公司存在下列情形之一的，不得发行优先股：（一）本次发行申请文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏；（二）最近十二个月内受到过中国证监会的行政处罚；（三）因涉嫌犯罪正被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规正被中国证监会立案调查；（四）上市公司的权益被控股股东或实际控制人严重损害且尚未消除；（五）上市公司及其附属公司违规对外提供担保且尚未解除；（六）存在可能严重影响公司持续经营的担保、诉讼、仲裁、市场重大质疑或其他重大事项；（七）其董事和高级管理人员不符合法律、行政法规和规章规定的任职资格；（八）严重损害投资者合法权益和社会公共利益的其他情形。第三十条规定，除本办法第二十五条的规定外，上市公司最近三十六个月内因违反工商、税收、土地、环保、海关法律、行政法规或规章，受到行政处罚且情节严重的，不得公开发行优先股。第三十一条规定，上市公司公开发行优先股，公司及其控股股东或实际控制人最近十二个月内应当不存在违反向投资者作出的公开承诺的行为。

从上述规定可以看出，上市公司一般只有三种情形下可以公开发行优先股，第二十六条第（二）项涉及发行优先股作为支付手段收购或吸收合并其他上市公司，这为上市公司收购、换股吸收合并上市公司的对价支付拓宽了手段；第（三）项为上市公司以减少注册资本的股份回购拓宽了支付手段。

二、非上市公司非公开发行优先股的要求

《优先股试点管理办法》第四十一条规定，非上市公众公司非公开发行优先股应符合下列条件：（一）合法规范经营；（二）公司治理机制健全；（三）依法履行信息披露义务。从该规定来看，非上市公众公司非公开发行优先股的原则要求并不严格和复杂。

一个典型的商业银行（上市公司）非公开发行优先股补充资本的认购协议的框架结构如下表5-14-1：

表5-14-1：优先股认购协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	本条系术语定义和解释规则条款。



	2．优先股认购
	本条款包括优先股的定义、优先股的发行方式、认购价格、认购数量、优先股股息率及其确定方式、总认购价款以及无限售期等内容。



	3．交易成交
	本条款是对缴付认购款项使交易达成的约定。



	4．优先股股东的表决权
	本条款主要约定优先股股东的分类表决权以及表决权恢复。



	5．优先股股东参与分配利润的方式
	本条款主要约定采取固定股息率、非公开发行优先股的股息发放条件、股息支付方式、非累积股息支付方式、剩余利润分配等内容。



	6．优先股转让
	本条款主要约定优先股的转让事宜。



	7．优先股回购
	本条款主要约定优先股的回购事宜。



	8．强制转股
	本条款主要约定什么情形下发行人和/或认购人可以强制转股优先股。



	9．优先股清算
	本条款约定发行人清算时优先股如何参与清算。



	10．陈述和保证
	各方的陈述和保证条款。



	11．先决条件
	本条款是对发行和认购交易达成的先决条件的约定。



	12．保密、违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、通知、协议的生效、文字（语言）、附则
	通用条款部分。





 第二节　优先股认购协议详解和实务要点

在本章第一节我们介绍了优先股认购协议正文的框架结构，在本节我们将在该框架结构的基础上对其核心条款和实务要点进行介绍。

一、“优先股认购”条款

与普通股认购协议类似，优先股认购协议最核心的条款之一就是“优先股认购”条款。该条款一般系优先股认购协议除“定义和释义”条款之后首先需要约定的条款。

典型的优先股认购条款一般包含如下要点：

1．优先股的定义。该条款并非必备条款，它主要是再次强调优先股的定义，一般都是援引《优先股试点指导意见》、《优先股试点管理办法》对优先股的标准定义。

2．优先股的发行方式。上市公司发行优先股可以采取公开发行和非公开发行方式。对于非公开发行，经中国证监会核准后，优先股可以采取一次核准、分次发行的方式进行。试点期间不允许发行在股息分配和剩余财产分配上具有不同优先顺序的优先股，但允许发行在其他条款上具有不同设置的优先股。同一公司既发行强制分红优先股，又发行不含强制分红条款优先股的，不属于发行在股息分配上具有不同优先顺序的优先股。相同条款的优先股应当具有同等权利。同次发行的相同条款优先股，每股发行的条件、价格和票面股息率应当相同；任何单位或者个人认购的股份，每股应当支付相同价额。

3．认购价格。优先股每股票面金额为一百元。发行价格不得低于优先股票面金额。

4．认购数量。上市公司已发行的优先股不得超过公司普通股股份总数的百分之五十。

5．优先股股息率及其确定方式。优先股采取固定股息率的，其具体方式和定价水平应提请发行人股东大会决议通过，也可由股东大会决议授权其董事会办理发行的具体事宜。优先股的定价采取询价方式，与保荐人（主承销商）协商确定。非公开发行优先股的票面股息率不得高于最近两个会计年度的年均加权平均净资产收益率。

6．总认购价款。优先股份的总认购价款应为每股优先股认购价格与认购的新发行优先股份之数量的乘积。

7．无限售期。优先股发行后可以申请上市交易或转让，不设限售期。公开发行的优先股可以在证券交易所上市交易。上市公司非公开发行的优先股可以在证券交易所转让，非上市公众公司非公开发行的优先股可以在全国中小企业股份转让系统内转让，转让范围仅限合格投资者。交易或转让的具体办法由证券交易所或全国中小企业股份转让系统另行制定。

（一）“优先股定义”子条款

《优先股试点指导意见》、《优先股试点管理办法》对优先股作出了明确的、一致的定义。拟定本子条款时只需要援引法规规定的标准定义即可。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第一百三十一条
 　国务院可以对公司发行本法规定以外的其他种类的股份，另行作出规定。


《国务院关于开展优先股试点的指导意见》



第一条第（一）项第一款
 　优先股的含义。优先股是指依照公司法，在一般规定的普通种类股份之外，另行规定的其他种类股份，其股份持有人优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等权利受到限制。


《优先股试点管理办法》



第二条
 　本办法所称优先股是指依照《公司法》，在一般规定的普通种类股份之外，另行规定的其他种类股份，其股份持有人优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等权利受到限制。



优先股的法律特征

上述法律规定是对优先股（preference shares）的定义。强调了优先股的两个主要特点：一是优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产；二是参与公司决策管理等权利受到限制，这也是与普通股的本质区别所在。优先股的定义实质是公司法理论上的股份类别以及类别权的体现。

（二）“优先股的发行方式”子条款

优先股的发行方式是协议必须要明确的事项。对于非公开发行而言，经中国证监会核准后，按照相关程序可以采取一次核准、分次发行的方式进行。
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 　法规链接

《国务院关于开展优先股试点的指导意见》


第一条第（一）项第二款
 　除本指导意见另有规定以外，优先股股东的权利、义务以及优先股股份的管理应当符合公司法的规定。试点期间不允许发行在股息分配和剩余财产分配上具有不同优先顺序的优先股，但允许发行在其他条款上具有不同设置的优先股。


第二条第（八）项
 　发行人范围。公开发行优先股的发行人限于证监会规定的上市公司，非公开发行优先股的发行人限于上市公司（含注册地在境内的境外上市公司）和非上市公众公司。

《优先股试点管理办法》


第三条
 　上市公司可以发行优先股，非上市公众公司可以非公开发行优先股。


第六条
 　试点期间不允许发行在股息分配和剩余财产分配上具有不同优先顺序的优先股，但允许发行在其他条款上具有不同设置的优先股。

同一公司既发行强制分红优先股，又发行不含强制分红条款优先股的，不属于发行在股息分配上具有不同优先顺序的优先股。


第七条
 　相同条款的优先股应当具有同等权利。同次发行的相同条款优先股，每股发行的条件、价格和票面股息率应当相同；任何单位或者个人认购的股份，每股应当支付相同价额。


第四十条
 　上市公司发行优先股，可以申请一次核准，分次发行，不同次发行的优先股除票面股息率外，其他条款应当相同。自中国证监会核准发行之日起，公司应在六个月内实施首次发行，剩余数量应当在二十四个月内发行完毕。超过核准文件时限的，须申请中国证监会重新核准。首次发行数量应当不少于总发行数量的百分之五十，剩余各次发行的数量由公司自行确定，每次发行完毕后五个工作日内报中国证监会备案。



1．优先股的权利和限制

上述规定表明，发行人不得发行多种具有在股息分配和剩余财产分配上具有不同优先顺序的优先股。我们知道，股份上的基本权利有三种：投票表决权、分红权和剩余财产索取权，后两种权利是股份上的财产权利。上述规定意味着，在财产权利上不允许发行具有不同类别权的优先股，但并不禁止发行不同投票表决权的优先股，即优先股可以分为有参与权优先股（participating preference shares）和无参与权优先股（non-participating preference shares）。除了前述三大基本权利之外，股份上的其他权利通常还包括：查阅公司财务报表、被通知参加股东会议的权利，有权收到公司章程、查阅股东会会议记录、优先认购同类别股份的权利，申请公司清算以及受到不公正待遇请求法院救济等权利。同样，这些权利基本是不可以有不同设置的，并且实务中也很少会有这样的不同设置，基本局限于针对投票表决权的限制，但也有公司章程针对性地排除被通知参加股东会议权利等的情形。

2．优先股的“储架发行”制度

上市公司可以公开发行优先股，上市公司和非上市公众公司可以非公开发行优先股。上市公司非公开发行优先股，可以申请一次核准、分次发行，不同次发行的优先股除票面股息率外，其他条款应当相同。首次发行于6个月内完成，最迟不超过24个月。首次发行数量应当不少于总发行数量的50％，剩余各次发行的数量由公司自行确定。

上述有关上市公司非公开发行的规定实际就是“储架发行”制度的“雏形”。所谓“储架发行”制度即是“一次核准、多次发行”的再融资制度。储架发行制度源于美国，是一项关于公众公司再融资行为的特殊流程规定，随着市场的发展而不断完善，已被越来越多的国家和地区采用。储架发行是相对于传统发行的概念。一般是指在证券发行实行注册制的基础上，发行人一次注册、多次发行的机制。国内文献翻译为“储架注册”或“橱柜登记”。与传统发行机制比较，这种发行机制不是每次发行都要重新注册，因此该机制可以简化注册程序，提高融资灵活性，降低融资成本，提升市场效率。

事实上，在优先股之前，公司债券可以储架发行，非上市公众公司也可以储架发行。譬如，《关于修改〈非上市公众公司监督管理办法〉的决定》（证监会令第96号）第四十四条规定：“公司申请定向发行股票，可申请一次核准，分期发行。自中国证监会予以核准之日起，公司应当在3个月内首期发行，剩余数量应当在12个月内发行完毕。超过核准文件限定的有效期未发行的，须重新经中国证监会核准后方可发行。首期发行数量应当不少于总发行数量的50％，剩余各期发行的数量由公司自行确定，每期发行后5个工作日内将发行情况报中国证监会备案。”

此外，为避免出现一次核准、分次发行的优先股彼此之间主要条款差异过大的情况，《优先股试点管理办法》要求采用储架发行时，不同次发行的优先股之间，除票面股息率外，其他条款应当相同。


【例5-14-1】
 　优先股认购协议“优先股的定义”和“优先股的发行方式”子条款示例




	
X

	
优先股认购




	X.1
	
优先股的定义


　　本协议所指的优先股是依照《公司法》，在一般规定的普通种类股份之外，另行规定的其他种类股份，其股份持有人优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管理等权利受到限制。



	X.2
	
优先股的发行方式


　　本协议优先股采取［非公开发行］的方式，在中国证监会核准后，［发行人的名称
 ］按照相关程序可以采取［一次核准、分次发行］的方式，不同次发行的优先股除票面股息率外，其他条款相同。



	……
	……






（三）“认购价格”子条款

优先股的认购价格条款包括优先股的票面金额以及发行价格的规定。
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 　法规链接

《优先股试点管理办法》


第三十二条
 　优先股每股票面金额为一百元。

优先股发行价格和票面股息率应当公允、合理，不得损害股东或其他利益相关方的合法利益，发行价格不得低于优先股票面金额。

公开发行优先股的价格或票面股息率以市场询价或证监会认可的其他公开方式确定。非公开发行优先股的票面股息率不得高于最近两个会计年度的年均加权平均净资产收益率。
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 　法规解读

为统一优先股票面金额，便于投资者理解和交易，满足融资需求，证监会将优先股每股票面金额确定为100元，并且发行价格不得低于优先股票面金额。


【例5-14-2】
 　优先股认购协议“认购价格”子条款示例




	
X

	
优先股认购




	……
	……



	X.3
	
认购价格


　　本协议发行的优先股每股票面金额为100元，以票面金额平价发行。



	……
	……






（四）“认购数量”子条款

优先股的认购数量子条款一般包括发行人本次发行优先股的总数量（上限）。同时，还规定非公开发行认购协议约定的发行对象认购本次发行数量的比例（譬如，50％），具体的比例以监管部门批复的为准。


【例5-14-3】
 　优先股认购协议“认购数量”条款示例




	
X

	
优先股认购




	……
	……



	X.4
	
认购数量


　　［发行人名称
 ］本次发行优先股数量为不超过［　　］股。根据本协议的约定，［特定的合资格认购人名称
 ］认购本次发行优先股数量的百分之［　　］至百分之［　　］（［　　］％-［　　］％），具体比例以相关监管部门批复为准。该等优先股股份，除非法律规定及政策另有规定，不附带任何权利限制。双方同意在可行的情况下尽早确定对优先股认购的数量，分次发行的，［特定的合资格认购人名称
 ］每次实际认购的股份数量均应通知［发行人名称
 ］，并应以监管机构最终核准的结果为准。监管机关另有规定的除外。



	……
	……






（五）“优先股股息率及其确定方式”子条款

优先股股息率及其确定方式子条款主要包括股息是采用固定股息还是浮动股息（按《优先股试点管理办法》规定，上市公司公开发行优先股只能是固定股息，非公开发行则皆可）、具体方式和定价水平采取何种方式确定（询价方式或证监会认可的其他公开方式确定）、票面股息率的上限的规定以及发行对象是否参与市场询价以及是否接受询价结果等内容。
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 　法规链接

《优先股试点管理办法》


第二十八条
 　上市公司公开发行优先股应当在公司章程中规定以下事项：

（一）采取固定股息率；

（二）在有可分配税后利润的情况下必须向优先股股东分配股息；

（三）未向优先股股东足额派发股息的差额部分应当累积到下一会计年度；

（四）优先股股东按照约定的股息率分配股息后，不再同普通股股东一起参加剩余利润分配。

商业银行发行优先股补充资本的，可就第（二）项和第（三）项事项另行约定。


第十六条
 　公司章程中规定优先股采用固定股息率的，可以在优先股存续期内采取相同的固定股息率，或明确每年的固定股息率，各年度的股息率可以不同；公司章程中规定优先股采用浮动股息率的，应当明确优先股存续期内票面股息率的计算方法。


第三十二条第二款、第三款
 　优先股发行价格和票面股息率应当公允、合理，不得损害股东或其他利益相关方的合法利益，发行价格不得低于优先股票面金额。

公开发行优先股的价格或票面股息率以市场询价或证监会认可的其他公开方式确定。非公开发行优先股的票面股息率不得高于最近两个会计年度的年均加权平均净资产收益率。


第三十五条
 　上市公司申请发行优先股，董事会应当按照中国证监会有关信息披露规定，公开披露本次优先股发行预案，并依法就以下事项作出决议，提请股东大会批准。

（一）本次优先股的发行方案；

（二）非公开发行优先股且发行对象确定的，上市公司与相应发行对象签订的附条件生效的优先股认购合同。认购合同应当载明发行对象拟认购优先股的数量、认购价格或定价原则、票面股息率或其确定原则，以及其他必要条款。认购合同应当约定发行对象不得以竞价方式参与认购
 ，且本次发行一经上市公司董事会、股东大会批准并经中国证监会核准，该合同即应生效；

（三）非公开发行优先股且发行对象尚未确定的，决议应包括发行对象的范围和资格、定价原则、发行数量或数量区间。


上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人参与认购本次非公开发行优先股的，按照前款第（二）项执行
 。


《中国银监会中国证监会关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见》（银监发〔2014〕12号）



第五条
 　根据《商业银行资本管理办法（试行）》的有关规定，商业银行应在发行合约中明确有权取消优先股的股息支付且不构成违约事件；未向优先股股东足额派发的股息不累积到下一计息年度。

商业银行在行使上述权利时应充分考虑优先股股东的权益。商业银行决定取消优先股股息支付的，应在付息日前至少十个工作日通知投资者。

[image: ]
 　法规解读

1．上市公司公开发行优先股时，公司章程约定事项

如何发行优先股，遵从意思自治原则，应在公司章程中明确。这主要是为了贯彻这样一种公司法原理和原则：优先股上的优先权必须明确地规定，而不能笼统地称之为优先权。如果公司和股东之间没有就类别权作出明确的规定，那么所有的股东都应该平等对待，但是一旦作出了关于类别权的规定，那么应该按照该类别权行使权利。上市公司公开发行优先股需要在公司章程中明确的事项主要包括如下几点：（1）股息采用固定股息（非公开发行也可以明确为浮动股息，但应当明确计算方法）。（2）在有可分配税后利润的情况下必须分配利润。对于商业银行，依据《银监发［2014］12号》第五条的规定，商业银行发行优先股补充资本的，可另行约定，但应当在发行合约中明确约定。（3）未向优先股股东足额派发股息的差额部分应当累积到下一会计年度。该规定实际涉及优先股的细分类。优先股的分红可以具有累积的性质，“累积”是指公司在停止派发股息一段时间后恢复派息时，须清偿停止派息期间积欠优先股股东的股息。所以，这些优先股又被称作累积优先股（accumulative preference shares），累积优先股会列明股息收益率，类似债券的票面利率。与之对应的是非累积优先股（non-accumulative preference shares），当期的优先股红利只能在当期内分配，不能延迟到下一期间。上市公司公开发行优先股只能是累积优先股。同样，商业银行可以另行约定。（4）《优先股试点管理办法》第二十八条第（四）项的规定是另外一种优先股的细分类。有时候优先股股东可以参与普通股的分红，这样的优先股又被称作参与优先股（participating preference shares）。优先股的股东享有分红权，不仅优先于普通股的分红，而且该分红可以是固定的，通常是股份票面价值的一定比例。上市公司公开发行优先股只能是不参与优先股（non-participating preference shares）。

2．上市公司发行优先股的定价方式

根据《优先股试点管理办法》第三十五条的规定，上市公司非公开发行优先股且发行对象确定的，认购合同应当约定发行对象不得以竞价方式参与认购，且本次发行一经上市公司董事会、股东大会批准并经中国证监会核准，该合同即应生效。也就是说，特定的发行对象应接受市场询价的结果。需要注意的是，上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人参与认购本次非公开发行优先股的，按照前述规定执行。


【例5-14-4】
 　优先股认购协议“优先股股息率及其确定方式”子条款示例




	
X

	
优先股认购




	……
	……



	X.5
	
优先股股息率及其确定方式


　　本次优先股采取固定股息率，其具体方式和定价水平提请［发行人名称
 ］股东大会授权董事会，采取询价方式，与保荐人（主承销商）协商确定。票面股息率不得高于发行前平安银行最近两个会计年度的年均加权平均净资产收益率。

　　［特定的合资格认购人名称
 ］同意不参与本次发行股息率的市场询价过程，但接受市场询价的结果。



	……
	……






上述例子属于一个固定股息的例子，实际上非公开发行优先股完全可以采用其他股息计算方法。譬如下例：

“本次认购的股息率

本次发行的优先股，自本次发行缴款截止日起每五年为一个计息周期，每个计息周期内股息率相同。

第一个计息周期的股息率，由发行人董事会根据股东大会授权结合发行时国家政策、市场状况、发行人具体情况以及投资者要求等因素，通过询价方式或有权机关认可的其他方式确定，且将不高于发行前发行人最近两个会计年度普通股股东的年均加权平均净资产收益率。

本次发行的优先股股息率为基准利率与基本利差之和：

股息率＝基准利率＋基本利差。

基准利率为本次发行缴款截止日或基准利率调整日前二十个交易日（不含当天）待偿期为五年的国债收益率平均水平。基准利率自本次发行缴款截止日起每五年调整一次。

基本利差为第一个计息周期的股息率扣除基准利率部分。基本利差自发行时确定后不再调整。”

（六）“总认购价款”子条款

优先股份的总认购价款应为每股优先股认购价格与认购的新发行优先股份之数量的乘积。同时，也可以同时约定发行对象如何支付认购价款。


【例5-14-5】
 　优先股认购协议“总认购价款”子条款示例




	
X

	
优先股认购




	……
	……



	X.6
	
总认购价款


　　优先股份的总认购价款（“总认购价款”）应为每股优先股认购价格与认购的新发行优先股份之数量的乘积。总认购价款应由［特定的合资格认购人名称
 ］根据本协议第［交易成交中支付条款的编号
 ］条向［发行人名称
 ］支付。



	……
	……






（七）“无限售期”子条款

与上市公司公开发行股票、非公开发行股票等不同，上市公司发行优先股并没有限售期。对于上市公司公开发行优先股，任何投资者都可以参与，在市场上公开买卖，没有任何限制；非公开发行优先股规定了合格投资者范围《优先股试点管理办法》第六十五条，不符合投资者门槛的投资者，可通过基金、信托、理财产品方式间接投资优先股。

[image: ]
 　法规链接

《优先股试点管理办法》


第四十七条
 　优先股发行后可以申请上市交易或转让，不设限售期。

公开发行的优先股可以在证券交易所上市交易。上市公司非公开发行的优先股可以在证券交易所转让，非上市公众公司非公开发行的优先股可以在全国中小企业股份转让系统转让，转让范围仅限合格投资者。交易或转让的具体办法由证券交易所或全国中小企业股份转让系统另行制定。


【例5-14-6】
 　优先股认购协议“无限售期”子条款示例




	
X

	
优先股认购




	……
	……



	X.7
	
无限售期


　　［发行人名称
 ］非公开发行的优先股可以在证券交易所转让，不设限售期，但应符合上市公司非公开发行优先股相关法律法规的规定。



	……
	……






二、“交易成交”条款

“交易成交”条款是对优先股认购交易完成的约定条款。它一般包括对成交或交割的定义、成交日的明确（也可放在“定义和释义”条款进行定义）以及发行对象对认购价款的支付安排等内容。


【例5-14-7】
 　优先股认购协议“交易成交”条款示例




	
X

	
交易成交




	X.1
	
成交及成交日


　　成交指根据本协议完成对其所约定的优先股的认购。成交日指本协议第［先决条件条款编号
 ］条规定的所有条件中的最后一项条件被满足（或被适当放弃）后的第［3］个营业日，或者双方商定的其他日期（但不得早于第［先决条件条款编号
 ］条中规定的条件全部被满足或被适当放弃之日）。



	X.2
	
认购行为及价款支付


　　成交时，［特定的合资格认购人名称
 ］应向［发行人名称
 ］交付一份由其适当签署的不可撤销的电汇指令。该指令应使全部总认购价款自其指定的一个银行账户转账至［发行人名称
 ］指定的银行账户（“专项银行账户”）。［发行人名称
 ］应在成交日前至少［三（3）］个营业日书面通知［特定的合资格认购人名称
 ］有关专项银行账户的详细信息。






三、“优先股股东的表决权”条款

“优先股股东的表决权”条款是协议核心条款之一，主要包含两个方面的内容：一是分类表决权的内容；二是表决权恢复的内容。
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 　法规链接

《国务院关于开展优先股试点的指导意见》


第一条第（五）项
 　表决权限制。除以下情况外，优先股股东不出席股东大会会议，所持股份没有表决权：（1）修改公司章程中与优先股相关的内容；（2）一次或累计减少公司注册资本超过百分之十；（3）公司合并、分立、解散或变更公司形式；（4）发行优先股；（5）公司章程规定的其他情形。上述事项的决议，除须经出席会议的普通股股东（含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过之外，还须经出席会议的优先股股东（不含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过。


第一条第（六）项
 　表决权恢复。公司累计3个会计年度或连续2个会计年度未按约定支付优先股股息的，优先股股东有权出席股东大会，每股优先股股份享有公司章程规定的表决权。对于股息可累积到下一会计年度的优先股，表决权恢复直至公司全额支付所欠股息。对于股息不可累积的优先股，表决权恢复直至公司全额支付当年股息。公司章程可规定优先股表决权恢复的其他情形。

《优先股试点管理办法》


第十条
 　出现以下情况之一的，公司召开股东大会会议应通知优先股股东，并遵循《公司法》及公司章程通知普通股股东的规定程序。优先股股东有权出席股东大会会议，就以下事项与普通股股东分类表决，其所持每一优先股有一表决权，但公司持有的本公司优先股没有表决权：

（一）修改公司章程中与优先股相关的内容；

（二）一次或累计减少公司注册资本超过百分之十；

（三）公司合并、分立、解散或变更公司形式；

（四）发行优先股；

（五）公司章程规定的其他情形。

上述事项的决议，除须经出席会议的普通股股东（含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过之外，还须经出席会议的优先股股东（不含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过。


第十一条
 　公司股东大会可授权公司董事会按公司章程的约定向优先股支付股息。公司累计三个会计年度或连续两个会计年度未按约定支付优先股股息的，股东大会批准当年不按约定分配利润的方案次日起，优先股股东有权出席股东大会与普通股股东共同表决，每股优先股股份享有公司章程规定的一定比例表决权。

对于股息可累积到下一会计年度的优先股，表决权恢复直至公司全额支付所欠股息。对于股息不可累积的优先股，表决权恢复直至公司全额支付当年股息。公司章程可规定优先股表决权恢复的其他情形。
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 　法规解读

根据《优先股试点指导意见》、《优先股试点管理办法》的有关规定，虽然优先股股东一般不参与公司经营决策，表决权受到限制，但并不代表优先股股东没有表决权。优先股股东在两种情况下具有表决权：

1．一种情况是公司对与优先股股东利益切身相关的重大事项进行表决时，优先股股东享有表决权，而且与普通股分类表决，这类表决权可以称为优先股股东“固有的表决权”。《优先股试点指导意见》规定以下五种事项除须经出席会议的普通股股东所持表决权的三分之二以上通过之外，还须经出席会议的优先股股东所持表决权的三分之二以上通过：修改公司章程中与优先股相关的内容；一次或累计减少公司注册资本超过百分之十；公司合并、分立、解散或变更公司形式；发行优先股；公司章程规定的其他情形。

2．另一种情况是由于公司长期未按约定分配股息，优先股股东恢复到与普通股股东同样的表决权，可以参与公司经营决策，与普通股一同参加投票，这类表决权可以称为优先股“恢复的表决权”。《优先股试点指导意见》规定公司累计3个会计年度或连续2个会计年度未按约定支付优先股股息的，优先股股东可以享有公司章程规定的表决权。需要注意的是，“恢复的表决权”并不是一直存在的，当公司全额支付所欠优先股股息时，优先股股东将不再享有这类表决权。


【例5-14-8】
 　优先股认购协议“优先股股东的表决权”条款示例




	
X

	
优先股股东的表决权




	X.1
	
分类表决权


　　出现以下情况之一的，［发行人名称
 ］召开股东大会会议应通知［特定的合资格认购人名称
 ］，并遵循《公司法》及公司章程通知普通股股东的规定程序。［特定的合资格认购人名称
 ］有权出席股东大会会议，就以下事项与普通股股东分类表决，其所持每一优先股有一表决权：

　　（1）修改公司章程中与优先股相关的内容；

　　（2）一次或累计减少公司注册资本超过百分之十；

　　（3）公司合并、分立、解散或变更公司形式；

　　（4）发行优先股；

　　（5）公司章程规定的其他情形。

　　上述事项的决议，除须经出席会议的普通股股东（含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过之外，还须经出席会议的优先股股东（不含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过。



	X.2
	
表决权的恢复


　　［发行人名称
 ］累计3个会计年度或者连续2个会计年度未按约定支付优先股股息的，［特定的合资格认购人名称
 ］有权出席股东大会，每股优先股股份享有［发行人名称
 ］章程规定的表决权。［特定的合资格认购人名称
 ］持有的优先股股息不可累积，其表决权恢复直至［发行人名称
 ］全额支付当年股息时为止。






四、“优先股股东参与利润分配的方式”条款

本条款主要约定是否采取固定股息率、非公开发行优先股的股息发放条件、股息支付方式、非累积股息支付方式、剩余利润分配等内容。

[image: ]
 　法规链接

《国务院关于开展优先股试点的指导意见》


第一条第（二）项
 　优先分配利润。优先股股东按照约定的票面股息率，优先于普通股股东分配公司利润。公司应当以现金的形式向优先股股东支付股息，在完全支付约定的股息之前，不得向普通股股东分配利润。

公司应当在公司章程中明确以下事项：（1）优先股股息率是采用固定股息率还是浮动股息率，并相应明确固定股息率水平或浮动股息率计算方法。（2）公司在有可分配税后利润的情况下是否必须分配利润。（3）如果公司因本会计年度可分配利润不足而未向优先股股东足额派发股息，差额部分是否累积到下一会计年度。（4）优先股股东按照约定的股息率分配股息后，是否有权同普通股股东一起参加剩余利润分配。（5）优先股利润分配涉及的其他事项。


第二条第（十）项
 　公开发行。公司公开发行优先股的，应当在公司章程中规定以下事项：（1）采取固定股息率；（2）在有可分配税后利润的情况下必须向优先股股东分配股息；（3）未向优先股股东足额派发股息的差额部分应当累积到下一会计年度；（4）优先股股东按照约定的股息率分配股息后，不再同普通股股东一起参加剩余利润分配。商业银行发行优先股补充资本的，可就第（2）项和第（3）项事项另行规定。

《优先股试点管理办法》


第二十八条
 　上市公司公开发行优先股应当在公司章程中规定以下事项：

（一）采取固定股息率；

（二）在有可分配税后利润的情况下必须向优先股股东分配股息；

（三）未向优先股股东足额派发股息的差额部分应当累积到下一会计年度；

（四）优先股股东按照约定的股息率分配股息后，不再同普通股股东一起参加剩余利润分配。

商业银行发行优先股补充资本的，可就第（二）项和第（三）项事项另行约定。


《商业银行资本管理办法（试行）》附件1“资本工具合格标准”



二、其他一级资本工具的合格标准


……

（五）没有到期日，并且不得含有利率跳升机制及其他赎回激励；

（六）自发行之日起，至少5年后方可由发行银行赎回，但发行银行不得形成赎回权将被行使的预期，且行使赎回权应得到银监会的事先批准。

……

（九）任何情况下发行银行都有权取消资本工具的分红或派息，且不构成违约事件。发行银行可以自由支配取消的收益用于偿付其他到期债务。取消分红或派息除构成对普通股的收益分配限制以外，不得构成对发行银行的其他限制。

……

（十一）分红或派息必须来自可分配项目，且分红或派息不得与发行银行自身的评级挂钩，也不得随着评级变化而调整。

……
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 　法规解读

根据《优先股试点指导意见》、《优先股试点管理办法》以及银监发［2014］12号的规定，对于上市公司非公开发行优先股而言，可以对《优先股试点指导意见》第一条第（二）项第二款所规定的五个事项在公司章程中予以明确，但如果是上市公司公开发行优先股的话，则应当适用《优先股试点管理办法》第二十八条的特别规定，但商业银行发行优先股补充资本的，可以就第二十八条第（二）项和第（三）项事项另行约定。

下面以一个商业银行非公开发行优先股的利润分配方式的例子来说明：


【例5-14-9】
 　优先股认购协议“优先股股东参与利润分配的方式”条款示例




	
X

	
优先股股东参与利润分配的方式




	X.1
	
采取固定股息率


　　本协议优先股采取固定股息率，具体股息率将根据本协议第［优先股股息率及其确定方式子条款编号
 ］条询价的结果确定。



	X.2
	
本协议非公开发行优先股的股息发放条件


　　X.2.1　［发行人名称
 ］在有可分配税后利润的情况下，可以向［特定的合资格认购人名称
 ］派发股息。本协议优先股股东派发股息的顺序在普通股股东之前，股息的支付不与［发行人名称
 ］自身的评级挂钩，也不随着评级变化而调整。

　　X.2.2　［发行人名称
 ］有权取消本协议优先股的派息，且不构成违约事件，并可以自由支配取消派息的收益用于偿付其他到期债务。取消优先股派息除构成对普通股的收益分配限制以外，不构成对［发行人名称
 ］的其他限制。

　　X.2.3　如果［发行人名称
 ］全部或部分取消本协议优先股的股息发放，在完全派发约定的优先股股息之前，［发行人名称
 ］将不会向普通股股东分配股息。



	X.3
	
股息支付方式


　　本协议优先股采用每年派息一次的方式，以现金形式支付股息。计息本金为届时已发行优先股的票面总金额，计息起始日为届时已发行优先股的发行首日。股息收入的取得，如有应付税项，则由取得股息的相关股东承担。



	X.4
	
非累积股息支付方式


　　本协议优先股采取非累积股息支付方式，即未向优先股股东［特定的合资格认购人名称
 ］足额派发股息的差额部分，将不累积到下一年度分配。



	X.5
	
剩余利润分配


　　［特定的合资格认购人名称
 ］按照约定的股息率获得优先股股息后，就其持有的优先股不再同普通股股东一起参加剩余利润分配。






五、“优先股转让”条款

对于上市公司非公开发行的优先股而言，可以在证券交易所转让。需要注意的是，只有公开发行的优先股可以申请在证券交易所上市交易，非公开发行的优先股只能申请在证券交易所转让。
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 　法规链接

《优先股试点管理办法》


第四十七条
 　优先股发行后可以申请上市交易或转让，不设限售期。

公开发行的优先股可以在证券交易所上市交易。上市公司非公开发行的优先股可以在证券交易所转让，非上市公众公司非公开发行的优先股可以在全国中小企业股份转让系统转让，转让范围仅限合格投资者。交易或转让的具体办法由证券交易所或全国中小企业股份转让系统另行制定。


第四十八条
 　优先股交易或转让环节的投资者适当性标准应当与发行环节保持一致；非公开发行的相同条款优先股经交易或转让后，投资者不得超过二百人。


第四十九条
 　中国证券登记结算公司为优先股提供登记、存管、清算、交收等服务。


《深圳证券交易所优先股试点业务实施细则》（深证上［2014］204号）



第三十二条
 　优先股转让环节的投资者适当性标准应当与发行环节保持一致；非公开发行的相同条款优先股经转让后，投资者不得超过二百人。

本所按照申报时间先后顺序对优先股转让进行确认，对导致优先股持有账户数超过200户的转让不予确认。


《上海证券交易所优先股业务试点管理办法》（上证发［2014］31号）



第二十四条
 　优先股转让实行投资者适当性管理制度。符合《优先股试点管理办法》规定的合格投资者，可以参与优先股转让。


第二十六条
 　同次核准发行且条款相同的优先股在本所转让后，其投资者不得超过200人。

本所按照时间先后顺序对优先股转让申报进行确认，对导致优先股投资者超过200人的转让申报不予确认。
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 　法规解读

事实上，对于公开发行的优先股，目前A股市场的任何投资者都可以进行投资，在证券交易所市场直接买卖，不存在任何限制。对于非公开发行的优先股，由于其条款设计较公开发行的优先股更加灵活，也更为复杂，市场风险相对更大，《优先股试点管理办法》规定了合格投资者范围，允许具有一定风险识别能力和承受能力的投资者认购非公开发行的优先股，并要求优先股交易或转让环节的投资者适当性标准应当与发行环节保持一致。这既是对中小投资者的保护，也有利于保障优先股试点平稳实施。对于不属于合格投资者范围的中小投资者，虽然无法通过直接投资非公开发行的优先股，但可以通过投资基金产品、信托产品、银行理财产品等方式间接投资优先股。因此，维持个人合格投资者门槛不变。

同时，《优先股试点管理办法》要求“相同条款优先股的发行对象累计不得超过二百人”，“非公开发行的相同条款优先股经交易或转让后，投资者不得超过二百人”，以防止发行人通过多次非公开发行或非公开发行后的转让实现实质上的公开发行，规避监管要求。


【例5-14-10】
 　优先股认购协议“优先股转让”条款示例




	
X

	
优先股转让




	 
	　　［特定的合资格认购人名称
 ］持有的优先股可以在证券交易所转让，优先股转让环节的投资者适当性标准应当与发行环节保持一致；非公开发行的相同条款优先股经转让后，投资者不得超过二百人。






六、“优先股回购”条款

按照《优先股试点指导意见》、《优先股试点管理办法》的相关规定，优先股与普通股类似，它可以在公司章程和招股文件中规定回购优先股的条件、价格和比例，依规定由发行人或优先股股东行使回购选择权。
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 　法规链接

《国务院关于开展优先股试点的指导意见》


第一条第（四）项
 　优先股转换和回购。公司可以在公司章程中规定优先股转换为普通股、发行人回购优先股的条件、价格和比例。转换选择权或回购选择权可规定由发行人或优先股股东行使。发行人要求回购优先股的，必须完全支付所欠股息，但商业银行发行优先股补充资本的除外。优先股回购后相应减记发行在外的优先股股份总数。

《优先股试点管理办法》


第十三条
 　发行人回购优先股包括发行人要求赎回优先股和投资者要求回售优先股两种情况，并应在公司章程和招股文件中规定其具体条件。发行人要求赎回优先股的，必须完全支付所欠股息，但商业银行发行优先股补充资本的除外。优先股回购后相应减记发行在外的优先股股份总数。

《中国银监会中国证监会关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见》


第一条
 　商业银行发行优先股，应符合国务院、证监会的相关规定及银监会关于募集资本补充工具的条件，且核心一级资本充足率不得低于银监会的审慎监管要求。


第五条
 　根据《商业银行资本管理办法（试行）》的有关规定，商业银行应在发行合约中明确有权取消优先股的股息支付且不构成违约事件；未向优先股股东足额派发的股息不累积到下一计息年度。

商业银行在行使上述权利时应充分考虑优先股股东的权益。商业银行决定取消优先股股息支付的，应在付息日前至少十个工作日通知投资者。


第六条
 　商业银行不得发行附有回售条款的优先股。商业银行行使赎回权，应遵守《商业银行资本管理办法（试行）》的相关规定。


《商业银行资本管理办法（试行）》附件1“资本工具合格标准”



二、其他一级资本工具的合格标准


……

（五）没有到期日，并且不得含有利率跳升机制及其他赎回激励；

（六）自发行之日起，至少5年后方可由发行银行赎回，但发行银行不得形成赎回权将被行使的预期，且行使赎回权应得到银监会的事先批准。

（七）发行银行赎回其他一级资本工具，应符合以下要求：1．使用同等或更高质量的资本工具替换被赎回的工具，并且只有在收入能力具备可持续性的条件下才能实施资本工具的替换。2．或者行使赎回权后的资本水平仍明显高于银监会规定的监管资本要求。

……

（十）必须含有减记或转股的条款，当触发事件发生时，该资本工具能立即减记或者转为普通股。
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 　法规解读

上述规定实际是对优先股的另一类别的规定。即是说，按是否可以回购，优先股可以分为“可回购优先股”（redeemable preference shares）和“不可回购优先股”（non-redeemable preference shares）。同时，发行人回购优先股包括发行人要求赎回优先股和投资者要求回售优先股两种情况。发行人要求赎回优先股的，必须完全支付所欠股息，但商业银行发行优先股补充资本的除外。并且，商业银行不得发行附有回售条款的优先股。商业银行行使赎回权，应遵守《商业银行资本管理办法（试行）》的相关规定。


【例5-14-11】
 　优先股认购协议“优先股回购”条款示例




	
X

	
优先股回购




	X.1
	　　本协议所指的优先股的赎回权为［发行人名称
 ］所有，［发行人名称
 ］将依照法律法规的规定行使该赎回权。［认购人名称
 ］无权要求［发行人名称
 ］行使赎回权或向［发行人名称
 ］回售优先股。



	X.2
	　　根据商业银行资本监管规定，本协议优先股无到期日，［发行人名称
 ］对本协议优先股没有行使赎回权的计划，［认购人名称
 ］也不应形成本协议优先股的赎回权将被行使的预期。



	X.3
	　　但自发行之日起5年后，如果得到中国银监会的批准，［发行人名称
 ］有权赎回全部或部分本协议优先股。赎回期自发行之日起5年后至本协议优先股被全部赎回或转股之日止。赎回日与计息日一致。



	X.4
	　　［发行人名称
 ］行使赎回权需要符合以下要求：

　　X.4.1　［发行人名称
 ］计划使用或已经具有同等或更高质量的资本工具替换被赎回的优先股，并且只有在收入能力具备可持续性的条件下才能实施资本工具的替换。

　　X.4.2　或者［发行人名称
 ］行使赎回权后的资本水平仍明显高于银监会规定的监管资本要求。



	X.5
	
赎回价格


　　优先股的赎回价格为优先股的票面金额加当期应付股息。



	X.6
	　　优先股回购后相应减记发行在外的优先股股份总数。






七、“优先股强制转股”条款

一般情况下，上市公司不得发行可转换为普通股的优先股，但如果是上市的商业银行的话，则根据商业银行资本监管规定，可以非公开发行触发事件发生时强制转换为普通股的优先股，并遵守有关规定。
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 　法规链接

《国务院关于开展优先股试点的指导意见》


第一条第（四）项
 　优先股转换和回购。公司可以在公司章程中规定优先股转换为普通股、发行人回购优先股的条件、价格和比例。转换选择权或回购选择权可规定由发行人或优先股股东行使。……

《优先股试点管理办法》


第三十三条
 　上市公司不得发行可转换为普通股的优先股。但商业银行可根据商业银行资本监管规定，非公开发行触发事件发生时强制转换为普通股的优先股，并遵守有关规定。

《中国银监会中国证监会关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见》


第七条
 　商业银行应根据《商业银行资本管理办法（试行）》和《优先股试点管理办法》等规定，设置将优先股强制转换为普通股的条款，即当触发事件发生时，商业银行按合约约定将优先股转换为普通股。商业银行发行包含强制转换为普通股条款的优先股，应采取非公开方式发行
 。优先股强制转换为普通股的转换价格和转换数量的确定方式，由发行人和投资者在发行合约中约定。

商业银行设置优先股强制转换为普通股条款的，股东大会应就优先股强制转换为普通股有关事项进行审议，包括转换价格的确定方式，并履行《优先股试点管理办法》第三十七条规定的程序。商业银行披露定期报告时，应专门披露优先股强制转换情况。商业银行发生优先股强制转换为普通股的情形时，应当报银监会审查并决定，并按照《证券法》第六十七条及证监会的相关规定，履行临时报告、公告等信息披露义务。优先股转换为普通股导致公司控制权变化的，还应符合证监会的有关规定。


《商业银行资本管理办法（试行）》附件1“资本工具合格标准”



二、其他一级资本工具的合格标准


……

（十）必须含有减记或转股的条款，当触发事件发生时，该资本工具能立即减记或者转为普通股。

[image: ]
 　法规解读

1．上述规定实际是对优先股的另一类别的规定。即是说，按是否可以转换为普通股，优先股可以分为“可转换优先股”（convertible preference shares）和“不可转换优先股”（non-convertible preference shares）。

2．上市公司不得发行可转换为普通股的优先股。但商业银行根据商业银行资本监管规定，可以非公开发行触发事件发生时强制转换为普通股的优先股，并遵守有关规定。根据规定，发行人和认购人需要在发行合约中约定有关内容。

3．商业银行设置优先股强制转换为普通股条款的，股东大会应就优先股强制转换为普通股有关事项进行审议，包括转换价格的确定方式，并履行《优先股试点管理办法》第三十七条规定的程序。即，须经出席会议的普通股股东（含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过。已发行优先股的，还须经出席会议的优先股股东（不含表决权恢复的优先股股东）所持表决权的三分之二以上通过。上市公司向公司特定股东及其关联人发行优先股的，股东大会就发行方案进行表决时，关联股东应当回避。


【例5-14-12】
 　优先股认购协议“优先股强制转股”条款示例




	
X

	
优先股强制转股




	X.1
	　　本协议发行的优先股为［发行人名称
 ］根据商业银行资本监管规定，在优先股存续期间，非公开发行的触发事件发生时强制全部或部分转换为普通股的优先股，据此，［认购人名称
 ］根据本协议所认购的优先股在触发事件发生时，将全部或部分优先股强制转换为普通股，并遵守监管部门的有关规定。



	X.2
	　　本协议优先股的初始强制转股价格为审议本协议发行方案的［发行人名称
 ］董事会决议公告日前二十个交易日公司普通股股票交易均价的百分之九十，即不低于人民币［　　］元/股。



	X.3
	　　本条所指的触发事件强制转股是指：（一）当银行核心一级资本降至5.125％或以下，［发行人名称
 ］有权将优先股全部或部分转换为普通股；（二）当二级资本工具触发事件发生时，［发行人名称
 ］的优先股全部转为普通股。






[image: ]
 　要点精析

对于第X.3条规定的触发事件强制转股，其撰写的依据是《中国银监会关于商业银行资本工具创新的指导意见》（银监发［2012］56号）第二条“合格资本工具的认定标准”第（二）项“包含转股条款的资本工具”规定：“1．当其他一级资本工具触发事件发生时，其他一级资本工具的本金应立即按合同约定转为普通股。转股可采取全额转股或部分转股两种方式，并使商业银行的核心一级资本充足率恢复到触发点以上。2．当二级资本工具触发事件发生时，其他一级资本工具和二级资本工具的本金应立即按合同约定全额转为普通股。3．商业银行发行含转股条款的资本工具，应事前获得必要的授权，确保触发事件发生时，商业银行能立即按合同约定发行相应数量的普通股。”第（三）项“减记或转股的触发事件”规定：“‘其他一级资本工具触发事件’指商业银行核心一级资本充足率降至5.125％（或以下）。‘二级资本工具触发事件’是指以下两种情形中的较早发生者：1．银监会认定若不进行减记或转股，该商业银行将无法生存。2．相关部门认定若不进行公共部门注资或提供同等效力的支持，该商业银行将无法生存。在满足上述合格标准的基础上，鼓励商业银行根据市场情况和投资者意愿，在合同中自主设定减记或转股条款。”

八、“优先股清算”条款

如前所述，我们在优先股的定义中曾经论及优先股的两大特征，其中有关财产权利的特征是优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，我们在“优先股参与利润分配的方式”条款中对优先参与利润的分配权利进行了规定，在“优先股清算”条款中，我们将对优先分配剩余财产的权利进行规定。
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 　法规链接

《国务院关于开展优先股试点的指导意见》


第一条第（三）项
 　优先分配剩余财产。公司因解散、破产等原因进行清算时，公司财产在按照公司法和破产法有关规定进行清偿后的剩余财产，应当优先向优先股股东支付未派发的股息和公司章程约定的清算金额，不足以支付的按照优先股股东持股比例分配。
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 　法规解读

上述规定即是对优先股“优先清算权”的规定。通常所说的“优先清算权”包括两个组成部分：优先权（Preference）和参与分配权（Participation）。即分别对应本项所说的优先向“优先股股东支付未派发的股息”和“公司章程约定的清算金额”。同时，还明确不足以支付的按照优先股股东持股比例分配。


【例5-14-13】
 　优先股认购协议“优先股清算”条款示例




	
X

	
优先股清算




	 
	　　［发行人简称
 ］进行清算时，［发行人简称
 ］的财产在按照相关法律规定进行清偿后的剩余财产，应当优先向优先股股东支付未派发的股息和公司章程约定的清算金额，不足以支付的按照优先股股东持股比例分配，［认购人简称
 ］作为［发行人简称
 ］的优先股股东，按照本协议的约定，优先于普通股股东分配［发行人简称
 ］的剩余财产。






除了上述的核心条款之外，与一般的协议类似，优先股认购协议还包含“陈述和保证”、“先决条件”以及其他通用条款部分，不再赘述。



第十五章　对赌协议

“对赌协议”（Valuation Adjustment Mechanism，VAM）系一个舶来品，其英文名称的本义是“价值调整机制”，也有翻译为“估值调整协议”。只不过其带有不确定性，带有“赌博”之性质，翻译为“对赌协议”，该翻译其实一定程度上掩盖了其本质。简单地讲，对赌协议是投资方与融资方在达成协议时，双方对于企业价值估计不一致情况下对未来不确定情况的一种约定。如果约定的条件出现，投资方可以行使一种估值调整协议权利；如果约定的条件不出现，融资方则行使该种权利。所以，对赌协议实际上是期权的一种形式。

对赌协议产生的根源在于目标公司或目标资产未来盈利能力的不确定性，目的是为了尽可能地实现投资交易的合理和公平，它既是投资方利益的“保护伞”，又对融资方起着一定的激励作用。所以，对赌协议本质上是一种财务工具，是带有附加条件的价值评估方式。就这种评估方式自身而言，并没有什么是非对错。在法律人士看来，对赌协议仅仅是一项附生效条件的民事法律行为而已。在实践中，在PE/VC投资、上市公司发行股份购买资产中，都有对赌协议应用的诸多案例。

应该讲，实务中对赌的形式多种多样，呈现为较大的复杂性，本章我们将介绍有关对赌协议的框架结构、核心条款以及实务要点。


 第一节　对赌协议的类型及框架结构

尽管实务中存在各种各样的对赌及对赌协议（条款），但还是可以从不同视角总结出其总体的特征和分类。

一、对赌协议的类型

（一）按支付对价方式的不同分类

对赌协议按照收购方支付对价方式的不同，可以分为正向的对赌协议和反向的对赌协议。从这种分类来看，对赌协议就是国外投资并购实践所称的“或有对价”（contingent consideration）协议，在公司并购法律和所得税法中则被称为“earn-outs”，因此也被称为正向的或有对价协议和反向的或有对价协议。简单地讲，“earn-outs”是指资产并购中，由于收购方与出售方就标的资产的价值无法达成一致意见，为了弥补双方对价值预测的分歧，从而达成交易，双方对标的资产的总价不作固定，约定以未来期间标的资产的表现指标（如销售收入、净利润等）为基准，来确定标的资产的最终成交价格。

1．正向或有对价协议（正向对赌协议）

通常情况下，正向或有对价协议是指，当并购重组的收购方和出售方对目标公司的估值（收购总对价）无法达成一致时，双方会在基于未来事件（亦称为“里程碑”事件）的基础上采取一个追加价款（additional payment）或者一个或有对价的方式来解决分歧和差异。这样的价款或对价通常被称为“或有对价”（earn-outs），并且典型地采取目标公司在收购日（acquisition date）后满足某些收入或盈利指标的方式进行。譬如，在股权并购交易中，目标公司的控股股东转让其持有股权，收购方于交易达成时先予支付一部分价款，之后根据“里程碑”是否达成再追加支付给出让股东一笔金额不确定的价款。这种方式可以形象地称为“预付＋追加”方式。

2．反向或有对价协议（反向对赌协议）

与正向或有对价协议相反，反向或有对价协议是指，在出售方出售标的资产时，收购方于交易达成时先予支付一个商定的总价款，如果标的资产或目标公司未实现“里程碑”，则出让方应向收购方返还约定金额的价款。这种方式可以形象地称为“先付＋后返”方式。我国实践中，上市公司发行股份购买资产中的“盈利预测补偿协议”或“利润补偿协议”就是典型的“先付＋后返”方式。

（二）按对赌产生的基础资产的不同分类

对赌协议按照对赌产生的基础资产的不同，可以分为增资型对赌协议和资产收购型对赌协议。

1．增资型对赌协议

所谓增资型对赌协议是指，在投资人对目标公司进行增资时，以被投资的公司或资产为基础资产进行对赌，通常采用的里程碑事件是目标公司及资产的未来盈利能力或者是目标公司未来是否能够上市等。在PE/VC融资中，这种类型的对赌非常常见，而且对赌的对象往往既包括目标公司原控股股东（或创始股东），还可能包括目标公司本身（暂不论在中国法下是否合法有效）。

2．资产（股权）收购型对赌协议

所谓资产（股权）收购型对赌协议是指，在收购方对目标公司或标的资产（股权）进行收购时，收购方与出售方以被收购的目标公司或标的资产（股权）为基础资产进行对赌，通常采用的里程碑事件是目标公司或标的资产（股权）的未来盈利能力。在上市公司重大资产重组中，这种类型的对赌体现为“盈利预测补偿协议”或“利润补偿协议”。

我们可以发现，资产（股权）收购型对赌与增资型对赌的区别在于对赌的基础资产并不一样。后者的基础资产是被投资公司的资产，而前者的基础资产是被收购方投入的目标公司/资产或者说被收购的目标公司/资产。

下面将有关对赌协议的类型总结如图5-15-1所示：
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图5-15-1：对赌协议的分类



二、盈利预测补偿协议和或有对价协议的框架结构

鉴于PE/VC增资（对赌）协议具有特定的特点和特定的条款，笔者将在本章第四节中专门介绍，在本部分我们仅介绍资产（股权）收购型对赌协议中的“盈利预测补偿协议”和“或有对价协议”。一个典型的上市公司发行股份购买资产之盈利预测补偿协议的框架结构如表5-15-1所示：

表5-15-1：盈利预测补偿协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．鉴于条款
	本条规定盈利预测补偿或利润补偿的背景。



	2．定义和释义（可选）
	本条系术语定义以及解释规则条款。



	3．预测净利润数
	本条规定盈利预测数额的确定。



	4．实际净利润数的确定
	本条规定如何对对赌期间内的实际净利润数进行确定。



	5．利润补偿期间
	本条约定利润补偿期间的起始和终止。



	6．保证责任和补偿义务
	本条约定盈利预测承诺方的保证责任以及未达成时的补偿义务。



	7．补偿的实施
	本条约定盈利预测承诺方补偿的方式以及具体实施。



	8．违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、协议的生效、解除和终止以及其他
	通用条款部分。




一个典型的投资并购重组中或有对价协议的框架结构如表5-15-2所示：

表5-15-2：或有对价协议框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．鉴于条款
	本条约定盈利预测补偿或利润补偿的背景。



	2．定义和释义（可选）
	本条系术语定义以及解释规则条款。



	3．或有对价支付
	本条规定或有对价的确定和支付等事项。



	4．EBITDA的确定
	本条约定或有对价确定的里程碑事件（以EBITDA为例）。



	5．或有对价接收人的承诺和保证
	本条约定或有对价接收人的承诺和保证。



	6．违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、协议的生效、解除和终止以及其他
	通用条款部分。





实务提示5-15-1：
 新《重组管理办法》对“盈利预测补偿协议”的规定

新《重组管理办法》第三十五条规定，采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后3年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。

预计本次重大资产重组将摊薄上市公司当年每股收益的，上市公司应当提出填补每股收益的具体措施，并将相关议案提交董事会和股东大会进行表决。负责落实该等具体措施的相关责任主体应当公开承诺，保证切实履行其义务和责任。

上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，不适用本条前二款规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安排。

从上述规定可以看出，对于上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，不再强制要求签订盈利预测补偿协议，上市公司与交易对方可以自由协商进行业绩补偿对赌。


 第二节　盈利预测补偿协议详解和实务要点

在本章第一节我们介绍了盈利预测补偿协议和或有对价协议的框架结构，在本节，我们将在该框架结构的基础上对其核心条款和实务要点进行介绍。

一、“鉴于”条款

与一般协议的“鉴于”条款类似，盈利预测补偿协议的“鉴于”条款主要也是介绍盈利预测补偿的背景和由来。该条款主要介绍参与盈利预测对赌的各方以及对赌的来源和主要内容概述等。参见如下发行股份购买资产盈利预测补偿协议的“鉴于”条款的示例。


【例5-15-1】
 　发行股份购买资产盈利补偿协议“鉴于”条款示例



鉴于：


1．甲方系在［深圳证券交易所］上市交易的A股上市公司，其股票代码为［　　］，乙方系甲方发行股份购买资产的交易对方。

2．甲方向乙方非公开发行股份［　　］股以购买乙方所持有［目的公司名称
 ］（以下简称［目标公司简称
 ］）［90］％股权及乙方拥有的［被收购的其他标的资产
 ］（标的资产定义见［《附生效条件的发行股份购买资产协议》］中第［一］条的约定，甲方向乙方发行股份购买标的资产之行为称“本次交易”），甲乙双方已于［　　］年［　］月［　］日就本次交易签署了［《附生效条件的发行股份购买资产协议》］。

3．上述标的资产的交易价格以经具有证券从业资格的［评估机构的名称
 ］（以下简称［评估机构简称
 ］）出具的［评估报告名称和编号
 ］（以下简称“［评估报告简称
 ］”）确认的评估值为基础。［评估机构简称
 ］对标的资产中的［目标公司简称
 ］［90］％股权采用了收益现值法进行评估。

经平等协商，甲、乙双方根据《中华人民共和国合同法》、《上市公司重大资产重组管理办法》及其他有关法律、法规，就甲方非公开发行股份购买乙方所持有的［目标公司简称
 ］［90］％股权从本次交易实施完成当年起的［三］个会计年度（含实施完成当年所在会计年度）内累积实际净利润数不足累积预测净利润数的情况下之利润补偿事宜达成协议如下，以兹共同遵守。



二、“预测净利润数”条款

本条款对各方对赌的盈利预测的净利润数进行确定。其主要约定的内容包括两个方面：一是盈利预测的净利润数的依据和来源；二是净利润数的年度及金额。
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 　法规链接

《上市公司重大资产重组管理办法》


第三十五条
 　采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后3年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。

预计本次重大资产重组将摊薄上市公司当年每股收益的，上市公司应当提出填补每股收益的具体措施，并将相关议案提交董事会和股东大会进行表决。负责落实该等具体措施的相关责任主体应当公开承诺，保证切实履行其义务和责任。

上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，不适用本条前二款规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安排。


第五十九条
 　重大资产重组实施完毕后，凡因不属于上市公司管理层事前无法获知且事后无法控制的原因，上市公司所购买资产实现的利润未达到资产评估报告或者估值报告预测金额的80％，或者实际运营情况与重大资产重组报告书中管理层讨论与分析部分存在较大差距的，上市公司的董事长、总经理以及对此承担相应责任的会计师事务所、财务顾问、资产评估机构、估值机构及其从业人员应当在上市公司披露年度报告的同时，在同一报刊上作出解释，并向投资者公开道歉；实现利润未达到预测金额50％的，中国证监会可以对上市公司、相关机构及其责任人员采取监管谈话、出具警示函、责令定期报告等监管措施。



对赌的“里程碑”事件

1．“里程碑”事件的分类

简单地讲，所谓“里程碑”事件（milestone events）就是指在投资并购重组交易中，当交易完成后，并购双方约定的未来事件或行为出现或不出现时，并购一方拥有行使交易价格调整的权利，或者并购另一方负有返还交易价款或作出补偿的义务。这样的事件或行为的出现或不出现即是投资并购重组交易中的一个带有标志性的结点或状态，被我们形象地称为“里程碑”事件。

实践中，“里程碑”事件一般可以分为“经济性里程碑”（Economic Milestones）和“非经济性里程碑”（Non-economic Milestones）两大类。对于前者，常见的里程碑包括净利润、营业利润、营业现金流量、税息折旧及摊销前利润（EBITDA）；对于后者，常见的里程碑包括新产品的开发与上市、生产能力的利用率、新客户的开发、业务单元的发展和引申甚至网站的点击率等。

2．“里程碑”事件的期间

典型地，实践中里程碑的时间通常为1-3年，很少有少于1年的，因为这样的时间将导致出售方将追求短期的营业收入和利润等业绩，而不将主要精力放在长期目标上，比如客户资源的维护和发展、产品质量等。但是长于3年一般也很少采用，因为它将导致如下后果：目标公司业绩的进一步增长将更多地依赖于收购方交易完成后的管理水平而不是交易完成前的目标公司本身的价值；更长期限的或有对价将更多地表现为一种权益或债务的特性；或有对价在后面年度的货币时间价值将越来越小。

3．上市公司购买资产的对赌“里程碑”

根据我国上市公司重大资产重组的实践，上市公司购买资产按交易对象可分为借壳上市、整体上市和向非关联第三方发行三类。向非关联第三方发行股份购买资产是产业整合的重要方式之一，是我国资本市场并购重组发展的趋势，需要引导和支持其规范发展。向第三方发行的特点是非关联交易、交易双方充分博弈、市场化程度高。原《重组管理办法》第三十四条为抑制高评估，规定采用收益现值法评估方法的，重组实施完毕后3年内的年度报告中均要单独披露相关资产的实际盈利数与评估报告中利润预测数的差异情况，并由资产的原拥有者补偿差额。这种监管要求对借壳上市、关联交易模式下的注入资产较为合理。理由在于：第一，资产的拥有者要么是上市公司的现有控股股东，要么即将成为控股股东，存在操纵高定价的便利；第二，重组前后标的资产始终在原拥有者的控制下。

但是，上述监管要求对于向非关联第三方发行存在以下问题：一是这些资产的控制权已经交付给上市公司；二是3年均要单独披露本次注入资产的实际盈利数，实际意味着这些资产须始终保持原有状态并单独核算，不利于上市公司在并购后开展业务整合；三是不规定强制补偿并不等于没有补偿，这种交易模式市场化博弈程度很高，交易双方通常会经协商签订符合自身特点、方式更为灵活的业绩补偿协议。

基于以上原因，鉴于向非关联第三方购买资产属于典型的市场化博弈，内生约束较强，强制要求交易双方进行对赌补偿不具有合理性，因此，新的《重组管理办法》按照《国务院关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》（国发［2014］年14号，以下简称“14号文”）的精神明确规定，向非关联第三方购买资产无须强制签订盈利补偿协议。

因此，对于我国上市公司发行股份购买资产而言，一般情况下对赌的“里程碑”事件属于财务性质的指标。譬如，目标公司或资产在交易完成后3年的净利润的实现情况，同时这样的对赌还属于“先付＋后返”模式或反向的对赌模式。在当前的监管实务中，业绩补偿期限一般为重组实施完毕后三年，对于标的资产作价较账面价值溢价过高的，视情况延长业绩补偿期限。


【例5-15-2】
 　盈利补偿协议“预测净利润数”条款示例




	
X

	
预测净利润数




	 
	　　根据［评估机构简称
 ］于［　　］年［　］月［　］日出具的［评估报告简称
 ］，［目标公司简称
 ］［2010］年［7-12］月、［2011］年、［2012］年、［2013］年的预测净利润数分别为［　　］元、［　　］元、［　　］元、［　　］元（以下统称预测净利润数）。






三、“实际净利润数的确定”条款

本条款主要是对实际净利润数的确定方法和程序进行约定，以避免争议。

实际净利润的口径

1．什么是非经常性损益？

根据中国证监会颁布的《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第1号——非经常性损益（2008）》（中国证券监督管理委员会公告［2008］43号，以下简称《非经常性损益解释公告第1号》）对非经常性损益的定义，它是指与公司正常经营业务无直接关系，以及虽与正常经营业务相关，但由于其性质特殊和偶发性，影响报表使用人对公司经营业绩和盈利能力做出正常判断的各项交易和事项产生的损益。非经常性损益不属于会计科目，仅看财务报表，投资者无法清晰甄别哪些收入是上市公司非经常性损益，因此证监会在《非经常性损益解释公告第1号》中除了给它下定义之外，还明确列举了二十一种应认定为非经常损益的事项。

2．什么是“扣除非经常性损益后归属母公司股东的净利润”？

在实践中，盈利预测补偿协议的实际净利润采用“扣除非经常性损益后归属母公司股东的净利润”。为什么这样约定呢？其原因在于：

（1）对于上市公司通过发行股份购买目标公司交易完成并取得对目标公司的控制权之后，可能进入合并范围的子公司并非都是母公司100％控股的子公司，此时，该子公司就存在两大类股东：一是母公司（上市公司），二是母公司以外的其他股东（少数股东）。相应地，被合并的子公司报表就产生了“归属于母公司所有者的股东权益”和“少数股东权益”以及“归属于母公司所有者净利润”和“少数股东净利润”的分别。因此，站在上市公司合并报表的角度，“归属于母公司所有者净利润”是指上市公司的子公司净利润中应由上市公司所有者分得的部分；站在上市公司的母公司的合并报表角度，“归属于母公司所有者净利润”是指上市公司自身的净利润中应由上市公司母公司所有者分得的部分。

（2）实践中，并购双方都要扣除非经常性损益是因为非经常性损益不是公司的正常经营业务产生，也不是公司所能控制的，不能反映公司的正常经营业绩和盈利能力。


【例5-15-3】
 　盈利补偿协议“实际净利润数的确定”条款示例




	
X

	
实际净利润数的确定




	X.1
	　　本次交易实施完成后，甲方将直接持有［目标公司简称
 ］［90］％股权。



	X.2
	　　自本次交易完成后，甲方聘请具有相关证券业务资格的会计师事务所（“会计师事务所”）进行年度审计的同时，由该会计师事务所对［目标公司简称
 ］从［2010］年［7］月［1］日起至前一年度末实现的扣除非经常性损益后归属母公司股东的净利润累积数与［评估报告简称
 ］中的［目标公司简称
 ］同期累积预测净利润数的差异情况进行单独披露，并对此出具专项审核意见。






[image: ]
 　要点精析

在本示例中，我们需要注意采用的是净利润“累积数”。在实务中，为了减少预测数因会计分期的原因而导致的“净利润”波动的不合理性，一般都采用累积数来作为对比的口径，但并非一定要采用累积数口径，也可采取非累积的逐年对比的口径，但一般采用累积数口径。

四、“利润补偿期间”条款

本条款也是盈利补偿协议的一个重要条款。实践中，盈利预测补偿期间一般按照如下方式来确定：

1．如果重大资产重组交易在标的资产评估基准日所属年度实施完成（一般以发行股份在证券登记结算机构办理登记手续完成为标志），则：

（1）如果资产评估基准日在所属年度的后半年，则盈利补偿期间为当年的后半年（7-12月）（下称“当期”）加上随后的2年作为对赌的期间，即所谓的“当期＋2年”期间；

（2）如果资产评估基准日在所属年度的上半年，则盈利补偿期间为完成年度开始的连续3年，即所谓的“3年”期间；

2．如果重大资产重组交易在标的资产评估基准日所属年度后一年度完成，则盈利补偿期间为完成年度开始的连续3年，即所谓的“3年”期间。


【例5-15-4】
 　盈利补偿协议“利润补偿期间”条款示例




	
X

	
利润补偿期间




	X.1
	　　甲乙双方一致确认，本次发行股份购买资产经甲方股东大会批准和中国证监会核准，且甲方向乙方发行股票并在［中国证券登记结算有限公司深圳分公司］办理完成证券登记手续之日，为本次发行股份购买资产实施完成日。



	X.2
	　　甲乙双方同意，乙方对甲方的利润补偿期间为本次非公开发行股份购买资产实施完成当年起的三个会计年度（含实施完成当年所在会计年度）（以下简称利润补偿期间，即如果本次非公开发行股份购买资产于［2010］年实施完成，则利润补偿期间为［2010］年［7-12］月、［2011］年、［2012］年；如果本次非公开发行股份购买资产于［2011］年实施完成，则利润补偿期间为［2011］年、［2012］年、［2013］年）。






五、“保证责任和补偿义务”条款

本条款是盈利预测承诺方对收购方的盈利预测补偿的保证和承诺以及补偿义务的约定条款。一般的约定内容是阐明承诺方承诺在利润补偿期间内，目标公司实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润累积数不低于评估报告预测的同期累积数，否则将承担补足差额之义务。本条款属于承诺方承诺和补偿的概述性条款。


【例5-15-5】
 　盈利补偿协议“保证责任和补偿义务”条款示例




	
X

	
保证责任和补偿义务




	X.1
	　　保证责任：乙方向甲方保证，在利润补偿期间内，每年计算的从［2010］年［7］月［1］日起至当年末［目标公司简称
 ］实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润累积数，不低于［评估报告简称
 ］所预测的［目标公司简称
 ］同期的累积预测净利润数。



	X.2
	　　补偿义务：如果［目标公司简称
 ］未达到本协议第［预测净利润数
 条款编号］条规定，则乙方须按照本协议第［补偿的实施条款编号
 ］条的约定向甲方进行补偿。






六、“补偿的实施”条款

本条款在“保证责任和补偿义务”条款之补偿义务基础上，对承诺方承诺的目标公司业绩未达标时，如何进行补偿作出了具体约定。主要包括：实施补偿的方式、计算方法以及实施程序等内容。

根据《重组管理办法》第三十五条的规定，交易对方系上市公司控股股东、实际控制人或者其控制的关联人的，应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。即，如果盈利预测达不到承诺，则承诺方需要进行补偿。这引发出承诺方以什么资产来进行补偿（补偿方式）、补偿如何计算以及补偿的期限如何确定三个问题。

《重组管理办法》并未规定盈利预测补偿的具体方式，但后来证监会有内部备忘录，特殊行业类似矿业和地产必须在股份或者评估增值较高（比如增值率超过100％）时才可用股份补偿，随后的实务案例几乎全部采用股份补偿。因此，盈利预测补偿一般包括以现金补偿和以股份补偿及其组合三种方式。

（一）现金补偿

所谓现金补偿方式是指，如果实际盈利达不到承诺时，将实际盈利数与盈利预测数之间的差额通过向上市公司支付现金的方式来实现，这种方式在早期的案例中比较常见，目前已经相对较少了。其原因在于，监管机构认为重组方在这种补偿方式下会占便宜，即在估值作价时候享受的是评估作价或市盈率放大的估值，但是盈利达不到的时候补偿的却是实际的盈利，而不是放大的价值。譬如，上市公司发行股票收购资产，资产评估采用收益现值法作价，承诺的资产盈利为3000万元，如果以后实现的利润为2000万元，则其只需要补偿1000万元即可，但是获得的股份的市盈率高达10倍，其计入资产估价中的盈利部分的价值被放大到3亿元，尽管补偿了1000万元，但多估值的1亿元依然属于资产出售方，但是如果采用股份补偿则不存在这个问题。

（二）股份补偿

目前，以股份进行补偿是较为普遍的方式。股份补偿方式与现金补偿的最大区别在于对评估值虚高部分的补偿。譬如，在上例中，如果以股份补偿的话，则多估值的1亿元价值将以股份的方式补偿回来。

2010年8月2日，中国证监会以常见问题解答的方式就“重组方以股份方式对上市公司进行业绩补偿，通常如何计算补偿股份的数量？补偿的期限一般是几年？”等问题进行解答，规定了实务中在交易对方以股份方式进行业绩补偿的情况下，确定应当补偿股份的数量的原则和计算公式。有关问答如下：

重组方以股份方式对上市公司进行业绩补偿，通常如何计算补偿股份的数量？补偿的期限一般是几年？

答：《上市公司重大资产重组管理办法》第三十五条第一款规定，采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的估值方法对拟购买资产进行评估并作为定价参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后三年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与评估报告中利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。

实务中，在交易对方以股份方式进行业绩补偿的情况下，通常按照下列原则确定应当补偿股份的数量及期限：

1．补偿股份数量的计算

（1）基本公式

①以收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的估值方法对标的资产进行评估的，每年补偿的股份数量为：

（截至当期期末累积预测净利润数-截至当期期末累积实际净利润数）×认购股份总数÷补偿期限内各年的预测净利润数总和-已补偿股份数量

采用现金流量法对标的资产进行评估的，重组方计算出现金流量对应的税后净利润数，并据此计算补偿股份数量。

此外，在补偿期限届满时，上市公司对标的资产进行减值测试，如期末减值额/标的资产作价〉补偿期限内已补偿股份总数/认购股份总数，则重组方将另行补偿股份。另需补偿的股份数量为：期末减值额/每股发行价格-补偿期限内已补偿股份总数。

②以市场法对标的资产进行评估的，每年补偿的股份数量为：期末减值额/每股发行价格-已补偿股份数量。

（2）其他事项

按照前述第①、②项的公式计算补偿股份数量时，遵照下列原则：

前述净利润数均应当以标的资产扣除非经常性损益后的利润数确定。

前述减值额为标的资产作价减去期末标的资产的评估值并扣除补偿期限内标的资产股东增资、减资、接受赠与以及利润分配的影响。会计师对减值测试出具专项审核意见，上市公司董事会及独立董事对此发表意见。

补偿股份数量不超过认购股份的总量。在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿股份数量小于0时，按0取值，即已经补偿的股份不冲回。

标的资产为非股权资产的，补偿股份数量比照前述原则处理。

（3）上市公司董事会及独立董事关注标的资产折现率、预测期收益分布等其他评估参数取值的合理性，防止重组方利用降低折现率、调整预测期收益分布等方式减轻股份补偿义务，并对此发表意见。独立财务顾问进行核查并发表意见。

2．补偿期限

业绩补偿期限一般为重组实施完毕后的三年，对于标的资产作价较账面值溢价过高的，视情况延长业绩补偿期限。


【例5-15-6】
 　盈利补偿协议“补偿的实施”条款示例




	
X

	
补偿的实施




	X.1
	
股份回购


　　X.1.1　在利润补偿期间中的每个会计年度结束后，根据会计师事务所届时出具的标准无保留意见的专项审计报告，如果［目标公司简称
 ］自［2010］年［7］月［1］日至所审计会计年度末实际实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润累积数小于［评估报告简称
 ］同期累积预测净利润数，则甲方应在该年度的年度报告披露之日起［5］日内，以书面方式通知乙方［目标公司简称
 ］该期间累积实际净利润数小于累积预测净利润数的事实，并要求乙方补偿净利润差额。

　　X.1.2　如果乙方须向甲方补偿利润，乙方同意甲方以1.00元的价格回购其持有的一定数量的甲方股份，回购股份数量的上限为乙方以［目标公司简称
 ］［90］％股权认购的全部甲方股份，即［　　］股。



	X.2
	
每年股份回购数量的确定


　　X.2.1　在利润补偿期间，如果须实施股份回购，当年应回购股份数量的计算公式如下：

　　回购股份数量＝（截至当期期末累积预测净利润数-截至当期期末累积实际净利润数）×认购股份总数÷补偿期限内各年的预测净利润数总和-已补偿股份数量。

　　注1：前述净利润数均以［目标公司简称
 ］扣除非经常性损益后的利润数确定；

　　注2：认购股份总数是指乙方转让［目标公司简称
 ］［90］％股权所认购的甲方股份数量，即［　　］股；

　　注3：在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿股份数量小于0时，按0取值，即已经补偿的股份不冲回。

　　X.2.2　如果利润补偿期内甲方以转增或送股方式进行分配而导致乙方持有的甲方股份数发生变化，则乙方回购股份的数量应调整为：按上款公式计算的回购股份数×（1＋转增或送股比例）。



	X.3
	
减值测试导致的额外补偿


　　在补偿期限届满时，甲方对［目标公司简称
 ］股权进行减值测试，如期末减值额/［目标公司简称
 ］股权作价＞补偿期限内已补偿股份总数/认购股份总数，则乙方将另行补偿股份。另需补偿的股份数量为：期末减值额/每股发行价格-补偿期限内已补偿股份总数。



	X.4
	
股份回购的实施


　　X.4.1　如果乙方须向甲方补偿利润，乙方需在接到甲方书面通知后［30］个工作日内按照本协议第［X.2］条的规定计算应回购股份数并协助甲方通知证券登记结算机构，将该等应回购股份转移至甲方董事会设立的专门账户，进行单独锁定。应回购股份转移至甲方董事会设立的专门账户后不再拥有表决权且不享有股利分配的权利，该部分被锁定的股份应分配的利润归甲方所有。在利润补偿期间，已经累积的单独锁定的应回购股份不得减少。

　　X.4.2　甲方在利润补偿期限届满且确定最后一个会计年度应回购股份数量并完成锁定手续后，应在［两］个月内就本协议项下全部应回购股份的股票回购事宜召开股东大会。若股东大会通过，甲方将以总价人民币1.00元的价格定向回购上述专户中存放的全部股份，并予以注销；若股东大会未通过上述定向回购议案，则甲方应在股东大会决议公告后［10］个交易日内书面通知乙方，乙方将在接到通知后的［30］日内将前款约定的存放于甲方董事会设立的专门账户中的全部已锁定股份赠送给甲方股东大会股权登记日在册的除乙方以外的其他股东（以下简称其他股东），其他股东按其持有股份数量占股权登记日扣除乙方持有的股份数后甲方的股本数量的比例享有获赠股份。






下面我们以一个上市公司盈利预测补偿的实例来进行具体分析：


【例5-15-7】
 　众信旅游（002707）发行股份购买资产涉及的盈利预测补偿

北京众信国际旅行社股份有限公司（以下简称众信旅游，002707）发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易（以下简称本次交易）中，竹园国际旅行社有限公司（以下简称竹园国旅）交易对方郭洪斌、陆勇、何静蔚、苏杰、张一满、李爽合计6名竹园国旅自然人股东（以下简称补偿义务人）承担业绩补偿义务。补偿义务人承诺竹园国旅2014年度、2015年度及2016年度经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润分别不低于人民币5650万元、7062万元和8828万元。如果实际利润低于上述承诺利润，交易对方将按照签署的《盈利预测补偿协议》的相关规定对上市公司进行补偿。

假设盈利预测补偿期间各年度竹园国旅实际实现扣除非经常性损益后归属母公司股东的净利润于2014年度、2015年度及2016年度分别为5085.00万元、6355.80万元及7945.20万元。根据前述实现净利润假设，竹园国旅在盈利预测补偿期间各年度应补偿股份数额如下表所示：




	2014年
	　　当期应补偿金额＝（2014年度承诺净利润数-2014年度实现净利润数）/3年合计承诺净利润数×本次发行股份购买资产发股数。

　　因此，当期应补偿金额＝（5650.00万元-5085.00万元）/21,540万元×7,724,374股＝202,613股。



	2015年
	　　当期应补偿金额＝（2014年度、2015年度累积承诺净利润数-2014年度、2015年度累积实现净利润数）/3年合计承诺净利润数×本次发行股份购买资产发股数-已补偿股数。

　　因此，当期应补偿金额＝［（5650.00万元-5085.00万元）＋（7062万元-6355.80万元）］/21,540万元×7,724,374股-202,613股＝253,248股。



	2016年
	　　当期应补偿金额＝（2014年度、2015年度、2016年度累积承诺净利润数-2014年度、2015年度、2016年度累积实现净利润数）/3年合计承诺净利润数×本次发行股份购买资产发股数-已补偿股数。

　　因此，当期应补偿金额＝［（5650.00万元-5085.00万元）＋（7062万元-6355.80万元）＋（8828万元-7945.20万元）］/21,540万元×7,724,374股-202,613股-253,248股＝316,578股。






补偿义务发生时，补偿义务人应当首先以其通过本次交易获得的众信旅游新增股份进行股份补偿，补偿义务人按照《盈利预测补偿协议》的约定履行股份补偿义务后仍不足弥补应补偿金额的，补偿义务人应当就差额部分以现金方式向众信旅游进行补偿，并应当按照众信旅游发出的付款通知要求向其支付现金补偿价款。

根据上市公司与补偿义务人签署的《盈利预测补偿协议》，各补偿义务人应补偿股份的总数不超过其通过本次收购获得的新增股份总数。假设竹园国旅在盈利预测补偿期间各年度实际实现扣除非经常性损益后归属母公司股东的净利润/净利润承诺数比例小于18.18％时，本次交易的补偿义务人通过本次发行股份购买资产获得的股份数量将不足以进行股份补偿。因此，在极端情况下，未来可能存在补偿义务人所持股份不足以向上市公司承担对竹园国旅盈利预测补偿责任的可能性。

七、“协议生效、解除和终止”条款

本条款的关注重点有两个：一是盈利预测补偿协议属于重大资产重组主协议（比如《附生效条件的发行股份购买资产协议》）的补充协议，二是盈利预测补偿协议以前述主协议约定的全部生效条件成就后生效。


【例5-15-8】
 　盈利补偿协议“协议生效、解除和终止”条款示例




	
X

	
协议生效、解除和终止




	X.1
	　　本协议为甲方、乙方签署的主协议（《附生效条件的发行股份购买资产协议》）的补充协议。



	X.2
	　　本协议自甲乙双方法定代表人或正式授权代表签署并加盖公章之日起，且在主协议约定的全部生效条件成就后生效。



	X.3
	　　主协议解除或终止的，本协议相应解除或终止。






除了上述的核心条款之外，与一般的协议类似，盈利预测补偿协议还包含违约责任、法律管辖及争议适用以及其他通用条款部分，不再赘述。


 第三节　或有对价协议详解和实务要点

在我国的投资并购实践中，尽管正向的或有对价协议并不多见，但在英美国家则属于主流的对赌方式。在本节，我们将通过一个典型的以财务业绩指标（EBITDA）作为“里程碑”事件的正向或有对价协议来对它进行介绍。

【案例背景】

P公司（收购方）收购T公司（目标公司）资产及或有对价安排

上市公司P公司计划收购H公司拥有的目标公司T公司的全部卫生保健营业及其运营资产（以下简称标的业务）。H公司及其他自然人股东（以下合称出售人）合计持有T公司发行在外的100％的普通股（以下简称目标股份）。

在协商谈判过程中，出售人认为目标股份的公允价值为6000万元。该价值是基于标的业务将产生的3000万元EBITDA（税息折扣摊销前利润）预期的基础上作出的。P公司则认为，该股份的估价在4000万元到6000万元之间。出售人同意出售目标股份给P公司，目标股份的作价应考虑标的业务在后续2年的业绩表现的基础上确定。因此，双方在2009年12月31日签署了《资产收购协议》，并于同日签署了《资产收购协议》的附件协议《或有对价协议》。《资产收购协议》和《或有对价协议》主要的条款如下：

1．目标股份的收购对价由两部分组成：

（1）在收购日，P公司一次性支付4000万元现金（“初始对价”）。

（2）不超过2000万元的或有对价总额（“或有对价”）：由交割日后2年内每年的或有对价（下称“第一次或有对价”和“第二次或有对价”）和超额完成业绩时的额外对价（下称“额外或有对价”）组成。

2．如果标的业务在收购后第一年（2010年）的EBITDA超过1500万元（“初始EBITDA目标”），则P公司将支付第一次或有对价［结束于第一次或有对价日年度的EBITDA超过初始EBITDA目标的金额乘以1.0，但不得超过第一次或有对价上限（500万元）］。

如果标的业务在收购后第一年（2010年）的EBITDA超过2500万元（“额外EBITDA目标”），则P公司另外支付额外或有对价［在第一个或有对价日为结束日年度的EBITDA超过额外EBITDA目标的金额乘以0.5的金额，但不得超过额外或有对价上限（2500万元）］。

3．如果标的业务在收购后第二年（2011年）超过1500万元（“初始EBITDA目标”），则P公司将支付第一次或有对价［结束于第二次或有对价日年度的EBITDA超过初始EBITDA目标的金额乘以2.0，但不得超过第二次或有对价上限（1000万元）］。

如果标的业务在收购后第二年（2011年）的EBITDA超过2500万元（“额外EBITDA目标”），则P公司另外支付额外或有对价［在第二个或有对价日为结束日年度的EBITDA超过额外EBITDA目标的金额乘以0.5的金额，但不得超过额外或有对价上限（2500万元）］。

下面笔者在上述案例背景下，对该案涉及的“或有对价协议”的框架结构和主要条款进行介绍。

一、或有对价协议的框架结构

根据上述交易背景，并购双方拟定的或有对价协议的框架结构如下表5-15-3：

表5-15-3：或有对价协议（EBITDA）框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	鉴于条款
	本条介绍或有对价协议的背景



	或有对价

1．或有对价支付

2．或有对价支付的方式和时间

3．或有对价报告

4．或有对价报告的异议及仲裁会计师

5．抵销的权力；经审计财务报告后续重述的后果

6．或有对价支付条件和限制

7．额外购买价格
	本条系协议的核心条款，主要对或有对价进行约定。包括左栏列示的七个方面的内容。需要关注的是，或有对价异议的处理以及或有对价的支付条件和限制等。还需要注意的是，核心的或有对价的计算和确定并没有放在正文条款中进行明确，而是放在附件2“或有对价的计算”中进行明确。



	EBITDA的确定

1．EBITDA的包含项目

2．EBITDA的排除项目
	本条约定对赌的“里程碑”事件（EBITDA）的相关事项。



	或有对价接收人的确认和同意
	本条约定的是或有对价接收人（出售人）的确认和协议。



	违约责任、不可抗力、争议的解决、法律适用、协议的生效、解除和终止以及其他
	通用条款部分。



	附件：

1．定义

2．或有对价的计算
	附件1和附件2系非常重要的部分，分别对本协议涉及的各种术语进行了定义，对或有对价的计算进行明确。




二、或有对价协议的主要条款和实务要点

在第一部分我们介绍了或有对价协议（EBITDA）的框架结构。在本部分，我们将详细介绍其主要条款和实务要点。

（一）“当事方及序言”条款

根据上述案例背景介绍，P公司作为收购方和目标公司T公司的股东（出售人）之间先就标的资产的价值进行了协商，但存在部分分歧，因此协商通过或有对价的安排来解决分歧，双方在同一天分别签署了《资产收购协议》和《或有对价协议》，后者是前者的附件协议之一。


【例5-15-9】
 　或有对价协议“当事方及序言”条款示例


或有对价协议

本或有对价协议（下称“本协议”）由一家中国股份有限公司［P公司
 ］（下称“购买人”）和于［2009］年［12］月［31］日签署的资产购买协议（下称“《购买协议》”）附件1“出售人”列示的出售人（下称“出售人”）于［2009］年［12］月［31］日签署。

序言

鉴于：

依据于同一日签署的《购买协议》的规定：

1．出售人将持续经营状态下的商业行为（定义于《购买协议》）中使用或为使用之目的而持有的某些资产（统称为“标的业务”）出售给购买人；

2．购买人计划承担出售人的某些债务和义务，以及向出售人支付规定于《购买协议》的现金和其他对价，包括但不限于或有对价（如本协议后续规定）（统称为“收购”）。

依据《购买协议》的规定，本协议的执行是收购完成的先决条件之一。本协议使用的但未明确定义的术语具有《购买协议》附件1所定义的术语的同样含义。

据此，基于本协议所载之序言及约定和条款，各方在此达成如下一致意见：



（二）“定义”条款（特定术语）

在或有对价协议的“定义”条款，我们将根据上述交易的特点对交易涉及的特定术语进行定义。主要包括：

1．协议涉及的当事人及其他相关各方等。本部分主要包括对赌的协议各方及其相关的其他参与方（比如发生争议时的仲裁会计师、出具或有对价报告的审计师等）的定义。

2．协议涉及的或有对价定义部分。本部分主要包括总体或有对价的定义，以及各对赌期间的分次或有对价及差额、完成“里程碑”时的额外或有对价等。

3．协议涉及的EBITDA目标定义部分。本部分主要包括对“里程碑”事件EBITDA及其细分类型的定义。

4．协议涉及的各种时间定义部分。本部分主要包括涉及的或有对价期间、支付日期以及分次的或有对价支付日等定义。

5．协议涉及的协议等法律文件部分。本部分主要包括或有对价产生的主协议（比如，资产收购协议）以及其他相关协议（比如，收购人的融资协议）的定义。


【例5-15-10】
 　或有对价协议“定义”条款（附件1）示例
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 　要点精析

本示范定义条款（附件1）非常重要，总体上该条款（附件1）对整个资产收购交易中的或有对价部分涉及的核心术语进行了明确的定义。反映了当事人及相关人、或有对价期间、或有对价的“里程碑”事件（EBITDA）及其细分类、或有对价的组成部分等。本条款集中体现了整个交易对赌的谈判思路和对赌的主要时间结点、对赌内容等。

（三）“或有对价”条款及附件“或有对价的计算”

本条款及相关附件系或有对价协议最核心的条款之一。在该条款及附件中，主要包括如下七个方面的内容：（1）或有对价支付；（2）或有对价支付的方式和时间；（3）或有对价报告；（4）或有对价报告的异议及仲裁会计师；（5）抵销的权力，经审计财务报告后续重述的后果；（6）或有对价支付条件和限制；（7）额外购买价格。

鉴于本条款的重要性和复杂性，下面分别如下各子条款进行介绍：

1．“或有对价支付”子条款及附件“或有对价的计算”

“或有对价支付”子条款主要约定的是有关“里程碑”事件、期间以及如何确定或有对价以及支付条件和限制等的原则性规定，当然也可将或有对价的具体计算和确定放在本条款进行约定，但鉴于这部分内容比较多一般都单独放在一个附件中进行约定。


【例5-15-11】
 　或有对价协议“或有对价支付”子条款示例




	
1

	
或有对价




	1.1
	
或有对价支付


　　依据本协议列示的条件和条款，基于标的业务在［2010］年、［2011］年期间的EBITDA目标（见本协议第［“EBITDA的计算”条款编号
 ］条规定）的达成，出售人应有权接收购买人支付的未来的额外的、递延的对价。于每个于12月31日结束的公历年度有关的支付给出售人的或有对价数额应依据本协议的［附件2“或有对价的计算”
 ］确定。该数额将被支付给出售人，当且仅当标的业务能够：

　　（1）满足本协议列示的所有条件和条款；

　　（2）达成和满足本协议［附件2“或有对价的计算”
 ］载明的EBITDA目标和条件。
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 　要点精析

本子条款的要点如下：

（1）或有对价的“里程碑”事件为标的业务的EBITDA，并且“里程碑”事件的期间为交易完成后的2年期间内（包含资产作价基准日所在的2010年度）；

（2）或有对价的确定由附件2“或有对价的计算”来详细规定；

（3）或有对价支付的条件是标的业务满足的条件（譬如后续的第1.6条列示的各项支付条件和限制）和附件2“或有对价的计算”载明的条件。

上述的或有对价支付子条款只是原则规定了或有对价的确定应当由附件2“或有对价的计算”来明确，因此我们将接着介绍该附件如下：


【例5-15-12】
 　或有对价协议“或有对价的计算”（附件2）示例




	
附件2或有对价的计算




	
1．第一次或有对价


　　如果开始于［2010］年［1］月［1］日结束于第一次或有对价日期间的EBITDA超过初始EBITDA目标，购买人应向出售人支付该年度的第一次或有对价。如果开始于［2010］年［1］月［1］日结束于第一次或有对价日期间的EBITDA超过额外EBITDA目标，购买人应向出售人支付该年度的额外或有对价。第一次或有对价和额外或有对价应在如下日期最早发生者之后［5］个工作日内支付给出售人：

　　（1）出售人不反对结束于［2010］年［12］月［31］日的会计年度的或有对价报告载明的EBITDA的计算的通知已经移交给购买人之日；

　　（2）结束于［2010］年［12］月［31］日的会计年度，并在出售人未通知购买人其反对该等或有对价报告载明的EBITDA的计算时，收到或有对价报告后［31］日内；

　　（3）购买人和出售人依据第［“或有对价报告的异议；仲裁会计师”条款编号
 ］条达成解决方案之日；

　　（4）购买人和出售人已经收到依据第［“或有对价报告的异议；仲裁会计师”条款编号
 ］条规定的仲裁会计师的确定之日（以下简称第一次或有对价日）。

　　如果结束于［2010］年［12］月［31］日的会计年度的EBITDA小于初始EBITDA目标，出售人应无权获得第一次或有对价或额外或有对价。



	
2．第二次或有对价


　　如果开始于［2011］年［1］月［1］日结束于第二次或有对价日期间的EBITDA超过初始EBITDA目标，购买人应向出售人支付该年度的第二次或有对价。如果开始于［2011］年［1］月［1］日结束于第二次或有对价日期间的EBITDA超过额外EBITDA目标，购买人应向或有对价接收人支付该年度的额外或有对价。第二次或有对价和额外或有对价应在如下日期最早发生者之后［5］个工作日内支付给出售人：

　　（1）出售人不反对结束于［2011］年［12］月［31］日的会计年度的或有对价报告载明的EBITDA的计算的通知已经移交给购买人之日；

　　（2）结束于［2011］年［12］月［31］日的会计年度，并在出售人未通知购买人其反对该等或有对价报告载明的EBITDA的计算时，收到或有对价报告后［31］日内；

　　（3）购买人和出售人依据第［“或有对价报告的异议；仲裁会计师”条款编号
 ］条达成解决方案之日；

　　（4）购买人和出售人已经收到依据第［“或有对价报告的异议；仲裁会计师”条款编号
 ］条规定的仲裁会计师的确定之日（下称“第二次或有对价日”）。

　　如果结束于［2011］年［12］月［31］日的会计年度的EBITDA小于初始EBITDA目标，出售人应无权获得第二次或有对价或额外或有对价。
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 　要点精析

本附件的阅读理解应当与附件1“定义”结合起来，其对或有对价的计算方式如下：

（1）对于第一个对赌年度（2010年度），如果目标公司T公司2010年度EBITDA达到初始EBITDA（1500万元），则购买人P公司应当向出售人支付第一次或有对价。

例如

①假定，T公司2010年度完成的EBITDA为2000万元，则第一次或有对价＝（2000-1500）×1.0＝500万元，由于并没有超过第一次或有对价上限（500万元），因此第一次或有对价即为500万元；

②如果，T公司2010年度完成的EBITDA为2500万元，则第一次或有对价＝（2500-1500）×1.0＝1000万元，由于超过第一次或有对价上限（500万元），因此第一次或有对价依然为500万元；

③如果，T公司2010年度完成的EBITDA达到额外EBITDA（2500万元），则购买人P公司应当向出售人另外支付额外或有对价。

又如

①假定，T公司2010年度完成的EBITDA为3000万元，则第一次或有对价依然为500万元，但额外对价＝（3000-2500）×0.5＝250万元，由于并没有超过额外或有对价上限（250万元），因此2010年度的额外或有对价即为250万元；

②如果，T公司2010年度完成的EBITDA为3500万元，则第一次或有对价依然为500万元，但额外对价＝（3500-2500）×0.5＝500万元，由于超过额外或有对价上限（250万元），因此2010年度额外或有对价依然为250万元；

（2）对于第二个对赌年度（2011年度），如果目标公司T公司2011年度EBITDA达到初始EBITDA（1500万元），则购买人P公司应当向出售人支付第二次或有对价。

①假定，T公司2011年度完成的EBITDA为2000万元，则第二次或有对价＝（2000-1500）×2.0＝1000万元，由于并没有超过第二次或有对价上限（1000万元），因此第二次或有对价即为1000万元；

②如果，T公司2011年度完成的EBITDA为2500万元，则第二次或有对价＝（2500-1500）×2.0＝2000万元，由于超过第二次或有对价上限（1000万元），因此第二次或有对价依然为1000万元；

③如果，T公司2011年度完成的EBITDA为3000万元，则第二次或有对价依然为1000万元，但额外对价＝（3000-2500）×0.5＝250万元，由于并没有超过额外或有对价上限（250万元），因此2011年度的额外或有对价即为250万元；如果T公司2011年度完成的EBITDA为3500万元，则第二次或有对价依然为1000万元，但额外对价＝（3500-2500）×0.5＝500万元，由于超过额外或有对价上限（250万元），因此2011年度额外或有对价依然为250万元。

（3）除了对或有对价的计算进行明确之外，附件2还对每次或有对价和额外或有对价的支付时间进行了规定。即分为出售人明确表示接受或有对价报告有关EBITDA计算时、出售人不表示反对默示时、购买人和出售人依据异议条款达成一致解决方案时以及依据仲裁会计师仲裁时四种情形的时间最早发生之日后5个工作日内支付。


实务提示5-15-2：
 如何进行目标公司估值及或有对价安排的设计？

在上述例子中，购买人和出售人对目标公司T公司的价值估计存在分歧，出售人基于其公司每年可以产生的3000万元的EBITDAT而认为公司价值为6000万元，而购买人则对T公司的估值在4000万元至6000万元之间。基于此，并购双方商定了一个初始对价为4000万元，该初始对价反映的是购买人对目标公司价值的最低估计（下限）；同时，对于与最大估值之间的差额部分设计为或有对价部分（2000万元）。经并购双方协商确定的对赌期间为交易完成后2个会计年度（2010年和2011年），双方确定两个年度的初始EBITDA为1500万元，额外EBITDA为2500万元，并分别设计了第一次或有对价和第二次或有对价以及额外或有对价的计算方式和封顶上限。我们可以发现，如果目标公司的业绩（EBITDA）都能达成，则出售人在2010年度最多可以拿到750万元（500＋250），在2011年度最多可以拿到1250万元（1000＋250），两个对赌年度合计最多可以拿到2000万元，这也跟或有对价的总额2000万元（以及出售人判断的目标公司6000万元总价值）保持一致。

2．“或有对价支付的方式和时间”子条款

“或有对价支付的方式和时间”子条款主要约定或有对价以什么方式支付给接收人（比如现金、电汇方式）、接收人的接收银行账户（若有）以及接收或有对价的权利是否可以转让且转让是否经购买人同意等内容。


【例5-15-13】
 　或有对价协议“或有对价支付的方式和时间”子条款示例




	
1

	
或有对价




	……
	……



	1.2
	
或有对价支付的方式和时间


　　依据本协议本条第［1.4］、［1.5］和［1.6］条款的规定，在每个或有对价支付日，购买人应向出售人支付根据［附件2“或有对价的计算”
 ］确定的或有对价（若有）。支付给出售人的或有对价应根据本协议的条件和条款（包括但不限于列示于［附件2“或有对价的计算”
 ］的条件）而通过电汇支付至由出售人指定的银行账户。出售人接收或有对价的权利在未经购买人书面同意的情况下不得全部或部分转让给任何其他人。






3．“或有对价报告”子条款

“或有对价报告”子条款主要约定如下四个事项：

（1）购买人和出售人对目标公司的业绩（EBITDA）以何种方式进行确定。譬如下例中就以经审计的合并年度财务报表（载明EBITDA的计算）及其他报表（称为“或有对价报告”）一并由购买人在规定时间内提交给出售人；

（2）或有对价报告计算确定EBITDA所采用的会计原则和方法；

（3）除非出售人在规定时间内按规定程序对或有对价报告中的EBITDA计算提出异议，否则规定时间经过后，视为同意并接受该报告；

（4）当出售人对或有对价报告中的EBITDA计算有异议时，出售人具有按照规定程序调查和质询的权利。


【例5-15-14】
 　或有对价协议“或有对价报告”子条款示例




	
1

	
或有对价




	……
	……



	1.3
	
或有对价报告


　　在购买人收到目标公司分别结束于［2010］年［12］月［31］日和［2011］年［12］月［31］日的会计年度经审计的合并年度财务报表（以下简称经审计的财务报表）之后［30］日内（或基于合理的实践而更早的时间），购买人将载明关于标的业务在前述会计年度的EBITDA的计算（依据本协议第［EBITDA的计算条款编号
 ］条列示的“EBITDA”的定义而计算）细节的一个报告以及附带的一份经审计的财务报表的副本和适用于各期间的购买人的合并财务报表的副本（各自称为“或有对价报告”）交付给出售人。或有对价报告中的EBITDA的计算应当采用购买人的［购买人的会计师事务所的名称
 ］（以下简称购买人会计师）于［2010］年［5］月［18］日出具的年度财务报表同样的会计原则和方法，并遵从本协议第［EBITDA的计算条款编号
 ］条的规定。除非出售人在收到或有对价报告之后［30］日内书面通知购买人对列示于或有对价报告中的标的业务的EBITDA的计算有异议，否则该或有对价报告应被视为被出售人、购买人所接受，并且将对本协议项下的所有之目的而具有约束力和决定力。

　　出售人可以向购买人及其会计师和适当的雇员就与或有对价报告有关的问题提出询问，并且购买人应尽合理的努力去促使任何该等雇员和会计师及时地去配合和回应该等质询。






4．“或有对价报告的异议及仲裁会计师”子条款

“或有对价报告的异议及仲裁会计师”子条款主要包括如下两个方面的内容：

（1）对或有对价报告的异议。本部分需要对出售人对或有对价报告中EBITDA的计算提出异议时，如何确定EBITDA进行约定。通常首先应当采取并购双方友好协商进行确定；如果不能在规定时间内达成一致，应提交给双方认可的第三方“仲裁会计师”进行仲裁确定。

（2）仲裁会计师仲裁确定的方式和方法。为避免争议，仲裁会计师对争议EBITDA的确定应采用书面报告形式，并且一般应采用购买人提交的目标公司经审计的财务报表同样的会计原则和方法编制。同时，仲裁会计师的仲裁确定是终局性的，对各方具有法律约束力。


【例5-15-15】
 　或有对价协议“或有对价报告的异议及仲裁会计师”子条款示例




	
1

	
或有对价




	……
	……



	1.4
	
或有对价报告的异议及仲裁会计师


　　如果出售人对根据第［1.3］条而提供的或有对价报告中载明的EBITDA的计算提出异议，EBITDA的金额应当由出售人和购买人之间友好协商确定。如果购买人和出售人不能在该等异议之日起［30］日内达成一致，EBITDA金额的确定应提交给双方一致确定的一个会计师事务所（以下简称仲裁会计师）确定。仲裁会计师的确定应同时满足如下要求：

　　（1）采取书面形式；

　　（2）应尽可能快地提交给出售人和购买人（任何情况下不得超过争议被提交给仲裁会计师之日起［30］日内）；

　　（3）按照经审计的财务报表同样的会计原则和方法进行；

　　（4）出售人、购买人以及它们各自的附属公司、继任者、指定人对此不得提起任何异议及诉讼，并且不得因除明显过错或欺诈之外的任何原因而提起诉求。仲裁会计师的费用应在出售人和购买人之间按照提交给仲裁会计师的争议EBITDA中出售人未获成功总金额（最终由仲裁会计师确定）除以提交的争议EBITDA的总金额的比例进行分摊。出售人以及购买人同意尽其各自商业上合理的努力去配合仲裁会计师并且促使仲裁会计师在最迟不超过争议被提交给仲裁会计师的后［30］日内解决争议。






5．“抵销的权力；经审计财务报表后续重述的后果”子条款

“抵销的权力；经审计财务报表后续重述的后果”子条款要解决实务中两个方面的问题：

（1）购买人和出售人对或有对价行使抵销的权力。在实务中，主协议（比如本例子中的《资产购买协议》）往往会规定协议各方违反协议的违约责任和索赔事项，如果出现这些情形时，购买人和/或出售人可以在支付或有对价或接收或有对价时行使扣除和抵销的权利。

（2）或有对价报告中的目标公司经审计财务报表如果发生后续修订和重述时的后果。主要包括EBITDA和或有对价的调增或调减两种情况如何进行处理。


【例5-15-16】
 　或有对价协议“抵销的权力；经审计财务报告后续重述的后果”子条款示例




	
1

	
或有对价




	……
	……



	1.5
	
抵销的权力；经审计财务报告后续重述的后果


　　1.5.1　根据《资产购买协议》（包括其第［《资产购买协议》索赔诉求和抵销权子条款编号
 ］条）和本协议第［1.6］条的规定，购买人应有权扣留和抵销本协议项下出售人欠付的如下的任何金额：

　　（1）偿还金额（定义如下）；

　　（2）出售人可能被要求支付给购买人或其关联人、它们的各自官员、董事、雇员、代理人和代表或它们的继承人、遗嘱执行人以及前述的任何指定人（视情况而定，以下简称受偿方）的任何损失，该损失系在《资产购买协议》第［《资产购买协议》索赔条款编号
 ］条下，在任何或有对价支付日或之前，由受偿方提出的赔偿诉求而产生。

　　如果本协议下任何应付的或有对价金额被如此抵销的话，该等抵销的金额应被视为对收购价格的一个调整。如果在每个或有对价支付日，依据《资产购买协议》的第［《资产购买协议》索赔条款编号
 ］条而发生的任何赔偿的未决索赔还没有最终确定，购买人应有权从在或有对价支付日应支付给出售人的或有对价中扣除按照受偿方的合理估计的最大的损失金额，并且在依据《资产购买协议》的第［《资产购买协议》索赔条款编号
 ］条的该等索赔的最终解决时，该索赔应抵销已经被扣除的金额，并且剩余金额（若有）应在［5］个工作日内被支付给出售人。

　　如果购买人选择按照本第［1.5.1］条款进行抵销，并且在《资产购买协议》第［《资产购买协议》索赔诉求和抵销权子条款编号
 ］条下，出售人享有抵销的一个权利，本协议下购买人抵销的权利应减少《资产购买协议》下出售人抵销的金额。

　　1.5.2　尽管本协议另有规定（包括但不限于［附件2“或有对价的计算”
 ］），就经审计财务报告范围而言，遵从购买人审计师的任何重述，并且该等重述将在前述的会计年度立即对可适用的EBITDA产生效力：

　　（1）如果重述金额不超过该或有对价报告载明的金额（以下简称调减EBITDA），那么，可适用的EBITDA的标的业务的达成应使用调减EBITDA重新计算（以下简称调减或有对价）以及出售人应有义务返还购买人以前会计年度实际接收的或有对价的金额与调减或有对价之间的差额（以下简称返还金额）；

　　（2）如果重述金额超过该或有对价报告载明的金额（以下简称调增EBITDA），那么，可适用的EBITDA的标的业务的达成应使用调增EBITDA重新计算（以下简称调增或有对价），以及如果基于该调增EBITDA，标的业务达成的以前年度的EBITDA目标（或额外超过EBITDA目标），出售人应有权接收或有对价少于依据［附件2“或有对价的计算”
 ］从购买人处已经实际接收的或有对价的金额。

　　1.5.3　购买人应遵从本协议在购买人重述该等经审计财务报告的任何公告之日起［5］个工作日内通知出售人任何重述的经审计财务报告。如果该重述经审计财务报告导致对一个或有对价支付的调整，在购买人公开地有效作出重述经审计财务报告之日后［5］个工作日内，购买人将交付出售人一个该重述经审计财务报告的副本（以及一个适用于购买人的合并财务报告的副本）。






6．“或有对价支付条件和限制”子条款

“或有对价支付条件和限制”子条款主要是要解决实务中的如下问题：

（1）什么时候购买人可以不支付或有对价（即使按照协议约定应当支付）？

在实务中，一般存在如下两种情形：

①通常购买人会因并购而需要筹措并购资金（譬如签署了《融资协议》），如果这些协议安排的一个违约或违约事件的发生是由或有对价的支付而导致，则为避免冲突或违约，购买人一般会要求写入或有对价协议中，并约定这个时候或有对价的支付被禁止或冻结以避免违反《融资协议》的约定；

②如果购买人进入破产程序或经其董事会独立判断并决定进入破产程序或购买人进入“现金破产”程序时，购买人一般会要求或有对价协议约定其没有支付或有对价的义务。

（2）购买人无力支付或有对价时对价利息如何处理？

一般情况下，相应的利息应在应付金额之上按照应付之日至全部支付完毕之日之间的年度复利计算。

（3）购买人最后一笔或有对价支付完毕之前，一般出售人都会要求购买人不得对标的业务进行处置。譬如，一般会约定购买人不应与任何关联人或任何第三方进行兼并、资本结构调整或合并，或出售或租赁购买人的任何实质性资产。

（4）如果其他协议（比如《融资协议》）所约定的违约或违约事件不存在或消失时，购买人应支付的或有对价应及时支付等。


【例5-15-17】
 　或有对价协议“或有对价支付条件和限制”子条款示例




	
1

	
或有对价




	……
	……



	1.6
	
或有对价支付条件和限制


　　1.6.1　购买人无义务支付或有对价，并且出售人也无权去接收任何现金、财产或证券形式的或有对价支付，或通过抵销或其他方式的或有对价支付。如果该等或有对价支付满足如下条件：（1）该等或有对价将因任何契约安排中的一个违约或违约事件而被禁止或阻止。在该契约安排下，任何义务人或其任何关联人是契约当事方。包括但不限于，由于在《融资协议》下的一个违约或一个违约事件（或如果该等违约或违约事件将由该等或有对价支付导致）引起。（2）在使得该或有对价的支付或转移生效之后，该等或有对价将导致义务人或他们的关联人形式上不用遵从包含在《融资协议》中的条款。然而，尽管存在前句的第（1）点或第（2）点，但依据前句的第（1）点或第（2）点的规定并不被禁止支付的或有对价的任何部分应被支付。

　　1.6.2　购买人无义务支付或有对价，并且出售人也无权去接收任何现金、财产或证券形式的或有对价支付，或通过抵销或其他方式的或有对价支付：（1）如果作出该等或有对价支付将导致或使得它很可能导致购买人或其任何关联人成为一个破产的对象，或将另外导致任何义务人或其任何关联人依其董事会按其独立判断而决定进入破产；（2）如果该等或有对价支付之后，将立即导致义务人和他们的关联人（视为一个整体）将不能偿付他们各自的到期债务，并且不能拥有财产，该财产具有一个公允出售价值大于被要求支付他们各自的债务（包括一个所有或然负债金额的合理估计）；（3）如果该等或有对价支付之后，立即导致义务人和他们的关联人（视为一个整体）将不拥有充分的资本有效地执行他们各自的营业。根据第［1.6.1］条款的规定，一旦该前句的第（1）点、第（2）点或第（3）点的该等条件不再适用，购买人作出该等或有支付的义务应恢复。然而，尽管存在前句的第（1）点、第（2）点或第（3）点，但依据前句的第（1）点、第（2）点或第（3）点的规定并不被禁止支付的或有对价的任何部分应被支付。

　　1.6.3　当购买人无力作出任何支付时，就在第一次或有对价支付日或第二次或有对价支付日（视情况而定）后［30］日内对出售人的支付而言，相应的利息应在应付金额之上按照应付之日至全部支付完毕之日之间的年度复利计算，并不得按照［10］％的利息率支付。

　　1.6.4　未获得出售人事先书面同意（该同意应不得不合理地撤回或拖延），在第二个或有对价支付日后［1］个工作日之前，购买人不应与任何关联人或任何第三方进行兼并、资本结构调整或合并，或出售或租赁购买人的任何实质性资产。

　　1.6.5　为避免争议，双方一致同意，就依据本协议的条款的任何支付（包括任何部分）、锁定支付在如下时间之后应被取得和应被及时地支付：

　　（1）导致该等或有对价被禁止支付的该等违约或违约事件不再存在和/或在支付任何该等或有对价之后，义务人和它们的关联人形式上遵从《融资协议》的包含的条款；

　　（2）由该等或有对价支付导致的在《融资协议》下的违约或违约事件并不存在。






7．“额外对价”子条款

“额外对价”子条款主要是将或有对价视为主并购协议（譬如，例子中的《资产收购协议》）的对价的一部分的约定，同时还强调抵销权行使构成对资产购买价格的调整。


【例5-15-18】
 　或有对价协议“额外对价”子条款示例




	
1

	
或有对价




	……
	……



	1.7
	
额外购买价格


　　支付或转移给出售人的任何或有对价将被视为由当事方作为《资产购买协议》下的额外购买价格而支付。此外，如果本协议下的应付的或有对价在第［1.5.1］条款下被抵销，该等抵销的金额应被视为对购买价格的调整。






（四）“EBITDA的确定”条款

“EBITDA的确定”条款其实就是对对赌“里程碑”的明确。在本例子中就是对EBITDA包含什么和不包含什么进行明确的界定。

1．什么是“EBITDA”

实践中，投资者通常习惯使用现金流、净利润和销售收入来衡量一个公司的财务状况和投资价值。早期他们通常使用“EBIT”（Earnings Before Interest and Tax），即“息税前利润”（扣除利息、所得税之前的利润）来作为衡量指标，但EBIT的使用必须要有一个前提假设，即假设当收购一个公司时，目标公司肯定是将投资活动控制到最低的，因此我们分析目标公司投资价值时，通常只看目标公司的经营性活动而不考虑其投资活动，而分析经营性活动时，EBITDA则更有价值。其价值在于，当营运资金净需求不变的情况下，经营性现金净流入也就等于EBITDA，而公司也就可以利用这个钱（约等于EBITDA）来偿付利息。事实上，早在20世纪80年代中期，使用杠杆收购的投资机构在对那些需要再融资的账面亏损企业进行评估时就已经大量使用EBITDA了，他们通过计算EBITDA来快速审查目标公司是否有能力来偿还融资的利息。简单地讲，所谓“EBITDA”（Earnings Before Interest，Taxes，Depreciation and Amortization）就是指税息折旧及摊销前利润，即未扣除利息、税项、折旧及摊销前的利润，它被广泛地用于衡量一个公司的经营业绩。

2．为什么投资者都喜欢使用EBITDA来衡量目标公司的价值

如前所述，投资者通常使用EBITDA来检测目标公司是否有能力偿还短期（通常是1-2年）债务。至少，从理论上讲，EBITDA利息覆盖率（EBITDA除以财务费用）可以让投资者知道这家公司在再融资之后究竟是否有足够利润支付利息费用。它的支持者认为，EBITDA剔除了容易混淆公司实际表现的那些经营费用，因此能够清楚地反映出公司真实的经营状况。譬如，利息通常会受公司管理层融资决策影响而变动，所以它被EBITDA排除在外。税收也被排除在外，因为它在很大程度上取决于公司前几年的损益情况，而这种变化会歪曲当期的净利润。最后，EBITDA还去除了带有个人专断色彩的折旧费用和摊销费用，例如使用年限、残值和各种折旧方法，它们的设定都会带有个人色彩。通过去除这些项目，EBITDA使投资者能够更为容易地比较各个公司的财务健康状况，拥有不同资本结构、税率和折旧政策的公司可以在EBITDA的统一口径下对比盈利能力。同时，EBITDA还能告诉投资者某家新公司或者重组过的公司在支付利息、税单之前究竟可以获利多少。

3．如何计算“EBITDA”

简单地讲，EBITDA可以通过税前净利润来进行倒推计算。即：

EBITDA＝税前净利润＋利息＋折旧＋摊销

或者更详细一些是：

EBITDA＝净利润＋所得税＋固定资产折旧＋无形资产摊销＋长期待摊费用摊销＋偿付利息所支付的现金

4．“EBITDA的包含项目”条款

本条款将按照正向列举计算的方式对EBITDA的内涵及其计算进行约定。


【例5-15-19】
 　或有对价协议“EBITDA的包含项目”子条款示例




	
2

	
EBITDA的确定




	2.1
	
EBITDA的包含项目


　　任何期间合并报表基础上的标的业务的EBITDA的计算指如下各项（每项都反映在或有对价报告中）的总额（不得重复）：

　　（1）净利润；

　　（2）加标的业务的所得税金；

　　（3）加利息费用金额（净额）；

　　（4）加与标的业务相关的折旧和摊销金额；

　　（5）加任何外汇损益金额（净额）；

　　（6）减非现金或非经常性利润，包括但不限于任何资产出售实现的任何收益、损失或利润。






5．“EBITDA的排除项目”条款

本条款将按照反向列举的方式对EBITDA的排除项目进行约定。


【例5-15-20】
 　或有对价协议“EBITDA的排除项目”子条款示例
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EBITDA的确定




	……
	……



	2.2
	
EBITDA的排除项目


　　尽管存在第［2.1］条规定，在确定EBITDA时：

　　（1）EBITDA不得包括任何由公认会计原则（以下简称GAAP）定义的非经常性损益项目；

　　（2）EBITDA应在调增后EBITDA或调减后EBITDA基础上进行调整（若有）；

　　（3）EBITDA不得包括因购买人的会计原则、方法或政策的变化而发生的任何收益、损失、收入或费用，但GAAP的变化导致的除外；

　　（4）EBITDA不得因购买人支付的与标的业务的收购相关的任何费用而被调减；

　　（5）EBITDA不得包括与标的业务有关的任何商誉、无形资产或或有对价的任何调整或贬值；

　　……






（五）“或有对价接收人的确认和同意”条款

“或有对价接收人的确认和同意”条款主要约定出售人对某些事项的确认和同意，起到提示出售人知悉权利和义务以及免除购买人的义务的作用。


【例5-15-21】
 　或有对价协议“或有对价接收人的确认和协议”子条款示例
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或有对价接收人的确认和同意




	 
	　　出售人确认并同意：

　　（1）或有对价是推算出的，并受购买人控制之外的多种因素影响；

　　（2）不存在对出售人未来将收取的任何或有对价的保证和承诺；

　　（3）购买人不负有对出售人的任何信托义务或明示的或默示的义务；

　　（4）在《购买协议》预期的交易结束时，购买人应有权按其独立判断而认为合适的任何方式运营标的业务和购买人的其他业务；

　　（5）购买人无义务为达成或最大化任何或有对价支付而运营标的业务。

　　出售人可以放弃购买人对出售人的任何信托义务或明示的或默示的义务，但不得放弃的忠诚和勤勉的隐含义务除外。购买人不得采取任何积极的行为故意回避本协议下其可能负有的任何支付义务。出售人确认，其对或有对价的或有权利并不是一个在购买人或标的业务中的投资。






除了上述的核心条款之外，与一般的协议类似，或有对价协议还包含违约责任、法律适用及争议解决以及其他通用条款部分，不再赘述。


 第四节　PE/VC投资对赌条款和实务要点

应该讲，PE/VC投资对赌与前述的盈利预测补偿以及或有对价本质上并没有区别，但实践中的区别在于前者的对赌可以是PE/VC投资人与目标公司原控股股东（或创始股东）的对赌，还可能是PE/VC投资人与目标公司之间的对赌。简单地讲，PE/VC投资对赌协议（条款）可以理解为PE/VC投资人与目标公司和/或其控股股东签署的，约定目标公司需要在未来某段时间内达成“里程碑”（如达到上市标准或通过证监会审核、达到一定的净资产收益率、达到一定的净利润或增长率等），否则目标公司和/或其控股股东需要按照协议约定对PE/VC投资人进行补偿（如回购PE/VC投资人所持股权、向PE/VC投资人无偿转让股权或进行现金补偿等）的协议（条款）。在实践中，一般体现为PE/VC增资协议或股权收购协议中的对赌条款。

一、PE/VC对赌条款的主要形式

在我国的PE/VC实践中，PE/VC投资对赌条款的主要形式基本属于前述的反向或有对价条款（反向对赌条款）。从不同视角又可以做如下细分类：

（一）按照对赌补偿的方式分类

1．现金补偿条款

该类条款是对赌协议最常见的形式。该类条款主要约定，当目标公司未能实现约定的业绩指标时，目标公司或其控股股东将向PE/VC投资人给予一定数量的现金补偿，但不再调整双方之间的股权比例；反之，由PE/VC投资方用现金奖励给目标公司或其控股股东。

2．股权调整条款

该类条款是对赌协议常见的形式，其主要约定当目标公司未能实现约定的“里程碑”时，目标公司控股股东将同意PE/VC投资人低价增资，或者PE/VC投资人无偿或低价受让控股股东持有的部分目标公司股权。反之，则将由PE/VC投资人无偿或者低价将一部分股权转让给目标公司控股股东。股权调整条款中，可能会涉及目标公司实际控制权的转移。

3．股权回购条款

该类条款主要约定，当目标公司未能实现约定的“里程碑”时（特别是以上市作为条件的对赌），目标公司或其控股股东将以PE/VC投资人投资款加固定回报的价格回购PE/VC投资人持有的目标公司的全部股份。在我国，目标公司上市成为PE/VC主要的退出渠道，所以许多PE/VC为催促目标公司尽快上市，从而与目标公司和/或其控股股东签署以上市为目标的对赌协议。股权回购本质上是投资方的“用脚投票”。实践中，由于股权回购的价格一般以原始投资价格加上固定利息作为定价基础，当对赌失败时，经营不善的目标公司及其控股股东是否有充足的资金来兑现回购存在疑问。另外，当约定的回购义务人为目标公司本身时，协议执行将涉及公司履行减资程序，相对而言比较复杂与烦琐。

4．特殊股权条款

该类条款主要约定，当目标公司未能实现约定的“里程碑”时，PE/VC投资人的股权将转变为特殊股权，如股权转变为优先股，享受股利优先分配权、剩余财产优先分配权；或者股权拥有特殊的表决权利，如董事会一票否决权、超比例表决权等。

5．其他条款

实践中，还有些对赌条款采取董事会席位变化、目标公司的治理结构、管理层调整等方式。

目前国内实践中较多的是采取上述条款组合的方式进行对赌。其中，最常见的方式为业绩补偿加股份回购，或者业绩补偿和股权调整选择执行，或者未能实现上市回购股权等。

（二）按照对赌对象的不同分类

1．PE/VC投资人与目标公司控股股东单独对赌

在这种对赌下，PE/VC投资人和目标公司控股股东作为对赌协议或条款的当事方，对赌的方式可以是目标公司控股股东向PE/VC投资人现金补偿、无偿或名义价格转让股权或者回购PE/VC投资人的股权等方式。

2．PE/VC投资人与目标公司及其控股股东共同对赌

在这种对赌下，PE/VC投资人和目标公司及其控股股东作为对赌协议或条款的当事方，对赌的方式可以是目标公司或其控股股东现金回购PE/VC投资人的股权、目标公司或其控股股东向PE/VC投资人进行现金补偿（著名的“海富投资案”
(1)

 即是这样的对赌条款）、目标公司控股股东向PE/VC投资人无偿或名义价格转让股权。

目前，国内实践中较多采用的方式是PE/VC投资人与目标公司控股股东之间的对赌，而且以现金对赌或股权回购居多。

综上所述，我们可以将PE/VC对赌的类型总结如下表5-15-4：


表5-15-4：PE/VC对赌的类型

[image: ]


注：①参见《隆鑫通用动力股份有限公司首发招股说明书》第58-59页；

②参见《东方财富信息股份有限公司创业板首发招股说明书》第70页；

③参见《江苏东光微电子股份有限公司首次公开发行股票招股说明书》第1-1-42页；

④参见案号：中华人民共和国最高人民法院民事判决书（2012）民提字第11号。

从上表可以看出，在实践中，很多时候，PE/VC在增资协议中的对赌条款往往是现金补偿、股权转让以及股权回购等三种方式的综合模式，即采用综合性对赌条款。

二、PE/VC对赌条款的法律效力及“海富投资案”

目前，我国法律法规对投资过程中所涉及的对赌行为并没有强制性的规定。依据民事法律基本原理，“法无明文禁止即合法”，法律未对对赌协议明确禁止的情况下，投融资双方依据意思自治而签订的对赌协议就属于合法。《合同法》第五十二条规定，有下列情形之一的，合同无效：（一）一方以欺诈、胁迫的手段订立合同，损害国家利益；（二）恶意串通，损害国家、集体或者第三人利益；（三）以合法形式掩盖非法目的；（四）损害社会公共利益；（五）违反法律、行政法规的强制性规定。从该条规定来看，对赌协议有效性可能存在争议的是损害社会公共利益和违反法律、行政法规的强制性规定。笔者认为，一般情况下，对赌协议属于合法有效的协议。理由在于：（1）对赌协议不损害社会公共利益。对赌协议是当事人之间自由协商确定的事项，遵循意识自治和契约自由原则，协议履行的结果将对当事人权利义务关系产生影响，一般不涉及对公共利益的影响；（2）对赌协议一般不违反法律、行政法规的强制性规定。

上述分析仅仅是一般性的分析，在谈及这个话题时我们不得不提及的一个著名的判例——那就是“海富投资案”。从海富投资案争议的焦点来看，主要涉及《增资协议书》中如果“世恒有色”2008年净利润未达3000万元，“海富投资”有权要求“世恒有色”予以补偿，如果“世恒有色”未能履行补偿义务，“海富投资”有权要求“迪亚有限”履行对补偿义务的安排的性质和有效性的判定，即对对赌条款效力的判定。该案的有关案情如下：
(2)



【“海富投资”案基本案情】

2007年，苏州工业园区海富投资有限公司（以下简称海富投资）作为投资方与甘肃众星锌业有限公司（后更名为“甘肃世恒有色资源再利用有限公司”，以下简称世恒有色）、世恒有色当时唯一的股东香港迪亚有限公司（以下简称迪亚有限）、迪亚有限的实际控制人陆波，共同签订了《增资协议书》，约定海富投资以现金2000万元人民币对世恒有色进行增资。《增资协议书》第七条第（二）项约定：世恒公司2008年净利润不低于3000万元人民币。如果世恒有色2008年实际净利润未完成3000万元，海富投资有权要求世恒有色予以补偿，如果世恒有色未能履行补偿义务，海富投资有权要求迪亚有限履行补偿义务。补偿金额的计算公式为“（1-2008年实际净利润/3000万元）×本次投资金额”。

基于上述投资安排，海富投资和迪亚有限签订了《增资协议书》，并制定了新的公司章程。《增资协议书》约定：世恒有色将注册资本由348万美元增加至399.38万美元，海富投资出资15.38万美元，持股3.85％；迪亚有限出资384万美元，持股96.15％。海富投资应缴付款项2000万元超过其认缴的注册资本的部分，计入合资公司资本公积金；合资公司依法缴纳所得税和提取各项基金后的利润，按合资各方持股比例进行分配。

增资协议签订后，海富投资按协议约定向世恒有色支付了2000万元，其中新增注册资本114.7717万元，资本公积金1885.2283万元。

2009年12月30日，因世恒有色2008年度实际净利润仅为26,858.13元，未达到《增资协议书》约定的该年度承诺净利润额。海富投资向法院提起诉讼，请求判令世恒有色、迪亚有限、陆波向其支付补偿款1998.2095万元。

【法院判决】

1．一、二审法院的认定和处理结果

海富投资案争议的核心问题是《增资协议书》第七条第（二）项约定的现金补偿条款是否有效，即PE投资中通常所称的“对赌协议”是否有效。

对此，一审法院认为，海富投资在世恒有色净利润未完成3000万元的情况下即有权要求世恒有色补偿的约定，不符合《中外合资经营企业法》第八条关于企业净利润根据合营各方注册资本的比例进行分配的规定。同时，该条规定与《公司章程》的有关条款不一致，也损害公司利益及公司债权人的利益，不符合《公司法》第二十条第一款“公司股东应当遵守法律、行政法规和公司章程，依法行使股东权利，不得滥用股东权利损害公司或者其他股东的利益；不得滥用公司法人独立地位和股东有限责任损害公司债权人的利益”的规定。据此认定，该条由世恒有色对海富投资承担补偿责任的约定违反法律、行政法规的强制性规定无效。同时，鉴于《增资协议书》补偿条款内容与合资合同相关约定内容不一致，依法应以合资合同内容为准，故海富投资要求迪亚有限承担补偿责任的依据不足。据此，一审法院驳回海富投资的诉讼请求。

二审法院认为，当事人就2008年净利润不低于3000万的约定，仅是对目标企业盈利能力提出要求，并未涉及具体分配事宜；且约定利润如实现，世恒有色及其股东均能依据《公司法》、合资合同、公司章程等相关规定获得各自相应的收益，也有助于债权人利益的实现，故并不违反法律规定。但是，各方就如2008年净利润完不成3000万元，海富投资有权要求世恒有色及迪亚有限以一定方式补偿的约定，违反了投资领域风险共担的原则，使得海富投资作为投资者不论世恒有色经营业绩如何，均能取得约定收益而不承担任何风险。参照《最高人民法院〈关于审理联营合同纠纷案件若干问题〉的解答》第四条第（二）项之规定，《增资协议书》第七条第（二）项部分该约定内容，因违反《合同法》第五十二条第（五）项之规定应认定无效。据此，海富投资除计入注册资本的114.771万元外、列入资本公积金的1885.2283万元资金性质应属“名为投资，实为借贷”。基于此，二审法院判决世恒有色、迪亚有限返还海富投资1885.2283万元及利息。

2．最高人民法院再审判决的认定

因世恒有色、迪亚有限不服二审判决向最高人民法院申请再审，最高人民法院经审查后决定提审本案。最高人民法院作出再审判决，通过对一、二审判决认定的分析，最终对各方关注的对赌协议效力作出认定。

（1）关于海富投资有权从世恒有色处获得补偿的约定的效力，即股东与公司之间对赌条款的效力。

最高人民法院认为：海富投资作为企业法人，向世恒有色投资后与迪亚有限合资经营，故世恒有色为合资企业。世恒有色、海富投资、迪亚有限、陆波在《增资协议书》中约定，如果世恒有色实际净利润低于3000万元，则海富投资有权从世恒有色处获得补偿，并约定了计算公式。这一约定使得海富投资的投资可以取得相对固定的收益，该收益脱离了世恒有色的经营业绩，损害了公司利益和公司债权人利益，一审法院、二审法院根据《公司法》第二十条和《中外合资经营企业法》第八条的规定认定《增资协议书》中的这部分条款无效是正确的。二审法院认定海富公司18,852,283元的投资名为联营实为借贷，并判决世恒有色和迪亚有限向海富公司返还该笔投资款，没有法律依据。

在纠正二审法院依据海富投资的投资属于名为联营实为借贷判决返还投资款的基础上，对于是否应返还投资款的问题，最高人民法院亦明确：2009年12月，海富投资向一审法院提起诉讼时的诉讼请求是请求判令世恒有色、迪亚有限、陆波向其支付协议补偿款19,982,095元并承担本案诉讼费用及其他费用，没有请求返还投资款。因此，二审判决令世恒有色、迪亚有限共同返还投资款及利息超出了海富投资的诉讼请求，是错误的。

（2）关于迪亚有限对海富投资补偿约定，即股东与股东之间对赌条款的效力。

最高人民法院认为：在《增资协议书》中，迪亚有限对于海富投资的补偿承诺并不损害公司及公司债权人的利益，不违反法律法规的禁止性规定，是当事人的真实意思表示，是有效的。迪亚有限对海富投资承诺了世恒有色2008年的净利润目标并约定了补偿金额的计算方法。在世恒有色2008年的利润未达到约定目标的情况下，迪亚有限应当依约应海富投资的请求对其进行补偿。迪亚有限对海富投资请求的补偿金额及计算方法没有提出异议，应予确认。

此外，再审判决亦认定，《增资协议书》中并无由陆波对海富投资进行补偿的约定，海富投资请求陆波进行补偿，没有合同依据。

综上，最高人民法院再审判决撤销二审判决，改判迪亚有限向海富投资支付协议补偿款19,982,095元，驳回海富投资其他诉讼请求。

【笔者评析】

1．最高人民法院再审判决明确认定PE投资者与目标公司的对赌协议无效。即PE投资者与目标公司的对赌条款无效。并且，就认定无效的理由而言，最高人民法院纠正了二审判决参照《最高人民法院〈关于审理联营合同纠纷案件若干问题〉的解答》将海富投资的投资认定为名为投资实为借贷的法律适用错误，认为此类PE投资者与公司对赌条款的约定，实质损害了公司及其债权人利益，违反了《中外合资经营企业法》第八条关于企业利润分配的规定，构成《公司法》第二十条规定的股东滥用股东权利，据此认为该约定违反法律、行政法规的强制性规定而无效。

2．最高人民法院再审判决认可PE投资者与股东之间对赌协议约定的合法性。最高人民法院再审判决纠正了一、二审法院完全否定对赌协议效力的态度，肯定了当事人就股东迪亚公司对投资者海富投资的补偿承诺不损害公司及公司债权人利益，不违反法律法规的禁止性规定，是当事人的真实意思表示，是有效的。

PE投资过程中，对赌协议（“估值调整机制”）通常是在PE投资者以溢价方式增资的情况下作出的约定。在溢价方式增资的情况下，原股东因新股东的溢价增资而按其持股比例分享了溢价部分的股东权益，如果不能实现预期的盈利目标，就意味着目标公司增资时的实际股权价值远低于约定价值。PE投资方与原股东达成的估值调整机制，其目的一是降低投资方错误判断公司股权价值的投资风险，二是投资方以此对融资方进行激励和约束。因此，应当认为，在目标公司不能实现盈利目标的情况下，约定原股东将错误估值而分享的权益以自有财产通常即现金方式补偿给PE投资人，并不会损害公司及其他股东、债权人利益，也不存在违反法律、行政法规强制性规定。相反，该约定恰恰将PE投资者此前因溢价增资所承担的高风险，通过与股东对赌将可能获得现金补偿的方式而实现了商事交易的公平、合理。

3．实践中，对赌条款的约定应注意不能违反中国法律、法规强制性规定，一般情况下要考虑避免与目标公司对赌。根据最高人民法院在海富投资案再审判决中的意见及所表达的立场，PE投资人在约定对赌条款时，应注意不能违反法律、行政法规强制性规定。比如，如果约定公司在不符合一定指标的情况下，直接向股东支付补偿，则即违反中国《公司法》有关公司应依法分配利润的规定，该项约定将被法院认定无效。因此，建议投资者在设计对赌条款时一般不要绑定目标公司，而应以其他方式达到估值调整的目的。比如，尽量通过与目标公司管理层对赌（如摩根士丹利投资蒙牛），或与目标公司原股东（往往是创始人股东）对赌的方式，绕开将目标公司卷入对赌，从而避免相应协议被认定无效。其理由在于：根据中国公司法理论及相关规定，在公司有效存续的情况下，基于公司资本维持和法人独立财产的原则，股东基于其投资可从公司获得财产的途径只能是依法从公司分配利润或通过减资程序退出公司，除此之外，股东应无权直接从公司取得公司财产，否则是对公司及公司债权人权益的损害，有可能被认为构成股东滥用股东权利。

需要指出的是，海富投资案中与目标公司世恒有色的对赌属于“赌业绩”和“现金对赌”，而实践中很多与目标公司的对赌属于“赌上市”和“股权退出型对赌”。这里值得探讨的是，由目标公司在“赌输”的情况下回购投资方的股权是否会因违反《公司法》有关禁止回购本公司股份的规定而无效？对此，笔者认为应当具体问题具体分析。基于资本维持原则，我国对于公司回购本公司股份确实有着严格的限制，但并非不允许。例如，目标公司与投资方在《增资协议》约定的对赌条款触发后，专门就股权回购事宜另行签订了《股权回购协议》，并实际履行了该协议（包括形成减资决议、向债权人发出公告、实际办理股权工商变更登记等），在此情况下，因对赌而产生的股权回购履行了相关合法程序，且不损害有关利害关系方的利益，笔者认为应当认定有效。

因此，笔者认为所谓“与目标公司对赌无效”的简单结论并不严谨也不具有普适性，笔者认为，对合同效力的认定，既应区别对赌协议的不同类型，更应当在具体案件中具体分析。

三、PE/VC典型投资对赌条款分析

在第一、二部分，我们分别介绍了PE/VC对赌条款的概念、方式以及法律效力的问题。在本部分，我们将针对实践中的一些典型对赌条款进行介绍。

（一）目标公司控股股东与PE/VC投资人现金对赌


【例5-15-22】
 　隆鑫通用与国开金融股权转让对赌条款——控股股东现金型对赌

根据《隆鑫通用动力股份有限公司首发招股说明书》披露，隆鑫控股、银锦实业系隆鑫工业的控股股东，合计持有隆鑫工业40％的股权，隆鑫控股、银锦实业、涂建华以及隆鑫工业与国开金融等股权受让方（单独或合称“财务投资者”或“股权受让方”）签署《关于隆鑫工业有限公司之股权转让协议》的同时，隆鑫控股与相关财务投资者分别签署了《隆鑫工业有限公司之股东协议》，根据该等协议的约定，上述财务投资者按各自协议约定的具体比例共计受让了隆鑫控股和银锦实业在隆鑫工业合计持有的40％的股权。根据前述协议约定：

“要求补偿的权利：若隆鑫工业2010年经审计的归属于隆鑫工业本身的净利润低于5亿元人民币，则隆鑫控股或银锦实业应以现金向股权受让方各方补偿，补偿金额为各财务投资者支付的转让价格×（1-2010年经审计的归属于标的公司本身的净利润÷5亿）。”

【评析】

本对赌条款属于典型的目标公司控股股东与投资人之间的现金对赌（业绩对赌）方式。其补偿金额的计算按照各财务投资者股权转让的初始价格并按照完成业绩目标的差额比例进行计算得出。这属于目标公司控股股东与投资人之间真实意思的体现，并不涉及目标公司对赌，也不存在损害目标公司债权人利益以及滥用股东权利的问题，应属于有效对赌条款。需要注意的是，这是一个股权转让作价对赌的例子，与增资对赌中对目标公司估值及调整的本质并无区别。

（二）目标公司及其控股股东与PE/VC投资人股权回购对赌


【例5-15-23】
 　隆鑫通用与国开金融股权转让对赌条款——目标公司及其控股股东股权回购型对赌

根据《隆鑫通用动力股份有限公司首发招股说明书》披露，《关于隆鑫工业有限公司之股权转让协议》第七条以及《隆鑫工业有限公司之股东协议》第二条约定：

“回购权：如果发生2013年6月30日出现以下任一情形：（1）隆鑫工业仍没有实现合格上市；（2）任何时候隆鑫控股等违反相关交易文件规定而导致隆鑫工业遭受重大不利影响；（3）未按约定时限完成《关于隆鑫工业有限公司之股权转让协议》附件列示的相关事项；（4）相关审计机构各自出具的审计报告报告中就隆鑫工业净资产价值相比差额（减值）在10％以上；（5）任何时候隆鑫工业实际控制人发生改变，则股权受让方有权要求银锦实业和/或隆鑫控股回购及/或促使隆鑫工业以合法途径回购股权受让方持有的全部隆鑫工业股权。”

【评析】

本对赌条款与【例5-15-22】中的条款一并构成了隆鑫通用控股股东与投资人之间的对赌条款，可以看出，两个对赌条款结合起来总体属于一个综合性的对赌条款。同时，本对赌条款属于投资人同时与控股股东和目标公司一起对赌。对于控股股东与投资人对赌而言，控股股东回购投资人持有股权实质属于一个股权转让行为；对于目标公司与投资人对赌而言，如前案例评析所述，只要目标公司与投资方在股权转让协议以及股东协议中约定的对赌条款触发后，专门就股权回购事宜另行签订了股权回购协议，并实际履行了该协议（包括形成减资决议、向债权人发出公告、实际办理股权工商变更登记等），在此情况下，因对赌而产生的股权回购履行了相关合法程序，且不损害有关利害关系方的利益，笔者认为应当认定有效。

（三）目标公司控股股东与PE/VC投资人无偿（或名义价格）股权转让对赌


【例5-15-24】
 　东方财富与深圳秉合增资对赌条款——目标公司股东无偿股权转让型对赌

根据《东方财富信息股份有限公司创业板首发招股说明书》披露，《投资框架协议》约定：

“a．深圳秉合将以人民币现金方式向上海东财进行增资，增资额为10,000万元人民币，其中，15.7895万元人民币作为上海东财注册资本，剩余出资9984.2105万元人民币计入上海东财资本公积。增资完成后，深圳秉合持有上海东财5％的股权，并完整享有该等5％股权比例所对应的全部投资权利与收益。

b．前述增资完成后，如果上海东财在中国境内证券市场首次公开发行股票并上市的申请于2008年10月31日未能通过中国证监会股票发行审核委员会审核，则深圳秉合有权要求在上述日期届满之日起两个月内，由上海东财自然人股东按照拟定的上海东财整体变更为股份有限公司后的股份总数，向深圳秉合无偿转让合计占整体变更为股份有限公司后上海东财股权比例4％的相应股份（以下简称无偿转让股权）。

如前述无偿转让股权完成，则自上海东财自然人股东共同向深圳秉合无偿转让上海东财股权完成之日起，深圳秉合不再享有任何再次向上海东财自然人股东主张无偿受让上海东财股权的权利。”

【评析】

本对赌条款与海富投资案的增资对赌条款有些类似，但区别在于：一是本对赌条款属于目标公司上海东财的自然人股东与投资人深圳秉合之间的对赌，并不涉及目标公司上海东财本身；二是本对赌条款属于无偿股权转让型对赌。在该对赌中，目标公司上海东财的自然人股东向深圳秉合无偿转让合计占整体变更为股份有限公司后上海东财股权比例4％的相应股份。






(1)
  笔者注：“海富投资案”系指“苏州工业园区海富投资有限公司诉甘肃世恒有色资源再利用有限公司案”。


(2)
  笔者注：本部分参阅了《海富投资案：解读最高人民法院再审判决及对PE投资者的启示》，作者：钱尧志、夏东霞、刘相文、周伟：《中国法律期刊》2012年12月。笔者进行了增补和调整。



第十六章　PE/VC条款清单

在投资并购中，私募股权投资或风险投资人在开始尽职调查之前，可能会先提出一份目标公司的报价书和详细的投资条款清单。通常，投资条款清单对双方都是非约束性的，目的是先约定好投资条款，免得最后不能达成一致浪费资源和时间。投资条款清单是私募股权投资或风险投资人与被投资企业/创业企业就未来的投资交易所达成的原则性约定。投资条款清单中除约定投资者对被投资企业/创业企业的估值和计划投资金额外，还包括被投资企业/创业企业应负的主要义务和投资者要求得到的主要权利，以及投资交易达成的前提条件等内容。投资者与被投资企业/创业企业之间未来签订的正式投资协议中将包含条款清单中的几乎所有条款。


 第一节　PE/VC条款清单和投资协议概述

简单地讲，投资条款清单是投融资双方达成的一个概述未来投资关键财务指标和其他条款的文件。它被投资人用来作为起草正式投资法律文件的基础。通常，除某些特定条款（通常是涉及保密性、排他性的条款）外，投资条款清单的条款并不具有法律约束力。除了作为法律文件的协商需要遵循的条款之外，一个条款清单还总是包含需要在投资完成之前满足的某些条件，我们通常称为先决条件（conditions precedent）。

实践中，如果一个企业计划寻求获得私募股权投资或风险资本，一个投资轮次（investment round）所需要的法律文件通常包括一份“认购协议”（Subscription Agreement）、一份“股东或投资人权利协议”（Shareholders' or Investors' Rights Agreement）和“公司章程”（Articles of Association）。通常，除公司章程之外的前述法律文件将被合并为一份单一的“认购和股东协议”（Subscription and Shareholders' Agreement）或者“投资协议”（Investment Agreement）。对于认购和股东协议或投资协议而言，应当包括条款清单的条款在内。认购协议总是包含投资轮次的详细情况，包括认购股份的类别和数量、认购价款支付条款和各方陈述和担保以及被投资公司需要满足的条件等内容。股东或投资人权利协议总是包含投资人保护条款，包括同意权（consent rights）、委派董事会代表权（rights to board representation）和不竞争限制（non-compete）等。该协议的条款将被作为后续融资轮次的相应条款的基础。公司章程将包含附属于各种股份类别权、发行和转移股份的程序、股东的股权和董事会等内容。下面将前述协议的类型及相互关系总结如下图5-16-1：

[image: ]
图5-16-1：PE/VC投资协议分类及关系



鉴于条款清单就是后续正式投资协议的标准蓝本和框架条款，在本部分笔者仅仅介绍条款清单的框架结构和内容，投资协议可以在条款清单的基础上进行组织，不再单独介绍。


 第二节　条款清单的框架结构

一个典型的私募股权投资或风险投资的投资条款清单包括如下主要条款，参见下表5-16-1：

表5-16-1：PE/VC条款清单的框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	Price［估值（价格）］
	本条对目标公司的价值（价格）进行约定。



	Liquidation Preference（清算优先权）
	本条是对PE/VC投资人对目标公司投资后，当目标公司发生清算事件或视同清算时，享有优先获得清算利益的约定。



	Pay-to-Play（继续参与条款）
	本条对优先股股东继续参与后续融资的权利和义务进行约定。



	Vesting（股份兑现条款）
	本条对创始股东、管理人员和关键员工如何兑现股份进行约定。



	Employee Pool（员工期权池）
	本条针对员工期权计划（期权池）进行约定。



	Anti-Dilution（反稀释条款）
	本条对投资人防止其股权被稀释进行约定，特别是后续降价融资时更是如此。



	Board of Directors（董事会）
	本条属于对目标公司董事会的组成、董事会人员任免、表决机制等进行约定。



	Protective Provisions（保护性条款）
	本条系对PE/VC投资人可以对公司的某些事项或决定行使否决权进行约定。



	Drag Along（领售权）
	本条系投资人有权要求其他股东必须按照其与潜在购买人谈好的价格和条件，并按照与投资人在公司的股权比例向购买人出售股份的约定。



	Conversion（转换权）
	本条是对优先股股东有权将其持有的优先股转换为普通股权利的约定。



	Dividends（股利）
	本条是对优先股股东股利待遇的约定。



	Redemption Rights（回赎权）
	本条是对目标公司经营不善或无法完成预先设定的上市目标时，给予优先股股东要求公司回赎其股份从而退出的约定。



	Conditions Precedent to Financing（融资先决条件）
	本条是对目标公司完成融资必须要满足的先决条件的约定。



	Information Rights（知情权）
	本条是对投资人获得信息的权利的约定。



	Registration Rights（登记权）
	本条是对投资人要求对其股权或股份进行法定登记的权利的约定。



	Right of First Refusal（优先购买权）
	本条是对投资人对后续融资优先购买权的约定。



	Voting Rights（投票权）
	本条是对普通股和优先股如何行使投票权利的约定。



	Restriction on Sales（限售权）
	本条是对创始股东出售普通股的限制规定，有时候也成为普通股优先认购权，即给予投资人优先认购出售普通股的权利。



	Proprietary Information and Inventions Agreement（专有信息及发明协议）
	本条是对公司员工必须签署专有信息及发明协议，以保护公司和投资人、创始人的知识产权利益的约定。



	Co-Sale Agreement（共售协议）
	本条是对如果某些创始股东希望出售其股份，则投资人股东可以要求潜在的购买人以同样的价格和同样的条件购买他们持有的等比例的股份的约定。



	Founders Activities（创始人活动）
	本条是对创始人应100％将精力投入到公司运营中的原则性规定。



	Initial Public Offering Shares Purchase（首次公开募股购买权）
	本条是对目标公司以后首次公开募股时，公司应尽最大努力保证投资人享有购买一定比例股票的权利的约定。



	No Shop Agreement（also Unilateral or Serial Monogamy）（排他性条款）
	本条是对创始股东和投资人协商谈判、寻求商业合伙排他性的约定，即不得与第三方私下接触并协商谈判的约定。



	Indemnification（赔偿条款）
	本条规定公司应对投资人和公司董事会成员责任而引致的诉讼或索赔而给予最大可能赔偿的约定。



	Assignment（转让条款）
	本条系对投资人可以转让目标公司股权的权利的约定。




在上面我们对条款清单的主要条款进行了介绍，接下来我们将介绍这些主要条款都大体具有什么样的作用以及如何从总体上对它们进行分类，以便于理解。从实践来看，对条款清单主要条款的分类基本有两种方式：一是按照经济因素和控制因素进行分类，二是按照是否具有法律约束力进行分类。但是第一种方式是最基本的分类，参见表5-16-2：

表5-16-2：条款清单的分类（经济因素、控制因素和其他）



	
经济因素条款

	
控制因素条款

	
其他条款




	Price［估值（价格）］
	Board of Directors（董事会）
	Dividends（股利）



	Liquidation Preference（清算优先权）
	Protective Provisions（保护性条款）
	Redemption Rights（回赎权）



	Pay-to-Play（继续参与条款）
	Drag Along（领售权）
	Conditions Precedent to Financing（融资先决条件）



	Vesting（股份兑现条款）
	Conversion（转换权）
	Information Rights（知情权）



	Employee Pool（员工期权池）
	 
	Registration Rights（登记权）



	Anti-Dilution（反稀释条款）
	 
	Right of First Refusal（优先购买权）



	 
	 
	Voting Rights（投票权）



	 
	 
	Restriction on Sales（限售权）



	 
	 
	Proprietary Information and Inventions Agreement（专有信息及发明协议）



	 
	 
	Co-Sale Agreement（共售协议）



	 
	 
	Founders Activities（创始人活动）



	 
	 
	Initial Public Offering Shares Purchase（首次公开募股购买权）



	 
	 
	No Shop Agreement（排他性条款）



	 
	 
	Indemnification（赔偿条款）



	 
	 
	Assignment（转让条款）




对于第二种分类方式，一般情况下，条款清单中有关处理保密性、排他性条款等具有法律效力，其他的条款则不具有法律约束力。


实务提示5-16-1：
 什么是条款清单的经济因素条款和控制因素条款？

在条款清单的分类中，条款清单的条款可以按照经济因素条款、控制因素条款以及其他条款进行分类。那么，什么是经济因素条款和控制因素条款呢？

简单地讲，经济因素条款是指投资人能最终从公司清算事件（Liquidation Events）（通常是公司出售或上市）中获得收益或回报的条款，这类条款往往直接关系到投资人的投资利益或投资收益。譬如，我们后文将介绍的清算优先权（Liquidation Preference）和反稀释条款（Anti-Dilution）就属于典型的经济因素条款。那么，什么又是控制因素条款呢？控制因素条款，顾名思义就是取得或维持对被投资公司控制的条款，它使得投资人能够直接控制公司或者有权否决公司作出的某些决定。譬如，我们后文将介绍的董事会（Board of Directors）条款和保护性条款（Protective Provisions）就属于典型的控制因素条款。


 第三节　条款清单条款详解和实务要点

在本章第二节中，我们介绍了条款清单的主要条款及其分类，在本节我们将对条款清单的核心条款和实务要点进行介绍。

一、经济因素条款

如前所述，条款清单的经济因素条款包括Price［估值（价格）］、Liquidation Preference（清算优先权）、Pay-to-Play（继续参与条款）、Vesting（股份兑现条款）、Employee Pool（员工期权池）和Anti-Dilution（反稀释条款）。

（一）股份类别及类别权

在以英国法为蓝本的公司法中，公司可以发行多种类别的证券。譬如，普通股、优先股、可转换债券、可交换债券、认股权、期权等。在《优先股试点指导意见》和《优先股试点管理办法》之前，我国公司法并没有有关优先股的相关规定，但是需要注意的是，尽管有前述两个规定，由于受发行主体及发行条件等严格限制，对于PE/VC而言，几乎没有任何实际的意义和价值。毫无疑问，这也是PE/VC更愿意在境外进行交易的原因之一。

对于PE和VC，它们通常通过认购优先股的方式进行投资，原因在于优先股上面附属有许多普通股所不具有的权利。那么，为什么PE/VC要这样要求呢？因为在绝大多数情形下，他们比创始人投资了更多数量的资金在公司里面，而创始人的投资通常是好的思路、创意、时间以及很少数量的种子资金（seed money），并且投资人通常很少对公司的日常运营进行干预和参与，运营权利大多保留在公司的创始人和管理层股东手里面。参见下例：


【例5-16-1】
 　VC参与创业企业A轮投资示例

一个创业公司的A轮投资如下：

假设该公司是一个由创始人全资拥有的私人公司，股权结构如下：
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创始人为了公司业务的发展，需要引入外部的资本，因此进行了A轮VC融资。假设投资人对公司的投资前估值（Pre-money）为$3M，则认购优先股的每股价格为$0.50（$3M÷6,000,000）；若需要的融资总额为$2M，则A轮融资的股份数量为4,000,000（$2M÷$0.50），投资人所占的股权比例为40％，公司的投资后估值（Post-money）为$5M。参见下表：
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【解析】

在上面的例子中，公司创始人的原始投入资本是很少的（仅5万美元），而A轮投资人对公司的投资前估值则很高，因为他们看重的可能是公司的管理团队、公司的技术、公司的创新商业模式以及公司的核心雇员等因素，因此他们投入了200万美元却只取得了公司40％的股权，而创始人则占公司60％的股权，对公司的发展和运营具有控制权。那么，投资人的投资又如何得到保障呢？毫无疑问是通过可转换的优先股上优先于创始人持有的普通股的特别权利，譬如后文我们会介绍的清算优先权、转换权、股利分配等（详见后文）。

在实践中，比较典型的是，一个或多个投资人在公司的不同阶段分别进行投资，即进行多轮投资。每轮的投资则采用不同的优先股系列，通常表现为A、B、C、D……系列优先股，而这些不同系列的优先股可能具有不同的权利（比如表决权、转换权、优先清算权等），原因在于这些系列的优先股的设立通常基于不同的公司估值和情形，因此相应地具有不同的风险。参见下例：


【例5-16-2】
 　“分众传媒”的融资轮次

“分众传媒”公司于2003年1月成立。

A轮：2003年5月，软银中国50万美元的风险投资；

B轮：2004年4月，鼎辉、TDF、WI Happer等投资1250万美元；

C轮：2004年11月，维众投资、高盛和3i投资3000万美元。

其中，A轮融资是公司种子期的融资，B轮融资是公司成长和发展期的融资，而C轮融资则是上市前融资（Pre、IPO financing）。

当然，如上所述，在某些国家（特别是某些民法国家，比如中国），对不同类别股份的发行有许多限制。从某种程度上讲，这可以通过在投资文件中创设某些股东的特别权利的方式得到变相的实现。在实践中，PE/VC采用的投资方式（权益性和债权性）有多种形式，按照优先顺序排列主要包括：

1．优先股（Preferred Stock）。优先权通常包括回赎权（Redemption）、清算权（Liquidation）、分红权（Dividends）、表决权（Voting）、转换权（Conversion）以及其他权利。

2．认股权证（Warrants）。

3．期权（Options）。

4．可转换债（Convertible Debt），比如过桥贷款（Bridge Loans）。

5．普通股（Common Stock）。

其中，最主要采用的方式毫无疑问是优先股，认股权、期权以及可转换债也经常被使用，普通股往往是在转换时可能被涉及。

（二）公司估值（Price）和里程碑（Milestones）

PE/VC投资人在每一新的融资轮次之前需要同股东就公司的估值达成一致，即投资前估值（Pre-Money Valuation）。投资前估值被用于决定在融资轮次中认购优先股时每股的价格（购买价格）。购买价格由投资前估值除以完全稀释基础上的融资前公司股份数量计算得出（参见【例5-16-1】）。完全稀释（Fully diluted）通常包括公司已发行股份、分配给雇员的期权池（employee option pool）以及公司被要求发行的任何期权、认股权证、可转换债等。投资后估值（Post-Money Valuation）是指公司在获得融资后的公司估值，它往往等于公司投资前估值加上投资金额之和（可能还包括来自融资的收益）。

公司估值是PE/VC投资前的重要步骤。估值方法多种多样，但是很少有能够直接适用于早期创业公司的方法。这些方法主要包括：折现收入或现金流量法（Discounted Cash Flow Methods，“DCF”）、市场比较法（Market Comparative Approaches）、资本资产定价模式（CAPM）以及超额利润法（Excess Earnings）等。但是，在PE/VC中使用最广泛的方法是DCF和EBITDA（税息、折旧和摊销前利润），并伴之以适当的加回调整和资产负债表调整。

PE/VC在对公司估值时，具有一些基本的规则，比如：

1．预期的10×的回报；

2．“搭便车规则”（“Rule of Thumb”）：高增长公司的退出价值（Exit Value）预估在收入的2-2.5×；

3．创始人描述的商业收入将影响投资前估值：退出被假定在4到5年时发生。

让我们来看一个简单的例子：


【例5-16-3】
 　公司估值的简单例子

情形1：

$12M收入＝$30M公司退出价值；

$20M回报/10＝$2M投资；

公司投资前价值大约是$1M。

情形2：

$40M收入＝$100M公司退出价值；

$70M回报/10＝$7M投资；

公司投资前价值大约是$4M。

情形3：

$85M收入＝$212M公司退出价值；

$150M回报/10＝$15M投资；

公司投资前价值大约是$8M。

下面让我们来看一个比较复杂的公司估值的案例：


【例5-16-4】
 　公司估值的复杂例子

假定某公司的A系列融资的资本化结构如下表所示：
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假定，A轮融资的总额为$1,675,000，总的发行在外的优先股数量为3,350,000股，则A轮融资的认购价格为$0.50（$1,675,000/3,350,000），假设通过定价有关的期权的价格为$0.05，则：

公司总的投资前所有权比例＝7.28％＋7.11％＋6.93％＋19.26％＝40.58％；

普通股的比例＝2,390,000/5,840,000＝40.92％；

公司投资后估值＝5,840,000×0.50＝2,920,000；

公司投资前估值＝2,920,000-1,675,000＝1,245,000。


实务提示5-16-2：
 什么是资本结构表？

在【例5-16-4】中，在A轮融资之后我们通过一个表格来计算了各股东的股权结构，这样的表格就是“资本结构表”。事实上，在融资前的条款清单中总会包括一个总括性的资本结构表格，该表格总括了融资前后公司股权在各投资人和原股东之间的分配和归属情况。应该讲，资本结构表的作用在于明确PE/VC投资之后，目标公司原股东对公司的所有权或控制权情况，在进行融资谈判时可以做到心里有数。下面我们以美国国家风险投资协会（The National Venture Capital Association，NVCA）条款清单示范中的资本结构条款及其附表为例来进行展示：



	
Capitalization：

	The Company's capital structure before and after the Closing is set forth onExhibit A
 .



	
资本结构：

	交割日前后的公司的资本结构如附录A所示。




EXHIBIT A

表A

Pre and Post-Financing Capitalization

融资前后资本结构
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实践中，投资人通常不会将他们的所有投资一次性投入，取而代之的是根据公司的各种技术和/或商业目标的完成分轮次（或步骤）地进行。这些所谓的目标通常被称为“里程碑事件”（milestones events）。里程碑将在条款清单以及正式签署的认购协议或投资协议中被详细载明。如果公司不能达到里程碑，虽然并不自动意味着投资人不会继续投入后续融资，但是它可能意味着公司需要另行与投资人对后续的融资事宜进行新的磋商，而是否投资的决定权毫无疑问在投资人，即是说投资人将掌握主动权。

有时候，要么基于公司的业绩，要么基于某个退出回报的水平（退出棘轮），一个“棘轮”（“ratchet”）机制被用于调整投资人和创始人的相关股权。这种机制主要用于解决双方对公司估值的认识差异。实质上这是一种“估值调整机制”，其英文名称为“Valuation Adjustment Mechanism”（VAM），由于其明显带有投资人和创始人之间“赌博”的性质，在我国又被形象地称为“对赌协议”或“对赌条款”。
(1)

 它反映了在投融资中，因为投资方和融资方对企业未来的盈利前景（或其他情形）均不可能做完全准确的预判，因此，双方往往倾向于在未来某一时间，根据融资企业的发展情况对并购价格加以调整。即是说，如果企业未来的获利能力或其他能力达到某一标准（或约定的其他条件达成），则融资方享有一定权利，用以补偿企业价值被低估的损失；否则，投资方享有一定的权利，用以补偿高估企业价值的损失。这样的一些标准实质就是“里程碑”。

下面我们以Rochester Angel Network（以下简称RAN
(2)

 ）的标准条款清单示范中的估值条款为例来进行说明：


【例5-16-5】
 　RAN-Standard Term Sheet：估值条款



	
Valuation：

	$_____per share based upon_____fully diluted shares outstanding prior to the Series A Preferred Stock round，including options and warrants，which is equivalent to a $_____pre-money valuation.



	
估值：

	基于A系列优先股之前发行在外的_____完全稀释股份基础上的_____美元每股，包括期权和认股权，其等于_____美元投资前估值。




（三）清算优先权（Liquidation preference）和视同清算（Deemed liquidation）

1．清算优先权的概念

清算优先权是条款清单中一个非常重要的条款，决定公司在清算时如何分配，即公司财产如何优先分配给持有公司某特定系列股份的股东，然后再分配给其他股东。例如，A系列融资的条款清单中，规定A系列投资人，即A系列优先股股东能在普通股股东之前获得多少回报。同样道理，后续发行的优先股（B/C/D等系列）优先于A系列和普通股。也就是说，投资人在创业者和团队之前收回他们的资金。

概括地讲，清算优先权是指，当公司进入清算或者发生视同清算事件时，优先股股东将在任何其他股东之前收到某个金额的回报。PE/VC通常在确认他们在资本投入中将面临的风险后要求对这样的条款进行谈判和协商。该优先金额可能等于优先股股东初始投资或者是其倍数。剩余财产通常在优先股和普通股股东之间进行分配。实务中，存在多种的分配方式，但最常用的是：

（1）完全参与分配清算优先权（Full-participating liquidation preference）

完全参与分配表示剩余财产按优先股股东和普通股股东之间的持股比例分配。通常的情形是优先股在全面参与（fully participating）的基础上进行分配，即是说在收到优先清偿金额后，优先股股东按照可转换基础全面地与普通股一起参与剩余收益的分配。

（2）附上限参与分配清算优先权（Capped-participating liquidation preference）

附上限参与分配权表示优先股股东按股权比例参与分配剩余财产，直到获得规定的特定回报上限。

（3）简单参与分配清算优先权（Simple participating liquidation preference）

简单参与分配权意味着，在支付清算优先金额后，普通股股东可以收到某个数额的股息。然后，剩余的财产将在所有的股东之间按股权比例进行分配，这种情形下的优先股权利被称为简单参与（simple participating）。

（4）不参与分配清算优先权（Non-participating liquidation preference）

当然，实践中还有一种就是不参与分配清算优先权（Non-participating liquidation preference），即是说收回优先清算金额后不再参与剩余财产的分配。

可见，通常所说的清算优先权由两个部分组成：优先权（Preference）和参与分配权（Participation）。

需要注意的是，原始购买价格倍数（［X］）的真实含义。如果参与分配倍数是3X（3倍的初始购买价格），则表示一旦获得300％的初始购买价格的回报（包括优先清算金额的回报），优先股股东将停止参与分配剩余资产（即是说3×投资人回报的上限）。因此，这种情况下，如果优先清算权是100％的回报，则参与分配权的回报不是额外的300％，而是额外的200％，也许正是因为参与权跟优先权的这种关系，清算优先权条款通常同时包含优先权和参与分配权两方面的内容（详见后文）。

应该说，清算优先权的大小和结构反映了内含于每个投资轮次的风险：风险越高，要求的回报越高。许多因素（包括公司的估值）都将在确定本条款时被考虑。

2．视同清算

PE/VC通常要求清算优先权不但适用于公司的清算，而且还适用于视同清算的情形。视同清算通常被定义为包括兼并、合并、并购、控制权改变以及公司全部或部分资产的处置等，有时还包括IPO或者一个合资格的退出（qualified exit）。


实务提示5-16-3：
 什么是清算事件和视同清算？

严格意义上讲，公司清算是一个公司法律规定的公司解散清算的法律程序。条款清单中的广义清算事件通常既包括法律意义上的公司清算（普通清算和破产清算），还包括公司兼并、合并、并购、控制权改变以及公司的全部或部分资产的处置等视同清算，有时还包括IPO或合资格的退出等。因此，如果为了保证PE/VC投资人的清算优先权，投资人一般都会要求在条款清单中对“清算事件”或“视同清算”进行约定。

3．清算优先权的示范条款

（1）优先权

优先权，有时也称为真实的优先权（actual preference），之所以称为真实的优先权是相对于参与分配权而言的，因为前者从真正意思上来看，才是真实的优先权，才是优先于其他股东优先得到清偿的权利。一个优先权的示范条款如下：


【例5-16-6】
 　不参与分配清算优先权示范条款

在条款清单中，一个典型的清算优先权条款如下：

Liquidation Preference：In the event of any liquidation or winding up of the Company，the holders of the Series A Preferred shall be entitled to receive in preference to the holders of the Common Stock a per share amount equal to［x］the Original Purchase Price plus any declared but unpaid dividends（the Liquidation Preference）．

清算优先权：在公司清算或终结业务时，A系列优先股股东有权优先于普通股股东获得每股［x］倍于原始购买价格的回报以及宣告但尚未发放的股利（清算优先权）。

【解析】

这就是实际的清算优先权或者说是不参与分配的清算优先权。即是说，如果优先股股东获得了每股［X］倍于原始购买价格的回报以及宣告但尚未发放的股利之后，他们将不再参与剩余财产的分配。


【例5-16-7】
 　不参与分配清算优先权（不同优先权回报倍数）的清算结果

沿用【例5-16-1】的资料。假设公司清算发生时，其清算价值为$2,000,000或者$10,000,000，并假定优先股不参与分配，清算优先权分别3种情形：0×、1×和2×。有关计算如下表所示：




	
清算优先权

	
持股比例

	
清算价值：$2,000,000

	
清算价值：$10,000,000




	A系列投资人
	40％
	 
	 



	0×
	 
	$800,000
	$4,000,000



	1×
	 
	$2,000,000
	$2,000,000（优先权）



	2×
	 
	$2,000,000
	$4,000,000（优先权）



	创始人
	60％
	 
	 



	0×
	 
	$1,200,000
	$6,000,000



	1×
	 
	$0
	$8,000,000



	2×
	 
	$0
	$6,000,000






【解析】

在本例中，当公司出售的价格为$2,000,000时，投资人如果享有清算优先权（1×），则出售价款中第一个$2,000,000将直接支付给投资人，这种情形下投资人正好收回投资，而其他股东则将一无所获。如果出售的价格为$10,000,000，在1×回报时，则投资人将首先适用优先权条款，收到第一个$2,000,000，剩余的$8,000,000将由普通股股东享有。

（2）参与分配权

①完全参与分配清算优先权

完全参与分配清算优先权的股份在获得清算优先权的回报之后，还将与普通股一起按股权比例分配剩余财产。一个优先权的示范条款如下：


【例5-16-8】
 　完全参与分配清算优先权示范条款

如果优先股享有完全参与分配清算优先权的话，则在优先权条款（参见【例5-16-6】）后通常还会附加以下条款：

Participation：After the payment of the Liquidation Preference to the holders of the Series A Preferred，the remaining assets shall be distributed ratably to the holders of the Common Stock and the Series A Preferred on a common equivalent basis．

参与权：在支付给A系列优先股股东清算优先权回报之后，剩余资产由普通股股东与A系列优先股股东按相当于转换后股份比例进行分配。

有关不同回报倍数情形的分析如下例：


【例5-16-9】
 　完全参与分配清算优先权（不同优先权回报倍数）的清算结果

沿用【例5-16-1】的资料。假设公司清算发生时，其清算价值为$2,000,000或者$10,000,000，并假定优先股全面参与分配，清算优先权分别3种情形：0×、1×和2×。有关计算如下表所示：
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【解析】

在本例中，当公司出售的价格为$2,000,000时，投资人如果享有清算优先权（1×），则出售价款中第一个$2,000,000将直接支付给投资人，这种情形下投资人正好收回投资，而其他股东则将一无所获。如果出售的价格为$10,000,000，在1×回报时，则投资人将首先适用优先权条款，收到第一个$2,000,000，剩余的$8,000,000将在优先股和普通股之间按照股权比例（40％和60％）进行分配，因此，优先股股东和普通股股东将分别获得$3,200,000和$4,800,000。

②附上限参与分配清算优先权

附上限参与分配权表示优先股按股权比例参与分配剩余财产，直到获得特定回报上限。一个附上限参与分配权的示范条款如下：


【例5-16-10】
 　附上限参与分配权示范条款

如果优先股享有附上限参与分配权，则在优先权条款（参见【例5-16-6】）后通常还会附加以下条款：

Participation：After the payment of the Liquidation Preference to the holders of the Series A Preferred，the remaining assets shall be distributed ratably to the holders of the Common Stock and the Series A Preferred on a common equivalent basis；provided that the holders of Series A Preferred will stop participating once they have received a total liquidation amount per share equal to［X］times the Original Purchase Price，plus any declared but unpaid dividends.Thereafter，the remaining assets shall be distributed ratably to the holders of the Common Stock．

参与权：在支付给A系列优先股股东清算优先权回报之后，剩余资产应当在普通股股东和按转换为普通股基础上的A系列优先股股东之间按股份比例进行分配；但一旦其获得的回报达到［x］倍于初始购买价格加上已宣告但尚未发放的股息，A系列优先股股东将停止参与分配。此后，剩余的资产将由普通股股东按比例分配。

这就是附上限参与分配权。有关不同回报倍数情形的分析如下例：


【例5-16-11】
 　附上限参与分配清算优先权（不同优先权回报倍数）的清算结果

沿用【例5-16-1】的资料。假设公司清算发生时，其清算价值为$2,000,000或者$10,000,000。如果投资人附上限（3×）参与剩余财产分配，则有关分配如下：
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【解析】

在本例中，我们可以发现，由于投资人附上限（3×）参与剩余财产分配，如果公司出售的价格为$10,000,000，并适用1×回报时，则投资人将首先适用优先权条款，收到第一个$2,000,000，剩余的$8,000,000将由投资人按照附上限（3×）参与分配，但应扣除优先权的1×回报，即是说投资人最多可以获得$4,000,000的剩余财产，而按照股权比例计算的分配金额为$3,200,000＜$4,000,000，因此最终投资人参与剩余财产分配后的金额为$3,200,000。

③简单参与分配清算优先权

简单参与分配清算优先权被设计为在投资人开始参与剩余财产分配之前向普通股股东提供某个金额的股息回报。这种安排适合于当优先权和参与分配权很可能将最小化普通股股东回报（甚至普通股股东不能获得任何回报）时增加普通股股东预期的回报。然而，实践中，有时候很难预知这种结构安排是否是必要的，因为公司清算事件是否发生以及发生时是否有足够的财产进行清算往往无法提前预见。因此，一个可以代替它的、似乎更好的方法是在随后的某个时间执行一个契约性质的“保留计划”（“retention program”）（独立于公司章程中的任何权利），而在该时，可以更好地预见清算事件出现的可能性以及公司的清算财产，因为向创始人提供一个合理的回报是相当重要的。

一个典型的简单参与分配清算优先权示例如下：


【例5-16-12】
 　简单参与分配清算优先权示范条款

Participation：After payment of preferential liquidation proceeds，common gets $［×］，then the Series A Preferred participates pro rata in additional liquidation proceeds to the common．

参与权：在支付给A系列优先股股东清算优先权回报之后，普通股股东获得$［　　］的回报，此后剩余收益在A系列优先股股东和普通股股东之间按股份比例进行分配。

（四）继续参与条款（Pay-to-Play）

应该讲，继续参与条款通常与降价融资相关，它约束的是优先股股东。在本条款中，如果优先股股东要想获得“反稀释条款”规定的转换价格调整的好处（不管是运用加权平均还是棘轮条款），前提是他必须参与后续的降价融资，购买等比例的股份。如果某优先股股东不愿意参与，他的优先股将失去反稀释权利，其转换价格将不会根据后续降价融资进行调整。英文“Pay-to-Play”正好反映了优先股股东必须在未来融资中按比例参与认股（“支付并参与”）。需要注意的是，极端的情况下，没有参与后续融资的优先股股东必须转换为普通股，因而丧失优先股的保护性条款。NVCA的继续参与条款示范如下：


【例5-16-13】
 　NVCA继续参与条款示范



	
［Pay-to-Play］

	［Unless the holders of［　　］％of the Series A elect otherwise，］on any subsequent down round all［Major］Investors are required to participate to the full extent of their participation rights（as described below under“Investor Rights Agreement-Right to Participate Pro Rata in Future Rounds”），unless the participation requirement is waived for all［Major］Investors by the Board［（including the vote of［a majority of］the Series A Director［s］）］．

［Alternative 1：［Each share］［applicable portion of the shares］
(3)

 of Series A Preferred of any［Major］Investor failing to do so will automatically convert to Common Stock and lose the right to a Board seat if applicable．］

［Alternative 2：［Each share］［applicable portion of the shares］of any［Major］Investor failing to do so will automatically［lose anti-dilution rights］［lose right to participate in future rounds］．］
(4)





	

［继续参与］


	
［除非持有［_____］％A系列优先股股东另有选择外，］在后续融资中，所有［主要］投资者均被要求在其参与权许可的最大范围内（如下文中的“投资者权利协议——按比例参与未来融资的权利”所述）进行参与，除非董事会（包括［大多数］A序列优先股董事投票）对所有［主要］投资者放弃该参与要求。任何未如此行事的［主要］投资者持有的所有A序列优先股
 
(5)

 均将自动［丧失反稀释保护权］［失去参与未来融资的权利］［转为普通股并丧失取得董事会席位权，如适用］。
 
(6)






（五）股份兑现条款（Vesting）

公司的创始人和高级管理人员总是PE/VC投资人所关注的重点和中心。如果投资人基于其信任的管理团队而决定向公司投资后，投资人总是希望确保该团队能够保留在职位上以执行公司的商业计划。因此，通常的情形是，创始人和关键管理人员（有时是在某一期间内所有离开公司的股东/雇员）被要求出售他们的股份给公司或者其他股东。出售价格可能依赖于离开的具体情形：如果创始人/管理人被视为一个“好”的离开者，或者他不大可能被认为是一个“坏”的离开者，则出售价格可能会是市场价格。一个“坏”的离开者可以是这样的人，该人违反了雇佣合同，或者是在一个规定的期间内辞职的人。公司董事会通常会保留决定如何执行“坏”的离开者条款的权利。

实践中，作为上述离开者条款替代方案的是“股份兑现”条款。即是说，投资人可能要求创始人和关键管理人员持有的股份必须遵循一个兑现时间表（vesting schedule）以激励他们在短期内不会离开公司。在该期间内的股份兑现是采用直线基础（straight-line basis）或者任何其他基础都可以谈判和协商。有时，依据对公司的不同水准的贡献，创始人可以拥有不同的兑现时间表。下面以直线基础法为例来说明兑现时间表，其典型的条款如下：


【例5-16-14】
 　股份兑付条款示范

Stock Vesting：All stock and stock equivalents issued after the Closing to employees，directors，consultants and other service providers will be subject to vesting provisions below unless different vesting is approved by the majority（including at least one director designated by the Investors）consent of the Board of Directors（the“Required Approval”）：25％to vest at the end of the first year following such issuance，with the remaining 75％to vest monthly over the next three years．The repurchase option shall provide that upon termination of the employment of the shareholder，with or without cause，the Company or its assignee（to the extent permissible under applicable securities law qualification）retains the option to repurchase at the lower of cost or the current fair market value any unvested shares held by such shareholder．Any issuance of shares in excess of the Employee Pool not approved by the Required Approval will be a dilutive event requiring adjustment of the conversion price as provided above and will be subject to the Investors' first offer rights．

The outstanding Common Stock currently held by _____and _____（the“Founders”）will be subject to similar vesting terms provided that the Founders shall be credited with［one year］of vesting as of the Closing，with their remaining unvested shares to vest monthly over three years．

股份兑付：董事会的多数批准的不同的兑付除外（“要求的批准”），在交割之后对雇员、董事、咨询顾问和其他服务提供人发行的所有股份和股份等价物将遵循如下的兑付条款：发行之后第1年年末兑付25％，剩余的75％在随后的3年内按月兑付。回购期权应当规定，在股东的雇佣终止时，不论有无理由，公司或其受让人（在可适用的证券法限定资格的允许范围内）保留按照成本价或者当前公允市场价中的较低者回购该股东持有的未兑付股份的期权。任何发行的未经要求的批准所批准的超过雇员池的股份将是一个稀释事件，它要求按照上述规定的转换价格进行调整，并且将遵循投资人的第一次出价的权利。

由_____和_____（“创始人”）持有的发行在外的普通股将遵循类似的兑付条款，该条款规定创始人应当在交割时贷记［1年］的股份兑付，剩余的未兑付的股份在随后的3年内按月兑现。

上述的示范条款实际上是一个直线基础上的兑现条款，详见下例分析：


【例5-16-15】
 　股份兑付示例
(7)



一个公司的投资人对其创始人规定的股份兑现时间表通常是要求直线基础上的4年的兑现期（从交易完成之日起算），其中第1年为“阶梯（Cliff）”兑现，其余3年每月兑现，到第4年末，全部兑现。见下表：
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将上述兑现表格描画为一张图表如下：
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从上图可以看出，如果创始人在1年之内离开公司，他将得不到任何股份，而在第1年末，他将兑现25％的股份，这即是所谓的“阶梯”。
(8)

 然后，在2-4年（3年）内按月线性兑现。将上述图形用函数来描述就是：
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比如，某董事在投资交割2年半之后离开公司，他可以兑现的所有股份为62.5％（0.25×2.5）。实际上我们可以发现，本例子就是【例5-16-14】示范条款第1段的情形。

股份持有人在离开公司后，他那些还没有兑现的股份通常由公司收回注销，这些股份不会重新分配，所有其他留守的股东（比如PE/VC、普通股东、期权持有人）都被反向稀释（reverse dilution）而增加股权比例。对于没有兑现的期权，公司收回至期权池，可以继续分配给后续员工。

通常，部分或全部创始人会获得与普通雇员略微不同的兑付条款。一个普遍的条款是【例5-16-14】示范条款第2段所述的条款，创始人在交割时直接贷记1年的股份并随后在剩余的36个月内兑现他们的股份余额。这种类型的兑现协议通常是在后述的典型情形时适用——当创始人已经开始运营公司1年或以上，随后PE/VC投资，因此他们希望获得对那些已经向公司提供的服务时间的补偿。参见下图：
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创始人通常会争取在特定事件下有加速兑现的权利。比如，达到某个经营里程碑指标时，获得额外的股份兑现；被董事会解职时，获得额外的股份兑现。额外兑现的股份数量通常是原定1年的兑现量，有时甚至是全部尚未兑现的股份。比如在经过2年，由于达到业绩目标，按事先的约定，将有权获得1年额外的股份兑现，则股份兑现见下图：
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兑现的一个关键因素就是定义在一个并购时什么事情（可能是任何事）的发生所导致的兑现时间进程。“单触发”加速兑现（“Single trigger”acceleration）是指当一个并购发生时自动加速兑现；“双触发”加速兑现（“Double trigger”acceleration）是指当两个事件需要发生才导致加速兑现（比如，一个并购加上被收购公司解聘的行为）。双触发比单触发更常见。控制权改变时的加速兑现通常是创始人和PE/VC之间争议的焦点之一，因为创始人希望在一个交易中获得他们所有的股份，并且PE/VC希望在购买时最小化发行在外的股份。大多数并购希望存在某些在先的、可见的对创始人、管理人和雇员的激励，因此他们总是宁愿保留某些未兑现股份（以帮助激励创始人在并购后停留一段时间）或包含一个独立的管理层保留激励作为交易价值的一部分，该交易价值将表现为最高，并减少分配给公司的股权所有人的对价。一个典型的加速兑现的条款如下：


【例5-16-16】
 　股份加速兑付示范条款
(9)



In the event of a merger，consolidation，sale of assets or other change of control of the Company and should an Employee be terminated without cause within one year after such event，such person shall be entitled to［one year］of additional vesting.Other than the foregoing，there shall be no accelerated vesting in any event．

在发生被兼并、合并、资产出售或其他改变公司控制权事件，并且员工在此事件后1年内被无故解雇时，被解雇员工将有权获得［1年］额外的股份兑现。除此之外，任何情况下没有加速兑现。

（六）员工期权池（Employee Pool）

事实上，我们在公司估值条款中已经涉及了员工期权池的问题（参见【例5-16-4】和【实务提示】：什么是资本结构表？）。员工期权池是PE/VC投资中几乎都存在的条款之一。它是指公司预留的将来发行给员工的股份。同时，它的存在也将影响公司的资本结构。一个典型的员工期权池条款如下：


【例5-16-17】
 　员工期权池条款示例

Employee Pool：Prior to the Closing，the Company will reserve shares of its Common Stock so that％of its fully diluted capital stock following the issuance of its Series A Preferred is available for future issuances to directors，officers，employees and consultants.The term“Employee Pool”shall include both shares reserved for issuance as stated above，as well as current options outstanding，which aggregate amount is approximately％of the Company's fully diluted capital stock following the issuance of its Series A Preferred．

雇员期权池：在交割之前，公司将保留其普通股股份，因此在A系列优先股发行后，其全面稀释的资本股份的％将有效地在未来发行给董事、官员、雇员和咨询顾问。术语“雇员池”应当既包括上述的发行保留的股份，还包括现行的发行在外的期权，其总额大约是在A系列优先股发行后公司的全面稀释的资本股份的％。

（七）反稀释条款（Anti-Dilution）

如果公司在降价融资轮次中，新股份按照比最初的投资价格更低的价格被发行时，投资人通常会要求反稀释保护权利以保护他们在公司的投资价值。此时，这样的保护条款总是给予投资人没有成本或以很少成本获得新发行股份，该股份的数量通过一个事先约定的公式来进行计算，以抵销低价股发行的稀释效果。事实上，前述的情形只是反稀释保护措施的一种，即在后续降价融资过程中防止股份价值被稀释。除了这种情形外，还存在另外一种反稀释的情形，即在股权结构上防止股份价值被稀释。此时，结构性防稀释条款包括两个条款：转换权（Conversion）和优先购买权（Right of first refusal）。转换权是指在公司股份发生送股、股份分拆、合并等股份重组情况时，转换价格作相应调整。优先购买权要求公司在进行B轮融资时，目前的A轮投资人有权选择继续投资获得至少与其当前股权比例数量相应的新股，以使A轮投资人在公司中的股权比例不会因为B轮融资的新股发行而降低。另外，优先购买权也可能包括当前股东的股份转让，投资人拥有按比例优先受让的权利。鉴于转换权转换为普通股涉及控制权的问题，我们将在控制因素条款中进行介绍。同时，尽管优先购买权的目的在于防止股权比例被稀释，但购买的是后续轮次的优先股，所以我们将放在其他条款部分进行介绍。在本部分，我们将主要介绍降价融资时的反稀释条款。

在实践中，降价融资时的反稀释条款通常可以选择采用两种股份转化价格的调整方法：完全棘轮反稀释（full ratchet anti-dilution）和加权平均反稀释（weighted average anti-dilution）。一个反稀释的示范条款如下：


【例5-16-18】
 　反稀释条款示例

Anti-dilution Provisions：The conversion price of the Series A Preferred will be subject to a［full ratchet / broad-based / narrow-based weighted average］adjustment to reduce dilution in the event that the Company issues additional equity securities（other than shares（i）reserved as employee shares described under the Company's option pool，（ii）shares issued for consideration other than cash pursuant to a merger，consolidation，acquisition，or similar business combination approved by the Board；（iii）shares issued pursuant to any equipment loan or leasing arrangement，real property leasing arrangement or debt financing from a bank or similar financial institution approved by the Board；and（iv）shares with respect to which the holders of a majority of the outstanding Series A Preferred waive their anti-dilution rights）at a purchase price less than the applicable conversion price.In the event of an issuance of stock involving tranches or other multiple closings，the anti-dilution adjustment shall be calculated as if all stock was issued at the first closing.The conversion price will also be subject to proportional adjustment for stock splits，stock dividends，combinations，recapitalizations and the like．

反稀释条款：A系列优先股的转换价格将按照一个［完全棘轮/广义基础/狭义基础加权平均］调整以减少在公司以低于可适用的转换价格的购买价格发行额外的权益证券时的稀释（但如下的股份除外：（i）保留作为公司期权池所描述的雇员股份；（ii）董事会批准的一个兼并、合并、并购或类似的商业联合而支付非现金对价而发行的股份；（iii）经董事会批准的任何设备贷款或租赁安排、房地产租赁安排或从银行或类似的金融机构的债务融资而发行的股份；（iv）发行在外的放弃反稀释权利的A系列优先股的多数股东的相关股份）。当涉及分期或其他多次交割的股份的发行时，反稀释调整应当被计算为与所有的股份在第一次交割时被发行一样。转换价格还将在股份拆分、股份红利、股份合并、资本结构改变以及类似情形时按比例调整。

1．完全棘轮反稀释（full ratchet anti-dilution）

完全棘轮反稀释条款是指，如果后续融资的股份认购价格低于A轮投资人当时适用的转换价格，那么A轮投资人的实际转化价格也要降低到新的发行价格。这种方式仅仅考虑低价发行股份时的价格，而不考虑发行股份的规模。在完全棘轮条款下，哪怕公司以低于A系列优先股的转换价格只发行了1股股份，所有的A系列优先股的转化价格也都要调整至与新的发行价一致。显然，这样的条款对投资人是相当有利的，而对创始人则显得有点严厉，因此也可采用“部分棘轮”（Partial ratchet）的方式，比如一个“半棘轮”或者“2/3棘轮”，但这样的条款都很少见。


【例5-16-19】
 　完全棘轮反稀释条款案例

沿用【例5-16-1】的资料。如果公司不能如预期那样盈利，则需要从其他新的投资人那里获得新的资金。如果显示潜在的新的投资人仅准备按照一个$2,000,000的投资前估值进行投资（A轮投资时，投资前估值为$3,000,000，投资后估值为$5,000,000），这意味着他们仅需要为每股支付$0.2（$2,000,000/10,000,000）。然而，A轮投资人的支付成本为$0.5。因此，在完全棘轮反稀释条款下，将在未来发行新股6,000,000股给A轮投资人以调整他们的持股，其结果使得他们支付的股价被调整为$0.2［$2,000,000/（4,000,000＋6,000,000）］。

假设，B轮融资金额为$800,000，这时公司的股权结构将变更为：
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可见，如果A轮投资人将优先股转换为10,000,000股普通股（4,000,000×$0.5/$0.2）后，创设人的股权将被进一步稀释（由60％变为30％）。同时，如果公司投资前估值越低，B轮降价融资的认购价格越低，则A轮投资人获得的新股将越多，创始人的股权就越被稀释。

从上述【例5-16-19】我们可以清晰地看出，降价融资时的反稀释条款只是在决定一个A系列优先股的“新的转换价格”，而不是真的发行更多的股份。因此，“反稀释条款”产生的结果只是一个“转换价格调整”。

2．加权平均反稀释（weighted average anti-dilution）

在加权平均反稀释条款下，如果后续发行的股份价格低于A轮的转换价格，那么新的转换价格就会降低为A轮转换价格和后续融资发行价格的加权平均值。即给A系列优先股重新确定转换价格时不仅要考虑低价发行的股份价格，还要考虑其权重（发行的股份数量）。相对而言，加权平均的方式更为公平合理。有关的计算公式如下：
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NCP＝后续投资后调整后的新的转换价格（new conversion price）

OCP＝后续投资前的实际转换价格（old conversion price）

CSO＝发行在外的普通股（common stock outstanding）

CSP＝后续融资按照原实际价格计算可购买的普通股（common stock purchasable）

CSAP＝后续融资实际可购买的普通股（common stock actually purchased）

读者可能注意到【例5-16-18】中的示例条款在描述加权平均反稀释时使用了术语“广义基础”（broad-based）和“狭义基础”（narrow-based）。那么两者的区别是什么呢？在上述公式中表现为对“发行在外的普通股”（CSO）计算的影响。一个广义基础上的加权平均条款包括后续融资之前公司发行在外的普通股（包括所有的优先股可转换的所有普通股）以及所有期权、认股权以及有价证券（包括员工期权）可转换的所有普通股数量，即是一个完全稀释方式下的定义。一个狭义基础上的加权平均条款将不包括后续融资之前的那些其他的可转换的证券，并被限定为目前发行在外的证券来计算，即只计算已发行的可转换优先股能够转换的普通股数量（不含原普通股）。相对而言，狭义加权平均方式对投资人更为有利，公式中不把普通股、期权及可转换证券计算在内，因此会使转换价格降低更多，导致在转换成普通股时，投资人获得的股份数量更多。让我们来看如下的一个例子：


【例5-16-20】
 　加权平均反稀释条款案例

假设一个公司的三轮投资的情况如下表所示：
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C轮融资后的股权比例如下：
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（1）完全棘轮反稀释的计算如下：



	
普通股股数

	10,000,000
	38.10％（10,000,000/26,250,000）



	A系列

	7,000,000
	26.67％（7,000,000/26,250,000）



	B系列

	6,750,000（13,500,000/2.00）
	25.71％（6,750,000/26,250,000）



	C系列

	2,500,000
	9.52％（2,500,000/26,250,000）



	
合计

	26,250,000
	100.00％




（2）加权平均反稀释（广义基础）的计算如下：

CSO＝10,000,000＋7,000,000＋2,700,000＝19,700,000；

CSP＝5,000,000/5.00＝1,000,000；

CSAP＝2,500,000；

NCP＝OCP×［（CSO＋CSP）/（CSO＋CSAP）］

＝5.00×［（19,700,000＋1,000,000）/（19,700,000＋2,500,000）］

＝5.00×0.93＝4.65



	
普通股股数

	10,000,000
	44.65％（10,000,000/22,395,652）



	A系列

	7,000,000
	31.26％（7,000,000/22,395,652）



	B系列

	2,895,652（13,500,000/4.65）
	12.93％（2,895,652/22,395,652）



	C系列

	2,500,000
	11.16％（2,500,000/22,395,652）



	
合计

	22,395,652
	 




（3）加权平均反稀释（狭义基础）的计算如下：

CSO＝7,000,000＋2,700,000＝9,700,000；

NCP＝OCP×［（CSO＋CSP）/（CSO＋CSAP）］

＝5.00×［（9,700,000＋1,000,000）/（9,700,000＋2,500,000）］

＝5.00×0.88＝4.40



	
普通股股数

	10,000,000
	44.29％（10,000,000/22,578,505）



	A系列

	7,000,000
	31.00％（7,000,000/22,578,5052）



	B系列

	3,078,505（13,500,000/4.40）
	13.63％（2,895,652/22,578,505）



	C系列

	2,500,000
	11.07％（2,500,000/22,578,505）



	
合计

	22,578,505
	 




有时候，反稀释条款将在A系列条款清单中缺失。在许多案例中，如果A系列价格对公司而言是更低的价格的话，实际上反稀释条款将损害A系列投资人的利益，甚至比初始投资人更多。比如，如果A系列的价格是$1.00，B系列的价格是$5.00，并且C系列的价格是$2.00（参见【例5-16-20】），那么B系列在A系列的价格水平上是反稀释条款的受益人，而A系列则不能享受反稀释的保护。然而，通常的经验是，B系列投资人通常总会要求反稀释条款，并且因为他们会这样做，所以毫无疑问A系列投资人将抢先要求反稀释条款，即使他们在【例5-16-20】这样的后续融资情形时并未受益。

3．反稀释的例外
(10)



在【例5-16-18】中，已经包含了一个通常被称为“反稀释例外”（“anti-dilution carve outs”）的条款（other than shares（i）…（iv））。这些条款是对低价发行股份时反稀释条款的标准例外事项。显然从一个公司或企业家的视角而言，例外事项越多越好，并且大多数投资人将接受这些例外事项而不会存在更多的争议。

需要注意的是，一个特别的例外项是最后一项（iv），即大多数已发行A系列优先股的股东放弃其反稀释权利。在这个例子中，如果公司进行降价融资，对于个别小股东而言，因为他们有权“不采取行动”并通过反稀释条款增加他们的所有权，所以他们可能会表明将不再在新的轮次进行投资。如果大多数的优先股股东同意增资并表决放弃融资时的反稀释条款从而导致整个反稀释条款的不适用，这对因没有继续参与公司下轮降价融资的小股东的反稀释而承受损害的公司普通股股东和雇员而言是一个极大的利好。这样的措施将促使少数投资人继续参与下一轮投资，以便防止股份被稀释。

4．结构性反稀释条款（Structural anti-dilution）

在【例5-16-18】中，还包含了一个结构性反稀释条款：“转换价格还将在股份拆分、股份红利、股份合并、资本结构改变以及类似情形时按比例调整。”

这样的条款在PE/VC的条款清单中是很普通的条款，并且也是很好理解和合理、公平的条款。比如：优先股按照$1/股的价格发行给投资人，初始转换价格为$1/股。后来公司决定按照每1股拆分为2股的方式进行股份拆分，则新的转换价格调整成$0.5/每股，对应每1股优先股可以转为2股普通股。

当然，还有一个结构性的反稀释条款——优先认购权（Right of first refusal），关于该条款我们将在下文其他条款部分进行介绍。

5．反稀释条款的作用

首先，一个反稀释条款的存在将激励公司以更高的价格进行后续融资，否则反稀释条款会损害普通股股东的利益。最近经常采用的一种方式就是将反稀释条款与投资人为公司设立的“里程碑”事件紧密联系起来，在这些“里程碑”事件发生时，将导致一个转换价格的调整，比如公司不能满足某些收入、产值发展或者其他商业“里程碑”事件。在这种情形下，如果公司不能满足目标（除非投资人在事实发生后放弃），反稀释调整将自动发生。这创设了对公司完成其投资人确立的目标的一个强有力的激励。尽管有人认为应当避免这样的条款，因为盲目地（在融资时）预先确定诸如产品和销售“里程碑”事件，从一个公司长期发展角度来看并不总是好事，特别是，如果这些商业发展目标在管理股东和投资人之间发生一系列分歧时更是如此。因此，如果公司经营不善，导致后续融资价格低于本轮融资的话，企业家可能会放弃较低价格的后续融资。

其次，投资人如果没有反稀释条款保护，他们可能会被“淘汰”出局。比如，如果没有反稀释条款，企业家可以进行一轮“淘汰”融资（比如$0.01/股，而当前投资人的购买价格是$1/股），使当前的投资人的权益被严重稀释而出局，然后给管理团队授予新期权以拿回公司控制权。

二、控制因素条款

如前所述，条款清单的控制因素条款包括Board of Directors（董事会）、Protective Provisions（保护性条款）、Drag Along（领售权）和Conversion（转换权）。

（一）董事会条款（Board of Directors）

投资人通常会要求公司具有一个合适的董事会。按照英美国家公司治理的最佳实践，投资人通常希望公司董事会成员的多数是非执行董事。尽管一个多数的非执行董事可能对于小公司而言显得有些不现实，但通常还是需要至少一个或两个非执行董事。基于投资协议授予给投资人的权利，他们可以任命一个或多个非执行董事。因为潜在的利益和责任的冲突，某些投资人从不任命董事而任命一个董事会观察员（Board Observer）来代替，该观察员可以参加所有的董事会会议，但是不得参与任何董事会决议。

在许多情形下，投资人要求董事会具有一个薪酬或补偿委员会（Remuneration or Compensation Committee）以决定公司执行董事的报酬，包括股份期权的批准。同时还具有一个审计委员会（Audit Committee）以审查财务报告。这些委员会将完全或多数由非执行董事（独立董事）组成，并且将包含至少1名投资人任命的董事。

下面是RAN标准条款清单中的董事会条款：


【例5-16-21】
 　RAN-Standard Term Sheet：董事会条款



	Board of Directors：
	The holders of the Series A Preferred Stock，voting separately as a class，shall be entitled to elect _____（　）member（s）to the Company's Board of Directors out of a maximum of _____（　）directors.The Board shall establish an Audit Committee and a Compensation Committee，each of which shall be composed entirely of independent directors，including at least one（1）Series A Preferred Stock director on each such committee．



	
董事会：

	
作为单独投票的一个类别，A序列优先股股东有权选择公司最多_____（　）位董事中的_____（　）位。董事会应建立一个审计委员会和一个补偿委员会，各自全部由独立董事组成，并且各自至少包含一（1）名A系列优先股董事。





（二）保护性条款（Protective Provisions）

顾名思义，保护性条款就是投资人为了保护自己的利益而设置的条款，这个条款要求公司在执行某些可能损害投资人利益的行为或事件之前，要获得投资人的同意和批准。实际上就是给予投资人一个对公司某些特定行为或事件的否决权。有时候，该同意权或否决权需要在多数股东和董事会或董事之间进行界定和划分。譬如，需要董事会紧急考虑的运营事项将保留给董事会同意。通常，须经同意的事项与公司的重大变化有关。

需经多数投资人（优先股股东）同意的行为或事件都有哪些？

通常，需经多数投资人（优先股股东）同意的行为或事件包括：

1．股份类别和股份权利的改变；

2．公司资本结构的改变；

3．新股份的发行；

4．兼并和并购、主要资产的出售；

5．公司的清算或终止；

6．宣告分红；

7．发生某个金额以上的债务；

8．任命管理团队的关键成员；

9．公司商业计划的重大改变等。

对于那些没有任命董事的投资人而言，上述的股东权利（同意权或否决权）显得尤为重要。

需要注意的是，在某些司法区域，本地公司法要求上述这些同意权所涵盖的某些行为或事件被保留给董事会。在此情形下，公司章程细则规定的对这些行为或事件的多数表决标准应当与投资人任命董事的数量保持一致。

与投资人同意权相伴随的通常还包括公司给予的各种承诺或缔约约定，或要求某些时候创始人需要去做某些行动。譬如，这些承诺或约定或行动包括采取措施去保护知识产权、遵循商业计划使用投资的资金以及保持恰当的保险等。其他缔约约定通常还包括知情权条款（Information Rights）和保密（Confidentiality）、知识产权转让（Intellectual Property Assignment）及管理层不竞争（Management Non-compete）协议。

一个典型的保护条款如下：


【例5-16-22】
 　保护性条款示例

Protective Provisions：For so long as any shares of Series A Preferred remain outstanding，consent of the holders of at least a majority of the Series A Preferred shall be required for any action，whether directly or though any merger，recapitalization or similar event，that（i）alters or changes the rights，preferences or privileges of the Series A Preferred，（ii）increases or decreases the authorized number of shares of Common or Preferred Stock，（iii）creates（by reclassification or otherwise）any new class or series of shares having rights，preferences or privileges senior to or on a parity with the Series A Preferred，（iv）results in the redemption or repurchase of any shares of Common Stock（other than pursuant to equity incentive agreements with service providers giving the Company the right to repurchase shares upon the termination of services），（v）results in any merger，other corporate reorganization，sale of control，or any transaction in which all or substantially all of the assets of the Company are sold，（vi）amends or waives any provision of the Company's Certificate of Incorporation or Bylaws，（vii）increases or decreases the authorized size of the Company's Board of Directors，or（viii）results in the payment or declaration of any dividend on any shares of Common or Preferred Stock，or（ix）issuance of debt in excess of $100,000．

保护性条款：
(11)

 只要也有任何A系列优先股仍在外发行流通，以下事件，无论是直接发生的或通过兼并、资产重组或类似事件而导致的，需要至少大多数A系列优先股股东同意：

（1）修订或改变A系列优先股的权利、优先权或特权；

（2）增加或减少授权的普通股或优先股的数量；

（3）设立（通过重组或其他方法）任何拥有高于或等同于A系列优先股的权利、优先权或特许权的其他系列股份；

（4）任何导致普通股股份赎回或回购（不包括用于给服务提供者的股权激励计划，该计划给予公司在服务终止时回购股票的权利）的事件；

（5）任何导致兼并、公司重组、控制权出售或任何全部或部分出售公司资产的交易；

（6）修正或放弃任何公司登记执照或公司章程上的条款；

（7）增加或减少公司董事会授权董事数量；

（8）支付或宣布支付普通股股利或优先股股利；

（9）发行超过10万美元债务。

（三）共同出售权/领售权条款（Co-sale/ Drag-along Rights）

1．共同出售权条款（Co-sale Rights）

我们知道，PE/VC投资于一家公司的决定通常很大程度上建立在创始人和管理层的技术和管理经验的基础上。投资人并不希望这些人处置他们在公司的股份。因此，投资人通常会在要求一个优先购买权的同时，还要求一个有关公司创始人或关键管理人出售其股份的“共同出售条款”。他们有时还要求在一个规定的期间内创始人和关键管理人不得出售股份（“限售权”）。事实上，在共同出售权条款下，如果某些股东希望出售其股份，则其他股东可以要求潜在的购买人以同样的价格和同样的条件购买他们持有的等比例的股份，这可能会使得股份更难以被出售。

一个典型的共同出售权条款如下：


【例5-16-23】
 　共同出售权条款示例

Co-Sale Rights：The holders of Preferred will also have co-sale rights on a pro rata basis（based upon their relative holdings of the Company's capital stock on a fully-diluted basis）with respect to transfers of the founder's shares of the Company's capital stock.This right will terminate at the closing of the Company's Qualifying IPO．

共同出售权：当创始人转让公司股份时，优先股股东还享有在一个股权比例的基础上的共同出售权（基于他们在一个全面稀释基础上的公司股本的相关股权）。本权利将在公司合资格的IPO交易完成之时终止。

站在PE/VC投资人的视角来看，我们在某些条款清单中，会发现共同出售权也被表述为“尾随权”（Tag-Along Rights）。
(12)

 比如下例：


【例5-16-24】
 　尾随权条款示例

Tag-Along Rights：If any holder of Common Stock holding more than 5％of the Company's fully-diluted capital stock（a“Selling Common Stockholder”）desires to sell any of its shares in one or a series of transactions，the Investors shall have the right to participate in the transaction（s）on a pro rata basis on the same terms and conditions．

尾随权：如果任何持有公司全面稀释的股本的5％以上的普通股股东（一个“出售普通股股东”）希望通过一个或一系列交易出售其任何股份，投资人有权在同样的条件下在一个股权比例基础上参与该交易。

2．领售权条款（Drag-along Rights）

如果股东（或一个特定类别股东）投票表决同意出售其股份的话，一个领售权条款［也称为强制领售权条款或带领权（Bring-along Rights）］授予出售股东（往往是投资人）要求其他股东一起向潜在购买人出售股份的权利。即是说，投资人有权要求其他股东必须按照其与潜在购买人谈好的价格和条件，并按照与投资人在公司的股权比例向购买人出售股份。

通常在早期融资轮次，领售权往往仅在持有股份的多数股东的同意下才能够被执行。这些权利在潜在购买人希望获得公司100％的股份而避免成为一个小股东时非常有用。投资人之所以会要求强制领售权在于投资人往往只是公司的小股东，如果他希望出售持有的股份，而潜在的购买人又不希望成为小股东，这会造成交易无法实现。即使有这样的潜在购买人，在购买价格上投资人也会处于被动。相反，如果能够带领原股东一起出售股权，实际上就是将出售股权的交易转变为转卖公司的交易，就会产生极大的控制权溢价或者公司整体估值增加的现象。

一个典型的领售权条款如下：


【例5-16-25】
 　领售权条款示例（一）

Drag-Along Rights：The［holders of the Common Stock］or［Founders］and Series A Preferred shall enter into a drag-along agreement whereby prior to a Qualified Public Offering，if a majority of the holders of Series A Preferred agree to a sale or liquidation of the Company，the holders of the remaining Series A Preferred and Common Stock shall consent to and raise no objections to such sale，and to sell their shares at the same price and upon the same terms and conditions．

领售权：［普通股股东］或［创始人］和A系列优先股股东达成一个领售权协议。即如果在一个合资格IPO之前，如果多数A系列优先股股东同意出售或清算公司，剩余的A系列优先股股东和普通股股东应该同意并不得反对该出售，并以同样的价格和条件出售他们的股份。

在上述条款中，有几个问题值得我们关注：

（1）可选的受领售权约束的股东为普通股股东或者创始人（甚至在先的优先股股东，如果存在B轮或后续轮次优先股融资的话）。通常情况下，PE/VC总是希望持有公司大部分股权的普通股股东与其签署领售权条款（同时领投的PE/VC通常还希望其他跟投的VC也签署
(13)

 ），这样保证PE/VC不会遇到原始股东和投资人对交易产生矛盾和冲突。其实，领售权条款是个“双向的条款”，对于创始人和管理团队等普通股股东而言，有时候也需要针对投资人的领售权条款。

尽管一般情况下，一个并购交易并不需要全体股东的一致同意（这些规则因不同的司法区域而有所不同），但大多数收购方还是希望看到85％到90％的股东同意。因此，如果公司有很多持股比例很少的普通股股东（比如持有1％），除非这样的小股东相当的多（比如40个1％左右的股东），否则对于PE/VC而言，跟所有股东签署领售权协议并不显得必要或急迫。当然，如果PE/VC为了达到前述的理想的高股权比例，与这些小股东签署也是必要的。

（2）领售权的触发条件是A系列优先股的多数同意。
(14)

 这样的触发条件对于创始人而言就显得较为不公平，因为优先股本身对于公司而言就是少数，即使占优先股的多数比例还是很小。所以，创始人也可要求领售权的触发还需要满足另外的条件，比如董事会通过，这样对公司所有股东而言就公平了。同时，还可以提高优先股表决通过的比例。比如【例5-16-25】所示的条款可以修改为：


【例5-16-26】
 　领售权条款示例（二）

Drag-Along Rights：..．if［the Board］and［a super majority］of the holders of Series A Preferred agree to a sale or liquidation of the Company..．

领售权：……如果［董事会］和［绝大多数］A系列优先股股东同意出售或清算公司……

（3）行使领售权的时间限制

在【例5-16-25】示例条款中，采用的时间条件是“在一个合资格的IPO
(15)

 之前”，显然这样的条款对投资人相对有利。事实上，创始人和管理团队也可以争取对他们更为有利的条件，比如“本轮融资交易完成后［×］年之后”。因为，对于看好公司的投资人而言，让他们给予公司一定的成长时间也是通常的做法，比如4-5年之后。如果公司依然不具备合资格的IPO，则投资人可以行使领售权并退出。比如【例5-16-25】所示的条款可以修改为：


【例5-16-27】
 　领售权条款示例（三）

Drag-Along Rights：…whereby after［×］year（s）of the closing of the round..．

领售权：……即在本轮融资交易完成后［×］年之后……

（4）出售的最低价格限制

当出售交易以或低于清算优先权价格进行时，创始人和管理团队股东毫无疑问将反对进行这些交易，因为他们在该交易中将不会获得任何东西。尽管存在一些解决低于清算优先权对价的分享机制（比如，“carve out”），但是主要的问题在于，如果一个交易以低于清算优先权的价格发生，它很可能导致某些或所有的投资人在交易中损失金钱。投资人对此的认识有极大的不同，并且通常依赖于不同的形势而有所不同——某些投资人能够解决这个问题并且趋向于给管理人员提供某些对价以使得一个交易完成；某些投资人则坚持认为，因为他们损失了金钱，创始人和管理人员不应当获得任何东西。所以，一个带最低出售价格的领售权条款将是创始人/管理人与投资人之间需要协商的主要问题之一。比如，如果“清算优先权”条款中规定了“参与清算优先权，2倍回报、4倍上限”时，那么对于普通股股东而言：只有出售时公司估值高于投资人投资额的2倍时，普通股股东才有剩余；当每股价格达到投资价格的4倍时，投资人就会转换成普通股，大家按股份比例分配，股东间的利益才能保持相对一致。

比如，上文所示的各条款可以被修改为一个完整的相对公平合理的条款如下：


【例5-16-28】
 　领售权条款示例（四）

Drag-Along Rights：The［holders of the Common Stock］or［Founders］and Series A Preferred shall enter into a drag-along agreement whereby prior to a Qualified Public Offering，if［the Board］and［a super majority］of the holders of Series A Preferred agree to a sale or liquidation of the Company，and that［×％］or more of the voting power of the Company is transferred［for a price that is（on a common equivalent basis）greater than［two］times the Original Purchase Price of the Series A Preferred，provided that the purchase price is distributed in accordance with the terms of the liquidation preference set forth herein，］the holders of the remaining Series A Preferred and Common Stock shall consent to and raise no objections to such sale，and to sell their shares at the same price and upon the same terms and conditions．

领售权：［普通股股东］或［创始人］和A系列优先股股东达成一个领售权协议。即在本轮融资交易完成后［×］年之后，如果［董事会］和［绝大多数］A系列优先股股东同意出售或清算公司，并且［×％］或更多的公司投票权［倘若购买价格依据前述的清算优先权条款进行分配的话，（在一个普通股等同的基础上）以一个超过A系列优先股股东初始购买价格的［2］倍的价格］被转让，剩余的A系列优先股股东和普通股股东应该同意并不得反对该出售，并以同样的价格和条件出售他们的股份。

此外，如前所述，领售权条款是一个“双向的条款”，对于创始人和管理团队等普通股股东而言，有时候也需要针对投资人的领售权条款，尽管这种条款并不多见。在这种情况下，投资人可以为他们没有义务出售他们的股份而要求在强制领售权条款中包含某些例外情形。这些例外情形可以是：

①投资人将不能收到现金或可流通的证券作为回报；

②投资人将被要求向购买人提供公司有关的陈述和保证，或者投资人对公司或创始人给予的那些陈述和保证的赔偿；

③某些缔约约定（covenants），比如不得竞争（non-compete）和不得诱聘雇员（non-solicitation of employees）等。

领售权条款的设计有这样几个目的：
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首先，如果一个公司的绝大多数股东决定出售公司，几个小股东不应该阻止这桩交易，也没有办法阻止。有些公司初创时有很多创始人、天使投资人，过了几年，在公司可以被出售的时候，要想把所有的这些原始股东聚集在一起不是一件容易的事，当然也可能有些在公司经营过程中产生矛盾的小股东故意不出席，阻挠和要挟公司，这个时候，领售权就可以起作用了。只要大多数股东同意将公司出售，这些小股东是不可以，也没有办法阻止这个交易的。

其次，通常在收购企业时，收购方会购买目标公司全部或大多数的股权，如果股权比例太低，就失去收购的价值了。所以，如果有合适的并购方出现，VC这样的小股东手中持有的股份比例是不够的。当然可以由董事会来通过出售公司的决议，但这是没有保障的，董事会上VC的投票权往往没有决定性。

最后，依据“清算优先权（Liquidation Preference）”条款，公司如果出现出售或清算等事件，VC要按照设定方式获得优先分配资金（优先分配额）。如果VC发起的公司出售交易金额低于投资者的优先分配额，创始人和管理团队一定会反对的，因为他们什么也得不到。即使是交易金额超出优先分配额，创始人和管理团队也可能会不满意分配的资金，从而反对此交易。

以上几点决定了如果VC想通过出售公司实现退出，领售权就是很好的底牌。

但是，如果领售权被VC设计得对他们有利，则会给VC小股东一个极大的权力，把创始人（通常是大股东）拖进一个可能不利的交易中。如上所示的条款，“多数A类优先股股东同意”就可以代表剩余的其他所有股东同意这个出售交易，A类优先股通常是公司的少数股权，其中的多数更是少数，但投资者的领售权在出售公司时，有绝对的控制权，即使投资者的股份只占公司的极小部分。

（四）转换权（Conversion）

当PE/VC持有一个优先股系列的股份并且被允许转换为普通股时，他们通常要求在任何时间按照初始转换比率1∶1转换它们。转换权通常被延迟到退出时，这样能够避免投资人丧失附属在优先股上的权利。那么，什么时候优先股会考虑转换为普通股呢？通常有以下几种情形：

1．自愿转换：通常是公司的清算事件或视同清算事件发生时；

2．强制转换：通常是优先股的某个百分比的股东强制要求转换所有优先股；

3．自动转换：通常是基于股份出售或合资格的IPO［比如要求的最小总招股总额、最小的股价（通常是3-5倍的初始购买价格）］。

一个典型的转换权条款如下：


【例5-16-29】
 　转换权条款示例

Conversion：The holders of the Series A Preferred shall have the right to convert the Series A Preferred，at any time，into shares of Common Stock.The initial conversion rate shall be 1∶1，subject to adjustment as provided below．

转换权：A系列优先股股东应当有权在任何时候将A系列优先股转换为普通股。最初的转换比率应当为1∶1，下述另有规定的调整除外。

转换比率可以进行调整，特别是当公司的资本结构重组、股份分割等时。在某些司法区域（主要是一些英美公司法国家），转换比率还能够被调整以提供一种反稀释保护的方式（参见本部分反稀释条款的相关内容）。如果一个稀释事件已经发生并且该转换比率已经被调整，投资人可以选择或可以被强制地在一个清算事件（比如，股份出售或一个IPO）之前立即转换其优先股为普通股。当然，转换比率调整也存在一些例外，比如：期权池、发行在外的认股权、其他的特别例外等。

在大多数情形下，在公司于公开的证券交易所上市之前，投资人将希望转换其所有的股份为普通股。因此，投资人通常会要求在一个IPO之前，自动转换其所有股份。投资人仅仅希望转换机制在一个IPO时才产生作用，而IPO很可能为投资人提供一个充分的在锁定期（lock up periods）后处置其股份（套现）的机会。因此，投资人总是预先定义一个IPO触发自动转换应满足的某些标准（通常被称为一个“合资格IPO”），比如：仅在某个交易所上市、被国内的承销商所认可、估值超过某个界限以及筹集到至少一个最小的总收益金额等。此外，优先股股东还将承受他们股份转换的风险，并且丧失其上的所有优先权利，即使公司在一个小的交易所以较低的价格上市。

一个典型的自动转换权条款如下：


【例5-16-30】
 　自动转换权条款示例

Automatic Conversion：All of the Series A Preferred shall be automatically converted into Common Stock，at the then applicable conversion price，upon the closing of a firmly underwritten public offering of shares of Common Stock of the Company at a per share price not less than［three］times the Original Purchase Price（as adjusted for stock splits，dividends and the like）per share and for a total offering of not less than［$15］million（before deduction of underwriters commissions and expenses）（a“Qualified IPO”）.All，or a portion of，each share of the Series A Preferred shall be automatically converted into Common Stock，at the then applicable conversion price in the event that the holders of at least a majority of the outstanding Series A Preferred consent to such conversion．

自动转换权：所有的A系列优先股，以当时可适用的转换价格，在公司普通股的一个确定承销的公开招股结束时，以每股价格不少于［3］倍于每股初始购买价格（依据股份分拆、股息和类似事项而调整）并且总的招股金额不得少于［15］百万美元（在扣减承销商佣金和费用之前）（一个“合资格的IPO”），应当被自动地转换为普通股。当至少发行在外的A系列优先股股东的多数同意该转换时，A系列优先股的每股的全部或者一个部分应当以当时可适用的转换价格被自动地转换为普通股。

三、其他条款

除了前述的经济因素条款和控制因素条款之外，条款清单中还包含众多的其他条款。它们包括：Dividends（股利）、Redemption Rights（回赎权）、Conditions Precedent to Financing（融资先决条件）、Information Rights（知情权）、Registration Rights（登记权）、Right of First Refusal（优先购买权）、Voting Rights（投票权）、Restriction on Sales（限售权）、Proprietary Information and Inventions Agreement（专有信息及发明协议）、Co-Sale Agreement（共售协议）
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 、Founders Activities（创始人活动）、Initial Public Offering Shares Purchase（首次公开募股购买权）、No Shop Agreement（排他性条款）、Indemnification（赔偿条款）、Assignment（转让条款）等。限于本书篇幅，笔者仅仅选择其中的部分重要条款进行介绍。

（一）股利（Dividends）

1．投资人对分红权条款或股息条款的认知

PE和VC（主要是VC）通常投资于公司早期迅猛发展的阶段，他们通常并不十分关注股息，其主要目标在于公司成长的业务和其价值，以获得后期的高额投资回报，一般的目标回报是在退出时获得一个较高倍数的投资额的回报（比如5×—10×）。在多数情形下，投资人并不希望公司将其收益对股东进行分配，而是希望公司将这些收益再投资于公司以使得公司持续地发展。有时候，投资人会要求公司在一定的期间内不得分红。参见下例：


【例5-16-31】
 　公司股息政策示例（一）

一个典型的股息是10％（股息将依赖于投资人的偏好程度从5％-15％不等）。投资人内心的投资成功的标准不是一个10％的回报，而是一个10×的回报。现在，投资人获得了一个10％的累积的、自动的（不需要被宣告而自动地发生的）年度股息。假设初始投资是$1M，并且股息不是复利的，因此每年将获得5万美元的股息。如果投资人理想的投资回报是10×，在这个案例中，股息政策将使得投资人用100年去获得10×的回报。因为一个典型的风险交易持续5-10年，仅仅通过股息政策，投资人将永远不可能看到从股息中获得10×的回报。

当然，股息条款对于投资人来说也是很重要的，特别是投资人投入金额巨大时，并在公司无法达到“里程碑”或者将面临清算时，股息政策将会很关键。参见下例：


【例5-16-32】
 　公司股息政策示例（二）

沿用【例5-16-31】的例子。投资人在A轮投资后，以$2M取得了40％的股权，公司投资后估值为$5M。如果投资人要求的是不参与分配的2×清算优先权，股息方式是每年10％累积股息，企业在5年之后以$4M的价格被出售。这种情况下，由于企业的出售价格低于VC投资时对企业的估值，企业的价值缩水了。VC可以执行清算优先权，拿回2×的投资额（$4M）及股利（$1M）。很明显，投资人拥有股利时的回报（$5M）与没有股利时的回报（$4M）之间的差异就较大了。

由上面的例子可知，如果仅从数字上看，投资额越大，以及期望的退出回报倍数越低，股利就会显得越重要。这也是为什么PE投资项目中，股利的条款会很重要，因为这些投资的金额很大（常常超过5000万美元），并且投资人期望的投资回报倍数也没有VC这么高。

2．典型的股息条款以及股息方式的分类

条款清单中的一个典型股息条款如下：


【例5-16-33】
 　股息条款示例

Dividends：The holders of the Series A Preferred shall be entitled to receive［non-］cumulative dividends in preference to any dividend on the Common Stock at the rate of［8％］of the Original Purchase Price per annum［，when and as declared by the Board of Directors］.The holders of Series A Preferred also shall be entitled to participate pro rata in any dividends paid on the Common Stock on an as-if-converted basis．

股息：［一旦董事会宣告发放股息］，A系列优先股股东有权优先于普通股股东每年在分红之前获得初始购买价格的8％的［非］累积股息，A系列优先股股东还有权按可转换基础上的普通股数量按比例参与普通股的股息分配。

从上述示范条款可以看出，针对不同的情况，股息条款可以进行选择适用，比如是否具有累积性、自动性、参与性以及复利性等，按照不同的性质可以将股息分为如下几种类别（表5-16-3）：

表5-16-3：股息的分类



	股息（Dividends）
	按是否累积分类
	累积股息（Cumulative Dividends）



	非累积股息（Non-cumulative Dividends）



	按是否自动分类
	自动股息（Automatic Dividends）



	董事会宣告股息（When and as declared by the Board of Directors）



	按是否参与分类
	参与股息（Participating Dividends）



	不参与股息（Non-participating Dividends）



	按是否复利分类
	复利股息（CompoundDividends）



	非复利股息（Non-compoundDividends）




需要注意的是，即使分红被允许，投资人也会要求一个累积的优先分红权（preferential cumulative dividend），通常是优先股认购价格的某个固定的百分比（比如说投资额的8％），这种通常的方式将确保当公司在成长后不会迫切地进行分红，因为累积的优先分红权将保证优先股股东在收到约定的股利之前，其他股东将得不到任何的分红。因为累积的分红权利一直延续到投资人退出之前，它将有效地阻止任何其他的分红被支付。此外，投资人的“表决权”（Voting rights）条款、“保护性”条款（Protective Provisions）等与优先分红权一起也将有效地阻止公司分红。

如果一个股息是累积的，它意味着在每个期间，已宣告的未支付的任何股息将是累积的直到公司拥有了必需的现金。在该时，累积的已宣告的股息必须在支付给任何其他股份类别的股东之前支付给优先股股东。如果优先股被转换为普通股，那么投资人通常希望所有的累积的股息被支付或者资本化为普通股。

除了优先分红权之外，投资人通常要求优先股在分配优先股息之后，还有权按照转换为普通股的基础上按股权比例参与股息的分配，这即是参与优先分红权（participating Dividends preferences）。允许参与性的优先分红权可以确保公司不能宣告一个很小的优先股息给优先股股东，而随后则向普通股股东分配一个很大的股息。

在某些司法区域，递增的分红条款（escalating dividend provisions）可以被用于鼓励公司努力经营直到投资人退出，并且如果公司经营失败的话，可以帮助其投资人回收他们的部分投资。如果公司在某个期间内不能达到一个成功的退出要求，这些条款要求公司宣告股息并按照每年递增的比率支付累积的股息给优先股股东。

3．股息条款的作用

如上所述，尽管PE/VC并不十分关注分红和股息，其目标在于公司的成长性和长期的投资价值，那么为什么他们在条款清单中又必须要求分红条款呢？笔者认为原因主要有以下几点：

第一，这是所有PE/VC都会要求的标准示范条款，他们不会放弃这样的有利条款；

第二，PE/VC在投资后要控制风险，包括经验管控风险和投资回报风险，分红只是众多控制投资回报的手段之一；

第三，通常，很多创始人股东对股息的要求比PE/VC还要强烈，他们可能经营企业很多年，但一直在滚动投入，希望PE/VC投资之后，自己能够分红享受创业成功的成果。但PE/VC却不希望这样，他们希望企业能将利润全部投入发展，企业尽快做大，他们尽早实现获利退出。所以，有些PE/VC会要求比较高比例的“董事会宣告”的、有参与权的分红条款。即使创业者通过董事会决议发放股息的话，相信能够拿到手的也不会有多少。这样，创始人也就没有了发放股息的动力；

第四，如果是可累积的股息，如果不选择以现金形式发放，而选择普通股股息形式，那么本质上，这会慢慢增加PE/VC的持股比例。也许每年的比例增加可能不多，但会对普通股股东（创始人）产生额外的稀释，并将慢慢提升PE/VC的持股总比例。

企业要对可累积股息保持谨慎态度，如果股息是可累积的，所有应付而没有发放的股息，PE/VC在特定的时候是会要求支付的。比如，在企业发生清算事件时、要求企业回购其股份时、要求将优先股转换成普通股时等。所以，在清算优先权条款中，企业通过清算事件收回的资金要在支付投资人的应付而未付股息之后，再进行分配。

（二）回赎权（Redemption rights）

回赎权是指在某些条件下要求公司按照一个固定价格从投资人处赎回其公司股份的权利。该权利可以被包含在一个预先确定的期间不存在退出途径时，要求公司回购其股份的权利中。当被要求时不能遵守回赎股份的规定可能导致投资人获得更多的权利，比如增加投票的权利。

回赎权并不是对每个投资都适合，并且在某些司法区域不被允许或者受到限制（比如在中国，只有股份有限公司在满足严格条件的情况下被允许回购自身股份）。如果公司不能在约定的某个期限内完成成功的退出，则回赎权能够被用于确保PE/VC收回部分投资，尽管此时公司是否有足够的现金实在是令人怀疑，但是这样的权利是必须约定和保留的。

当投资人强烈地不希望公司违反某些合同义务时，回赎权因可以为投资人提供一条迅速的退出通道而会被采用。在某些不允许或限制回赎股份的司法区域，可以通过附条件地向创始人出售或转让股份的方式来变通处理。

一个典型的回赎权条款如下：


【例5-16-34】
 　回赎权条款示例

Redemption at Option of Investors：At the election of the holders of at least majority of the Series A Preferred，the Company shall redeem the outstanding Series A Preferred in three annual installments beginning on the［fifth］anniversary of the Closing.Such redemptions shall be at a purchase price equal to the Original Purchase Price plus declared and unpaid dividends．

投资人的选择回赎权：如果大多数A类优先股股东同意，公司应该从第5年开始，分3年回购已发行在外的A类优先股，回购价格等于原始购买价格加上已宣布但尚未支付的红利。

另外一种很少会出现的回赎权形式就是——不利变化回赎权（adverse change redemption）。一个类似的条款如下：


【例5-16-35】
 　不利变化回赎权条款示例

Adverse Change Redemption：Should the Company experience a material adverse change to its prospects，business or financial position，the holders of at least majority of the Series A Preferred shall have the option to commit the Company to immediately redeem the outstanding Series A Preferred.Such redemption shall be at a purchase price equal to the Original Purchase Price plus declared and unpaid dividends．

不利变化回赎权：公司经历一个其前景、商业或财务状况的重大不利变化时，至少满足A系列优先股大多数的股东有权选择向公司提出立即赎回发行在外的A系列优先股。该回购价格等于原始购买价格加上已宣布但尚未支付的股息。对于创始人而言，这是一个相当严厉的条款，因为什么是“其前景、商业或财务状况的重大不利变化”很难清晰界定。首先，需要在后续的正式法律文件中“讨价还价”并确定；其次，即使确定了，但是如何定性定量地判断，这也是一个“仁者见仁，智者见智”的事情；最后，不论怎么说，主动权都在投资人手里。毫无疑问，这将是争议和纠纷之源，尽管在实践中几乎没有出现投资人行使回赎权的情形。

（三）优先购买权条款（Right of first refusal）

如果公司在未来发行任何股份，PE/VC投资人将有权在同样的条件下，按其持股比例参与新股份的认购，以至少保持其在公司的持股比例不会减少。这即是通常所说的优先购买权，也称为“优先认购权”（Pre-emption rights）。应该说，优先购买权通常是一种法定权利，不论是在英美等国家或是在中国，尽管这种权利可以被放弃。

如果公司新的发行是基于公司的估值并且是降价发行，那么投资人还可以要求收到在反稀释条款下公司发行的股份。某些例外情形通常豁免于优先购买权，包括反稀释条款下发行的股份和期权行使时发行的股份。

一个优先购买权的示范条款如下：


【例5-16-36】
 　新股优先购买权条款示例

Right of First Refusal：All Series A Preferred Investors shall have a pro rata right，based on their percentage equity ownership in the Company（assuming the conversion of all outstanding Preferred Stock into Common Stock and the exercise of all options outstanding under the Company's stock plans），to participate in subsequent issuances of equity securities of the Company（excluding those issuances in connection with acquisitions by the Company）.In addition，should any Investor choose not to purchase its full pro rata share，the remaining Investors shall have the right to purchase the remaining pro rata shares．

优先认购权：所有A系列优先股投资人有权基于其在公司的权益比例（假定转换所有的发行在外的优先股为普通股以及行使公司股权计划下的所有发行在外的期权），按比例参与后续的公司的权益证券的发行（与公司并购有关而发行的权益证券除外）。此外，若任何投资人选择不购买其完全比例的股份，其他的投资人有权购买剩余比例的股份。

实践中，除了新股的优先购买权之外，还存在另外一种优先购买权。即如果一个股东希望处置他的股份，就必须遵循一个优先购买权条款，他必须首先向拥有该优先购买权的其他股东发出要约，这些股东有权选择优先购买该股份，也可以拒绝购买，此时该股东才可以向第三方转让。参见下例：


【例5-16-37】
 　公司和投资人的旧股优先购买权条款示例

Right of First Refusal：Company first and Investors second，have a right of first refusal with respect to any shares of capital stock of the Company proposed to be sold by Founders［and employees holding greater than［1］％of Company Common Stock（assuming conversion of Preferred Stock）］，with a right of oversubscription for Investors of shares unsubscribed by the other Investors.Before any such person may sell Common Stock，he will give the Investors an opportunity to participate in such sale on a basis proportionate to the amount of securities held by the seller and those held by the participating Investors．

优先购买权：公司第一顺序和投资人第二顺序，有权优先购买创始人［以及持有超过公司普通股［1］％股份的雇员（假定优先股转换的情况下）］计划出售的公司股本的任何有关股份，投资人有权在任何这样的人可能出售普通股之前，超额认购其他投资人未认购的股份，他将给予投资人一个去参与出售人持有的证券金额和参与投资人持有的证券金额的基础比例上的该出售的机会。

上述条款描述的是公司和投资人针对创始人出售股份的情形。其实，同样也有针对投资人出售股份的情形，比如：


【例5-16-38】
 　公司对投资人的旧股优先购买权条款示例

Company Right of First Refusal on Investor Sales：The Company shall have a right of first refusal to acquire all securities proposed to be transferred or sold by an investor，subject to customary exclusions．

针对投资人出售的公司优先购买权：公司享有优先购买一个投资人计划转让或出售的所有证券的权利，惯常的例外除外。

（四）投票权条款（Voting rights）

投资人拥有附属于他们股份类别之上的某些同意和投票的权利。优先股在股东会中与普通股享有等同的投票权，甚至还有可能在某些允许的司法区域的某些特定情况下拥有超过每股1票的权利。当一个适当的事件发生并触发了转换比率的调整，投资人股份上的投票权的数量通常自动地调整到反映投票时有关的转换比率的调整上。一个典型的投票权条款如下：


【例5-16-39】
 　投票权条款示例

Voting Rights：The Series A Preferred will vote together with the Common Stock and not as a separate class except as specifically provided herein or as otherwise required by law.The Common Stock may be increased or decreased by the vote of holders of a majority of the Common Stock and Series A Preferred voting together on an as if converted basis，and without a separate class vote.Each share of Series A Preferred shall have a number of votes equal to the number of shares of Common Stock then issuable upon conversion of such share of Series A Preferred．

投票权：除非本条另有特别规定或者法律另有要求，A系列优先股将与普通股一起投票而不作为一个独立的类别。在可转换基础上且不作为一个独立类别投票的A系列优先股和普通股的多数表决通过，普通股可以增加或减少。A系列优先股的一般享有与该A系列优先股转换而发行的普通股数量上的同等数量的投票权。

应该说在大多数情况下，投票权仅仅简单地是一个“FYI”（For Your Information，供参考）条款，因为所有重大的权利被包含在其他诸如保护性条款中。

（五）知情权条款（Information rights）

为投资人监控他们投资的状况，公司应向投资人提供有关其财务状况和预算的正常变化，投资人还拥有访问公司和检查其账簿和记录的一般权利。有时，还包括直接获得拜访公司的审计师和银行家的权利。这些契约性约定的义务典型地包括及时地递交经审计的财务报表、年度预算以及未经审计的月度和季度财务报表等。


【例5-16-40】
 　知情权条款示例

Information Rights：So long as an Investor continues to hold shares of Series A Preferred or Common Stock issued upon conversion of the Series A Preferred，the Company shall deliver to the Investor the Company's annual budget，as well as audited annual and unaudited quarterly financial statements.Furthermore，as soon as reasonably possible，the Company shall furnish a report to each Investor comparing each annual budget to such financial statements.Each Investor shall also be entitled to standard inspection and visitation rights.These provisions shall terminate upon a Qualified IPO．

知情权：只要一个投资人继续持有A系列优先股或者A系列优先股转换的已发行的普通股，公司应当向投资人递交公司的年度预算以及经审计的年度和未经审计的季度财务报表。此外，只要合理且可能，公司应当给每个投资人完成一份报告以对该财务报表比较每个年度预算。每个投资人还有权进行标准的检查和探视权。这些规定应当在一合资格的IPO时终止。

知情权通常是公司获得投资资本而必须接受的事项。对于该条款可能仅有的变化就是设置一个享有信息权的股东持股数量的限制。然而，需要注意的是，在某些司法区域，一个公司被要求平等地对待公司的所有股东，因此任何提供给个别股东的信息都必须提供给其他所有的股东。

（六）注册登记权条款（Registration rights）

与许多欧洲国家和投资人所在地不同，注册登记权是一个美国证券法上的法律概念。因此在开始注册登记权条款之前，我们不得不从美国证券法谈起。应该说，美国《1933年证券法》（以下简称“证券法”）的核心就是证券注册登记制度，该法的大部分规定就是围绕注册登记制度而创设的。证券法的注册登记程序的规定集中在第6、7、8条。
(18)



1．注册登记权的概念

注册登记权对于投资人而言是一个重要的权利，因为它们向投资人提供一个契约性的权利，使得他们可以要求公司向美国证券和交易委员会（SEC）注册登记他们的股份。在注册登记之后，投资人能够在公开市场上出售他们的股份。该权利的重要性在于——美国证券法允许公司而不是股东去注册登记公司证券。

证券法对注册登记制度规定如下：
(19)



“根据以下所规定的条件，任何证券都可以提交注册登记表（registration statement）的形式向委员会登记，登记表一式三份，至少其中一份应由每个发行人、其主要执行官员、主要财务官员、审计官员或主要会计官员、董事会成员或行使类似职能的人的大多数（或，如果没有董事会或行使类似职能的人们，则由具有管理该发行人权力的委员会或人们的大多数）签署，在发行人是外国人或领地居民时，则由经在美国的正式授权的代表在上面签署；除非该登记表所涉及的证券是由外国政府或其行政部门发行的，则只需要该证券的承销商签署。当前述的人在所述的登记表上签字时，所有这些人的签字应被认为是以该人有这样签字的权力而签署，若这种权力被否认的情况发生时，举证责任应在否认这一情况的一方。不具有签署权力的签名将构成对本篇之违反。只有其中规定的证券是计划被发行的证券时，登记表才会被认为有效。”

从上述规定可以看出，即使当登记的证券将由证券持有人（比如PE）而非发行人出售时，发行人和某些主要官员及董事依然必须签署注册登记表。但是，为什么要这样规定呢？其实这一要求是合乎逻辑的，因为几乎所有的注册登记表中的信息都与发行人、主要官员以及董事有关，而他们也正是这些信息的可靠提供者。但是，这一要求将可能给希望在注册登记发行中出售证券的持有人带来问题！因为发行人（创始人和管理团队）通常并不急于或怠于应证券持有人的要求而进行证券的注册登记。因此，这就是“注册登记权”条款的由来。PE作为重要的证券购买人为了保证公司在合资格的IPO之后能够予以注册登记，往往在购买时即商定注册登记权条款，要求发行人和公司在明确指定的情形下遵守注册登记的要求（契约性义务）。

同时，注册登记程序涉及其股份将发售的公司众多的运营和财务状况的信息，这将是耗时和耗财的。与欧洲大陆的司法区域不同，当其公开上市时，一个公司的所有股份将变得可交易，而在美国交易的一个公司并不被要求登记其发行在外的所有股份，因此任何被保留未登记的股份仅能在非常有限的情形下才可交易，这将极大地减少它们的价值。因此，未来考虑在美国上市的公司的投资人总是要求与公司达成一个注册登记权协议（Registration Rights Agreement）。

2．注册登记表格和注册登记权的种类

（1）注册登记表格

SEC根据证券法的要求，颁布了一系列的注册登记表格，并且《证券法规则》第130条和第401条赋予了这些表格法定效力，并使得它们具有了强制执行力。这些表格通常较短，因为披露要求的主要内容通常并不包含在表格本身之内，而是集中在被称为规章S-K和S-B之中。在大多数情况下，表格只是简单地列举了发行人必须遵守的规章S-K和S-B的规定，表格将需要披露的要求分为两个部分：招股说明书中要求的信息（INFORMATION REQUIRED IN PROSPECTUS）和招股说明书中不要求的信息（INFORMATION NOT REQUIRED IN PROSPECTUS）
(20)

 。前者主要是提供给投资人的信息，而后者主要供SEC审核使用。

SEC颁布的适用于证券法的表格主要体现在Form S-1至Form S-20中
(21)

 。1933年以来，Form S-1几乎成为所有发行人所使用的证券注册登记表格，但是随后SEC又陆续颁布了一些其他的表格，这些表格分别适用于某些特殊行业和特殊情形，比如Form S-11就主要适用于房地产投资信托公司或直接或间接持有主要从事房地产投资的公司证券的公司。应该说，最普遍使用的注册登记表格是Form S-1、Form S-2
(22)

 、Form S-3。

①Form S-1

Form S-1是最具有概括性和普遍适用性的表格，它适用于登记人没有其他表格被授权或被规定的情形，但本表格不得被用于外国政府或其行政部门的证券
(23)

 。可以这样说，Form S-1对于通常的发行人和普通的证券而言，它包含了SEC规定的最广泛的披露要求。概括地讲，Form S-1适用于公司首次公开募股（IPO）的情形。

②Form S-3

适用Form S-3的合资格的要求包括两个部分：登记人要求（Registrant Requirements）和交易要求（Transaction Requirement）。即任何满足要求的登记人可以使用本表格用于注册登记证券法下的符合交易要求所规定的任何交易中发售的证券。

有关登记人要求主要是指：（a）登记人系在美国或任何州或领地或哥伦比亚特区法律下成立，并且其主要的商业运营在美国或其领地内；
(24)

 （b）登记人拥有依据《1934年证券交易法》（以下简称《交易法》）第12（b）条下登记的一个类别的证券或者依据《交易法》第12（g）条下注册的一个类别的权益证券或者被要求依据《交易法》第15（d）条提交报告。
(25)

 同时，（c）登记人按照《交易法》的要求提交所有的报告和资料；
(26)

 （d）提交的报告中的最后财务年度结束以来，登记人不存在未支付股息并拖欠债务或租金的情形；
(27)

 （e）电子归档的要求，若有的话。

有关交易要求是指只要满足如下条件中的一个就可以使用Form S-3：（a）某些登记人的首次发行（Primary Offerings by Certain Registrants）；（b）不可转换投资级证券的首次发行（Primary Offerings of Non-convertible Investment Grade Securities）；
(28)

 （c）涉及二次发行的交易（Transactions Involving Secondary Offerings）；
(29)

 （d）权利配售，分红或利息再投资计划，以及转换或认股权和期权（Rights Offerings，Dividend or Interest Reinvestment Plans，and Conversions or Warrants and Options）；
(30)

 （e）投资级资产支持证券的发行（Offerings of Investment Grade Asset-backed Securities）；（f）某些其他登记人的受限制的首次发行（Limited Primary Offerings by Certain Other Registrants）。
(31)



从上述规定来看，简单地概括，Form S-3适用于发行人已经存在一类或以上的证券上市公开交易12个月之后的再融资交易（新股增发）的情形。

（2）登记权

投资人通常要求的、典型的登记权种类包括三种类型：要求权（Demand rights）、S-3登记权（S-3 Registration Rights）以及背负式登记权（piggy-back rights）。下面分别详述：

①要求权（Demand rights）

简单地讲，要求权就是投资人要求公司在SEC登记他们股份（以便发行时公开出售）的权利。表格S-1的登记是一个费时费财的程序。因此，要求权对公司而言是一个非常繁重的义务。通常，要求登记权在优先股被购买之后3-7年内将不会被行使。如果公司在最小的3-5年的早期对其自己的股份进行了登记，那么一般地，将给予投资人一个IPO之后的3-6个月作出要求登记的期间。

让我们来看一看NVCA的条款清单中有关登记权（要求权）的示范条款：


【例5-16-41】
 　NVCA：注册登记权条款示例



	
Registration Rights：

	 



	
Registrable Securities：

	All shares of Common Stock issuable upon conversion of the Series A Preferred and any other Common Stock held by the Investors will be deemed“Registrable Securities.”



	

可登记证券：


	
所有因A系列优先股转换而发行的普通股和任何其他投资人持有的普通股应被视为“可登记证券”。
 
(32)





	
Demand Registration：

	Upon earliest of（i）［three-five］years after the Closing；or（ii）［six］months following an initial public offering（“IPO”），persons holding［　　］％of the Registrable Securities may request［one］［two］（consummated）registrations by the Company of their shares.The aggregate offering price for such registration may not be less than $［5-15］million.A registration will count for this purpose only if（i）all Registrable Securities requested to be registered are registered and（ii）it is closed，or withdrawn at the request of the Investors（other than as a result of a material adverse change to the Company）．



	

要求登记：


	
在后述时间最早时：（i）交易完成后［3-5］年；（ii）首次公开募股（“IPO”）之后［6］个月，持有可登记证券［］％的人可以要求公司就其股份（完成）［一］［二］个登记。该登记的募股价格的总额不少于［5-15］百万美元。仅当（i）所有要求被登记的可登记证券均被登记；（ii）登记终结或经投资人的要求而撤回（公司发生重大不利变更而导致的撤回除外），一个登记将就此目的而言而被计算。





关于上述示范条款需要注意几个方面的问题：

1．要求登记权的行权起始时间如何确定？

示范条款规定的登记权行权起始时间是后两项时间较早到来后。第（i）项规定的意义在于，让满足条件的投资人拥有这样的权利，即融资交易完成后3-5年（这是通常的IPO的时间），如果公司此时还没有进行IPO的话，投资人有权迫使公司进行IPO，尽管在实践中这样的情形几乎不会发生；第（ii）项规定的意思在于，IPO之后180天通常是承销商对股东出售的锁定期，该锁定期终止后，满足条件的投资人才可以要求登记。

比如，假设一个公司进行A序列融资后，经过了3年发展仍然没有IPO，如果投资人认为它已经具备IPO的条件的话，则他可以在3-5年的期间内行使要求登记的权利以促使公司进行IPO；如果在A序列融资后，3年之前，公司已经进行了合资格的IPO的话，则在IPO后6个月的锁定期之后，满足条件的投资人可以要求登记以便发售。

2．多少比例的人可以提出要求？

公司通常希望更高的百分比，这样更大比例的投资人才能促成登记募集，特别是在IPO时。而且公司通常会反对允许一个单一的小股东投资人去发起一个这样的登记。有经验的投资人将希望确保没有经验的投资人无权发起一个要求登记。因此，持有的可登记证券（A系列优先股及已转换的普通股）的比例通常为简单多数（50％及以上），原因就在于此。

在某些情形下，不同系列的优先股可能会要求有权就该系列的股份去发起某个数量的要求登记。但是，公司通常会反对这样的约定，因为当（不同系列的）多个机构投资人有权这样做的话，将造成管理成本的增加和管理资源的分流。

3．募股价格总额确定为多少？

对于多数成长型公司或私人小公司而言，其目的地多半在于NASDAQ的资本市场，而该市场IPO的几个标准的上市要求对公司的公众持股要求至少是500万美元或者1500万美元，只有这样才能保持公众股的浮动性、流动性（在考虑创始人或其他股东的股份登记的话）。同时，较小募股金额也将对公司管理资源和成本造成极大的浪费，因为很小的募股规模并不值得这样去做。

让我们来看另外一个例子：


【例5-16-42】
 　注册登记权条款示例

Registration Rights：Demand Rights：If Investors holding more than［50％］of the outstanding shares of Series A Preferred，including Common Stock issued on conversion of Series A Preferred（“Registrable Securities”），or a lesser percentage if the anticipated aggregate offering price to the public is not less than $［5,000,000］，request that the Company file a Registration Statement，the Company will use its best efforts to cause such shares to be registered；provided，however，that the Company shall not be obligated to effect any such registration prior to the［third］anniversary of the Closing.The Company shall have the right to delay such registration under certain circumstances for one period not in excess of ninety（90）days in any twelve（12）month period．

登记权：要求权：如果投资人持有超过［50％］的发行在外的A系列优先股，包括A系列优先股转换的普通股（“可登记证券”），或者一个更少的百分比，如果预期的向公众的招股价格总额不少于$［5,000,000］的话，请求公司提交一个登记报告书，公司将尽其最大的努力去实现该股份被登记；然而，公司在交易完成后［第3个］年度之前没有义务完成该登记。公司应当有权在任何12个月的期间内、在某些情形下在不超过90天的一个期间内延迟该登记。

The Company shall not be obligated to effect more than two（2）registrations under these demand right provisions，and shall not be obligated to effect a registration（i）during the one hundred eighty（180）day period commencing with the date of the Company's initial public offering，or（ii）if it delivers notice to the holders of the Registrable Securities within thirty（30）days of any registration request of its intent to file a registration statement for such initial public offering within ninety（90）days．

公司没有义务完成超过（2）个这些要求权条款下的登记，并且没有义务完成一个如下的登记：（i）从公司的IPO之日起的（180）天的期间内；或者（ii）如果它在意图在该IPO后（90）天内提交一份注册登记表的任何登记要求后的（30）天内，发出通知给可登记证券的持有人。

这个条款需要关注两个问题：

1．“公司的延迟登记权”

通常，条款清单只是“宣告式”地规定了公司的延迟登记权。在这个例子中，公司在任何12个月内，有权在不超过90天的期间内，延迟登记。
(33)

 通常，“某些情形”是由投资人权利协议来具体化，主要是指“提交登记报告书会给公司及股东造成重大影响”的事项。

2．“通知”

该条款规定了公司若欲不履行登记义务，则必须在接到登记要求之日起30天内，向可登记证券持有人履行通知义务。

需要注意的是，要求权条款是给予投资人作为售股股东的权利。投资人可以通过在合同中约定，对其股份进行登记，将其包括在IPO范围内。
(34)

 不过，如果市场因素需要，公司和主承销商经常有权限制这些股份或将其完全排除在发行之外（通过协商在合同中约定）。投资人在发行后（或之前，根据时间较早到来者为准）要求登记并发售其股份，公司和承销商可以避免股票在发行后进入市场导致股票价格下降的负面影响，同时投资人可以通过这种方式“套现”退出部分投资。当然，这样的坏处也许在于——可能给部分潜在的投资人产生内部人士“出逃”和“缺乏信心”的看法，从而不利于发行中的销售以及后期股价的稳定。

②S-3登记权（S-3Registration Rights）

如上所述，S-3登记权是用于某些特定交易类型下的登记，主要是公司在一段时间内后续增发融资的情形。一个在Form S-3上的登记通常比在Form S-1上的登记具有更少的费用和消耗更少的时间（因为该登记的提交能够从以前在SEC的提交中整合信息）。作为结果，应可登记股份的最小百分比的股东的请求，公司通常将批准无限制的S-3登记，通常的百分比是10％到30％。然而，S-3登记权通常将被限制为在单一年度内1次或2次登记。当面对的是S-1上的要求登记时，有时公司将谈判限制S-3登记的总的数量。


【例5-16-43】
 　NVCA：S-3表格登记条款示范



	
Registration on Form S-3：

	The holders of［10-30］％of the Registrable Securities will have the right to require the Company to register on Form S-3，if available for use by the Company，Registrable Securities for an aggregate offering price of at least $［1-5 million］.There will be no limit on the aggregate number of such Form S-3 registrations，provided that there are no more than［two］per year.



	

S-3表格登记：


	
可登记证券的［10-30］％的持有人有权要求公司进行S-3表格登记，如果公司可有效使用，可登记证券的募股价格总额至少为［1-5］百万美元。倘若每年不超过［2］次，该S-3表格登记的总数量将没有任何限制。





③背负式登记权（piggy-back rights）

简单地讲，背负式登记权是使得投资人的股份可以附随任何其他股份的登记一起被登记的权利，即背负式登记权允许投资人参与到公司证券的公开发售中。这样的权利可以有效地保护一个小的投资人（不够“要求权”的行使比例），他们可以“附随”在其他投资人之后或“背负”其上而与其“共进退”。这些权利通常不会被限制，但是公司和承销商有能力限制可登记出售的股份的数量，如果它将影响公开发售的话。这些权利通常是公平的和无争议的。


【例5-16-44】
 　NVCA：背负式登记条款示范



	
Piggyback Registration：

	The holders of Registrable Securities will be entitled to“piggyback”registration rights on all registration statements of the Company，subject to the right，however，of the Company and its underwriters to reduce the number of shares proposed to be registered to a minimum of［20-30］％on a pro rata basis and to complete reduction on an IPO at the underwriter's discretion．In all events，the shares to be registered by holders of Registrable Securities will be reduced only after all other stockholders' shares are reduced．



	

背负式登记：


	
可登记证券的持有人有权“附带”登记于所有公司的登记报告之上，但受限于公司和其承销商在按比例的基础上减少拟登记股份的数量至最小的［20-30］％以及承销商在一个IPO中就其自由裁量的全部削减的权利。在所有情形下，可登记证券的持有人登记的股票仅在所有其他股东的股票被削减后才可被削减。





有关背负式登记权的另外一个例子如下：


【例5-16-45】
 　背负式登记条款示范


Company Registration
 ：The Investors shall be entitled to“piggy-back”registration rights on all registrations of the Company or on any demand registrations of any other investor subject to the right，however，of the Company and its underwriters to reduce the number of shares proposed to be registered pro rata in view of market conditions.If the Investors are so limited，however，no party shall sell shares in such registration other than the Company or the Investor，if any，invoking the demand registration.Unless the registration is with respect to the Company's initial public offering，in no event shall the shares to be sold by the Investors be reduced below 30％of the total amount of securities included in the registration.No shareholder of the Company shall be granted piggyback registration rights which would reduce the number of shares includable by the holders of the Registrable Securities in such registration without the consent of the holders of at least a majority of the Registrable Securities．


公司登记
 ：投资人享有跟随所有的公司登记或任何其他投资人的任何要求登记的“背负式”登记权利，然而，公司和其承销商考虑到市场条件将拟登记的股份数量按比例减少将限制这种权利。然而，如果投资人受到这样的限制，公司或投资人之外的任何当事人不得援引要求登记权而在该登记中出售股份（若有）。除非登记与公司的IPO有关，在任何情形下投资人出售的股份不得被减少至低于包含在登记中的证券的数量的30％。未经可登记证券的多数股东的同意，公司的股东不得被批准背负式登记权，它将减少可登记证券的持有人可包括在该登记内股份的数量。

有关三种登记权和适用登记表格的比较参见下表：



	
登记权种类

	
对应登记表格
 
(35)


	
适用情形




	要求权（Demand rights）
	Form S-1
	通常是IPO



	S-3登记权（S-3Registration Rights）
	Form S-3
	通常是IPO后的二次发售、受限股份发售、转化权、认股权以及期权、再投资计划等



	背负式权利（piggy-back rights）
	Form S-1或Form S-3
	根据“背负”或“附随”之登记确定




（3）其他通常的登记权条款规定

除了登记权和背负式登记权之外，登记权条款经常还包括有关提交费用和登记权转让限制义务的信息。同时，登记权的一个关键要点是确保它们在公司IPO之后或当投资人能够在SEC规则144
(36)

 下出售他们股份之时的某个时点终止。典型的登记权将规定，享有两个要求登记权的投资人可能在投资后3-5年的任何时间内行使，伴随为公司发行的背负式登记权。

①费用条款（Expenses）【例5-16-46】
 　NVCA：登记权中的费用条款示范



	
Expenses：

	The registration expenses（exclusive of stock transfer taxes，underwriting discounts and commissions）will be borne by the Company.The Company will also pay the reasonable fees and expenses［，not to exceed $_____，］of one special counsel to represent all the participating stockholders.



	

费用：


	
登记费用（股票转让税、承销折扣和佣金除外）将由公司承担。公司还将支付［不超过美元］的合理费用和开支给一名代表所有参与股东的特定的律师。





需要注意的是，此处的登记费用包括所有的上述三种方式的登记费用。一个公司股份出售的登记是一个昂贵的承销——并且所有登记中最为昂贵的登记就是公司的IPO。通常，登记费用包括SEC提交费用、律师费用、会计费用、印刷费用以及“路演”的费用等。应该说，公司承担一定数额的要求登记费用是惯例（如上述条款规定）。但是，当公司和投资人就登记费用的承担不能达成一致时，一个妥协的方案就是允许投资人自己承担部分登记费用获得一定数量股票的额外的登记权。然而，如果该妥协方案被采纳，投资人应当坚持，公司也应当承担部分费用。投资人不应当承担的费用为：（a）公司的正常的审计费用，（b）公司职员时间的软成本。此外，如果其他售股股东被包含在注册登记报告书中，他们应当按比例承担费用。

②转让权条款（Transfer of Rights）


【例5-16-47】
 　转让权条款示范

Transfer of Rights：The registration rights may be transferred to（i）any partner，member or retired partner or member or affiliated fund of any holder which is a partnership，（ii）any member or former member of any holder which is a limited liability company，（iii）any family member or trust for the benefit of any individual holder，or（iv）any transferee satisfies the criteria to be a Major Investor（as defined below）；provided the Company is given written notice thereof．

转让权：登记权可以被转让给（i）任何合伙人、成员或者退休的合伙人或成员或者是合伙企业的任何持有人的关联基金；（ii）一个有限责任公司的任何持有人的任何成员或前任成员；（iii）任何个人持有人的任何家庭成员或为其利益的任何信托；（iv）满足作为一个主要投资人（定义如下）要求的任何受让人；倘若公司被给予有关转让的书面通知。

③锁定条款（Lock-up）

一个锁定条款的例子如下：


【例5-16-48】
 　锁定条款示范


Lock-Up Provision
 ：Each Investor agrees that it will not sell its shares for a period to be specified by the managing underwriter（but not to exceed 180 days）following the effective date of the Company's initial public offering；provided that all officers，directors，and other 1％shareholders are similarly bound.Such lock-up agreement shall provide that any discretionary waiver or termination of the restrictions of such agreements by the Company or representatives of underwriters shall apply to Major Investors，pro rata，based on the number of shares held．


锁定条款
 ：每个投资人同意由管理承销商规定的在公司IPO的有效的日期后的一个期间（但是不超过180天）内不出售其股份；倘若所有官员、董事和其他1％的股东有类似的限制。该锁定协议应当规定，公司或承销商代表达成的对该协议的限制的任何自由决定的放弃或终止应当基于持有的股份数量按比例适用于主要投资人。


【例5-16-49】
 　NVCA：登记权中的锁定条款示范



	
Lock-up：

	Investors shall agree in connection with the IPO，if requested by the managing underwriter，not to sell or transfer any shares of Common Stock of the Company［（including/excluding shares acquired in or following the IPO）］for a period of up to［180］days following the IPO subject to extension to facilitate compliance with FINRA rules（provided all directors and officers of the Company［and［1％-5％］stockholders］agree to the same lock-up）．［Such lock-up agreement shall provide that any discretionary waiver or termination of the restrictions of such agreements by the Company or representatives of the underwriters shall apply to Investors，pro rata，based on the number of shares held．］



	

锁定：


	
如果管理承销商要求，就IPO，投资人应对不得在IPO后［180］天内出售或转让任何公司普通股（包括/不包括在IPO或之后取得的股票）达成一致，但延长以便利遵循FINRA规则的除外（倘若公司的所有董事和官员［及［1％-5％］股东］同意同等的锁定）。［该锁定协议应规定，公司或承销商代表作出的对该协议的限制的任何自主放弃或终止应基于持股数按比例适用于投资人。］





对于锁定条款，需要注意以下问题：

1．锁定期的确定

美国证券法规没有对所谓“锁定期”（或“禁售期”）的明文规定，它只是上市之前通过私募进入公司的主要股东为了稳定股价达成的协议，约定在公司正式上市后一段时间之内不得出售所持股票，但是只要股东之间协商一致，其股票是完全可以流通的，公司也能增发新股。
(37)



在发售和发售后市场期间，承销商并不希望其他股东与其竞争出售股份，既是因为有效股份越多将稀释登记人股份的要求登记，同时因为增加的股票供给将降低后市股票的价格。因此，承销商将要求其股票并未包含在公开发售中，但能够依据SEC规则144出售的其他股东同意不在发售期间及一个适当的后市期间内出售。对于IPO而言，180天的期间通常是一个惯例。

股东通常很勉强同意这样的条款，因为它在锁定期内排除他们的变现能力；但是，这样的情形是临时的，因为一个成功IPO的超过公开发售价格的后市价格将满足他们的期望。

投资人可以仅在其他股东也同意这样做的情形下才同意承销商的要求。承销商通常希望公司的官员、董事和“大”股东的股份遵守该锁定期，但是如果小的数量的股票将被自由地出售，他们则并不关注于此。然而，一个“大”的股东的定义依赖于谈判的结果。在承销商没有能力对股票的市场价格的影响具有控制力时，他们并不希望在公开市场上出售股份。如果风险投资人不能的话，他们可能只是简单地不希望任何其他的人能够去出售。

2．主要投资人的确定

在NVCA以前版本的条款清单示范中，锁定期条款中存在“主要投资人”（Major Investors）的概念，而在2009年版本中则取消了该概念。那么为什么取消了呢？笔者以为主要原因在于：“主要投资人”的概念主要在于界定“公司或承销商代表作出的对该协议的限制的任何自主放弃或终止应基于持股数按比例适用”的投资人范围。原示范的界定是：“主要投资人”指“购买至少［　　］美元A序列优先股的任何投资人”。但是如何确定该下限是一个很难确定的事情，同时还将导致投资人之间的事实上的不公平。

我们可以看出，在美国证券法下，股份的注册登记权条款将显得冗长和复杂，显然这对于律师而言是重要的，但在中国法下则显得并不复杂，如果大家没有耐心，完全可以跳过本条款，因为绝大多数中国的条款清单仅仅只是股份的在证券登记结算机构的注册登记手续条款而已。

（七）保密、知识产权转让及管理层不竞争协议（Confidentiality，Intellectual Property Assignment and Management Non-compete Agreements）

任何公司与它的在职员工达成有关保密、知识产权以及不竞争的协议是很好的习惯。它们通常包括保密协议（以保护公司的商业秘密、专有技术、客户清单以及其他潜在的敏感的信息）、知识产权转让协议（以确保在学术机构或员工被公司雇佣之前所发展出来的知识产权将属于公司）以及员工合同或咨询顾问协议（将包括确保所有公司职员发展的知识产权属于公司）。

在大多数情形下，在公司的投资几乎建立在技术价值和管理团队、创始人的管理经验基础之上时，投资人还寻求关键创始人和管理人与公司达成不竞争协议。如果他们离开公司后设立公司或为一个竞争者工作，这将极大地影响公司的价值。投资人一般会要求这些协议被包含在投资协议中，也包含在与创始人和高级管理人的雇佣/顾问协议中，使得他们有权在相关限制被违反时，针对创始人和管理人直接采取诉讼以寻求救济。

（八）排他性条款（Exclusivity）

条款清单被签署之后，投资人将开始对目标公司进行各种类型的尽职调查，包括技术的、商业的、法律的和财务的尽职调查。投资人通常会向公司提供一份尽职调查清单。尽职调查程序可能将持续数周甚至数月，并且投资人可能还会利用第三方顾问的工作（比如律师、会计师和咨询顾问等）。基于利益保护，某些投资人还会要求一个排他性的期间，在该期间内公司被禁止从第三方处寻求投资。违反该义务将导致公司和创始人承担违约责任。一个典型的排他协议如下：


【例5-16-50】
 　排他协议条款示范

No Shop Agreement：The Company agrees to work in good faith expeditiously towards a closing.The Company and the Founders agree that they will not，directly or indirectly，（i）take any action to solicit，initiate，encourage or assist the submission of any proposal，negotiation or offer from any person or entity other than the Investors relating to the sale or issuance，of any of the capital stock of the Company or the acquisition，sale，lease，license or other disposition of the Company or any material part of the stock or assets of the Company，or（ii）enter into any discussions，negotiations or execute any agreement related to any of the foregoing，and shall notify the Investors promptly of any inquiries by any third parties in regards to the foregoing.Should both parties agree that definitive documents shall not be executed pursuant to this term sheet，then the Company shall have no further obligations under this section．

排他协议：公司同意善意地迅捷地工作直到交割。公司和创始人同意他们将不得直接地或间接地，（i）采取任何行动去要约邀请、发起、鼓励或帮助任何计划的认购、协商或与公司的股本的任何部分的出售或发行有关的投资人之外的任何个人或实体的出价，或公司或其股份或资产的任何重大部分的收购、出售、租赁、许可或者其他的处置；（ii）达成任何讨论、协商或执行与前述条款有关的任何协议，并且应当迅速地通知投资人与前述条款有关的任何第三方的任何调查。所有的当事方同意，最终的文档不得依据本条款清单被执行，那么公司不应在本条下负有任何未来的义务。

（九）先决条件条款（Conditions precedent）

在投资之前，需满足的完整的条件清单将被包含在条款清单中。这些条件既包括在法律文件中已明确的协商一致的条件，还应满足完成尽职调查和得到每个投资人的内部批准等条件。对于投资人，通常还要求创始人和高级管理人员按照投资人同意的格式签署雇佣或者顾问协议。当投资来自风险投资信托时，还将包含一个这样的条件，即在他们投资之前，适当的完税证明已经从税务机关获得。


【例5-16-51】
 　先决条件条款示范

Conditions Precedent to Financing：Except for the provisions contained herein entitled“Legal Fees and Expenses”，“No Shop Agreement”，and“Governing Law”which are explicitly agreed by the Investors and the Company to be binding upon execution of this term sheet，this summary of terms is not intended as a legally binding commitment by the Investors，and any obligation on the part of the Investors is subject to the following conditions precedent：1.Completion of legal documentation satisfactory to the prospective Investors；2.Satisfactory completion of due diligence by the prospective Investors；3.Delivery of a customary management rights letter to Investors；and 4.Submission of detailed budget for the following twelve months，acceptable to Investors．

融资先决条件：除非包含在本条款清单中的由投资人和公司明确地达成的约束本条款清单执行的“法律费用和开支”、“不得出售股份协议”以及“适用法律”之外，条款的摘要并非投资人作出的一个法律上有约束力的承诺，并且投资人一方的任何义务遵循如下先决条件：1．完成符合预期投资人要求的法律文件；2．满足预期投资人的尽职调查的完成；3．给投资人的一个惯常的管理权力函件的递交；以及4．投资人接受的随后12个月的详细预算的提交。

需要指出的是，在第二节和本节中，我们是以境外法律环境（主要是美国法环境）下的PE/VC投资条款清单为蓝本进行介绍。事实上，PE/VC在中国进行投资时，这样的蓝本必然会面临中国公司法等法律环境的制约，有很多标准条款在中国法下属于禁止条款或并不适用（譬如有限责任公司的优先股条款），部分条款尚存在法律争议，需要根据我国法律作出相应调整或修订（譬如注册登记权条款）。事实上，即使在我国已经开展优先股试点（读者可以参阅本篇第十四章的有关内容）的情况下，如何在有限责任公司中实现优先股以及发行可转换债，都面临中国本土化问题。当然，除了优先股以及可转换债之外，还存在诸如清算优先权、反摊薄、股份回赎、共同出售权、强制领售权等一些主要条款也需要进行本土化，鉴于本书并非该专题的专著，笔者不再进行详细讨论，感兴趣的读者可以参阅相关的书籍。






(1)
  有关“对赌”及“对赌协议”的内容，读者还可以参阅本篇第十五章的相关内容。


(2)
  资料来源http：//www.rochesterangels.com/Resources/：RAN-Standard Term Sheet．
 Rochester Angel Network是一个位于纽约州罗彻斯特的公认的私人投资人集团，它致力于投资处于种子期和初创期的公司。


(3)
  The second formulation serves to have the consequences of the pay-to-play provisions apply on a proportionate basis（e.g．，if Investor plays for of pro rata share，then only of the Investor's Preferred converts to common，or does not receive antidilution adjustment，etc．，as applicable）．


(4)
  If the punishment for failure to participate is losing some but not all rights of the Preferred（e.g．，anything other than a forced conversion to common），the Charter will need to have so-called“blank check preferred”provisions at least to the extent necessary to enable the Board to issue a“shadow”class of preferred with diminished rights in the event an investor fails to participate.Note that as a drafting matter it is far easier to simply have（some or all of）the preferred convert to common．


(5)
  备选，本条可根据比例基础适用（例如，如投资者按照1/2比例参与，即取得1/2的反稀释调整）。


(6)
  如对未参与的惩罚是丧失部分而非全部优先权（例如，除强制转换为普通股外的其他事项），公司章程需包含所谓的“空白支票优先”条款，至少足以使董事会发行减除了投资者未参与所丧失的权利的“影子”优先股。注意草拟时仅将（部分或全部）优先股转为普通股更容易。


(7)
  《风险投资协议（Term Sheet）详解之五：股份兑现》，桂曙光：《经理人》杂志“公司金融”专刊，2008年6月15日。本例题为笔者根据该文内容整理和增补。


(8)
  “阶梯”的说法是一个形象的说法，就像图形所画出的那样，就像一级台阶直接升到25％。


(9)
  《风险投资协议（Term Sheet）详解之五：股份兑现》，桂曙光：《经理人》杂志“公司金融”专刊，2008年6月15日。


(10)
  本部分参考了［美］布拉德·菲尔德（Brad Feld）、杰森·门德尔松（Jason Mendelson）著：《风险投资交易：条款清单全揭秘》（第2版），桂曙光译，2014年第2版，第63～64页。


(11)
  ［美］布拉德·菲尔德（Brad Feld）、杰森·门德尔松（Jason Mendelson）著：《风险投资交易：条款清单全揭秘》（第2版），桂曙光译，2014年第2版，第68页。


(12)
  事实上，“尾随权”（Tag-Along Rights
 ）与“领售权”（Drag-Along Rights
 ）是相对应的。只是从不同的角度来保护股东的权利（往往是投资人股东），前者是投资人股东有“尾随”的权利，即创始人股东和管理人股东退出时，投资人股东也有同时退出的机会；后者则是赋予投资人股东强制“带领”创始人和管理人股东共同出售股份的权利。


(13)
  本条款只是A轮融资时的条款清单，不涉及后续的融资轮次，但不同轮次的PE/VC之间，仍然将面临领售权条款的谈判协商。


(14)
  实践中，领售权触发的条件通常是某个特定比例的股东同意。比如，至少50％或2/3的A系列优先股，或某特定类别优先股一致同意等。


(15)
  一个合资格的IPO的示范定义：以每股价格不少于［3］倍于每股初始购买价格（依据股份分拆、股息和类似事项而调整）并且总的招股金额不得少于［15］百万美元（在扣减承销商佣金和费用之前）（一个“合资格的IPO”）。



(16)
  本部分参考了《风险投资协议（Term Sheet）详解之七：领售权》，桂曙光：《经理人》杂志“公司金融”专刊，2008年6月15日。


(17)
  共售协议的有关内容，读者可以参见共售权条款的相关内容。


(18)
  Securities Act of 1933，Sec.6．［77f］，7．［77g］，8．［77h］．


(19)
  Securities Act of 1933，Sec.6．［77f］（a）．


(20)
  比如参见Form S-1。


(21)
  S-1至S20的序号有些并不存在，这只是SEC的一种编号方式，参见http：//www.sec.gov/about/forms。


(22)
  Form S-2适用于某些发行人的证券的登记，但SEC已于2005年1月12日将其废除。


(23)
  所有表格的适用范围都可以在表格中的“概要说明”（GENERAL INSTRUCTIONS）中找到。


(24)
  如果登记人是一个非外国政府的外国登记人的话，此项不作要求，如果其他各项都得到满足的话。


(25)
  其中心意思是指登记人已经拥有了在交易所公开交易的一类证券。


(26)
  主要是有关持续披露的义务。


(27)
  这是对发行人财务状况表现的要求。


(28)
  该证券在出售时必须是“投资级证券”。一个不可转换证券是一个“投资级证券”，如果在出售时，至少一个国内认可的统计的等级组织〔与《交易法》下规则15c3-1（c）（2）（vi）（F）［本章的§240.15c3-1（c）（2）（vi）（F）］使用的术语一样〕已经评定该证券为其标识为投资级的一般的等级类别；典型地，四个最高登记类别（其内可以划分为子类别或按照相关的标准划分等级）标识为投资等级。


(29)
  “二次股份发行”（Secondary Offering），是指公司股东在SEC批准后向投资大众发行他们的持股（即抛售），发行后的资金归卖股股东所有，与股东所属公司没有关系。


(30)
  “权利发行”（Rights Offerings）在香港叫“供股”，在我国大陆叫“配股”。


(31)
  “受限首次发售”（Limited Primary Offerings）是指公司的主要个人或机构持股人对公众发售其限制性股票。二级发售的程序同IPO完全一样，必须申报SEC批准。


(32)
  注意：创始人/管理层有时也会寻求有限的登记权（NVCA注）。


(33)
  NVCA，Investors' Rights Agreement建议的时间区间是30-120天。


(34)
  需要注意的是，登记权条款需要同转换权条款结合起来才能实现投资人退出之目的。


(35)
  本列不考虑登记人属于特定的公司类型或处于特定的行业等因素，因此不考虑其他S系列的表格的适用。


(36)
  CFR §230.144．


(37)
  香港和中国内地对此的限制就比较严格，比如我国证券法要求公司上市之后的12月内不可以增发新股。



第十七章　PE/VC有限合伙协议

在资本交易中，公司无疑是主流的交易主体，但在最近几年合伙企业以其自身的特点正扮演越来越重要的角色。在实践中，我们通常会遇到如下的四种情形：一是合伙企业作为投资人直接进行投资；二是基于对公司投资主体的限制（譬如保险公司），需要通过设立合伙企业来实现间接投资；三是基于税收因素的考虑设立合伙企业进行投资；四是合伙制PE/VC进行的私募股权投资和风险投资。无疑，任何情况下都会涉及合伙企业的设立（合伙协议的签署）。本章，我们将对有限合伙制PE/VC有限合伙协议的框架结构、核心条款以及实务要点进行介绍。


 第一节　合伙及合伙协议概述

根据《中华人民共和国合伙企业法》（2006年修订，以下简称《合伙企业法》）的规定，合伙企业分为普通合伙企业和有限合伙企业。普通合伙企业由普通合伙人组成，合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任。其中，《合伙企业法》还规定了特殊的普通合伙企业（例如律师事务所、会计师事务所、医师事务所、设计师事务所等）。特殊的普通合伙仅适用于以专门知识与技能（如法律、医学和医疗、会计知识与技能等）为客户提供有偿服务的机构，因为这些专门知识和技能通常只为少数的、受过专门知识教育与培训的人才所掌握，而在向客户提供专业服务时，个人的知识、技能、职业道德、经验等往往起着决定性的作用，与合伙企业本身的财产状况、声誉、经营管理方式等都没有直接和必然的联系，合伙人个人的独立性极强。有限合伙企业由普通合伙人和有限合伙人组成，普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任，有限合伙人以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。应该讲，《合伙企业法》改变了1997年版合伙企业法只规定了普通合伙的情况，以法律的形式规定了有限合伙法律制度。有限合伙制度弥补了公司制度与合伙制度的不足，填补了企业法律形式的明显空白，拓宽了当事人的意思自治空间，使投资者在选择企业形式和进行经营活动时自由度更大。此种组织形式已经成为中国私募股权投资和风险投资的主要组织形式。

在设立合伙企业时，合伙协议（Partnership Agreement）是设立合伙企业必备的法律文件，是明确合伙人各项权利和义务的基础性法律文件。简单地讲，合伙协议是指明确合伙人之间权利义务关系的协议。鉴于公司制、有限合伙制和信托制是私募股权基金的三种组织形式，其中国际上私募股权基金和风险投资基金大部分采用的都是有限合伙企业的形式。与普通合伙企业合伙人具有同等法律地位、对执行合伙事务享有同等权利，对合伙企业债务承担无限连带责任的法律特点不同，有限合伙企业的合伙人分为普通合伙人（General Partner，“GP”）与有限合伙人（Limited Partner，“LP”），普通合伙人执行合伙事务，有限合伙人仅投资而不执行合伙事务。有限合伙企业合伙人的地位、权利与义务与普通合伙企业合伙人均不相同。《合伙企业法》第十八条规定：“合伙协议应当载明下列事项：（一）合伙企业的名称和主要经营场所的地点；（二）合伙目的和合伙经营范围；（三）合伙人的姓名或者名称、住所；（四）合伙人的出资方式、数额和缴付期限；（五）利润分配、亏损分担方式；（六）合伙事务的执行；（七）入伙与退伙；（八）争议解决办法；（九）合伙企业的解散与清算；（十）违约责任。”因有限合伙企业的前述特殊性，根据《合伙企业法》第六十三条规定：“合伙协议除符合本法第十八条的规定外，还应当载明下列事项：（一）普通合伙人和有限合伙人的姓名或者名称、住所；（二）执行事务合伙人应具备的条件和选择程序；（三）执行事务合伙人权限与违约处理办法；（四）执行事务合伙人的除名条件和更换程序；（五）有限合伙人入伙、退伙的条件、程序以及相关责任；（六）有限合伙人和普通合伙人相互转变程序。”由此可知，有限合伙协议相较于普通合伙协议或有限责任公司的投资人协议具有其特殊性。

下面将前述合伙协议的类型总结如下图5-17-1：

[image: ]
图5-17-1：合伙协议分类




实务提示5-17-1：
 什么是私募股权投资基金和风险投资基金？

私募股权投资基金（Private Equity Fund，“PEF”）是指通过非公开募集即私募的方式募集机构投资者或个人的资金，交由基金托管人托管和基金管理人管理，基金管理人主要对非上市公司进行股权投资，通过控制或管理所投资公司使其实现价值增值，通过IPO、并购重组或者管理层回购等方式退出，投资者按照其出资份额分享投资收益、承担投资风险。私募股权投资基金有广义和狭义之分。广义的私募股权投资基金包括公司IPO之前各个阶段和状态的投资；狭义的私募股权投资基金主要指对已经形成一定规模并产生稳定现金流的成熟企业的投资。实践中，我们提及私募股权投资基金多数是指后者。

风险投资基金（Venture Capital，VC）又叫“创业基金”或“创业投资”，是当今世界上广泛流行的一种新型投资机构。它以一定的方式吸收机构投资者和个人的资金，投向于那些不具备上市资格的中小企业和新兴企业，尤其是高新技术企业。风险投资基金多以股份的形式参与投资，其目的就是帮助所投资的企业尽快成熟，取得上市资格，从而使资本增值。一旦公司股票上市，风险投资基金就可以通过证券市场转让股权而收回资金，继续投向其他风险企业。


实务提示5-17-2：
 私募股权投资基金和风险投资基金的法律框架

在私募股权投资和风险投资中，一般会设立一个有限合伙企业来作为基金的承载平台，在该平台的基础上PE/VC构筑运营和管理的法律框架并对外投资。有关法律框架以及涉及的法律协议如下图所示：

[image: ]


在上述法律框架中：

1．PE/VC基金的设立，需要GP和诸多的LP共同组成。发起设立有限合伙企业（基金）的LP需要和GP签署“有限合伙协议”（LPA），该协议规定LP和GP之间的权利和义务，涵盖基金设立、运营以及终止等各环节的事项；同时，对外部特定对象募集资金时，这些投资者签署“认购协议”确认认购基金份额，成为LP。

2．在有限合伙企业（基金）中，基金投资者作为LP，是基金的主要资金来源，但一般不参与基金具体经营管理投资，而GP（绝大多数情况下也是基金管理人）出资比例非常小（一般为1％），但通常全面负责经营管理及投资决策且承担无限连带责任。因此，基金管理人（通常是GP）通常与有限合伙企业（基金）之间签订专门的“管理协议”或“委托管理协议”，该协议系基金授权基金管理人（通常是GP）管理基金事项的法律协议；实践中，也有GP代表有限合伙企业（基金）同其关联基金管理人达成的“顾问协议”。基金顾问为基金寻找投资机会，构造交易并监控投资组合。此时，该基金管理人通常是GP发起设立，或是基金的管理层发起设立。

3．有限合伙企业（基金）通常都会采取资金托管制度，将基金的资金委托给第三方商业银行来保管（“资金托管协议”），有助于打消投资者的诸多疑虑，也有利于基金的规范运营和管理。

4．在有限合伙企业（基金）内部，一般会设立投资决策委员会、顾问委员会和合伙人全体会议。投资决策委员会一般由GP组成，其职责是对涉及合伙企业的重大投资事务进行最终决策。顾问委员会一般由LP以及GP选举产生的与其没有任何关系的独立委员组成，其职责是对涉及关联交易、利益冲突或对外投资额超限等事项进行决策。合伙人全体会议由权益合伙人组成，其职责是对涉及合伙人退伙和新合伙人入伙、GP身份转换、转让合伙权益、清算等事项进行决策。

5．在对外投资时，经过有限合伙企业（基金）的内部决策之后，会与被投资公司/项目签署“股权投资协议”进行投资。


 第二节　PE/VC有限合伙协议的框架结构

在第一节中，我们介绍了合伙和合伙协议以及PE/VC的法律框架（法律协议），其法律协议中最重要的协议就是“有限合伙协议”。一个典型的私募股权投资或风险投资基金设立的有限合伙协议包括如下主要条款，参见表5-17-1：

表5-17-1：PE/VC有限合伙协议的框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．总则
	本条规定合伙企业的创立、类型、名称、经营场所、合伙目的、经营范围以及合伙期限等内容。



	2．合伙人
	本条规定普通合伙人、有限合伙人的名称、住所、出资方式、金额以及相互转换等内容。



	3．出资
	本条规定合伙企业的出资总额、出资方式、认缴出资以及出资期限等内容。



	4．合伙事务执行
	本条规定合伙事务由普通合伙人执行以及法人或其他组织普通合伙人授权代表以及合伙人行使合伙权利的方式以及合伙企业的内部机构等内容。



	5．执行事务合伙人
	本条规定执行事务合伙人的条件、产生、权限和职责、违约处理办法以及更换等内容。



	6．合伙人特别授权
	本条规定资金托管以及普通合伙人与合伙企业之间的交易等内容。



	7．信息披露（对有限合伙人的报告制度）
	本条规定执行事务合伙人的信息披露的方式、时间以及内容等。



	8．利润分配和亏损分担
	本条规定合伙企业的利润分配和亏损分担的原则、方法以及非现金分配和所得税等内容。



	9．基金费用
	本条规定合伙企业费用的种类、支付原则和比例、支付程序以及提取比例等内容。



	10．新合伙人的入伙
	本条规定新合伙人入伙的条件和程序等内容。



	11．关键人条款
	本条规定对有限合伙运营起关键作用的人的范围的界定、离职后的法律后果以及豁免等进行约定。



	12．新基金募集限制
	本条主要规定对普通合伙人新募集资金的限制以及有限合伙人享有优先认购权的约定。



	13．退伙、除名、减资、继承及权益转让
	本条规定合伙人退伙、除名、减资、继承以及权益转让等内容。



	14．合伙企业的解散和清算
	本条规定合伙企业的解散事由和清算事宜。



	15．违约责任
	本条规定违约责任。



	16．争议解决办法
	本条规定争议的解决办法。



	17．附则
	本条规定协议修改、文本、生效等内容。




我们在上面对私募股权投资或风险投资基金成立时的一个典型的有限合伙协议的框架结构进行了介绍。实务中，还可能涉及合伙财产、合伙基金的管理和经营、托管机构（银行）、管理费用等条款，应当视情况增减变化。


 第三节　PE/VC有限合伙协议条款详解和实务要点

在本章第二节中，我们介绍了PE/VC基金设立的有限合伙协议的一个典型的框架结构。在本节，我们将对有限合伙协议的核心条款和实务要点进行介绍。

一、“总则”条款

如前所述，“总则”条款规定合伙企业（股权投资基金或风险投资基金）的创立、类型、名称、经营场所、合伙目的、经营范围以及合伙期限等内容。
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第十八条
 　合伙协议应当载明下列事项：

（一）合伙企业的名称和主要经营场所的地点；

（二）合伙目的和合伙经营范围；

……


第六十二条
 　有限合伙企业名称中应当标明“有限合伙”字样。


第九条
 　申请设立合伙企业，应当向企业登记机关提交登记申请书、合伙协议书、合伙人身份证明等文件。

合伙企业的经营范围中有属于法律、行政法规规定在登记前须经批准的项目的，该项经营业务应当依法经过批准，并在登记时提交批准文件。



1．有限合伙协议的经营范围和投资条款

成立有限合伙私募基金或风险基金的最终目的在于投资后资金增值。因此，有限合伙协议中均应明确约定合伙企业的经营范围、投资方向（限制）。

在实践中，PE/VC的经营范围根据其投资方向而有所不同，但一般为“投资、投资咨询及投资管理服务”。同时，一般还会对投资进行限制性的规定。譬如，约定“有限合伙不得主动投资于不动产或其他固定资产、不得从事担保、未经咨询委员会同意，不得对同一投资组合公司进行超过有限合伙总认缴出资额20％的投资，现金不得用于不动产或其他固定资产投资，不得举借债务”。再譬如，约定“合伙企业不得投资于房地产项目、直接或间接投资于上市交易的证券，用借贷资金投资，向他人提供贷款或担保，承担无限责任的投资，会损害合伙企业或合伙人商誉的产品、领域及法律法规禁止投资的领域”。

因此，在拟定有限合伙的经营范围和投资条款时，经营范围除包括“投资”之外，通常也包括“投资咨询”或“投资管理”的业务范围。对投资方向的约定比较宽泛，为了保证投资资金的增值与安全，有限合伙协议多以限制性的条款排除某些特定高风险领域的投资或对投资的比例进行一定的限制。例如，有些私募股权基金为复合投资基金，同时也可投资一定的二级市场、房地产、矿业或不良资产，建议对这类投资基金的各类投资领域约定投资上限，即不超过多少的比例，以确定良好的投资配置。同时，国外某些私募股权基金允许普通合伙人根据其意愿，使本合伙企业向任何人借款，或者为贷款或其他信贷扩张作担保，当然通常会对借款、担保作上限要求。但由于我国国内的融资市场发展不成熟，借款投资、为他人担保等活动的风险性较高，因此国内有限合伙协议大都禁止有限合伙借款投资、向其他人提供担保、承担连带责任。因此，在有限合伙协议中，应对是否可以借款投资或为他人担保的行为进行明确约定，或约定明确的上限要求。

2．有限合伙的期限条款

PE/VC有限合伙（基金）的期限通常为6-10年。一般包括基金募集期、投资期（通常为3-5年）、管理期和退出期。对于退出期而言，通常不得要求LP另行缴付出资，即使其承诺出资尚未全部到位，但存在例外情形。譬如，（1）退出期开始时已经签署投资协议的项目；（2）投资期内已投资项目后续追加的投资；（3）缴付出资用于支付基金费用及管理费。

此外，期限条款一般还包含期限展期条款。一般情况下，根据有限合伙的经营需要，经全体合伙人同意可延长经营期限。延期期满，如果尚有项目企业未实现退出，由全体合伙人表决是否延长存续期限，如果全体合伙人无法就延期事宜达成一致同意意见，合伙企业应到期立即进行解散，但合伙企业持有的尚未完成退出的项目企业股权应全部无偿归所有合伙人所有。若合伙企业投资的全部项目企业在存续期届满前完成退出，合伙企业可提前解散。

有关该条款的一个简单示例如下：


【例5-17-1】
 　PE/VC有限合伙协议“总则”条款示例




	
1

	
总则




	1.1
	
合伙企业的创立


　　除本《［股权投资基金或其他基金企业的名称
 ］（有限合伙）合伙协议》（以下简称本合伙协议）所列当事人外，新入伙的合伙人和受让财产份额的当事人，均为本合伙协议的当事人，受本合伙协议约束，但全体合伙人另行签订合伙协议的除外。



	1.2
	
合伙类型


　　合伙人一致同意创立的合伙企业为《中华人民共和国合伙企业法》规定的有限合伙企业。即合伙企业由普通合伙人和有限合伙人组成，普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任，有限合伙人以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。

　　合伙企业存继期间，合伙企业类型不得转换，合伙人会议无权对此进行表决。



	1.3
	
合伙名称


　　本合伙企业名称为“［股权投资基金或其他基金企业的名称
 （有限合伙）］”。



	1.4
	
经营场所


　　合伙企业的经营场所位于［住所地址
 ］。



	1.5
	
合伙目的


　　从事［××产业股权投资管理，为合伙人谋取投资回报，但合伙企业不得以任何方式公开募集和发行基金
 ］。



	1.6
	
经营范围


　　本合伙企业的经营范围为：［××产业投资管理、受托管理股权投资基金、股权投资、投资管理、投资咨询、受托资产管理、企业管理咨询、技术咨询、技术服务（以上不含证券咨询及其他法律、行政法规、国务院决定规定需前置审批及禁止的项目），投资兴办实业（具体项目另行申报）。
 ］



	1.7
	
合伙期限


　　本合伙企业的经营期限为［10］年。经营期限届满后，根据有限合伙的经营需要，经全体合伙人同意可延长经营期限。

　　上述所称合伙期限自合伙企业营业执照签发之日起计算。延期期满，如果尚有项目企业未实现退出，由全体合伙人表决是否延长存续期限，如果全体合伙人无法就延期事宜达成一致同意意见，本合伙企业应到期立即进行解散，但本合伙企业持有的尚未完成退出的项目企业股权应全部无偿归所有合伙人所有。若本合伙企业投资的全部项目企业在存续期届满前完成退出，本合伙企业可提前解散。







实务提示5-17-3：
 如何撰写PE/VC有限合伙协议的“总则”条款？

实务中，在私募股权投资或风险投资基金设立的有限合伙协议中，“总则”条款可以如上例【例5-17-1】所示，也可以仅仅在总则条款中原则约定合伙协议经全体合伙人协商一致成立，并承诺遵守国家的法律、法规以及承诺不以任何方式公开募集和发行基金等，而将有限合伙企业的“名称、主要经营场所”、“合伙目的和经营范围及合伙期限”等内容单独作为条款进行规定。

此外，从结构体例上看，“总则”条款也可能属于“第一章　总则”，而各细分内容作为各条进行处理。类似的情形也出现在其他条款中。

二、“合伙人”条款

本条款主要规定普通合伙人、有限合伙人的名称、住所、出资方式、金额以及相互转换等内容。
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第二条
 　本法所称合伙企业，是指自然人、法人和其他组织依照本法在中国境内设立的普通合伙企业和有限合伙企业。

普通合伙企业由普通合伙人组成，合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任。本法对普通合伙人承担责任的形式有特别规定的，从其规定。

有限合伙企业由普通合伙人和有限合伙人组成，普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任，有限合伙人以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。


第三条
 　国有独资公司、国有企业、上市公司以及公益性的事业单位、社会团体不得成为普通合伙人。


第十四条
 　设立合伙企业，应当具备下列条件：

（一）有二个以上合伙人。合伙人为自然人的，应当具有完全民事行为能力；

……


第十八条
 　合伙协议应当载明下列事项：

……

（三）合伙人的姓名或者名称、住所；

（四）合伙人的出资方式、数额和缴付期限；

……


第六十一条
 　有限合伙企业由二个以上五十个以下合伙人设立；但是，法律另有规定的除外。

有限合伙企业至少应当有一个普通合伙人。


第六十三条
 　合伙协议除符合本法第十八条的规定外，还应当载明下列事项：

（一）普通合伙人和有限合伙人的姓名或者名称、住所；

……


第八十二条
 　除合伙协议另有约定外，普通合伙人转变为有限合伙人，或者有限合伙人转变为普通合伙人，应当经全体合伙人一致同意。


第八十三条
 　有限合伙人转变为普通合伙人的，对其作为有限合伙人期间有限合伙企业发生的债务承担无限连带责任。


第八十四条
 　普通合伙人转变为有限合伙人的，对其作为普通合伙人期间合伙企业发生的债务承担无限连带责任。



1．PE/VC有限合伙基金的普通合伙人（GP）和有限合伙人（LP）

（1）PE/VC有限合伙制基金及基金管理企业的合伙人分为普通合伙人（GP）和有限合伙人（LP）。简单地讲，有限合伙人即真正的投资者，不执行合伙事务，也不对外代表有限合伙企业，只以其认缴的出资额为限对有限合伙企业债务承担责任；只有其中的普通合伙人有权管理、决定合伙事务，负责带领团队运营，对合伙债务负无限责任。

（2）普通合伙人对合伙企业债务负无限责任。有限合伙人只以其出资对合伙企业负有限责任；普通合伙人不得同本企业进行交易，但是合伙协议另有约定或者全体合伙人另有约定的除外；有限合伙人可以同本企业进行交易，但是合伙协议另有约定的除外。

（3）普通合伙人不得自营或者同他人合营与本合伙企业相竞争的业务；有限合伙人可以，但是合伙协议另有约定的除外；普通合伙人对合伙企业经营负责，一般有经营业绩报酬；有限合伙人不负责经营，没有经营报酬，只根据出资份额取得相应的经营利润。

2．GP和LP的转换

除合伙协议另有约定外，普通合伙人转变为有限合伙人，或者有限合伙人转变为普通合伙人，应当经全体合伙人一致同意。有限合伙人转变为普通合伙人的，对其作为有限合伙人期间有限合伙企业发生的债务承担无限连带责任。普通合伙人转变为有限合伙人的，对其作为普通合伙人期间合伙企业发生的债务承担无限连带责任。

3．GP、LP的担任和限制

根据《合伙企业法》的规定，国有独资公司、国有企业、上市公司以及公益性的事业单位、社会团体不得成为普通合伙人。实务中，PE/VC有限合伙基金的普通合伙人一般由股权投资基金的管理机构或自然人担任，而这些管理机构或自然人都属于对投资具有专业知识和丰富投资实践和经验的机构或人士。同时《合伙企业法》规定，普通合伙人可以劳务出资，而有限合伙人则不得以劳务出资。这一规定明确地承认了作为管理人的普通合伙人的智力资本的价值，体现了有限合伙制“有钱出钱、有力出力”的优势。而在运行上，有限合伙制企业，不委托管理公司进行资金管理，直接由普通合伙人进行资产管理和运作企业事务。


【例5-17-2】
 　PE/VC有限合伙协议“合伙人”条款示例




	
2

	
合伙人




	2.1
	
普通合伙人


　　合伙企业的普通合伙人为：［　　］，注册号：［　　］，住址：［　　］，法定代表人：［　　］。普通合伙人以货币出资，出资金额为人民币（CNY）大写：［壹仟万元］整，小写：［10,000,000.00］元整［见附件一：《合伙人名录》所列］。



	2.2
	
有限合伙人


　　合伙企业的有限合伙人的名称、住所、出资方式、金额如［附件一：《合伙人名录》］所列。



	2.3
	
普通合伙人和有限合伙人之间的转换程序


　　本合伙企业存续期间，普通合伙人转变为有限合伙人，或者有限合伙人转变为普通合伙人，应当经全体合伙人一致同意。有限合伙人转变为普通合伙人的，对其作为有限合伙人期间有限合伙企业发生的债务承担无限连带责任。普通合伙人转变为有限合伙人的，对其作为普通合伙人期间合伙企业发生的债务承担无限连带责任。






三、“出资”条款

本条款主要规定有限合伙企业的出资总额、出资方式、认缴出资以及出资期限等内容。

[image: ]
 　法规链接

《中华人民共和国合伙企业法》


第十六条
 　合伙人可以用货币、实物、知识产权、土地使用权或者其他财产权利出资，也可以用劳务出资。

合伙人以实物、知识产权、土地使用权或者其他财产权利出资，需要评估作价的，可以由全体合伙人协商确定，也可以由全体合伙人委托法定评估机构评估。

合伙人以劳务出资的，其评估办法由全体合伙人协商确定，并在合伙协议中载明。


第六十四条
 　有限合伙人可以用货币、实物、知识产权、土地使用权或者其他财产权利作价出资。

有限合伙人不得以劳务出资。


第六十五条
 　有限合伙人应当按照合伙协议的约定按期足额缴纳出资；未按期足额缴纳的，应当承担补缴义务，并对其他合伙人承担违约责任。


第六十六条
 　有限合伙企业登记事项中应当载明有限合伙人的姓名或者名称及认缴的出资数额。



1．GP和LP的出资方式及职责分担

在有限合伙中，GP可以劳务出资，而LP则不得以劳务出资。这一规定明确地承认了作为管理人的GP的智力资本的价值，体现了有限合伙制“有钱出钱、有力出力”的优势。而在运行上，有限合伙制企业，不委托管理公司进行资金管理，直接由GP进行资产管理和运作企业事务。在私募股权基金或风险投资基金中，投资人通常作为LP，以出资为限对基金债务承担有限责任，不直接参与管理；而基金管理人以GP的身份对基金进行管理并对合伙企业债务承担无限责任。这种合作模式可以促使GP为基金实现增值勤勉谨慎地履行管理义务，从而降低了投资者的风险。LP主要通过GP对投资基金的管理实现投资资金的增值与退出。

2．GP和LP的出资比例

在PE/VC业界，GP主要依靠其专业技能为有限合伙企业服务，不是依靠其资金，LP不参与合伙企业事务的执行，仅依靠投资即享有合伙企业净利润的分配权。因此，GP仅需投入少量资金，有限合伙企业运营资金主要依靠LP的投入。PE/VC业界“标准的、通常的”GP出资比例是1％，这来自美国早期的合伙企业法中的一个规定，要求GP的承诺出资额占基金总额的1％甚至更多。应该说，这只是美国早期各州法律要求，目前法律并没有任何强制性要求，但一般不超过10％。因此，我们讲PE/VC基金的真实投资人实际是LP，他们的投资通常占基金总额的90％-99％，一般不少于90％。GP在有限合伙制基金中的承诺出资是确保GP与LP之间利益一致性的重要手段。主要考虑因素包括：

（1）GP的承诺出资额体现了GP的资金实力（间接体现GP的赚钱能力、基金运营能力）、偿债能力甚至是募集基金的诚意；

（2）私募股权投资是高风险的投资活动，整个基金运作都由GP来操作，为防止GP损害LP的权益，从事轻率的投资，GP投入1％的资金，可以从某种程度上起到一定钳制作用。尽管从比例上看，1％是很小的比例，但GP要管理的资金通常比较庞大，因此对应的金额也会很可观。GP努力工作的热情会被这个机制有效地激发出来，同时也会兼顾审慎经营、控制风险。GP在最大化自身收益的同时，LP的利益最大化也得以实现，委托人（LP）和代理人（GP）之间的道德风险问题得到了有效防范。

对于新成立的基金，或者是实力和资历较弱的GP，有时因出资比较困难，会放弃收取部分或全部管理费，以此来充抵GP的出资。但通常LP对完全以管理费充抵GP出资的方式比较抵制，因为这种情况下，GP或GP中的关键人物并未将其自身财产投入到基金中，而且用管理费充抵GP出资也可能与LP的出资不同步，影响GP与LP利益的一致性。

3．出资安排模式

一般而言，PE/VC有限合伙企业（其实也适用于公司制）缴纳出资都可以选择以下三种模式中的任意一种：

（1）一次性出资。即在有限合伙企业设立时就要求所有的LP缴付其认缴的全部出资。这样安排的优点是可以保证所有的认缴出资一次性到位，避免有限合伙企业未来要求LP缴纳出资时LP因为各种原因无法按时缴付甚至无法缴付，从而影响有限合伙企业的投资。但这样的安排对GP来说增加了他们的业绩压力。

（2）按项目出资。即除了有限合伙企业设立时的首次出资外（有限合伙企业的首次出资一般会在认缴出资总额的10％-20％，因为除了项目投资本金外，首次出资还会用于支付管理费、开办费等各项费用，所以即使是按照项目出资，首次出资也需要在有限合伙企业设立时出资），之后的出资均由GP来决定何时出资，这也与GP执行合伙企业事务的权利分不开。当有限合伙企业的管理人（或GP）决定对某项目进行投资之后，由管理人（或GP）向所有LP发出通知，要求LP在一定期限内按照其认缴出资的比例缴纳针对该项目的出资。

事实上，这种对LP的出资安排体现的是“承诺资本”（“commitment capital”）制度和“资本召集”（“Capital Call”）制度，与英美国家的公司授权资本制度有点类似。但在中国实践中，由于担心LP的出资违约，国内很多基金并未实行“Capital Call”制度，而是由合伙人分期支付（见如下第3点），甚至一次性支付（见上述第1点）。

（3）分期出资。该安排则是前述两种方法的折中方案。即在基金设立初期，就设定基金的全部认缴出资划分为N期，GP与LP确定每一期的出资期限和金额。

4．后续出资

在有限合伙企业募集的过程中，可能会出现这样的情况，即在有限合伙企业设立之后，仍然有新的投资者希望参与投资。在这种情况下，有限合伙企业的LPA或类似文件中会对敞口期做一个限制，即在首次缴纳出资之后的一定期限内仍然可以接受新的投资者投资，但会对后续出资的总额有一个限制，即最多不超过一个既定的数额。新加入的投资者除了认缴出资以外，还需要按照一定的计算方式给予原合伙人补偿。

5．出资违约

与公司制模式不同，有限合伙制模式的出资时间和方式是由合伙人通过合伙协议来约定，一般均采取无过错责任的模式，即如果有LP没有能按照协议约定的时间缴纳出资，无论其是否有过错，均构成出资违约，除非GP对此违约予以豁免。但一般GP会给予该LP一定的宽限期，要求该LP在一定的宽限期内缴纳出资，但在该宽限期内应当缴纳一定比例的滞纳金。如果该LP最终没有能缴纳出资，LPA一般会约定出资违约的一些惩罚措施。对于出资违约造成的资金缺口，一般而言，可以在协议中约定由GP决定解决方案。

让我们来看一个简单的例子：


【例5-17-3】
 　PE/VC有限合伙协议“出资”条款示例




	
3

	
出资




	3.1
	
出资总额


　　本合伙企业的全体合伙人承诺总出资金额为人民币（CNY）大写：［壹亿元］整，小写：［100,000,000.00］元整，各合伙人的承诺出资金额见［附件一：《合伙人名录》］。



	3.2
	
出资方式


　　本合伙企业全体合伙人的出资方式均为货币出资，币种为人民币。



	3.3
	
认缴出资


　　有限合伙人最低认缴出资额为人民币［50］万元，并按［10］万元整数倍递增，但普通合伙人可依独立判断予以变更。



	3.4
	
缴付期限


　　3.4.1　合伙人认缴的出资应于本合伙协议签订及本合伙企业验资账户开立并发送缴款通知后［十（10）］个工作日内缴足其认缴的出资额。对于未能按约缴纳出资的合伙人给予［三十（30）］日的宽限期，同时对逾期缴纳的出资每日计收逾期缴纳出资金额［千分之一（1‰）］的滞纳金，宽限期出资到位的不需承担违约责任。

　　3.4.2　缴款通知以本合伙协议［附件二：合伙人通知方式］所列地址为送达地址，并以特快专递的送达时间为准。

　　3.4.3　新入伙合伙人的出资应在其他合伙人作出同意其入伙的决定后［十（10）］个工作日内一次性缴付完毕。

　　3.4.4　如合伙企业需要按照出资比例进行收益分配的，均应以合伙人的实缴出资比例为依据，合伙人尚未出资的部分不得作为收益分配的依据。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要解释如下两点：

1．关于认缴出资。一般情况下，有限合伙协议都会约定LP最低认缴出资额，以及递增的方式。譬如，本例中的第3.3条款；

2．关于出资缴付期限。本例中的第3.4.1条款约定各合伙人在合伙协议签订及本合伙企业验资账户开立并发送缴款通知后10个工作日内缴足其认缴的出资额，但给予30日的宽限期，并对逾期缴付出资收取1‰的滞纳金。这即是一次性缴付出资的约定。

当然，实践中还存在分次出资的情形。譬如，合伙协议可以约定各合伙人认缴的出资根据GP的缴付出资通知分期缴付，每一期出资均由各合伙人按照其认缴出资的比例分别缴付。GP要求缴付出资款时，应向每一LP发出缴付出资通知，列明该LP该期应缴付出资的金额，自该缴付通知送达之日起30日为该LP的付款日。自合伙企业设立完成、取得缴付通知后，GP应向各LP发出首次缴付通知，各合伙人应缴付其认缴出资额的50％。有限合伙企业投资期内，GP可随时要求各合伙人缴付其认缴出资额的余额。再譬如，合伙协议可以约定合伙人各方缴付的首期出资应不低于其各自承诺出资的10％，且应在合伙企业成立之日起30天内缴付。合伙人的承诺出资期自合伙企业成立之日至合伙企业成立后的第三个周年日止。承诺期内，各方应根据GP的通知不时在其承诺的出资规模内出资以便合伙企业进行投资、支付相应运营费用、管理费用。各期出资额由GP提前10日内向各合伙人发出出资缴付通知，各方应根据认缴通知的规定，按期足额交缴付各期出资。

四、“合伙事务执行”条款

本条款主要规定合伙事务由普通合伙人执行以及法人或其他组织普通合伙人应当委派授权代表执行合伙事务以及合伙人行使合伙权利的方式、合伙企业的内部治理机构等内容。
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 　法规链接

《中华人民共和国合伙企业法》


第十八条
 　合伙协议应当载明下列事项：

……

（六）合伙事务的执行；

……


第三十一条
 　除合伙协议另有约定外，合伙企业的下列事项应当经全体合伙人一致同意：

（一）改变合伙企业的名称；

（二）改变合伙企业的经营范围、主要经营场所的地点；

（三）处分合伙企业的不动产；

（四）转让或者处分合伙企业的知识产权和其他财产权利；

（五）以合伙企业名义为他人提供担保；

（六）聘任合伙人以外的人担任合伙企业的经营管理人员。


第三十二条
 　合伙人不得自营或者同他人合作经营与本合伙企业相竞争的业务。

除合伙协议另有约定或者经全体合伙人一致同意外，合伙人不得同本合伙企业进行交易。

合伙人不得从事损害本合伙企业利益的活动。


第三十四条
 　合伙人按照合伙协议的约定或者经全体合伙人决定，可以增加或者减少对合伙企业的出资。


第六十八条
 　有限合伙人不执行合伙事务，不得对外代表有限合伙企业。

有限合伙人的下列行为，不视为执行合伙事务：

（一）参与决定普通合伙人入伙、退伙；

（二）对企业的经营管理提出建议；

（三）参与选择承办有限合伙企业审计业务的会计师事务所；

（四）获取经审计的有限合伙企业财务会计报告；

（五）对涉及自身利益的情况，查阅有限合伙企业财务会计账簿等财务资料；

（六）在有限合伙企业中的利益受到侵害时，向有责任的合伙人主张权利或者提起诉讼；

（七）执行事务合伙人怠于行使权利时，督促其行使权利或者为了本企业的利益以自己的名义提起诉讼；

（八）依法为本企业提供担保。



1．有限合伙企业的内部治理结构

有限合伙制私募股权基金或风险基金通常由GP执行合伙事务，LP不执行合伙事务。如何有效约定GP和LP责、权及其划分，建立一个合理、有效的内部治理结构，是LPA中非常重要的内容。一般而言，有限合伙企业的内部治理结构分两个层面：一是合伙人全体会议；二是各种委员会，通常包括投资决策委员会和顾问委员会。这两个层面机构的权利有所不同。

（1）“合伙人全体会议”或“合伙人会议”由全体合伙人参加，是合伙企业的最高决策机构，通常对涉及合伙企业更名、变更经营范围、场所、处分不动产、为他人提供担保、聘任普通合伙人以外的人担任管理人、合伙人退伙和新合伙人入伙、GP身份转换、转让合伙权益、清算等事项进行决策；

（2）“投资决策委员会”或“决策委员会”通常对拟投资项目行使最终决策权；

（3）“顾问委员会”或“咨询委员会”通常对涉及关联交易、利益冲突或对外投资额超限等事项进行决策。

2．LP参与合伙事务的权利

《合伙企业法》第六十八条第一款规定：“有限合伙人不执行合伙事务，不得对外代表有限合伙企业。”因此，LP不参与合伙事务其实是国际惯例。但在我国法律和实践中，有时候，LPA可能不同程度的赋予LP一定程度上的参与决策权，该参与权主要体现在对GP投资决策的监督，以及不涉及投资决策等专业性问题的合伙企业事务执行方面，这可能与我国职业投资管理人的信用尚在成长期，目前尚未取得投资人完全的信任度相关联（《合伙企业法》第六十八条第二款）。

3．“合伙事务执行”条款的“内部治理机构”拟定要点

实践中，LPA通常会约定如下几个方面的要点：

（1）原则规定GP为“执行事务合伙人”，并代表有限合伙企业（参见下文的“执行事务合伙人”条款）。

（2）设立“合伙人全体会议”或“合伙人会议”。该条款一般对合伙人全体会议的组成、会议的召集程序、议事规则、会议职权等内容进行约定。实践中，合伙人全体会议由全体合伙人组成，决定合伙企业“非专业性”的事务，其组成与组成程序、议事规则类似于股份有限公司的股东大会，经1/2以上合伙人参加表决，普通事务由参加表决合伙人过半数同意，重大事项由参加表决合伙人2/3以上或全体一致同意才生效。譬如，“合伙人全体会议”由GP召集并主持，全体合伙人参与并听取GP年度报告、批准GP转让有限合伙权益、有限合伙的解散和清算、强制GP退伙、变更字号等事宜。

（3）设立“投资咨询委员会”或“顾问委员会”。该条款一般对委员会的组成、召集程序、议事规则、委员会职权等内容进行约定。按照惯例，“投资咨询委员会”一般由GP组成，对于以下事项有决定权：①LP对同一投资组合公司超过有限合伙总认缴出资额20％的投资事项；②有限合伙与GP之间存在潜在利益冲突的投资事项、有限合伙权益分配中所涉及的估值事项；③GP与有限合伙的关联交易事项；④有限合伙协议规定的其他应由咨询委员会评议的事项；⑤GP认为应当征询投资咨询委员会意见的其他事项等。其表决的标准一般都会规定需要得到投资决策委员会中大多数委员的同意。譬如，对于上述第①项，需要得到投资决策委员会中2/3以上（含）的委员同意，30％以上的项目需全体委员一致同意。当然，在我国实践中，投资决策委员会可以考虑主要由三部分人员组成：GP、LP推选的代表及外聘财务、律师等专业人员，对合伙企业重大事务的决策提供咨询意见或进行最终决策。这种模式在一定程度上限制了GP的自主决策权，有效保护了LP的权益，同时外聘财务、律师等专业人员参与合伙企业重大事务的决策，又能一定程度上防止LP权利的滥用，三方主体互相制衡，从而最大程度上保护了各方利益，有利于有限合伙企业的发展，是适合我国现状并值得推荐的一种治理模式。


【例5-17-4】
 　PE/VC有限合伙协议“合伙事务执行”条款示例




	
4

	
合伙事务执行




	4.1
	
合伙事务执行人及授权代表


　　本合伙企业的执行事务合伙人由普通合伙人担任，执行事务合伙人是法人或其他组织的，应当委派代表执行合伙事务。执行事务合伙人应遵从本协议第［5］条的规定行事。



	4.2
	
合伙人行使合伙权利的方式


　　合伙人可采取书面签署合伙人决定（决议）、非现场会议方式、现场会议等方式行使权利。本协议如无特殊说明，现场会议方式专指合伙人会议。合伙人会议是合伙人行使《合伙企业法》、《合伙协议》规定之权利的一种方式，并非法定、常设机关。



	4.3
	
合伙人会议


　　4.3.1　本合伙企业设立合伙人会议，合伙人会议由全体合伙人组成。

　　4.3.2　合伙人会议为定期会议和临时会议，由执行事务合伙人负责召集和主持。召开合伙人会议，应当提前［7］日通知全体合伙人，并将会议议题及表决事项通知全体合伙人。定期会议每半年至少召开一次；经普通合伙人或代表有限合伙人实际出资额［30％］以上的有限合伙人提议，可召开临时会议。

　　4.3.3　合伙人按照合伙人会议的有关规定对合伙企业有关事项作出决议，合伙人会议由全体合伙人按照表决时各自实缴出资比例行使表决权，合伙人会议作出决议必须经代表多半数表决权的合伙人通过，但法律、法规、规章另有规定或本协议另有约定的除外。

　　4.3.4　合伙人会议的职权

　　合伙人会议行使的职权包括但不限于：

　　决定本合伙企业的存续时间；

　　决定本合伙企业增加或减少承诺资本总额；

　　决定本合伙企业解散及清算方案；

　　决定合伙人的入伙和退伙；

　　决定合伙人对外转让其在合伙企业的全部或部分财产份额；

　　……

　　合伙人会议所作的上述决议除第［　　］项事项之外，须经代表实际出资额［三分之二（2/3）］以上表决权的合伙人通过。

　　合伙人对前款所列事项以书面形式一致同意的，可以直接作出决定，而无须召开合伙人会议，并由全体合伙人在决定文件上签名、盖章。



	4.4
	
投资决策委员会


　　4.4.1　本合伙企业设立投资决策委员会，投资决策委员会由［5］名委员组成，其中由有限合伙人选举［2］名委员，由普通合伙人委派［2］名委员，其余［1］名委员由合伙企业选聘专家担任（外聘专家应具有会计专业或法律专业的知识背景）。

　　4.4.2　投资决策委员会的职权

　　投资决策委员会行使的职权包括但不限于：

　　处分合伙企业的不动产；

　　转让或处分合伙企业的知识产权和其他财产权利；

　　聘任合伙人以外的人担任合伙企业的经营管理人员；

　　制定合伙企业的利润分配方案；

　　决定合伙企业资金的转换；

　　选择确定投资项目，对普通合伙人提交的投资方案进行表决；

　　……

　　4.4.3　投资决策委员会的工作程序如下：

　　1．投资决策委员会按照一人一票的方式对合伙企业的事项作出决议；

　　2．除本协议另有约定外，投资决策委员会作出决议应取得超过半数的委员通过；

　　3．投资决策委员会每季度召开一次会议，由执行合伙人负责召集和主持。执行合伙人可以提议召开临时会议；

　　4．投资决策委员会对合伙企业的事项作出决议后，由［资产管理公司］负责办理具体事务；

　　5．本协议约定的其他事项。

　　4.4.4　投资项目的决策原则和方法如下：

　　1．所有投资项目须经投资决策委员会审查批准；

　　2．一般项目：经投资决策委员会三分之二以上的委员同意，形成投资决议，交资产管理公司落实执行；

　　3．特殊项目：单笔投资金额超过募集总额20％以上重大投资项目，须经投资决策委员会全部委员一致同意，交［资产管理公司］落实执行；

　　4．特殊项目：投资总额占据被投资项目35％以上的股权，须须经投资决策委员会全部委员一致同意，交［资产管理公司］落实执行；

　　5．本协议约定的其他事项。






五、“执行事务合伙人”条款

本条款主要规定执行事务合伙人的条件、产生、权限和职责、违约处理办法以及除名、更换等内容。在实务中，通常的合伙协议将其包括在前述的“合伙事务执行”条款中一并约定，但也有单独进行约定的。
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 　法规链接
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第六十三条
 　合伙协议除符合本法第十八条的规定外，还应当载明下列事项：

……

（二）执行事务合伙人应具备的条件和选择程序；

（三）执行事务合伙人权限与违约处理办法；

（四）执行事务合伙人的除名条件和更换程序；

……


第六十七条
 　有限合伙企业由普通合伙人执行合伙事务。执行事务合伙人可以要求在合伙协议中确定执行事务的报酬及报酬提取方式。


【例5-17-5】
 　PE/VC有限合伙协议“执行事务合伙人”条款示例
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执行事务合伙人




	5.1
	
执行合伙事务


　　执行事务合伙人依据本协议第［5.4］条对外代表合伙企业执行合伙事务。



	5.2
	
执行事务合伙人应具备的条件


　　1．应为普通合伙人；

　　2．对投资风险有充分认知，愿意承担本合伙企业存续期间的权利与义务；

　　3．具有相应的行业投资经验和良好的管理能力；

　　4．不存在法律禁止担任执行合伙人的情形。



	5.3
	执行事务合伙人经合伙人会议表决一致决定。



	5.4
	
执行事务合伙人权限和职责


　　1．执行合伙企业的投资及其他业务；

　　2．管理、维持、转让和处分合伙企业的资产，包括但不限于投资性资产、非投资性资产、知识产权等；

　　3．采取为维持合伙企业合法存续、以合伙企业身份开展经营活动所必需的一切行动；

　　4．开立、维持合伙企业的银行账户，开具支票和其他付款凭证；

　　5．聘用专业人士、中介及顾问机构对合伙企业提供服务；

　　6．代表合伙企业订立托管协议；

　　7．为合伙企业的利益决定提起诉讼或应诉，进行仲裁；与争议相对方进行妥协、和解等，以解决合伙企业与第三方的争议；采取所有可能的行动以保障合伙企业的财产安全，减少因合伙企业的业务活动而对有限合伙人、普通合伙人及财产可能带来的风险；

　　8．根据国家税务管理规定处理合伙企业的涉税事项；

　　9．代表合伙企业对外签署文件；

　　10．从事为实现合伙目的、维护或争取合伙企业合法权益所必需的其他活动；

　　11．依照合伙协议的约定，分享合伙企业的收益分配。



	5.5
	
执行事务合伙人违约处理办法


　　5.5.1　执行事务合伙人执行合伙事务利用职务上的便利，将应当归合伙企业的利益据为己有的，或者采取其他手段侵占合伙企业财产的，应当将该利益和财产退还合伙企业；给合伙企业或者其他合伙人造成损失的，依法承担赔偿责任。

　　5.5.2　执行事务合伙人如被证明违法或违反本合伙协议约定，给合伙企业的投资项目造成损失的，执行事务合伙人应负相关责任，并赔偿该项目损失。

　　5.5.3　执行事务合伙人因为非执行合伙事务的个人行为导致合伙企业遭受损失的，应当对合伙企业承担全部的赔偿责任。



	5.6
	
执行事务合伙人的更换条件


　　执行事务合伙人有下列情形之一的，予以更换：

　　1．因未履行出资义务而被除名；

　　2．受刑事处罚；

　　3．死亡或丧失行为能力；

　　4．因负债未能清偿到期债务；

　　5．除被更换的合伙人以外的全体有限合伙人一致同意；

　　6．给合伙企业造成严重损失的。






六、“合伙人特别授权”条款

本条主要规定资金托管以及普通合伙人、有限合伙人与合伙企业之间的关联交易等内容。
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 　法规链接

《中华人民共和国合伙企业法》


第三十二条
 　合伙人不得自营或者同他人合作经营与本合伙企业相竞争的业务。

除合伙协议另有约定或者经全体合伙人一致同意外，合伙人不得同本合伙企业进行交易。

合伙人不得从事损害本合伙企业利益的活动。


第七十条
 　有限合伙人可以同本有限合伙企业进行交易；但是，合伙协议另有约定的除外。


第七十一条
 　有限合伙人可以自营或者同他人合作经营与本有限合伙企业相竞争的业务；但是，合伙协议另有约定的除外。


第七十六条
 　第三人有理由相信有限合伙人为普通合伙人并与其交易的，该有限合伙人对该笔交易承担与普通合伙人同样的责任。

有限合伙人未经授权以有限合伙企业名义与他人进行交易，给有限合伙企业或者其他合伙人造成损失的，该有限合伙人应当承担赔偿责任。




关联交易


实践中，LPA通常约定有限合伙企业和GP或其关联人之间进行交易，应经“合伙人会议”或“顾问委员会”同意。同时，一般会约定有限合伙人可以同本合伙企业进行交易，也可以自营或同他人合作经营与本合伙企业相竞争的业务（《合伙企业法》第七十条、第七十一条），而GP不得自营或同他人合作经营与本合伙企业相竞争的业务（《合伙企业法》第三十二条）。除非合伙协议另有约定或者经全体合伙人一致同意，GP不得同本合伙企业进行交易。合伙人不得以任何方式直接或间接的从事损害本合伙企业利益的活动。


【例5-17-6】
 　PE/VC有限合伙协议“合伙人特别授权”条款示例
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合伙人特别授权




	6.1
	
资金托管


　　合伙企业可以进行资金托管，全体合伙人不可撤销地授权执行事务合伙人代表合伙企业根据合伙人会议的决议与托管银行签署托管协议，由托管银行对合伙企业托管账户中的资金进行监管。



	6.2
	
普通合伙人与合伙企业的交易


　　全体合伙人一致同意，普通合伙人可以与合伙企业进行交易，合伙企业亦可向普通合伙人相关的房地产项目进行投资，该交易和投资无须合伙人再另行表决，但普通合伙人不得利用该交易或者投资从事损害合伙企业利益的活动。






[image: ]
 　要点精析

在本示范条款中，需要解释如下两点：

（1）在有限合伙中，GP作为合伙财产的管理人，可以自行对资金进行管理，当然一般情况下，依据有关基金的法规的要求，对于PE/VC的基金而言，其募集资金需要进行第三方（银行）托管；

（2）根据《合伙企业法》第三十二条第二款规定：“除合伙协议另有约定或者经全体合伙人一致同意外，合伙人不得同本合伙企业进行交易。”因此，在第6.2条款中，全体合伙人一致同意，普通合伙人可以与合伙企业进行交易。需要注意的是，对于有限合伙人而言，并不需要合伙协议进行约定，因为《合伙企业法》第七十条规定：“有限合伙人可以同本有限合伙企业进行交易；但是，合伙协议另有约定的除外。”


实务提示5-17-4：
 实务中，如何处理“合伙人授权”条款？

实务中，“合伙人授权”条款并非必备条款，因为一般情况下，完全可以在前述的“合伙人事务执行”中的“合伙人会议”的职权中加入如下决策事项“批准合伙企业与合伙企业账户托管银行签署的资金委托监管协议”和“批准普通合伙人与合伙企业的交易”等。

七、“信息披露”条款

本条款主要规定执行事务合伙人向有限合伙人的信息披露的方式、时间以及内容等。有的协议也直接使用“向有限合伙人的报告制度”标题。
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第二十八条
 　由一个或者数个合伙人执行合伙事务的，执行事务合伙人应当定期向其他合伙人报告事务执行情况以及合伙企业的经营和财务状况，其执行合伙事务所产生的收益归合伙企业，所产生的费用和亏损由合伙企业承担。

合伙人为了解合伙企业的经营状况和财务状况，有权查阅合伙企业会计账簿等财务资料。



财务汇报制度

实践中，GP对LP的财务报告制度一般包括简报、定期报告和临时报告等形式。对于简报制度，实质是一种不定期的日常性的报告被投资企业的经营情况的制度；对于定期报告制度，LPA一般会约定自有限合伙设立的第一个完整年度结束时起，GP于每年4月30日前应向LP提交年度报告，同时一般还会约定每个季度终了后一个月内书面提交被投资企业的经营情况报告；对于临时报告制度，一般适用于发生了危及合伙企业利益的任何重点事项时，GP的及时报告义务。同时，一般情况下，LP在提前书面通知后（譬如5天），有权在正常工作时间内的合理时限内亲自或委托代理人为了与其持有的有限合伙权益相关的正当事项查阅及复印有限合伙的会计账簿。有时候，LPA还会约定，LP享有参与选择承办合伙企业审计业务的会计师事务所，获得经审计的合伙企业财务会计报告，对涉及自身利益的情况，查阅合伙企业财物会计账簿等财务资料，有权得到投资项目的估值报告等权利。


【例5-17-7】
 　PE/VC有限合伙协议“信息披露”条款示例
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信息披露




	7.1
	
充分及时披露


　　执行事务合伙人应当及时向全体合伙人披露其受托管理事务执行情况以及合伙企业的经营和财务状况。所有信息披露文件应以书面（不限于纸质文件、电子邮件和网站公告）方式提交。所有信息披露文件的格式由执行事务合伙人在业务规则中制定。



	7.2
	
信息披露的方式


　　信息披露的方式包括但不限于简报、定期报告、临时报告。

　　1．简报制度

　　执行事务合伙人根据需要对管理进展情况、被投资企业发展变化情况及时形成简报，不定期提交其他合伙人，方便合伙人及时了解相关信息。

　　2．定期报告

　　执行事务合伙人应于每季度之后的［1］个月内向其他合伙人书面报告被投资企业的经营情况。执行事务合伙人应于每年终了后［150］天内向其他合伙人提供合伙企业的年度财务报告，并附上由合伙企业审计机构提供的审计报告。

　　3．临时报告

　　在执行事务合伙人执行合伙事务期间，如执行事务合伙人或被投资企业发生危及或可能危及合伙企业利益的任何重大事项，执行事务合伙人必须立即（最迟不超过该事项发生或得知可能发生之日后［2］天）向其他合伙人报告，并应及时采取有效的补救措施，以最大限度地降低可能遭受的损失。






八、“利润分配和亏损分担”条款

本条款主要规定合伙企业的利润分配和亏损分担的原则、方法以及非现金分配和所得税等内容。
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 　法规链接

《中华人民共和国合伙企业法》


第三十三条
 　合伙企业的利润分配、亏损分担，按照合伙协议的约定办理；合伙协议未约定或者约定不明确的，由合伙人协商决定；协商不成的，由合伙人按照实缴出资比例分配、分担；无法确定出资比例的，由合伙人平均分配、分担。

合伙协议不得约定将全部利润分配给部分合伙人或者由部分合伙人承担全部亏损。


第六十九条
 　有限合伙企业不得将全部利润分配给部分合伙人；但是，合伙协议另有约定的除外。



实践中，GP的报酬主要由两部分构成：一部分是后文将会介绍的“管理费”（Management Fees）；另外一部分是“收益分成”（Carried Interest），即GP可以获得基金收益一定比例的业绩报酬。

（一）PE/VC有限合伙基金的收益分配原则和顺序

PE/VC有限合伙基金收益的分配模式属于重大经济条款，在基金募集中是投资人（LP）最为关心的问题之一。PE/VC有限合伙基金收益的分配顺序在英语里的俗称是“瀑布式分配”（“Distribution Waterfall”），代表着基金利益流向的先后顺序。一个典型的基金收益分配原则和顺序如下：

1．扣除基金费用及管理费（参见下文）；

2．LP的投资成本（包括其支付的基金费用及管理费）回收：

（1）回收单个投资项目中的投资成本；

（2）回收累计的投资成本；

3．LP优先回报（Preferred Return）：优先回报率；

4．GP弥补回报（Catch-up）；

5．GP收益分成（Carried Interest）：20％∶80％；

6．GP回拨机制（Claw-back）。

（二）收益分成比例和LP的优先回报（Preferred Return）

国际上，GP享有的收益分成（也称为“业绩奖励”）比例通常为PE/VC有限合伙净收益的20％。顶级GP可能获得更高的分成比例，最高可达30％。这种与业绩挂钩的机制能够有效激励GP争取有限合伙基金收益的最大化。一般情况下，只有当有限合伙基金达到事先约定的优先回报率（通常为8％的年收益率）时，GP才能参与收益分成。

事实上，优先回报条款确保了GP只有在基金投资表现优良之时才能从投资收益中获取一定比例的回报。通常当投资收益超过某一门槛收益率［LP应当获取的最低投资回报率（hurdle rate），譬如前述的8％的年收益率］后，GP才能按照约定的附带权益条款从超额投资利润中获得一定比例的收益。从本质上看，LP优先回报率可以被视为资金的借贷成本，即出资人资金的时间价值。这部分收益本属于出资人，在基金收益未超过资金时间成本的情形下，GP不参与这部分增值的分配。

（三）收益分配模式

1．本金优先返还模式（All Capital First）

传统并购基金（Buy-out Funds）的利润分配有两种基本模式，本金优先返还模式（All Capital First）和项目分配模式（Deal-by-deal）。我们先讨论本金优先返还模式（又称为“European Distribution Waterfall”），即确保LP收回投资本金后，GP才和LP进行收益分配的一种基金收益分配的模式。由于这种分配模式对LP有利，LP对这种分配方式非常青睐。

在本金优先返还模式下，基金并不是就单个项目来进行收益分配，而是将所有项目的收益进行统一计算。基金收益的具体分配顺序如下：

（1）基金的回报首先返还给LP以清偿其全部本金出资（包括对项目投资的出资，管理费出资以及其他各项费用的出资）。

（2）如果基金的内部回收率（Internal Return Rate，IRR）不超过优先回报率（Preferred Return Rate，PRR），则GP不会得到任何超额收益分成（Carried Interest），基金的收益在返还LP全部本金后，余下部分将按出资比例分配给全体合伙人。PRR是基金GP在基金成立时向投资人承诺的投资回报率。美国基金业内惯例是，优先回报通常为8％的年复合率。值得一提的是，和中国不同，美国是一个基本利率很低的国家。如果基金的IRR高于PRR，则投资人将会得到基于其全部本金计算的优先回报（Preferred Return）。

（3）LP获得优先回报后，GP通过弥补回报条款（GP Catch-Up，又称为“追补”条款）会获得其LP优先回报部分上获得的20％的提成收入；

（4）所有剩余的基金收益在GP和LP之间以20％和80％的比例分配。

2．按项目分配模式（Deal-by-deal）

PE/VC有限合伙基金收益分配的另一基本模式是按项目分配（Deal-by-Deal）模式，指该基金每退出一个投资项目会就该项目的投资收益在GP和LP之间进行分配。这种分配模式较本金优先返还模式来说，对基金管理人（通常是GP）更为有利。美国的投资基金多数使用按项目分配的模式，所以这种模式又俗称“American Waterfall”（相对于本金优先返还模式的“European Waterfall”而言）。然而，随着近年来市场环境的恶化，这种收益分配模式受到不少挑战。美国机构有限合伙人协会（Institutional Limited Partners Association，ILPA）发布的私募股权投资原则（Private Equity Principals）中认为最佳的基金利润分配模式是本金优先返还模式。这一原则为机构投资人在与GP的谈判中提供了强有力的依据。此外，由于市场环境的原因，基金募资越来越艰难，基金经理在面对机构投资人的时候，谈判能力（Bargaining Power）大不如前，在很多经济条款上，包括基金收益分配模式上不得不听取LP的意见。

按项目分配模式有不同的做法。严格的按项目分配模式是GP单独核算各个项目的利润和亏损。一旦LP收回某一个项目的出资和优先回报后，GP就可以收取提成收入。假设基金同时投资5个项目，当一个项目出现收益后，GP即可收取提成收入，无论其他项目是否亏损。在这种模式下，GP会失去处置亏损项目的动机。

另一种较为常见的按项目分配模式是计算基金所有已实现盈利（realized profits）和已实现亏损（realized losses）。这一模式下，基金的收益首先用以偿还LP在所有已经退出的项目（realized investments）中的出资和优先回报，如果有某项目出现亏损，则下一个盈利项目需要首先填补这个亏损，再去计算可能有的优先回报和GP的提成收入。

相对于本金优先返还模式来说，按项目分配模式对于GP的优势是显而易见的，GP将会较早获得提成收入（Carried Interest）。然而，视基金各投资项目的盈亏程度而定，这种方式有可能使GP获得比约定的提成收入比例更多的提成收入，因此在基金解散时需要计算基金全部项目的总体利润，以判断GP实际收取的提成收入是否超过其应得的提成收入。对于投资人来说，按项目分配模式的风险在于GP可能不愿意，或者出于种种原因不能够向基金返还这部分额外的提成收入。投资人在基金法律文件中可以运用GP回拨机制（GP Claw-back）令GP向基金返还这部分额外的提成收入。回拨机制较为复杂，而且通常结合“提存账户”（escrow accounts）和基金经理个人连带担保（back-to-back guarantee）一起运用。

在收益分配方式上，PE基金和VC基金存在着一定的差别，主要有如下两种分配方式：

（1）按有限合伙基金整体收益分配

VC基金更倾向于这种分配方式。VC基金的规模相对较小，一般向高风险、高回报的企业进行投资，并且投资项目也较多。这种方式不但可以平衡各个投资项目的业绩，而且也便于管理。采用这种分配方式的基金一般约定，投资本金必须先回收，产生净盈利且基金业绩达到优先回报率的情况下，GP才能参与收益分成。

（2）按单个投资项目收益分配

与VC基金相比，PE基金的投资规模大，投资项目数量却少得多，更倾向于按单个投资项目的收益进行分成的方式。采用这种分配方式，管理团队成员在基金结束之前就能够获得项目的收益分成。但这种分配方式也存在着基金管理上的不便之处。一是虽然这种方式按单个项目进行收益分成，通常还是要扣除基金运营本身的成本，如管理费和其他费用等。如果基金整体亏损的话，也同样要从收益分成中进行相应的扣除，以补偿给LP。二是仍然要根据全部投资项目情况计算基金整体业绩，有时候甚至会触发回拨（Claw-back）机制。因此，在设计分配结构时，一些基金会采用预留保证金的方式。即按单个投资项目分配收益分成，同时GP将预留部分收益分成作为保证金，在其他项目亏损时用于补亏。这是一种比较常见的分配结构，预留的保证金一般占项目收益分成的40％-50％。

此外，某些LPA会对收益分成做一些特殊规定，以确保LP的利益，如：

（1）要求GP先返回LP的投资成本和之前收取的管理费后，才能参与收益分成；

（2）要求GP先返回LP的投资成本、管理费，并且达到优先回报率后，才能参与收益分成；

（3）要求GP先返回LP的投资成本和管理费并且扣除优先回报后，才计算收益分成。

此外，对于人民币基金的收益分成比例而言，人民币基金大多沿袭了国际通用的做法，即GP获得基金收益的20％。一般当基金达到8％或10％的年收益率时，GP才能参与收益分成。由于国内VC基金大多也定位于成长期之后的投资，与PE基金的差别不大，且国内投资人普遍希望尽快取得收益，因而人民币基金大多采取了按项目分配收益的方式。

（四）收益分配与“弥补回报”（Catch-up）机制

在前文我们在收益分配模式中提及了“弥补回报”（Catch-up）条款，事实上该条款是PE/VC有限合伙协议中的常见条款。在GP向LP支付了优先回报之后，通常就进入了对GP投资回报的追补阶段。其背后的商业逻辑在于：在投资人收回投资成本且获得优先回报率（hurdle rate）后，弥补GP的回报，否则LP有可能获得超过80％的回报（假定LP和GP对超额收益按照80％：20％分成）。


【例5-17-8】
 　PE/VC有限合伙协议“本金优先返还＋追补”模式展示

以惯常的、经典的20％业绩奖励模式为例。在满足全部出资人的8％优先收益后，GP获取与之相对应的2％（8％×20％），以“追赶”上全部出资人的收益，从而保证整体超额收益中，全部出资人获得80％的同时，GP可以获得20％。即不考虑时间价值，定义收回的投资总额超出投资成本的部分为超额收益，在全部出资人和GP之间的分配比例为4∶1（需要注意的是，基金的全部出资人不等于LP。出于利益捆绑的需要，有限合伙制基金由GP和LP共同出资，GP出资的1％与LP出资的99％具有相同的收益分配权利）。在实践操作中，LP和GP需要对GP“追赶速度”这一参数进行事先约定。“100％GP追赶”模式是最快的追赶速度。在该情形下，出资人收回投资和8％年化复利的优先回报后，流向出资人管道被临时关闭，转为100％流向GP，直至GP池子中的水位（获得的超额收益分配）达到全部出资人的1/4（即20％/80％）。此后剩余的收益部分按照4∶1的比例流入出资人和GP的池子。若将GP追赶速度放缓，假设为“X％GP”追赶模式，当出资人收回投资和8％年化复利的优先回报后，资金流向GP和LP的速度被调整为X％/（1-X％），直至超额收益在LP和GP之间分配的比例达到4∶1，后再将资金流速调整为约定的4∶1。显然，X％小于等于100％，但必须大于20％，X％数值越小对LP利益的保护力度越大，GP获得全部20％业绩奖励的难度越高。

从理论上对上述示例进行推导即是：

假定，GP和LP双方事先约定一个利润分成比例m（例如GP20％：LP80％）以及门槛收益率n（例如8％的年化复利），当实际收益率r超过n之后，如果属于100％GP追补模式，则超额部分应全部追补给GP，直到GP获取的收益率占实际收益率r的比例达到m为止，此时实际收益率r＝n/1-m。此后基金若还有超额的收益，则超过r的收益部分将按照固定的比例（例如LP80％：GP20％）进行分配。如果属于X％GP追补模式，则超额部分应在GP和LP之间按照X％/（1-X％）进行分配，直到超额收益在GP和LP之间分配的比例达到m，然后再将超额收益的分配比例调整为m。


【例5-17-9】
 　
(1)

 PE/VC有限合伙协议“本金优先返还＋追补”模式计算示例

1．假定，PE/VC有限合伙基金规模为人民币10亿，由LP整体出资并于基金成立之初一次性缴清。两年后实现投资退出20亿。基金合伙协议约定GP的业绩奖励提取比例为20％，LP享有8％优先回报率（年复利），GP采用100％追赶模式参与收益分配。基金收益分配过程列示如下表所示：



	 
	
LP

	
GP

	
合计




	
初始出资

	1,000,000,000
	0
	1,000,000,000



	
两年后实现退出并收回：

	2,000,000,000
	 
	2,000,000,000



	
返还出资

	1,000,000,000
	0
	1,000,000,000



	
返还LP优先回报

	166,400,000
	0
	166,400,000



	GP参与分配（100％追赶模式）

	——
	41,600,000
	41,600,000



	
对超额收益进行80/20分配

	633,600,000
	158,400,000
	792,000,000



	
实际分配金额合计：

	1,800,000,000
	200,000,000
	2,000,000,000




其中：优先返还LP的金额＝ 1,000,000,000×（1＋8％）×（1＋8％）＝166,400,000。同时，在100％追赶模式下，超额收益部分按照100％的速度对GP进行追补，直到GP与LP优先回报部分（166,400,000）之比为20％：80％，即可以获得41,600,000。最终基金在两年内获得了两倍的整体收益，内部收益率为41.42％。基金超额收益为人民币10亿，GP完成了追赶，获得了全部20％业绩奖励，即人民币2亿；LP将分得8亿，占比80％。

2．假定其他条件不变，GP参与收益分配初期采用50％追赶模式。即满足LP 8％的优先收益后，仍采用1∶1的方式将剩余收益在GP和LP进行分配，直致累计分配达到4∶1的比例。基金收益分配过程列示如下表所示：



	 
	
LP

	
GP

	
合计




	
初始出资

	1,000,000,000
	0
	1,000,000,000



	
两年后实现退出并收回：

	2,000,000,000
	 
	2,000,000,000



	
返还出资

	1,000,000,000
	0
	1,000,000,000



	
返还LP优先回报

	166,400,000
	0
	166,400,000



	GP参与分配（50％追赶模式）

	55,466,667
	55,466,667
	110,933,333



	
对超额收益进行80/20分配

	578,133,333
	144,533,333
	722,666,667



	
实际分配金额合计：

	1,800,000,000
	200,000,000
	2,000,000,000




其中，按照50％追补模式，假定GP可以获得X的资金，则：X/（166,400,000＋X）＝20％/80％，解得：X＝55,466,667。

表1和表2中的最终结果相同。可见当基金整体收益足够高时，优先收益和GP追赶模式只是改变了收益分配路径，不影响收益分配的结果。

3．引入实践中常用的LP分批缴纳出资模式。假设LP分别在两年初缴纳出资5亿，GP采用100％追赶模式参与收益分配，保持其他假设不变。此时，LP应获取的优先回报金额为：5×1.08×1.08＋5×1.08-10＝1.232亿元。在基金整体盈利加100％GP追赶模式下，基金收益分配情况见表3：



	 
	
LP

	
GP

	
合计




	
初始出资

	1,000,000,000
	0
	1,000,000,000



	
两年后实现退出并收回：

	2,000,000,000
	 
	2,000,000,000



	
返还出资

	1,000,000,000
	0
	1,000,000,000



	
返还LP优先回报

	123,200,000
	0
	123,200,000GP



	
参与分配（100％追赶模式）

	0
	30,800,000
	30,800,000



	
对超额收益进行80/20分配

	676,800,000
	169,200,000
	846,000,000



	
实际分配金额合计：

	1,800,000,000
	200,000,000
	2,000,000,000




将表3和表2、表1进行比较可见，分批缴款情况下GP需要支付给LP的优先回报较一次性缴款时更低，但在GP完成追赶的前提下并不影响最终的收益结果。可见，良好的运用分批缴款制度可以使GP尽早地参与到超额收益分配中。分批缴款提高了资金使用效率，对基金管理水平提出了更高的要求。

（五）收益分配与“回拨”（Claw-back）机制

简单地讲，所谓“回拨”是为了保护LP的利益而设计的。其目的在于，在一个投资项目发生重大亏损的情况下，LP可以从GP在之前的盈利项目中所获得的回报分成中，要求拿回一部分用于补偿当前的亏损，从而保证在基金的整体收益上符合双方事先约定的比例（比如GP20％∶LP80％）。

下面我们来看一个LPA有关利润分配和亏损分担的条款示例：


【例5-17-10】
 　PE/VC有限合伙协议“收益分配与亏损分担”条款示例
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收益分配与亏损分担




	8.1
	
收益分配与亏损分担的原则


　　8.1.1　收益分配时间

　　8.1.1.1　合伙企业以全体合伙人完成出资义务之日（以工商登记为准）为基准日，开始计算投资收益分配年度；

　　8.1.1.2　本合伙企业应在每一个投资收益分配年度期满之日起［15］个工作日内进行上一年度的收益分配；

　　8.1.2　收益分配原则

　　8.1.2.1　合伙企业在经营期间，在实现净利润的前提下，方可进行收益分配，没有实现净利润的，不得进行收益分配；

　　8.1.2.2　分配顺序

　　（1）首期分配资金：净利润先按各合伙人出资比例分配，直到各合伙人所获的累积金额等于其各自的实际出资额为止；

　　（2）分配优先回报：如果净利润超过上述第（1）项规定的首期分配资金，超过的部分按各合伙人实际出资以［10］％的年收益率计算各合伙人的收益分配给各合伙人作为优先投资回报，该收益以复利计算；

　　（3）首期绩效奖励：如果净利润超过上述两项金额的总和，超过部分直接分配给普通合伙人作为首期绩效奖励，直到首期绩效奖励达到分配给各合伙人的优先回报的［25］％为止；

　　（4）二期绩效奖励：如果净利润超过上述三项金额的总和，超过部分的［80］％向所有合伙人按各自的出资比例进行分配，［20］％作为绩效奖励分配给普通合伙人，直到根据各合伙人的实际出资额以及上述几项金额计算的内部收益率达到［25］％为止（内部收益率〈IRR〉：是指项目投资实际可望达到的收益率，即资金流入现值总额与资金流出现值总额相等、净现值等于零时的折现率）；

　　（5）三期绩效奖励：如果净利润超过上述四项金额的总和，超过部分的［70］％将向所有合伙人按各自的出资比例进行分配，［30］％作为绩效奖励分配给普通合伙人。



	8.2
	
亏损分担


　　合伙企业在认缴出资总额之内的亏损由所有合伙人根据认缴出资额按比例分担，超出有限合伙企业认缴出资总额的亏损由普通合伙人承担。



	8.3
	
非现金分配


　　8.3.1　在有限合伙存续期内，不以非现金方式进行分配；

　　8.3.2　设定的经营期限届满时仍有未变现资产，合伙人应协商适度延长经营期限以便于执行事务合伙人将有限合伙的资产变现并按照8.1.2条约定的原则进行分配。



	8.4
	
所得税


　　根据《合伙企业法》之规定，有限合伙企业并非所得税纳税主体，合伙人自有限合伙企业所取得的收益，由各合伙人根据法律法规自行缴纳所得税，但主管机关要求有限合伙企业代扣代缴的除外。






[image: ]
 　要点精析

在本示范条款中，需要注意的是：

（1）协议首先约定合伙企业应当在实现净利润，即扣除基金费用（包括管理费用）后有净利润的前提下才可以进行分配；

（2）协议采取本金优先返还模式（All Capital First）加GP追补模式进行利润分配；

（3）第8.1.2.2条款第（1）项“首期分配资金”实质约定了，净利润先按各合伙人出资比例分配，直到各合伙人所获的累积金额等于其各自的实际出资额为止，这意味着LP和GP按照同等顺序优先收回投资成本；第8.1.2.2条款第（2）项“分配优先回报”实质约定了，GP和LP按照同样的优先回报率参与分配；第8.1.2.2条款第（3）项“首期绩效奖励”实质约定了，GP按照100％的追补模式进行分成，使得GP的回报达到25％的分配比例；第8.1.2.2条款第（3）项“二期绩效奖励”实质约定了，在GP获得了追补回报并达到25％的分配比例之后，恢复到LP80％：GP20％的分配比例进行分配直至内部收益率达到25％为止；第8.1.2.2条款第（4）项“三期绩效奖励”实质约定了，在完成超额利润时，GP的分成率提高到30％。

（4）第8.3条对非现金分配进行了禁止约定。

九、“基金费用”条款

本条主要规定合伙企业费用（含管理费用）的种类、支付原则和比例、支付程序以及提取比例等内容。

（一）基金费用

通常，基金费用是指应由基金直接承担包括与基金设立、运营、终止、解散、清算等相关事项产生的费用。通常包括：基金设立费用（开办费用）、基金投资及退出中聘请第三方中介（如法律、财务、税务等）的费用、托管费、审计费、支付给基金管理人的管理费、投资委员会、顾问委员会、合伙人会议费用、基金清算、解散费用、基金涉及的诉讼、仲裁费用、基金自身应当承担的税费等。

（二）基金管理费

PE/VC有限合伙基金基金管理人的收益来源一般来说是一种被称为“2＋20”的模式。即GP向LP收取管理资产的2％作为管理费（Management Fee）以及基金收益利润的20％作为提成收入（Carried Interest）。

管理费是基金管理人就其向投资人提供的资产管理和投资咨询服务而向投资人定期收取的费用，用于支付基金运营的各项开支，包括日常开支、行政办公费用、基金雇员的工资等。在PEF中，较为常见的管理费缴纳周期为一年一次或者半年一次。管理费的比例是GP管理资产规模（具体的计算基数在下文说明）的1％到2％不等，但是这个费率比例通常受到管理费降低机制（management fee step-down）的限制。GP与LP在确定管理费的收费标准时，主要的考虑因素包括：GP的既往业绩、基金规模、计算基金管理费的基数、是否约定在基金存续期的不同阶段返还基金管理费、给予LP优先回报的标准、给予GP业绩奖励的标准等。

（三）基金管理费的计算基数和降低机制（step-down）

管理费的计算方法是投资人谈判的重点问题。一般来说，围绕管理费的几个最重要的问题包括：

1．管理费的计算基数

美国私募股权基金行业内比较盛行的管理费计算方法以基金的总出资承诺额（aggregate commitment amount）作为计算管理费的基数。然而，这一实践被广泛批评。在私募股权基金中，投资人并非一次性缴纳全部承诺投资额，而是按照项目要求和基金运营需要，分次向GP缴纳出资，所以，GP在某一时段内可能仅积极管理LP的部分承诺出资，却按照100％的出资承诺额来收取管理费。因此，这一方法被认为是不公平地令GP从中盈利，并且会令GP和LP存在利益分歧，因为GP即使不积极进行投资，也能坐享全部管理资产的管理费。

相比之下，对冲基金（hedge funds）的管理费争议较少。对冲基金和私募股权基金不同，对冲基金投资人的承诺出资须一次到位，管理费的计算基数是管理费缴纳时基金资产的净资产总值（Net Asset Value）。举例说，如果投资人承诺出资为1百万美元，资产总值随后增值为5百万美元，则管理费以5百万美元为计算基数。假如资产总值随后贬值为10万美元，管理费则以10万美元作为计算基数。

由于部分私募基金管理资产规模巨大，管理资产的年2％管理费，无论以什么基数进行计算，都是一项极为可观的数字，其直接导致的结果是，部分基金经理在完成募资后，还没有开始进行投资，光是按人头摊分管理费就可以令他们变得非常富有。这样一来，他们赚取提成收入的动机可能就不会特别强烈。总而言之，私募基金行业的理念是GP不应该从管理费中盈利。面对种种批评，GP们认为，私募基金行业内最宝贵的资产是人才，管理费是用于向顶级资金管理人才提供有竞争力的薪酬，如果过多地限制管理费，恐怕基金无法留住真正的人才。

2．管理费的降低（Step Down）机制

ILPA认为最佳的基金实践是在投资期限结束时和GP筹建后续基金的时候，管理费得到降低。管理费的降低机制是在私募股权基金法律文件中较为常见的法律条款，管理费的降低有两种方式：

（1）管理费计算基数的降低

若基金管理费是以投资人的总承诺出资额为计算基数，则部分基金都允许降低管理费的计算基数，即基金基数在基金投资期（investment period）结束时或者GP筹建后续基金（successor fund）的时候，从投资人的总承诺出资额调整为基金的积极投资资本（Actively Invested Capital）。基金的投资期（又叫作commitment period，承诺期）一般是3-5年，是基金的积极投资阶段，基金的所有承诺出资都必须在这个阶段分次被投资出去。基金的积极投资资本指基金尚未处置的项目投资的成本（包括资本出资和各项投资费用）。

（2）管理费费率的降低

从投资期限结束后到基金正式清算解散前这段时间，管理费的费率也存在降低机制，即新费率比投资期限的费率降低50％左右。例如，如果原来的管理费费率为2％，则投资期限结束后，很多基金的法律文件会规定管理费降低为1％。

3．管理费的充抵（Management Fee Offset）

GP在投资项目公司时，往往有机会从项目公司中收取各种费用，例如交易费（transaction fee）、监管费（monitoring fee）或者于各项投资银行活动相关的收费等，这些收入往往基于与PE投资的基数呈正比，有时数目相当可观。在PE业早期，GP往往将这些收益作为GP的收入而不是基金的收入。然而，很多LP要求将收费的全部或者大部分用于充抵管理费（Management Fee Offset或者Management Fee Reduction）。

（四）管理费的收取方式

就管理费的收取方式来说，目前实践中比较常用的有三种方式：

（1）收取固定比例管理费。即在VC/PE基金的整个生命周期，每年/季按LP承诺或者实际出资额收取固定比例的费用。如果按照实际出资额收取固定比例的费用，则在初期资金尚未完全到位时，GP收取的管理费偏少；而在投资期之后，GP收取的管理费则偏高。如果按照承诺出资额收取固定比例管理费的话，则GP收取的管理费总体数额偏高，因此它是LP最为不满的管理费支付方式，采用该种方式的基金越来越少。

（2）管理费比例随基金生命周期递减。在基金存续期间，随着LP最初的承诺资本逐渐以投资回报的方式收回，GP管理的资本量也随之减少；此外，与基金投资阶段相比，在基金收益分配和管理期阶段中GP的工作量是不同的，因此GP收取的管理费按比例减少，但在降低到某个比例后即不再减少。譬如，从基金存续的第5年后，管理费按原始收取比例逐年递减0.2％，但在降低到1.0％后则不再减少。也就是说，如果管理费的原始收取比例是每年2.0％，那么自第5年后每年递减0.2％，到第10年后降低到总承诺资本的1.0％，之后将不再减少。如果GP在募集新基金，他们也可能在现有基金存续期的最后几年免收管理费。

（3）在基金的不同阶段收取不同比例的管理费。基金的生命周期大致可分为两个阶段：投资期和管理期。投资期通常为3-5年，之后即为管理期（一般会在协议条款中注明）。在投资期内，GP按承诺出资额收取固定比例的管理费；投资期结束后，GP按未退出项目的投资额收取固定比例的管理费。这种方式根据基金管理人管理和运作基金的效率，计算相应的管理费，可提高GP的投资效率。

对于人民币基金的管理费而言，总体来看，人民币基金的管理费情况与国际惯例差别不大。管理费的收取一般以基金承诺总额为基数，比例通常为2％或2.5％，收取方式主要有三种：收取固定管理费；管理费比例随基金生命周期递减；在基金的不同阶段收取不同比例的管理费。


【例5-17-11】
 　PE/VC有限合伙协议“基金费用”条款示例
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	9.1
	
基金费用的种类


　　合伙企业应直接承担的基金费用包括与合伙企业（基金）的设立、运营、终止、解散、清算等相关的下列费用：

　　1．基金开办费、清算费和日常运营费：

　　（1）基金的开办费和清算费包括但不限于律师费、注册登记费、清算费等；

　　（2）基金的运营费包括但不限于信息披露通知费用、基金的办公场所的租金、水、电、物业费用、办公用具费用等。

　　2．基金交易相关费用：指基金进行股权投资交易和其他交易时，因交易衍生的与交易相关的费用，包括但不限于股权转让交易税费、其他交易税费、股权交易价款划款手续费等。

　　3．普通合伙人的管理费用；

　　4．资金托管银行的托管费；

　　5．合伙企业年度审计发生的审计费用；

　　6．合伙企业自身发生的与投资项目无关的其他律师费和咨询费等。



	9.2
	
基金费用支付原则和比例


　　基金费用由合伙企业支付，并在所有合伙人之间根据实缴出资额按比例分摊。其支付原则和比例如下：

　　1．基金的开办费、清算费和日常运营费用、审计费用、律师费和咨询费用按照实际发生由基金支付；

　　2．基金交易相关费用按照实际发生由基金支付；

　　3．基金在每协议年度按照该协议年度起始日基金管理规模的［2］％向基金管理人支付管理费用，共支付［6］％；

　　4．基金在每协议年度按照该协议年度起始日基金管理规模的［0.2］％向托管银行支付托管费。

　　上款的“基金管理规模”是指基金成立时全体合伙人认缴出资总额减去已退出项目企业的投资本金。



	9.3
	
基金费用支付程序


　　基金费用按照如下程序进行支付：

　　1．基金的开办费、清算费和日常运营费用、审计费用、律师费和咨询费用、交易相关费用按照实际发生，列入基金当期费用；

　　2．基金向普通合伙人支付管理费用的时间为自基金成立之日起，按协议年度支付，不足一个协议年度的按实际存续天数计算并支付。于基金成立之日起［15］个工作日内支付给普通合伙人第一个协议年度的管理费用，以后每协议年度管理费用于该协议年度开始之日起［10］个工作日内支付。资金不足以支付的，普通合伙人的管理费用累计至下一期支付；

　　3．于基金成立之日起［15］个工作日内支付给托管银行第一个协议年度的银行托管费，以后每协议年度银行托管费于该年度开始之日起［10］个工作日内支付，资金不足以支付的，累计至下一期支付。

　　上款所称的“协议年度”是指基金成立之日开始的12个月期间，以及在此之后的每12个月的周期。



	9.4
	　　基金的费用可以从各合伙人缴纳的投资本金、基金的收益中提取支付。



	9.5
	　　各合伙人自行承担法律法规规定的所得税等税费及个人投资款及投资收益的银行划款手续费等费用，如果按照法律法规，需要由基金或普通合伙人履行代扣代缴手续的，基金或普通合伙人有权依法进行代扣代缴。






十、“新合伙人的入伙”条款

本条款主要规定新合伙人入伙的条件和程序。有关示例如下：


【例5-17-12】
 　PE/VC有限合伙协议“新合伙人的入伙”条款示例
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新合伙人的入伙




	 
	　　新合伙人入伙，按如下程序办理：

　　1．普通合伙人与拟入伙的投资人协商一致；

　　2．普通合伙人将入伙协议提交合伙人会议表决通过；

　　3．如合伙人会议表决通过，入伙协议生效，新合伙人按入伙协议缴纳出资，合伙企业办理账务调整、工商变更登记及财产份额托管变更登记事项；

　　4．合伙人据此作出修改合伙协议的决定，合伙企业根据该决定办理账务调整、工商变更登记及财产份额托管变更登记事项；

　　5．上述规定适用于有限合伙人的入伙。






十一、“关键人”条款

本条款主要对有限合伙运营起关键作用的人的范围的界定、离职后的法律后果以及豁免等进行约定。即，基金团队中指定的核心成员在整个基金存续期间不得离开，否则投资人有权要求召开合伙人会议，提前对基金进行清算。

此外，当基金管理人实际管理能力无法达到合伙人要求时，合伙人也有权要求召开合伙人会议，当约定比例的合伙人同意时，此决议立即执行。

十二、“新基金募集限制”条款

为保护现有投资人的利益，PE/VC基金往往限制GP再次募集基金的速度。例如，LPA约定在有限合伙企业已完成所有合伙人认缴出资额之70％的投资后，GP才可以发起设立新基金，普通合伙人新设立基金的，原有限合伙人有权优先认缴相当于其在本协议中认缴出资50％的出资。

除了上述核心条款之外，LPA还有诸如“退伙、除名、减资、继承及权益转让”、“合伙企业的解散和清算”等一些特定条款，这些条款一般都是按照《合伙企业法》的规定并结合实际情况进行拟定。当然，LPA还具有“违约责任”、“争议解决方法”以及“附则”这些通用条款，与一般的协议并无太大区别，不再赘述。






(1)
  本例子来源于《CV特稿：对私募股权基金收益分配的初步探讨》，著者：周夏、王东亮，“China Venture”，2011年2月25日。笔者对该例子进行了修订和增补。



第十八章　集合资金信托合同

在资本交易中，除公司制和合伙制之外，最近几年投融资主体通过信托（信托公司）介入并购重组活动也越来越多，譬如我们耳熟能详的“房地产信托股权投资”。从被投资方而言，这是他们除传统银行贷款融资渠道之外的另一种非常重要的融资渠道，特别是对那些传统融资渠道受限的主体更是如此。在实践中，信托介入并购交易的方式多种多样，主要包括股权或贷款信托、特定资产收益权信托、证券投资信托、PE信托、特殊形式信托（MBO信托、员工持股信托、表决书信托）等。无论何种形式，其实质就是一个“集合资金计划”，都是信托公司通过“信托”这一载体公开或非公开地募集机构或个人投资者的资金并管理、运营该资金用于对外投资。事实上，我们在本书前文已经对投资活动涉及的相关法律文件（协议）进行了介绍，限于篇幅，在本章我们仅对信托公司前端的信托募集资金涉及的主要法律文件“集合资金信托合同”进行介绍。


 第一节　集合资金信托计划及合同概述

在本节，我们将对集合资金信托计划的概念、主要法律特征以及集合资金信托合同进行简要介绍。

一、集合资金信托计划

（一）集合资金信托计划的概念

“集合资金信托计划”又称“集合资金信托”或“信托计划”，是指由信托公司担任受托人，按照委托人意愿，为受益人的利益，将两个以上（含两个）委托人交付的资金进行集中管理、运用或处分的资金信托业务活动。在公司（特别是房地产企业）融资中，股权信托投资是一个非常重要的渠道。在本部分我们将主要介绍股权信托。

概括地讲，股权信托是指自然人、法人或者依法成立的其他组织（即委托人）基于对信托公司（即受托人）的信任，将其资金或财产委托给受托人，受托人以受益人的利益最大化为原则、按委托人的意愿以自己的名义对项目公司进行的股权投资。同时，目标公司或其关联方承诺在一定的期限（譬如2年）内溢价回购信托公司持有的股权。股权信托的优势是委托人不必以自己的身份出现在项目公司的股东名单上，而由受托人代为出面和管理。股权信托适应了那些想获取高回报而愿承担投资风险类型的投资者的需要，同时也特别适合筹集回报率稳定的基础设施建设项目的中长期资金，尤其是长期资金。

（二）集合资金信托的类型

在实践中，根据信托产品的收益不同，可以将集合资金信托简单划分为固定收益类信托和浮动收益类信托。所谓固定收益类信托，是指由信托公司发行的，收益率和期限固定的信托产品。融资方通过信托公司向投资者募集资金，并通过将资产（股权）抵押（质押）给信托公司以及第三方担保等措施，保证到期归还本金及收益。所谓浮动收益类信托，是指预期收益是浮动的信托产品。与固定收益类信托不同，浮动收益类信托到期兑付的信托收益不固定，可能很低，也可能很高，主要根据项目的收益分配。一般来说，固定收益类信托分为贷款类、股权投资类、权益投资类、组合投资类以及少数其他等。贷款类信托是以向融资企业发放贷款的方式来完成的；股权投资信托是以股权方式投资，通过股权受让和向目标公司增资进而持有目标公司部分或全部股权；权益投资信托是指信托公司获得特定权益（一般为股权或债权）及相关从属权力，受托人通过持有该标的权益并按照相关约定获得清偿后，实现信托计划财产的增值；组合投资信托是指，投资于某单一或多个项目的集合资金信托。投资方式包括但不限于贷款、股权投资、权益投资等。根据资金投向的不同，浮动收益类信托可分为证券投资类信托、私募股权投资类信托和其他另类投资信托。固定收益类信托主要投资于房地产市场、基础设施建设、矿产资源等，资金运作较为稳健；证券投资类信托主要投资于股票、债券等二级市场，也就是我们通常说的“阳光私募”；私募股权类投资信托，即所谓的“PE投资”，是指通过投资于相关领域具有增值潜力的未上市的优质企业股权，并以IPO、转让等方式退出，获取投资分红、转让溢价或上市增值收益等高额利润，分享资本运作的果实；其他另类投资信托包括艺术品投资信托、黄金投资信托、红酒信托、物业信托等。下面将前述的集合资金信托的类型总结如下图5-18-1：

[image: ]
图5-18-1：集合资金信托分类



二、集合资金信托合同

集合资金信托合同可以按照是否属于标准化合约进行分类。集合资金信托按照是否公开募集资金，可以分为公募信托和私募信托。前者是指向社会公众或者社会不特定人群公开募集资金，通常投资于股票、债券等二级市场，证券投资类信托即是此种类型；后者是指向有专业知识、风险识别能力、能自我保护并有一定风险承受能力的特定人群或机构投资者（以下简称合格投资者）募集资金，一般用于对特别目标公司开展股权投资，私募股权类信托即是此种类型。对于公募信托，一般是以向社会公众或者社会不特定人群发行标准的、可流通的、证券化合约的方式进行；对于私募信托，一般以签订单独的集合资金信托合同的方式完成。

在实践中，还可以按照信托介入融资和并购活动的方式进行分类。譬如，可以分为贷款类集合资金信托合同、股权投资集合资金信托合同、特定资产收益权集合资金信托合同、私募股权集合资金信托合同等。在本章我们将仅介绍股权投资集合资金信托合同。


 第二节　集合资金信托合同的框架结构

在第一节中，我们介绍了什么是集合资金信托以及集合资金信托合同。在本节，我们将以股权投资信托为例来对股权投资集合资金信托合同进行介绍。一个典型的股权投资集合资金信托合同包括如下主要条款，参见下表5-18-1：

表5-18-1：股权投资集合资金信托合同的框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．定义和释义
	本条规定本合同特定的术语和解释规则。



	2．信托目的
	本条规定集合资金信托的目的，譬如用于股权投资。



	3．受托人与保管人的名称、住所
	本条规定受托人和保管人的名称和住所。



	4．信托计划类型［委托人与受益人、信托受益权的转让（可选）］
	本条规定信托的计划类型（集合资金信托）。



	5．信托资金的币种和金额
	本条规定信托资金的认购币种和认购金额。



	6．信托计划规模和期限
	本条规定信托计划的规模（包括最低和最高的金额）以及信托计划的存续期间及确定。



	7．信托单位的认购
	本条规定委托人认购资格、认购的必备法律文件、认购价格及份数、付款、签约以及认购的撤回等事项。



	8．信托计划的推介与成立
	本条规定信托计划的推介期间以及信托计划成立的条件等事项。



	9．信托财产的管理、运用、处分
	本条规定信托财产的管理、运用及处分（退出）等具体原则、方式、方式和期间等。



	10．信托利益的核算和信托财产的分配
	本条规定信托利益的计算、分配的原则、方式、期间以及信托终止时信托财产的分配。



	11．信托税费和信托费用
	本条规定信托税费和信托费用的具体组成、计算以及排除事项等。



	12．信托报酬和信托保管费
	本条规定受托人的信托报酬以及保管人的信托保管费的计算方法和支付方式。



	13．委托人及受益人的权利和义务
	本条规定委托人及受益人的权利和义务。



	14．受托人的权利和义务
	本条规定受托人的权利和义务。



	15．受益人大会
	本条规定信托的核心决策机构受益人大会的组成、职权、召开以及议事规则等。



	16．受托人的更换和选任方式
	本条规定受托人的更换和选任方式。



	17．信托的变更、终止和清算
	本条规定信托的变更（受益权转让）、终止和清算等事项。



	18．信息披露
	本条规定受托人的定期信息披露、重大事项信息披露、对监管当局的信息披露以及披露方式等内容。



	19．风险提示和风险的承担
	本条规定受托人对认购人的风险提示，包括风险类型、风险控制以及风险承担等事项。



	20．违约责任、法律适用和争议解决、合同生效、通知和送达、不可抗力、其他事项等
	本部分规定通用条款部分。




上述集合资金信托合同的框架结构涵盖了《信托公司集合资金信托计划管理办法》（银监会令2009年第1号，以下简称《集合资金信托管理办法》）第十三条所规定的信托合同应当载明的事项。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第十三条
 　信托合同应当载明以下事项：

（一）信托目的；

（二）受托人、保管人的姓名（或者名称）、住所；

（三）信托资金的币种和金额；

（四）信托计划的规模与期限；

（五）信托资金管理、运用和处分的具体方法或安排；

（六）信托利益的计算、向受益人交付信托利益的时间和方法；

（七）信托财产税费的承担、其他费用的核算及支付方法；

（八）受托人报酬计算方法、支付期间及方法；

（九）信托终止时信托财产的归属及分配方式；

（十）信托当事人的权利、义务；

（十一）受益人大会召集、议事及表决的程序和规则；

（十二）新受托人的选任方式；

（十三）风险揭示；

（十四）信托当事人的违约责任及纠纷解决方式；

（十五）信托当事人约定的其他事项。


 第三节　股权投资集合资金信托合同条款详解和实务要点

在第二节中，我们介绍了股权投资集合资金信托合同的一个典型框架结构。在本节，我们将对股权投资集合资金信托合同的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

一、“定义和释义”条款（特定术语）

本条款对集合资金信托计划涉及的当事人及交易的法律文件、信托资金、信托财产、各方权利、募集账户以及各种时间、期间等术语进行定义。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第二条
 　在中华人民共和国境内设立集合资金信托计划（以下简称信托计划），由信托公司担任受托人，按照委托人意愿，为受益人的利益，将两个以上（含两个）委托人交付的资金进行集中管理、运用或处分的资金信托业务活动，适用本办法。


第十条
 　信托计划文件应当包含以下内容：

（一）认购风险申明书；

（二）信托计划说明书；

（三）信托合同；

（四）中国银行业监督管理委员会规定的其他内容。


第十九条第一款
 　信托计划的资金实行保管制。对非现金类的信托财产，信托当事人可约定实行第三方保管，但中国银行业监督管理委员会另有规定的，从其规定。



在拟定定义条款时，主要从如下方面进行考虑：

（一）当事人及交易的法律文件。一般地，一个典型的股权投资集合资金信托的交易结构和涉及的法律文件如下图5-18-2：

[image: ]
图5-18-2：股权信托交易结构和法律文件



在上述的典型的股权投资集合资金信托中，我们可以发现：

1．在上述交易结构中，存在几个法律关系：一是，信托公司作为受托人，投资人作为委托人和唯一受益人的集合资金信托；二是，信托公司以自己的名义对目标公司进行股权收购或增资扩股的投资行为；三是，控股股东为保证投资人的收益而作出的股权质押担保或连带保证行为；四是，目标公司作出的股权回购或控股股东或其关联人作出的股权收购（回购）；五是，信托公司（信托计划）与保管人（商业银行）就信托资产进行保管的法律行为；

2．在集合资金信托中，信托公司作为受托人需要按照《集合资金信托管理办法》的规定，准备信托计划文件，该文件包括认购风险申明书、信托计划说明书和信托合同；在信托公司对外投资中，会涉及股权转让协议或增资协议等。同时，目标公司控股股东为履行担保，还会涉及股权质押协议、连带保证合同等；在信托解散或终止中，目标公司或控股股东因回购信托公司持有股权而签署的股权转让协议或股权回购协议等；在信托资金保管中，信托公司还需要与保管银行签署保管协议。

因此，在定义条款，我们需要对上述当事人和相关的法律文件进行定义。

（二）对信托单位、募集的信托资金、获得的信托财产、信托利益、信托账户等相关信托的利益分配术语进行定义。

（三）对于信托合同可能涉及的时间、期间进行定义。譬如，工作日、信托年度（季度、月度）、信托年度对日（指自信托计划成立日后每满一年的相应日期）等。

有关该条款的一个简单示例如下：


【例5-18-1】
 　集合资金信托合同“定义和释义”条款示例




	
1

	
定义和释义


　　在本合同中，除非上下文另有解释或文义另有所指，下列词语具有以下含义：



	1.1
	
信托计划/本信托计划/本信托：
 指［用于某投资项目的集合资金信托计划的名称
 ］。



	1.2
	
信托合同/本合同：
 指［用于某投资项目的集合资金信托合同名称
 ］及对该合同的任何有效修订和补充。



	1.3
	
委托人：
 指本信托计划项下信托合同的委托主体，即具有完全民事行为能力且符合法律规定的合格投资者条件的自然人、法人及依法成立的其他组织。



	1.4
	
受托人：
 指［作为受托人的信托公司的名称
 ］。



	1.5
	
受益人：
 指在信托合同中享有信托受益权的自然人、法人或者依法成立的其他组织。本信托的受益人在本信托成立时即为委托人。



	1.6
	
保管银行（或保管人）：
 指［保管银行的名称
 ］。



	1.7
	……（对涉及的其他当事人，譬如，控股股东、目标公司、目标项目、保证人或担保人等进行定义）



	1.8
	
《信托计划说明书》：
 指［用于某投资项目的集合资金信托计划说明书的全称
 ］及其有效修改和补充。



	1.9
	
《认购风险申明书》：
 指［用于某投资项目的集合资金信托计划认购风险申明书的全称
 ］及其有效修改和补充。



	1.10
	
《股权质押协议》：
 指［信托公司名称
 ］与［提供质押人名称
 ］签署的编号为［　　］的［《股权质押协议》］。



	1.11
	
《连带责任保证合同》：
 指［信托公司名称
 ］与［提供连带责任保证人名称
 ］签署的编号为［　　］的［《连带责任保证合同》］。



	1.12
	
信托募集账户：
 指受托人为本信托计划开立的用于在信托计划推介期内接受委托人信托资金的如下专用银行账户：

　　开户行：［　　　　］

　　户　名：［　　　　］

　　账　号：［　　　　］

　　委托人应当在信托计划推介期内签署信托合同、认购风险申明书并将信托资金支付至以上信托募集账户。



	1.13
	
信托财产专户：
 指受托人在保管银行开立的信托财产专用银行账户，即信托财产保管账户如下：

　　开户行：［　　　　］

　　户　名：［　　　　］

　　账　号：［　　　　］

　　该账户专门用于归集、存放本信托计划项下的资金和支付信托费用、信托利益等款项。



	1.14
	
信托单位：
 用于计算、衡量信托财产净值或受托人分配信托利益的计量单位。本信托认购时以人民币1元为1个信托单位，1个信托单位对应1个受益权份额。



	1.15
	
信托资金：
 委托人与受托人签署信托合同后，委托人按照信托合同约定用于购买信托单位并划入信托募集账户的资金。



	1.16
	
信托财产：
 指本信托计划项下的信托资金及受托人按信托文件约定对其信托资金管理、运用、处分或者其他情形而取得的财产。



	1.17
	
信托利益：
 指信托财产扣除应由信托财产承担的信托费用、信托税费后的剩余信托财产。



	1.18
	
信托年度：
 指自信托计划成立日起，每十二个信托月度为一个完整的信托年度。



	……
	……
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 　要点精析

如何定义集合资金信托合同的术语，与一般合同的术语定义的原则并无本质区别，需要在了解集合资金信托、对外投资及其担保、资金托管等交易结构和法律关系的基础上，对可能涉及的当事人、法律文件、交易账户、时间等相关术语进行定义。其中，信托资金、信托财产、信托利益等术语的定义，我们将在后文的“信托财产的管理、运用、处分”和“信托利益的核算和信托财产的分配”等条款中具体解释和使用。

二、“信托目的”条款

本条款主要规定设立的集合资金信托的目的。实践中，本条款应该根据设立信托的具体情况进行撰写。通常，可以是信托贷款、股权（权益性）投资、证券投资、其他另类投资等。
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 　法规链接


《中国银监会关于印发〈信托公司私人股权投资信托业务操作指引〉的通知》［银监发（2008）45号，以下简称《私人股权投资信托指引》］



第二条
 　本指引所称私人股权投资信托，是指信托公司将信托计划项下资金投资于未上市企业股权、上市公司限售流通股或中国银监会批准可以投资的其他股权的信托业务。

信托公司以信托资金投资于境外未上市企业股权的，应经中国银监会及相关监管部门批准；私人股权投资信托投资于金融机构和拟上市公司股权的，应遵守相关金融监管部门的规定。

让我们来看一个股权投资和信托贷款混合的例子：


【例5-18-2】
 　集合资金信托合同“信托目的”条款示例




	
2

	
信托目的




	 
	委托人基于对受托人的信任，将其合法拥有的资金委托给受托人，受托人以自己的名义将所募集资金中的［　　］万元用于向［股权出售方名称
 ］收购其持有的［目标公司名称
 ］［30］％股权，［　　］万元以信托贷款的方式向［目标公司名称
 ］发放信托贷款（以实际发放金额为准，下同），股权投资完成后受托人持有［目标公司名称
 ］［30］％股权。信托期间，受托人以受益人最大利益为宗旨管理、运用、处分信托财产，并按本合同约定向受益人支付信托利益。






三、“信托计划类型［委托人与受益人、信托受益权的转让（可选）］”条款

本条款并非《集合资金信托管理办法》规定的必备条款，但通常会在集合资金信托合同中见到，其目的在于强调信托计划的类型以及有时候会将受益人、信托收益权的转让整合在一起。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第五条
 　信托公司设立信托计划，应当符合以下要求：

（一）委托人为合格投资者；

（二）参与信托计划的委托人为唯一受益人
 ；

（三）单个信托计划的自然人人数不得超过50人，但单笔委托金额在300万元以上的自然人投资者和合格的机构投资者数量不受限制；

……


第二十九条
 　信托计划存续期间，受益人可以向合格投资者转让其持有的信托单位。信托公司应为受益人办理受益权转让的有关手续。



信托受益权进行拆分转让的，受让人不得为自然人。机构所持有的信托受益权，不得向自然人转让或拆分转让。




1．什么是“信托”（“trust”）

信托制度来源于英国衡平法，被誉为世界法理学上“最伟大的发明”。其结构是：信托创立人（settlor）将自己的财产，即信托财产（trust property）转移给受托人（trustee），由受托人为信托受益人（beneficiaries）之利益，来管理或处分该财产。简单地说，信托，是透过受托人所提供的一种财产管理机制，此机制是具有长期规划性质、可用以保密，且极富弹性空间，更能保障受益人利益的一种财产转移与管理之设计。

2．什么是“自益信托”（“self-benefit trust”）和“他益信托”（“He-benefit trust”）

信托按照信托利益的受益人是否与委托人为同一人可以分为自益信托和他益信托。简单地讲，自益信托是指委托人要求设定的信托，其目的是为了本身的收益。自益信托是委托人为自己的利益而设立，即委托人同时为唯一受益人，委托人与受益人为同一人，允许委托人享有随时解除信托的权利，在通常情况下并不会损害其他信托当事人的利益。

他益信托是委托人为第三人的利益而设立的信托，系自益信托的对称。在他益信托中，信托的相关利益都归属于第三人。这里的“第三人”就是指委托人和受托人之外的其他人。受托人当然是不能享有信托利益的。


实务提示5-18-1：
 集合资金信托属于什么信托？是否可以转让信托受益权？

根据《集合资金信托管理办法》第五条第（二）项的规定，参与信托计划的委托人为唯一受益人，也就是集合资金信托计划必须为自益信托。但是，笔者认为，从信托法理论来分析，委托人完全可以为第三人的利益而设立信托，即可以设立他益信托，笔者理解《集合资金信托管理办法》这样规定的原因可能是基于我国信托制度和信托理念、环境尚不成熟的考虑，同时基于办法第五条第（一）项以及第六条“合格投资者”的界定的考虑，如果允许委托人可以设立他益信托将“绕开”对委托人（合格投资者）的准入限制。事实上，这样的规定并不合理，因为这是委托人处置财产的权利，并且信托一旦设立，委托人的使命即完成，通常情况下，信托财产与委托人就没有任何关系，委托人即使将受益人设定为第三人，并不影响委托人本身的合格以及他们对风险的认识和判断。

为了解决《集合资金信托管理办法》的上述问题，实践中，信托公司发展出了信托受益权转让的操作。即是说，信托计划在设立时委托人必须是受益人，但在信托设立之后，委托人作为最初的受益人可以转让其信托受益权，实现信托受益权的流转。但是，实践中发展出的信托受益权在本质上却仍然没有脱离自益信托的要求。这是因为，受益权流转只能在信托公司办理，并且通常需要交纳一笔额外的转让费用给信托公司，并且由受让人与信托公司重新签订认购风险声明书和信托合同，其本质上是受让人成为委托人，而非（在委托人不变的情况下）单纯变更受益人。这就导致一个荒唐的结果，信托受益权作为受益人的财产，受益人无权自由处分，但没有办法，这是目前实现信托受益权流转的唯一途径。


【例5-18-3】
 　集合资金信托合同“信托计划类型”条款示例
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信托计划类型




	4.1
	本信托计划为集合资金信托计划。



	4.2
	
自益信托


　　本信托计划为自益信托，各期募集成功时的受益人与委托人为同一人。



	4.3
	
信托受益权的转让


　　1．信托期间，受益人可以转让信托受益权，但任何信托受益权的转让或其他方式的处置必须符合法律、法规的规定。

　　2．受托人将审核信托受益权的受让人是否为符合信托计划文件规定的合格投资者，并有权要求信托受益权的受让人重新签署认购风险声明书和信托合同。

　　3．信托受益权进行拆分转让的，受让人不得为自然人。机构所持有的信托受益权，不得向自然人转让或拆分转让。

　　4．信托受益权的转让必须经受托人登记方为生效，否则，任何信托受益权的擅自转让均不得对抗受托人。
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 　要点精析

在本示范条款中，需要注意如下两点：

（1）信托的性质为自益信托。根据《集合资金信托管理办法》第五条第（二）项的规定，条款规定受益人与委托人为同一人；

（2）约定了信托受益权的转让。根据上述实务提示中阐述的理由，信托公司根据《集合资金信托管理办法》第二十九条的规定，设计了受益权转让的有关要求。譬如，受益权的转让必须由受托人审核是否属于合格投资者，必须重新签署认购风险声明书和信托合同，限定不得拆分转让，也不得转让给自然人。机构投资者不得转让给自然人。信托收益权的转让必须经受托人登记方为生效。事实上，我们发现这样操作的实质结果是变更了委托人（属于合格投资者）。

四、“信托资金的币种和金额”条款

本条款规定计划从委托人处募集的信托资金的币种和金额，推介期间以及信托计划不成立时，退还期间的利息等内容。


【例5-18-4】
 　集合资金信托合同“信托资金的币种和金额”条款示例
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信托资金的币种和金额




	4.1
	　　本合同项下的信托资金为人民币［　　］元（大写：［　　］元整），计［　　］份信托单位。



	4.2
	　　委托人应至受托人营业场所办理合同签署手续，并在签署本合同后的两个工作日内，将信托资金划至受托人指定的信托募集专户。



	4.3
	　　委托人交付的信托资金自交付日至信托计划成立日期间的利息，按中国人民银行同期活期存款利率计算，在信托计划终止后信托利益分配时支付给相应的受益人。信托计划不成立的，由受托人于［10］个工作日内归还委托人交付的信托资金及信托资金在委托人的交付日至信托资金退还日期间产生的利息，利息按中国人民银行同期活期存款利率计算。






五、“信托计划规模和期限”条款

本条款一般约定信托计划的规模、期限以及信托的提前终止或延期等事项。包括如下实务要点：

（1）信托计划的规模。需要约定最低和最高的资金规模，并且以最终的全体委托人实际交付（实际募集）的资金本金总额为准；

（2）信托期限。包括信托期限的年份（至少1年，一般不超过5年）以及以信托计划成立之日起算，起始日或到期日如果遇到法定节假日，则予顺延至下一个工作日。

（3）信托计划的提前终止或延期。特别是可以约定给予受托人一定的自由延长信托期限的权利（参见下例）。


【例5-18-5】
 　集合资金信托合同“信托计划的规模与期限”条款示例
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信托计划的规模与期限




	4.1
	　　信托计划资金规模最高不超过人民币［　　］亿元（大写：人民币［　　］亿元整），最高计［　　］份信托单位，最低不少于人民币［　　］亿元（大写：人民币［　　］亿元整），最低计［　　］份信托单位。最终以全体委托人实际交付的信托资金本金总额为准。



	4.2
	　　信托期限为［五］年，自受托人确认的信托计划成立之日起算。起始日或到期日如果遇到法定节假日，则予顺延至下一个工作日。



	4.3
	　　本信托在信托计划规定的情况下可以提前终止或延期。全体委托人/受益人同意，本信托计划期限内，受托人有权视信托资金的管理、运用、处分情况，决定提前进行信托利益分配并注销信托单位或在信托单位存续期满后决定延长期限，但延期最长不超过［6］个月，且无须经过受益人大会同意。






六、“信托单位的认购”条款

本条款主要规定投资人认购信托单位的相关事项。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第五条
 　信托公司设立信托计划，应当符合以下要求：

（一）委托人为合格投资者；

（二）参与信托计划的委托人为唯一受益人；

（三）单个信托计划的自然人人数不得超过50人，但单笔委托金额在300万元以上的自然人投资者和合格的机构投资者数量不受限制；

（四）信托期限不少于一年；

（五）信托资金有明确的投资方向和投资策略，且符合国家产业政策以及其他有关规定；

（六）信托受益权划分为等额份额的信托单位；

（七）信托合同应约定受托人报酬，除合理报酬外，信托公司不得以任何名义直接或间接以信托财产为自己或他人牟利；

（八）中国银行业监督管理委员会规定的其他要求。


第六条
 　前条所称合格投资者，是指符合下列条件之一，能够识别、判断和承担信托计划相应风险的人：

（一）投资一个信托计划的最低金额不少于100万元人民币的自然人、法人或者依法成立的其他组织；

（二）个人或家庭金融资产总计在其认购时超过100万元人民币，且能提供相关财产证明的自然人；

（三）个人收入在最近三年内每年收入超过20万元人民币或者夫妻双方合计收入在最近三年内每年收入超过30万元人民币，且能提供相关收入证明的自然人。



本条款的拟定主要包括如下要点：

（一）认购资格要求。本部分主要包括本信托计划认购的币种、每份信托单位的认购价格、自然人和机构投资者最低的认购份数以及认购份数按照什么样的整数倍进行递增等内容。

（二）认购必备的法律文件。自然人和机构投资者分别规定。

（三）认购价格及份数。一般都是一个信托单位按照1元进行认购。认购份数按照委托人缴付金额除以认购价格确定。

（四）付款。约定付款是否接受现金认购（一般都不接受），不认可视为认购的缴付行为以及信托募集账户和信托财产专户等内容。

（五）签约。主要包括委托人签署《认购风险申明书》及份数、委托人签署信托合同及份数以及委托人需要提交的信托利益分配账户存折/银行卡复印件及份数等。

（六）认购的撤回。一般情况下，受托人允许在信托计划募集成功前，委托人可向受托人申请撤销其与受托人签署的信托合同并可要求受托人退还其已交付的信托资金，但会要求委托人于信托计划推介期内根据受托人要求提交有效的书面申请及身份证明等文件。

参见下例：


【例5-18-6】
 　集合资金信托合同“信托单位的认购”条款示例
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信托单位的认购




	5.1
	
认购资格要求


　　1．本信托计划项下的委托人交付的信托资金币种为人民币，每份信托单位的认购价格为人民币1元。委托人应为符合法律法规规定条件的合格投资者。本期自然人委托人最低认购［300万］份信托单位，机构委托人最低认购［100万］份信托单位，认购的信托单位份数以［10万］份的整数倍递增。受托人可调整委托人认购资金下限。受托人将本着“金额优先，时间优先”的原则接受认购申请，并视认购的具体情况，保留拒绝投资人认购本信托计划申请的权利。

　　2．前项所称合格投资者，是指符合下列条件之一，能够识别、判断和承担信托计划相应风险的具有完全民事行为能力的自然人、法人或依法成立的其他组织：

　　（1）投资一个信托计划的最低金额不少于人民币［1,000,000.00］元的自然人、法人或者依法成立的其他组织；

　　（2）个人或家庭金融资产总计在其认购时超过人民币［1,000,000.00］元，且能提供相关财产证明的自然人；

　　（3）个人收入在最近三年内每年收入超过人民币［200,000.00］元或者夫妻双方合计收入在最近三年内每年收入超过人民币［300,000.00］元，且能提供相关收入证明的自然人。



	5.2
	
必备法律文件


　　委托人应持如下必备签约证件认购信托单位：

　　1．委托人为自然人，应持本人有效身份证件（居民身份证、军官证、士兵证、护照、户口簿、警官证等）原件及复印件、信托利益分配账户的银行存折/卡；若授权他人办理，被授权人除需持上述委托人身份证件及信托利益分配账户银行存折/卡外，还需持授权委托书、被授权人有效身份证原件及复印件。如果委托人为第5.1条的第2（2）、（3）种情形的，还须同时提供符合条件的财产证明或收入证明。

　　2．委托人为机构，应持营业执照副本原件和复印件、法定代表人身份证原件及复印件、法定代表人身份证明书、机构公章、代理人/经办人身份证原件及复印件、法定代表人授权委托书（以上文件均需加盖公章）。

　　3．受托人要求提供的其他文件。



	5.3
	
认购价格及份数


　　本信托计划每份信托单位对应信托资金1元，认购价格1元。委托人认购的信托单位份数＝委托人交付的信托资金/1元。



	5.4
	
付款


　　1．付款要求

　　受托人不接受现金认购，委托人应从在中国境内银行开设的自有银行账户将信托资金划付至信托募集账户，并在备注中注明：

　　“［投资者名称］认购［集合资金信托计划全称］［　　］万份信托单位。”

　　通过以下方式交付信托资金的，受托人将不予确认其认购申请和/或信托资金交付行为，并按原路径将相应资金退回至划款银行账户，由此产生的费用和风险由委托人和/或资金划付人承担：

　　（1）以现金方式直接存入/电汇至信托募集账户；

　　（2）由他人账户代为转账至信托募集账户；

　　（3）其他未按本条规定向信托募集账户支付认购资金的情形。

　　2．信托募集账户

　　受托人为本信托计划开立信托募集账户，作为接受委托人信托资金的专用银行账户。

　　信托募集账户为：

　　开户行：［　　］

　　户　名：［　　］

　　账　号：［　　］

　　本信托计划委托人交付的信托资金自到达信托募集账户之日（不含该日）至信托单位募集成功之日（含该日）的活期存款利息不计入信托财产，受托人将在信托利益支付日支付给信托计划的受益人。

　　受托人在信托单位募集成功之日（含该日）将信托募集账户内的信托单位资金划入信托财产专户。

　　3．信托财产专户

　　受托人在保管银行开立信托财产专户，作为保管委托人信托资金的专用银行账户。信托财产专户为：

　　开户行：［　　］

　　户　名：［　　］

　　账　号：［　　］



	5.5
	
签约


　　1．委托人签署《认购风险申明书》一式［两份］。

　　2．委托人签署本合同一式［两份］。

　　3．提交信托利益分配账户存折/银行卡复印件［一份］。信托利益分配账户在本期信托单位全部注销且信托利益分配完毕前不得取消。



	5.6
	
认购的撤回


　　信托单位募集成功前，委托人可向受托人申请撤销其与受托人签署的本合同并要求受托人退还其已交付的信托资金。委托人应于信托单位推介期内根据受托人要求提交有效的书面申请及身份证明等文件。如因委托人未按规定提交有效的撤回申请，或超出申请时间提交申请，导致撤回失败的，受托人不承担任何责任。委托人在此确认，受托人应委托人的申请退还其交付的信托资金的，不加计同期银行存款利息，退还该等资金所发生的银行划付费等费用从该等资金中直接扣除。受托人退还该等款项后，就与该申请退还信托资金的委托人签署的信托合同所列事项免除一切相关责任。






七、“信托计划的推介与成立”条款

本条款规定信托计划的推介期及其延长或提前终止与募集成立条件以及不成立时返还委托人款项及利息等事项。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第十六条
 　信托公司推介信托计划时，可与商业银行签订信托资金代理收付协议。委托人以现金方式认购信托单位，可由商业银行代理收付。信托公司委托商业银行办理信托计划收付业务时，应明确界定双方的权利义务关系，商业银行只承担代理资金收付责任，不承担信托计划的投资风险。

信托公司可委托商业银行代为向合格投资者推介信托计划。


第十七条
 　信托计划推介期限届满，未能满足信托文件约定的成立条件的，信托公司应当在推介期限届满后三十日内返还委托人已缴付的款项，并加计银行同期存款利息。由此产生的相关债务和费用，由信托公司以固有财产承担。


第十八条
 　信托计划成立后，信托公司应当将信托计划财产存入信托财产专户，并在五个工作日内向委托人披露信托计划的推介、设立情况。


【例5-18-7】
 　集合资金信托合同“信托计划的推介与成立”条款示例
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信托计划的推介与成立




	6.1
	
信托计划的推介


　　信托单位的推介期自［　　］年［　］月［　］日至［　　］年［　］月［　］日。受托人有权根据信托单位推介的具体情况延长或提前终止推介期，并在受托人网站公告。



	6.2
	
募集成功


　　1．除受托人特别声明外，当满足如下条件时，受托人有权宣布信托单位募集成功并在受托人网站上公告，受托人宣布信托单位募集成功之日即为本信托计划信托单位募集成功之日：本信托计划推介期内或推介期届满，受托人募集的信托资金达到人民币［250,000,000.00元］，受托人有权视认购情况调整信托计划的募集规模（但不超过［350,000,000.00］）。

　　2．如信托计划推介期届满，募集的信托资金未能达到第1点约定的条件，则本次募集不成功。受托人将于推介期届满后30日内将信托资金连同实际产生的银行同期活期存款利息一并退还给委托人，受托人退还该等款项所需资金划付费等费用由委托人自行承担，直接从前述款项中扣除。受托人返还前述全部款项之后，受托人就本合同所列事项免除一切相关责任。

　　受托人将本着诚实、信用的原则募集本信托计划，但不对募集成功与否做出任何保证或承诺。






八、“信托财产的管理、运用、处分”条款

本条款主要规定受托人对信托财产的管理、运用和处分的相关事项。主要包括如下要点：（1）信托财产的管理。主要包括信托财产的界定（见下文）、信托财产应该设立信托财产专户、信托财产与受托人的固有财产分别管理、分别记账以及受托人管理、运用信托财产所产生的债权，不得与其固有财产产生的债务相抵销等内容；（2）信托财产的运用。主要包括信托财产的投资原则、投资方式和风险控制措施等内容；（3）信托财产的处分。主要约定受托人可以采取出售、管理层收购、协议转让、拍卖、挂牌、被投资企业回购、被投资企业解散等方式实现变现，从而使信托退出投资项目。
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 　法规链接

《中华人民共和国信托法》


第十四条
 　受托人因承诺信托而取得的财产是信托财产。

受托人因信托财产的管理运用、处分或者其他情形而取得的财产，也归入信托财产。

法律、行政法规禁止流通的财产，不得作为信托财产。

法律、行政法规限制流通的财产，依法经有关主管部门批准后，可以作为信托财产。


第十六条
 　信托财产与属于受托人所有的财产（以下简称固有财产）相区别，不得归入受托人的固有财产或者成为固有财产的一部分。

受托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产而终止，信托财产不属于其遗产或者清算财产。


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第三条
 　信托计划财产独立于信托公司的固有财产，信托公司不得将信托计划财产归入其固有财产；信托公司因信托计划财产的管理、运用或者其他情形而取得的财产和收益，归入信托计划财产；信托公司因依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产等原因进行清算的，信托计划财产不属于其清算财产。


第二十四条
 　信托公司对不同的信托计划，应当建立单独的会计账户分别核算、分别管理。


第二十六条
 　信托公司可以运用债权、股权、物权及其他可行方式运用信托资金。

信托公司运用信托资金，应当与信托计划文件约定的投资方向和投资策略相一致。


第二十八条
 　信托公司管理信托计划而取得的信托收益，如果信托计划文件没有约定其他运用方式的，应当将该信托收益交由保管人保管，任何人不得挪用。



1．什么是信托财产和固有财产

首先，《信托法》第十六条和《集合资金信托管理办法》第三条是对信托财产与受托人固有财产关系的规定。信托成立后，受托人因承诺信托而取得信托财产，并以自己的名义对信托财产进行管理或者处分。可以说信托成立后，信托财产处于受托人的实际支配控制之下。但信托财产是为信托目的而存在的，是实现信托目的的物质基础和保障。为保护信托财产，保障信托目的的完成，应当赋予信托财产独立于受托人财产的法律地位。因此，前述法条对信托财产与受托人固有财产的界限作出了规定。

信托财产虽然在受托人的实际控制和支配之下，但它与受托人固有财产有本质的区别，信托财产及其收益都不属于受托人所有，为保证信托财产的安全，保证信托目的的实现，必须严格划分信托财产与受托人固有财产的界限，禁止将信托财产归入受托人的固有财产或者将信托财产作为固有财产的一部分。

其次，受托人死亡或者依法解散、被依法撤销、被宣告破产而终止，信托财产不属于其遗产或者清算财产。信托财产实际上不属于受托人所有的财产，那么在受托人死亡后，当然不能将信托财产作为其遗产。同样，受托人是法人的，在受托人因依法解散、被依法撤销、被宣告破产而终止时，信托财产也不得作为受托人清算财产。

2．信托财产的界定

如上所述，在集合资金信托中，信托财产一般定义为：信托单位资金及受托人依据信托计划文件规定对本期信托单位资金进行管理、运用和处分或者因其他情形而对应取得的财产部分。主要包括：

（1）受托人因接受信托取得的信托计划资金；

（2）受托人因信托财产的管理、运用、处分或者其他情形而取得的财产；

（3）因前述一项或数项财产灭失、毁损或其他事由形成或取得的财产。
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【例5-18-8】
 　集合资金信托合同“信托财产的管理、运用、处分”条款示例
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信托财产的管理、运用、处分




	7.1
	
信托财产的管理


　　7.1.1　信托财产包括下列一项或数项：

　　1．受托人因接受信托取得的信托计划资金；

　　2．受托人因信托财产的管理、运用、处分或者其他情形而取得的财产；

　　3．因前述一项或数项财产灭失、毁损或其他事由形成或取得的财产。

　　7.1.2　受托人必须为本信托计划开设信托财产专户，并对信托计划的资金进行单独管理。本信托计划的一切资金往来均需通过信托财产专户进行。受托人应完整记录并保留信托财产和信托财产使用情况的报表和文件。

　　7.1.3　信托财产与受托人的固有财产分别管理、分别记账，与受托人管理的其他信托财产分别管理、分别记账；不得将信托财产归入其固有财产或使信托财产成为其固有财产的一部分。

　　7.1.4　受托人管理、运用信托财产所产生的债权，不得与其固有财产产生的债务相抵销。受托人管理、运用、处分其他信托财产所产生的债务，不得与本信托计划项下信托财产所产生的债权相抵销。

　　7.1.5　除信托文件或法律法规另有规定，受托人应当履行亲自管理的义务，但在有利于信托目的实现的情况下，可委托他人代为管理信托财产、处理相关信托事务。

　　7.1.6　受托人指派专门的信托经理处理本信托计划项下的信托事务。



	7.2
	
信托财产的运用


　　7.2.1　信托财产用于直接或间接投资处于成长周期产业领域的拟上市公司股权、具有被上市公司并购整合预期的高盈利优势企业股权、具有投资价值的房地产企业股权、拟上市公司股权受益权以及上市公司的限售流通股。

　　如果由于各种原因信托财产专户中有闲置资金，受托人有权将其运用于银行存款、债券、货币型基金、央行票据等低风险高流动性投资品种，为受益人获取相应的信托利益。

　　7.2.2　投资限制：信托财产不得直接投资于股票二级市场、QDII产品以及高风险的金融衍生产品（包括但不限于股指期货、股票期货、股指期权、股票期权等）；不得投资于不符合国家产业政策、投资政策和宏观调控政策的项目；

　　7.2.3　风险控制措施：［……］



	7.3
	
退出方式


　　受托人可以在符合法律法规的前提下，将信托财产中的被投资企业股权通过上市二级市场择机出售、管理层收购、协议转让、拍卖、挂牌、被投资企业回购、被投资企业解散等方式实现变现，从而使信托退出投资项目。






九、“信托利益的核算和信托财产的分配”条款

本条款主要对信托利益的定义和如何核算、分配原则、方法、时间等事项进行约定，同时还对信托终止时信托财产的分配进行约定。

1．什么是信托利益、信托收益

（1）概念的区别

从理论上讲，信托利益是指受益人按照信托文件享有受益权而获得的利益。即是说，信托利益是信托受益人依照信托文件享有的所有经济利益。而信托收益则指的是管理、运用、处分信托财产所取得的收益，是受托人对信托财产在管理、运用、处分过程中的增值部分（减除信托税费、信托费用）。信托利益既包括信托收益，也包括提前分配的部分信托财产（若有约定），一般情况下也包括剩余的信托财产。《信托法》第五十四条规定：“信托终止的，信托财产归属于信托文件规定的人；信托文件未规定的，按下列顺序确定归属：（一）受益人或者其继承人；（二）委托人或者其继承人。”这就是说除非信托文件另有约定，信托终止时剩余的信托财产属于信托利益范围而归属受益人。

（2）范围的区别

信托收益是受托人在管理、运用、处分信托财产时产生的，因此并不会随意变动。信托利益则不同，信托利益的范围主要是依靠信托文件的约定，信托当事人既可以约定信托受益人的信托利益仅仅指信托收益，也可以约定信托受益人分配到的信托利益既包括信托收益，也包括提前分配的部分信托财产，或者可以约定信托受益人分配到的信托利益既包括信托收益，也包括提前分配的部分信托财产，还包括剩余的信托财产。总之信托利益是根据信托文件而设定的，信托利益的范围可以按照约定发生变化。需要注意的是，信托利益的范围不同，受益人的信托受益权的价值也是不同的（信托受益权的财产权益就是委托人享有信托利益的权利），那么在信托受益权转让或质押时就需要正确评估信托受益权的价值。

（3）计算方法的区别

信托收益的计算方法基本不存在差异，其计算公式如下：
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而信托利益的计算就比较难，因为信托利益的范围可能是变动不居的，每个信托项目的信托利益的范围不一定一样。一般情况下，信托利益指包括信托收益在内的所有信托财产除去信托税费、费用的部分。因此，在一般情况下信托利益的计算公式如下：
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信托利益与信托收益在概念与范围方面的开放性与灵活性，充分反映了信托机制极富弹性与多样性的独特魅力。


【例5-18-9】
 　集合资金信托（股权投资信托）中的信托利益和信托收益

下面，我们以股权投资信托为例来简单介绍一下信托利益与信托收益的区别。在股权投资信托合同中，委托人委托给受托人通常是一笔认购资金，则受托人每次分配信托利益时一般仅限于信托收益（股权投资收益），而到信托终止时，则受托人需要向委托人分配信托利益，即需要支付受益人最后一次的信托收益（股权投资收益）和剩余的信托财产。此时，我们可以发现，在信托存续期间分配信托利益时，信托利益与信托收益保持一致，但到信托终止时，则信托利益与信托收益的区别是明显的。

2．信托利益和信托收益的界定

实践中，信托利益与信托收益两个概念经常被混淆，甚至当作含义相同的概念交替使用。某些集合资金信托合同对“信托利益”是这样定义的：“信托利益指受托人管理、运用、处分信托财产所取得的收益在扣除信托费用后的剩余部分。”而信托收益则被定义为：“受托人管理、运用、处分信托财产所取得的收益。”其实这样的定义并不准确，受托人信托财产管理、运用或处分过程中产生的经济利益应该是“信托收入”，而不是信托收益。而将信托收益则定义为受托人管理、运用、处分信托财产所取得的收益当然是没问题的，但这个信托收益应该是信托收入扣除了信托税费及信托费用后形成的收益。既然信托收益已经扣除了信托税费及信托费用，那么将信托利益定义为信托收益在扣除信托费用后的剩余部分显然是错误的。而且这样的定义让人形成了信托利益就是信托收益或信托收益的一部分的观念。

在集合资金信托中，信托收益一般定义为：受托人因管理、运用和处分信托财产所对应实现的收益部分。即，信托收益＝信托财产-信托税费-信托费用等。

信托利益一般定义为：信托计划信托单位的受益人按其所持有的信托单位份数，依据信托文件的规定，对信托单位所享有的财产利益。


【例5-18-10】
 　集合资金信托合同“信托利益的核算和信托财产的分配”条款示例
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十、“信托税费和信托费用”条款

本条款主要规定信托税费和费用的构成（包括排除的情形和项目等）以及计算方法和承担主体等事项。


什么是信托税费、信托费用？


简单地讲，信托税费是指在运用信托财产过程中按照国家有关法律、法规规定应当交纳的应由信托财产承担的税费。信托费用是指信托业务发生的、可直接归属于某项信托资产的经济利益的流出。通常包括受托人收取的信托报酬、保管人收取的保管费、律师费、信息披露费、日常管理费用、受益人大会会议费用、信托计划终止清算费用等（参见下例）。


【例5-18-11】
 　集合资金信托合同“信托税费和费用”条款示例
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信托税费和费用




	9.1
	
信托税费


　　在运用信托财产过程中按照国家有关法律、法规规定应当交纳的税费，由信托财产承担。



	9.2
	
信托费用


　　下述信托计划信托费用由信托财产承担：

　　除非委托人另行支付，受托人因处理信托事务发生的下述费用（“信托费用”）由信托财产承担：

　　（1）受托人收取的信托报酬；

　　（2）保管人收取的保管费；

　　（3）律师费；

　　（4）信托文件、账册的制作及印刷费；

　　（5）信息披露费；

　　（6）信托计划成立前发生的费用，包括但不限于律师费等费用；

　　（7）信托计划成立后所需日常管理费用，包括但不限于交通费用、通讯费、差旅费、保险费、律师费、审计费、财务顾问费、咨询服务费等费用；

　　（8）召集受益人大会发生的会议费、交通费、餐饮费等费用；

　　（9）为保护和实现信托财产而支出的费用，包括但不限于诉讼费、仲裁费、律师费、公证费、拍卖费及其他形式的资产处置费等费用；

　　（10）资金汇划费；

　　（11）信托计划终止时的清算费用；

　　（12）按照有关规定应当由信托财产承担的其他费用。

　　受托人负责上述各项费用的核算工作，并应妥善保管上述费用的相关单据、凭证。除非特别说明，上述费用均在发生时由受托人指令保管人从信托财产专户中支付。受托人如以固有财产先行垫付信托费用的，受托人有权从信托财产中优先受偿。



	9.3
	
信托报酬和信托保管费


　　第［9.2］条所述的信托报酬和信托保管费执行第［信托报酬和信托保管费条款编号
 ］条的约定。



	9.4
	
不列入信托费用的项目


　　受托人因违背信托文件导致的费用支出以及处理与信托事务无关的事项发生的费用不列入信托费用。受托人因违反信托合同和本计划所导致的费用支出以及处理与本计划无关的事项发生的费用不得由信托财产承担。






十一、“受益人大会”条款

应该讲，“受益人大会”条款是集合资金信托合同必备的条款之一。该条款主要明确受益人大会的组成、职权以及表决事项、议事规则等内容。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第四十一条
 　受益人大会由信托计划的全体受益人组成，依照本办法规定行使职权。


第四十二条
 　出现以下事项而信托计划文件未有事先约定的，应当召开受益人大会审议决定：

（一）提前终止信托合同或者延长信托期限；

（二）改变信托财产运用方式；

（三）更换受托人；

（四）提高受托人的报酬标准；

（五）信托计划文件约定需要召开受益人大会的其他事项。


第四十三条
 　受益人大会由受托人负责召集，受托人未按规定召集或不能召集时，代表信托单位百分之十以上的受益人有权自行召集。


第四十四条
 　召集受益人大会，召集人应当至少提前十个工作日公告受益人大会的召开时间、会议形式、审议事项、议事程序和表决方式等事项。

受益人大会不得就未经公告的事项进行表决。


第四十五条
 　受益人大会可以采取现场方式召开，也可以采取通讯等方式召开。

每一信托单位具有一票表决权，受益人可以委托代理人出席受益人大会并行使表决权。


第四十六条
 　受益人大会应当有代表百分之五十以上信托单位的受益人参加，方可召开；大会就审议事项作出决定，应当经参加大会的受益人所持表决权的三分之二以上通过；但更换受托人、改变信托财产运用方式、提前终止信托合同，应当经参加大会的受益人全体通过。

受益人大会决定的事项，应当及时通知相关当事人，并向中国银行业监督管理委员会报告。


【例5-18-12】
 　集合资金信托合同“受益人大会”条款示例
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受益人大会




	15.1
	　　受益人大会由信托计划的全体受益人组成。



	15.2
	　　出现以下事项应当召开受益人大会审议决定，但本合同另有约定的除外：

　　（1）提前终止信托合同或者延长信托计划期限；

　　（2）改变信托财产运用方式；

　　（3）更换受托人；

　　（4）提高受托人的报酬标准；

　　（5）受托人提议的其他事项。



	15.3
	
召开方式


　　受益人大会由受托人负责召集，受托人在受益人大会召开前［十（10）］个工作日公告受益人大会的召开时间、会议形式、审议事项、议事程序和表决方式等。受益人大会可以采取现场方式召开，也可以采取通讯等方式召开，具体召开形式由受托人确定并通知受益人。



	15.4
	
受益人大会召开条件


　　受益人大会应当有代表50％以上信托单位的受益人参加，方可召开；各受益人持有的受益权份额以会议召开日为准。



	15.5
	
表决


　　15.5.1　受益人大会不得对本合同第15.2条规定以外的事项进行审议，且不得就未经公告的实现进行表决；

　　15.5.2　受益人根据所持有的信托计划受益权比例享有表决权，每一信托单位具有一票表决权；

　　15.5.3　受益人大会就审议事项做出决定，应当经参加大会的受益人所持表决权的三分之二以上通过；更换受托人，改变信托财产运用方式，除信托合同约定情形外提前终止信托合同，应当经参加大会的受益人全体通过。






十二、“信托的变更、终止和清算”条款

本条款主要规定信托受益权的转让、信托计划的终止和清算等事项。
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 　法规链接


《信托公司集合资金信托计划管理办法》



第二十九条
 　信托计划存续期间，受益人可以向合格投资者转让其持有的信托单位。信托公司应为受益人办理受益权转让的有关手续。

信托受益权进行拆分转让的，受让人不得为自然人。机构所持有的信托受益权，不得向自然人转让或拆分转让。


第三十条
 　有下列情形之一的，信托计划终止：

（一）信托合同期限届满；

（二）受益人大会决定终止；

（三）受托人职责终止，未能按照有关规定产生新受托人；

（四）信托计划文件约定的其他情形。


第三十一条
 　信托计划终止，信托公司应当于终止后十个工作日内做出处理信托事务的清算报告，经审计后向受益人披露。信托文件约定清算报告不需要审计的，信托公司可以提交未经审计的清算报告。


第三十二条
 　清算后的剩余信托财产，应当依照信托合同约定按受益人所持信托单位比例进行分配。分配方式可采取现金方式、维持信托终止时财产原状方式或者两者的混合方式。

采取现金方式的，信托公司应当于信托计划文件约定的分配日前或者信托期满日前变现信托财产，并将现金存入受益人账户。

采取维持信托终止时财产原状方式的，信托公司应于信托期满后的约定时间内，完成与受益人的财产转移手续。信托财产转移前，由信托公司负责保管。保管期间，信托公司不得运用该财产。保管期间的收益归属于信托财产，发生的保管费用由被保管的信托财产承担。因受益人原因导致信托财产无法转移的，信托公司可以按照有关法律法规进行处理。



1．根据《集合资金信托管理办法》第二十九条规定，信托计划存续期间，受益人可以向合格投资者转让其持有的信托单位。信托公司应为受益人办理受益权转让的有关手续。信托受益权进行拆分转让的，受让人不得为自然人。机构所持有的信托受益权，不得向自然人转让或拆分转让。这实际是“信托受益权”转让的规定，我们曾经在“委托人与受益人、信托受益权的转让”条款中专门讨论过此问题，读者可以参阅前述内容；

2．根据《集合资金信托管理办法》第三十条第（四）项规定，受托人（信托公司）可以在与委托人签署的信托计划文件（信托合同）中约定信托计划终止的其他情形。这是实务中需要关注的地方。


【例5-18-13】
 　集合资金信托合同“信托的变更、终止和清算”条款示例
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信托的变更、终止和清算




	16.1
	　　本信托设立后，除本合同另有规定的以外，未经受托人同意，委托人和受益人不得变更、撤销、解除或终止信托。



	16.2
	　　有下列情形之一的，信托计划终止：

　　（1）信托计划期限届满；

　　（2）信托计划满［18］个月时，信托合同约定条件成就；

　　（3）受益人大会决定终止；

　　（4）受托人职责终止，未能按照有关规定产生新受托人；

　　（5）本信托计划目的已经实现或不能实现；

　　（6）本合同另有规定，或法律、法规规定的其他法定事由；

　　（7）信托计划进入延长期，或发生交易文件约定的受托人有权变现信托财产的其他情形，信托财产变现完毕，受托人宣布信托计划终止的；

　　（8）本合同或法律、法规规定的信托计划终止的其他事由。



	16.3
	　　信托计划终止时，受托人按照信托文件规定实施信托利益分配方案。



	16.4
	　　受托人在信托计划终止后十个工作日内编制信托事务清算报告，并以信托文件约定的方式报告委托人与受益人。委托人与受益人在信托事务清算报告公布之日起三个工作日内未提出书面异议的，受托人就清算报告所列事项解除责任。委托人、受益人在此确认并同意清算报告无须审计。






除了上述我们介绍的一些核心条款之外，当然还存在“信托报酬和信托保管费”、“委托人及受益人的权利和义务”、“受托人的权利和义务”、“受托人的更换和选任方式”、“信息披露”、“风险提示和风险的承担”等重要条款，限于篇幅，笔者不再详述，读者可以根据《集合资金信托管理办法》的有关规定和信托计划的具体情况进行撰写和约定。



第十九章　股权激励协议

在资本交易中，特别是在上市前股份有限公司、私募股权投资和风险投资以及上市公司中，我们经常会见到公司对董事、高级管理人员、核心技术人员等实施股权激励计划。除了最重要的股权激励方案的设计和拟定之外，实施股权激励计划还需要拟定一个非常重要的法律文件就是“股权激励协议”。在本章，我们将对股权激励协议的框架结构、核心条款以及实务要点进行介绍。


 第一节　股权激励及股权激励协议概述

概括地讲，股权激励是指公司以本公司股权（或股票）为标的，对公司的高级管理人员及其他员工进行的长期性激励。股权激励的方式一般包括股票期权、限制性股票、业绩股票以及股票增值权和虚拟股票等。

一、公司股权激励概述

在2014年《公司法》下，对于股份有限公司而言，允许公司回购本公司的股票奖励给员工（《公司法》第一百四十二条第一款第（三）项），公司董事、监事和高管在任职期内有限度地转让其股份（《公司法》第一百四十一条），从而解决了激励股票的来源问题和激励收益变现的问题。为弥补我国法律、法规体系中对股权激励规定的空白，促进我国公司股权激励的发展，中国证监会发布了《上市公司股权激励管理办法（试行）》（证监公司字［2005］151号，以下简称《股权激励管理办法》），国资委、财政部发布了《国有控股上市公司（境外）实施股权激励试行办法》（国资发分配［2006］8号）和《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》（国资发分配［2006］175号）。前述规定允许上市公司以限制性股票、股票期权及法律、行政法规允许的其他方式实行股权激励计划，尤其对股票期权和限制性股票这两种发展较为成熟的工具予以较详细的规定，并对实施条件、程序和操作要点进行了规范。

如上所述，我国已经对上市公司如何进行股权激励做出了规定，但有限责任公司的股权激励依然缺乏可操作性的规定。实践中，大量的有限责任公司，尤其是科技型、创业型公司有强烈的实行股权激励的愿望，却不知如何选择行之有效的股权激励方式。上市公司的股权激励规定虽然对有限责任公司有一定的参考价值，但有限责任公司是封闭性公司，上市公司是公开性公司，有限责任公司不可能严格参照上市公司的规定来实行股票期权或限制性股票计划，有限责任公司实施股权激励有其特殊性。从实践来看，有限责任公司实施股权激励计划的方式主要包括股份期权、业绩股票、虚拟股票、股份增值权等。

二、公司实施股权激励的方式

在我国，现阶段公司采用的股权激励方式主要有股票（份）期权、限制性股票（份）、股票（份）增值权、虚拟股票（份）、业绩股票（份）等。

（一）股票（份）期权（Stock Option）

股票（份）期权，是指公司授予激励对象在未来一定期限内以预先确定的价格（行权价）和条件购买公司一定数量股票（份）的权利。激励对象有权行使这种权利，也可以放弃这种权利，但不得用于转让、质押或者偿还债务。股票（份）期权的最终价值体现在行权时的价差上，该权利的执行就是一种激励，是否起到完全的激励效果，则应由相关持有者是否通过努力提升公司股票价格而决定，因为如果股票（份）未来的市价低于行权价，期权将毫无价值。作为上市公司激励机制的股票期权，不同于一般的期权。具体表现在：作为上市公司激励机制的股票期权是单一的买入期权，股票期权不可转让交易。

（二）限制性股票（份）

限制性股票（份），是指公司为了实现某一特定目标，无偿将一定数量的股票（份）赠予或者以较低的价格授予激励对象。只有实现预定目标［例如股票（份）价格（价值）达到一定水平］，激励对象才可将限制性股票（份）抛售或转让并从中获利；预定目标没有实现时，公司有权将免费赠予的限制性股票（份）收回或者按照原来较低的授予价格回购。授予激励对象限制性股票（份），应当在股票激励计划中规定激励对象获授股票（份）的业绩条件和禁售期限。


实务提示5-19-1：
 限制性股票（份）与股票（份）期权的区别

限制性股票（份）与股票（份）期权的本质区别在于股票（份）期权是未来收益的权利，而限制性股票（份）的收益是已现实持有的、归属受到限制的收益。限制性股票（份）适用于成熟型企业或者对资金投入要求不是非常高的企业。

需要特别注意的是禁售期限。在禁售期限内，激励对象无权支配这些股票（份）。如果在期限内持有人离开公司，限制性股票（份）将被收回。在限制期限内，拥有限制性股票（份）的激励对象可以和其他股东一样获得股息，并拥有表决权。

（三）股票（份）增值权（Stock Appreciation Rights，“SAR”）

股票（份）增值权，是指公司授予激励对象在未来一定时期和约定条件下，获得规定数量的股票（份）价格（价值）上升所带来收益的权利。被授权人在约定条件下行权，公司按照行权日与授权日二级市场股票的差价（或事先约定的方式确定的内部股份价格的差价）乘以授权股票（份）数量，发放给被授权人现金。股票（份）增值权的行权期一般超过激励对象任期，有助于约束激励对象短期行为，适用于现金流充裕且发展稳定的公司。我国境外上市公司多使用股票增值权，激励对象在行权时直接获得当时股价与行权价的价差。拥有股票（份）增值权的所有者不拥有这些股票（份）的所有权，也不能享有分红，因此股票（份）增值权也称为“虚拟股票（份）期权”。


实务提示5-19-2：
 股票（份）增值权方式的适用

股票（份）增值权模式，是股票（份）期权模式的一种变通，是指公司授予激励对象一种“虚拟”的股票（份），当公司股票（份）增值时，则被授予者可以据此享受股票（份）的溢价收益。期权人只是在名义上持有而非真的购买公司股票（份），期权人没有表决权、股票（份）不能转让和出售，在离开公司时自动失效。该方案是一种折中和过渡的股票（份）期权计划。公司不需回购股份或增发股份，较好地解决了股票（份）来源问题。且激励对象不用直接给付现金，解决了其资金来源问题。该方案的缺点是，虚拟股票（份）期权的购买资金是公司的奖励基金，因此发放的虚拟股票（份）的数量受到限制，可能会影响激励的效果。且期权兑现时，特别是在公司股价升值幅度较大时，公司的现金支出压力较大。

股票（份）增值权方式一般适用于现金流充裕且发展稳定的公司。激励对象获得的收益由市场进行支付，激励对象的收益由企业用现金进行支付，其实质是企业奖金的延期支付。

（四）虚拟股票（份）（Phantom Stock）

虚拟股票（份），是指公司授予激励对象一种虚拟的股票（份），激励对象可以根据被授予虚拟股票（份）的数量参与公司的分红并享受股价升值收益，但没有所有权和表决权，也不能转让和出售，且在离开公司时自动失效。虚拟股票（份）和股票（份）期权有类似特征和操作方法，但虚拟股票（份）不是实质性的股票（份）认购权，本质上是将奖金延期支付，其资金来源于公司的奖励基金。与股票（份）期权相比，虚拟股票（份）的激励作用受证券市场的有效性影响较小，因为激励对象总是可以在公司效益好时获得分红，之后，如果公司上市或上市股东允许，可以转为真正的股权。非上市公司也可以选择虚拟股份方式（即假定公司净资产折成若干数量股份）进行股权激励。


实务提示5-19-3：
 虚拟股票（份）与股票（份）增值权的区别

虚拟股票（份）与股票（份）增值权的最大区别在于，前者在满足条件（一般是任职期间）可以分享公司的利益，即可以获得分红，而后者则不可以。两者的相同之处都是可以享受股价升值收益，但没有所有权和表决权，也不能转让和出售，其在激励对象离开时自动失效，其本质都是奖金延期支付，其资金来源于公司的奖励基金。

（五）业绩股票（份）

业绩股票（份），是指公司年初确定一个合理的业绩目标和一个科学的绩效评估体系，如果激励对象经过努力后实现了该目标，则公司授予其一定数量的股票（份）或提取一定比例的奖励基金购买股票（份）后授予。业绩股票（份）的流通变现通常有时间和数量限制。激励对象在以后的若干年内经业绩考核通过后可以获准兑现规定比例的业绩股票（份）；但激励对象未能通过业绩考核或出现有损公司的行为、非正常离职等情况时，其未兑现部分的业绩股票（份）将予以取消。业绩股票（份）激励模式比较规范，可以将激励对象的业绩与报酬紧密地联系在一起，只要股东（大）会审议通过就可以执行，适合于业绩稳定并持续增长、现金流充裕的企业。在股票（份）期权的应用受到较大限制的情况下，也可适用于高科技公司，但激励效果可能会受影响，或者在激励效果不受影响的情况下，激励成本相对较高。


实务提示5-19-4：
 业绩股票（份）与限制性股票（份）的区别

业绩股票（份）与限制性股票（份）的主要区别在于，前者只有在完成公司确定的业绩目标之后，公司才授予其一定数量的股票（份）或提取一定比例的奖励基金购买股票（份）后授予，而后者是在公司事先无偿将一定数量的股票（份）赠予或者以较低的价格授予激励对象，只有实现预定目标［例如股票（份）价格（价值）达到一定水平］，激励对象才可将限制性股票（份）抛售或转让并从中获利；预定目标没有实现时，公司有权将免费赠予的限制性股票（份）收回或者按照原来较低的授予价格回购。

下面将前述股权激励类型及其协议的类型总结如下图5-19-1：
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图5-19-1：股权激励类型及其协议分类




实务提示5-19-5：
 如何设计公司股权激励方案？需要考虑哪些主要因素？

在设计公司股权激励方案时，主要可以采用一个“五因素”法来进行：
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在上述因素框架中：

①定股：主要考虑激励计划是采用实股或是虚股。如果采用实股，是采用限制性股票（份）方式或业绩股票（份）方式或是股票（份）期权方式；如果采用虚股，是采用虚拟股票（份）方式或是股票（份）增值权（虚拟股票（份）期权）的方式；

②定人：主要考虑激励对象如何确定。激励计划需要考虑什么样的人员需要纳入计划，是否分层级和组合纳入，是否存在优先获得股票（份）的权利等内容；

③定时：主要考虑公司不同发展阶段的激励计划，确定激励授予与行权时间等内容；

④定价：主要考虑激励计划中公司估值以及股票（份）的价格（价值），行权价格是否固定等内容；

⑤定量：主要考虑激励计划的分配模式、员工持股总额及分配以及股票（份）分配与业绩考核的衔接等内容。


 第二节　上市公司股权激励协议条款详解和实务要点

在本章第一节中，我们介绍了股权激励的概念、类型、区别以及股权激励协议类型等内容。在本节，我们将按照股权激励的方式分别对上市公司股权激励协议的框架结构、核心条款和实务要点进行介绍。

一、股票期权授予协议的框架结构

根据《股权激励管理办法》的规定，上市公司实施股权激励计划的主要方式之一是股票期权方式。因此，在本部分中，我们将以一个上市公司实施股票期权激励计划来介绍其股权激励授予协议的框架结构。参见下表5-19-1：

表5-19-1：股票期权授予协议的框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．术语和释义
	本条规定协议中所使用的特定术语的定义。



	2．股票期权
	本条主要规定股权激励的方式（股票期权方式）、激励对象资格确认程序、股票期权授予程序等的原则性内容。



	3．激励对象和资格确认
	本条主要规定股票期权激励对象的范围、条件、资格确认以及不得成为激励对象的人员等内容。



	4．标的股票的来源和数量
	本条主要是上市公司用于股票期权计划的标的股票的提供途径和来源的规定。



	5．股票期权的行权价格
	本条主要规定股票期权的行权价格和行权价格的确定方法及其调整等事项。



	6．股票期权激励计划的有效期、授予日、等待期、可行权日、禁售期
	本条主要规定股票期权激励计划的有效期、授予日、等待期、可行权日、禁售期等事项。



	7．股票期权数量和行权价格的调整方法和程序
	本条主要规定：若在股权激励计划公告日至激励对象行权前上市公司有资本公积转增股本、派送股票红利、股票拆细、配股或缩股等事项时，股票期权数量和行权价格如何进行相应的调整。



	8．股票期权授予条件和行权条件
	本条主要规定股票期权获授条件和行权条件等事项。



	9．公司与激励对象的权利义务
	本条主要规定公司与激励对象的权利义务。



	10．股票期权的变更和终止
	本条主要规定股票期权的变更和终止。



	11．承诺
	本条主要规定上市公司和激励对象各自的承诺和保证事项。



	12．协议与聘用关系
	本条主要是对股票期权授予协议与聘用（劳动）关系之间的关系的约定。



	13．免责条款
	本条实际是对上市公司无法履行股票期权授予协议的免责规定。



	14．违约责任、不可抗力、争议解决办法及其他
	本部分属于通用条款部分。




二、股票期权授予协议的条款详解和实务要点

在第一部分中，我们介绍了股票期权授予协议的一个典型框架结构。在本节，我们将对股票期权授予协议的核心条款和实务要点、难点进行介绍。

（一）“股票期权”条款

本条款主要规定股权激励的方式（股票期权方式）、激励对象资格确认程序、股票期权授予程序等的原则性内容。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第十九条
 　本办法所称股票期权是指上市公司授予激励对象在未来一定期限内以预先确定的价格和条件购买本公司一定数量股份的权利。激励对象可以其获授的股票期权在规定的期间内以预先确定的价格和条件购买上市公司一定数量的股份，也可以放弃该种权利。

有关该条款的一个简单示例如下：


【例5-19-1】
 　股票期权授予协议“股票期权”条款示例




	
2

	
股票期权




	2.1
	　　股票期权是甲方授予乙方（经过资格确认程序）在未来一定期限内以预先确定的价格和条件购买甲方一定数量股份的权利。这种权利必须经过甲方授予和乙方行权两个过程后乙方才拥有对所授甲方股票的全部权利。



	2.2
	　　乙方的资格确认程序由甲方提名、薪酬与考核委员会按照公司股东大会决议和《激励计划》执行，乙方不得以任何方式影响提名与薪酬考核委员会的工作。



	2.3
	　　股票期权授予程序由甲方提名、薪酬与考核委员会主持，由公司法人代表或其授权代表代表公司与乙方签订本协议。






（二）“激励对象和资格确认”条款

本条款主要规定股票期权激励对象的范围、条件、资格确认以及不得成为激励对象的人员等内容。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第八条
 　股权激励计划的激励对象可以包括上市公司的董事、监事、高级管理人员、核心技术（业务）人员，以及公司认为应当激励的其他员工，但不应当包括独立董事。

下列人员不得成为激励对象：（一）最近3年内被证券交易所公开谴责或宣布为不适当人选的；（二）最近3年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚的；（三）具有《中华人民共和国公司法》规定的不得担任公司董事、监事、高级管理人员情形的。

股权激励计划经董事会审议通过后，上市公司监事会应当对激励对象名单予以核实，并将核实情况在股东大会上予以说明。


第十三条
 　上市公司应当在股权激励计划中对下列事项做出明确规定或说明：（一）股权激励计划的目的；（二）激励对象的确定依据和范围；（三）股权激励计划拟授予的权益数量、所涉及的标的股票种类、来源、数量及占上市公司股本总额的百分比；若分次实施的，每次拟授予的权益数量、所涉及的标的股票种类、来源、数量及占上市公司股本总额的百分比；（四）激励对象为董事、监事、高级管理人员的，其各自可获授的权益数量、占股权激励计划拟授予权益总量的百分比；其他激励对象（各自或按适当分类）可获授的权益数量及占股权激励计划拟授予权益总量的百分比；（五）股权激励计划的有效期、授权日、可行权日、标的股票的禁售期；（六）限制性股票的授予价格或授予价格的确定方法，股票期权的行权价格或行权价格的确定方法；（七）激励对象获授权益、行权的条件，如绩效考核体系和考核办法，以绩效考核指标为实施股权激励计划的条件；（八）股权激励计划所涉及的权益数量、标的股票数量、授予价格或行权价格的调整方法和程序；（九）公司授予权益及激励对象行权的程序；（十）公司与激励对象各自的权利义务；（十一）公司发生控制权变更、合并、分立、激励对象发生职务变更、离职、死亡等事项时如何实施股权激励计划；（十二）股权激励计划的变更、终止；（十三）其他重要事项。


《股权激励有关事项备忘录1号》



二、主要股东、实际控制人成为激励对象问题


持股5％以上的主要股东或实际控制人原则上不得成为激励对象。除非经股东大会表决通过，且股东大会对该事项进行投票表决时，关联股东须回避表决。

持股5％以上的主要股东或实际控制人的配偶及直系近亲属若符合成为激励对象的条件，可以成为激励对象，但其所获授权益应关注是否与其所任职务相匹配。同时股东大会对该事项进行投票表决时，关联股东须回避表决。


七、激励对象资格问题


激励对象不能同时参加两个或以上上市公司的股权激励计划。

《股权激励有关事项备忘录2号》

一、激励对象问题

1．上市公司监事会应当对激励对象名单予以核实，并将核实情况在股东大会上予以说明。

为确保上市公司监事独立性，充分发挥其监督作用，上市公司监事不得成为股权激励对象。


《股权激励有关事项备忘录3号》


七、激励对象范围合理性问题

董事、高级管理人员、核心技术（业务）人员以外人员成为激励对象的，上市公司应在股权激励计划备案材料中逐一分析其与上市公司业务或业绩的关联程度，说明其作为激励对象的合理性。


《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》



第十一条
 　股权激励对象原则上限于上市公司董事、高级管理人员以及对上市公司整体业绩和持续发展有直接影响的核心技术人员和管理骨干。

上市公司监事、独立董事以及由上市公司控股公司以外的人员担任的外部董事，暂不纳入股权激励计划。

证券监管部门规定的不得成为激励对象的人员，不得参与股权激励计划。


第十三条
 　上市公司母公司（控股公司）的负责人在上市公司担任职务的，可参加股权激励计划，但只能参与一家上市公司的股权激励计划。

在股权授予日，任何持有上市公司5％以上有表决权的股份的人员，未经股东大会批准，不得参加股权激励计划。


《国有控股上市公司（境外）实施股权激励试行办法》



第七条
 　股权激励对象原则上限于上市公司董事、高级管理人员（以下简称高管人员）以及对上市公司整体业绩和持续发展有直接影响的核心技术人才和管理骨干，股权激励的重点是上市公司的高管人员。

本办法所称上市公司董事包括执行董事、非执行董事。独立非执行董事不参与上市公司股权激励计划。


第八条
 　上市公司母公司（控股公司）负责人在上市公司任职的，可参与股权激励计划，但只能参与一家上市公司的股权激励计划。
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 　法规解读

上述法规规定了一般性的上市公司、国有控股境内上市公司、国有控股境外上市公司对股权激励对象的规定，概括如下：

1．股权激励对象的一般规定

根据上述规定，股权激励计划的激励对象可以包括上市公司的董事、高级管理人员、核心技术（业务）人员，以及公司认为应当激励的其他员工，但不应包括独立董事。因为独立董事作为股东，尤其是中小股东利益的代表，其职责在于监督管理层的规范经营，从股权激励的本义上讲，不应作为激励对象。同时，为确保上市公司监事独立性，充分发挥其监督作用，上市公司监事不得成为股权激励对象。

下列人员不得成为激励对象：（1）最近3年内被证券交易所公开谴责或宣布为不适当人选的；（2）最近3年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚的；（3）具有《中华人民共和国公司法》规定的不得担任公司董事、监事、高级管理人员情形的。

2．股权激励对象的特殊规定

（1）除以上要求外，国有控股上市公司的监事以及由上市公司控股公司以外的人员担任的外部董事，暂不纳入股权激励计划；

（2）国有控股上市公司的母公司的负责人在上市公司担任职务的，可参加股权激励计划，但只能参与一家上市公司的股权激励计划；

（3）在股权授予日，任何持有国有控股上市公司5％以上有表决权的股份的人员，未经股东大会批准，不得参加股权激励计划。股东大会对该事项进行投票表决时，关联股东须回避表决。

笔者将上述规定总结如下表5-19-2：


表5-19-2：股权激励对象的范围
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【例5-19-2】
 　股票期权授予协议“激励对象和资格确认”条款示例




	
3

	
激励对象和资格确认




	 
	　　乙方是甲方员工，现担任［　　］一职，属于公司［高级管理人员或董事会认为需要激励的其他人员］。经甲方提名与薪酬考核委员会按照甲方《激励计划》的有关规定进行评定，确认乙方具备获授股票期权的资格。






（三）“标的股票的来源和数量”条款

本条款主要是上市公司用于股票期权计划的标的股票的提供途径和来源的规定。一般包括股票来源和针对特定激励对象的具体分配情况。
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 　法规链接


1．标的股票的来源



《上市公司股权激励管理办法》



第十一条
 　拟实行股权激励计划的上市公司，可以根据本公司实际情况，通过以下方式解决标的股票来源：（一）向激励对象发行股份；（二）回购本公司股份；（三）法律、行政法规允许的其他方式
 。


《股权激励有关事项备忘录1号》


一、提取激励基金问题

1．如果标的股票的来源是存量，即从二级市场购入股票，则按照《公司法》关于回购股票的相关规定执行；

2．如果标的股票的来源是增量，即定向增发方式取得股票，则（1）提取激励基金应符合现行法律法规、会计准则，并遵守公司章程及相关议事规程。（2）提取的激励基金不得用于资助激励对象购买限制性股票或者行使股票期权。


《股权激励有关事项备忘录2号》



三、股份来源问题



股东不得直接向激励对象赠予（或转让）股份。股东拟提供股份的，应当先将股份赠予（或转让）上市公司，并视为上市公司以零价格（或特定价格）向这部分股东定向回购股份。然后，按照经我会备案无异议的股权激励计划，由上市公司将股份授予激励对象
 。上市公司对回购股份的授予应符合《公司法》第一百四十三条规定，即必须在一年内将回购股份授予激励对象
 。


《中华人民共和国公司法》



第一百四十二条
 　公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：……（三）将股份奖励给本公司职工；……

公司因前款第（一）项至第（三）项的原因收购本公司股份的，应当经股东大会决议。……


公司依照第一款第（三）项规定收购的本公司股份，不得超过本公司已发行股份总额的百分之五；用于收购的资金应当从公司的税后利润中支出；所收购的股份应当在一年内转让给职工
 。

……


《股权激励有关事项备忘录2号》：


……3．公司如无特殊原因，原则上不得预留股份。确有需要预留股份的，预留比例不得超过本次股权激励计划拟授予权益数量的百分之十。……


《国有控股上市公司（境内）股权激励试行办法》



第九条
 　实施股权激励计划所需标的股票来源，可以根据本公司实际情况，通过向激励对象发行股份、回购本公司股份及法律、行政法规允许的其他方式确定，不得由单一国有股股东支付或擅自无偿量化国有股权
 。


2．标的股票的数量



《上市公司股权激励管理办法》



第十二条
 　上市公司全部有效的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过公司股本总额的10％。

非经股东大会特别决议批准，任何一名激励对象通过全部有效的股权激励计划获授的本公司股票累计不得超过公司股本总额的1％。

本条第一款、第二款所称股本总额是指股东大会批准最近一次股权激励计划时公司已发行的股本总额。


第二十一条
 　上市公司董事会可以根据股东大会审议批准的股票期权计划，决定一次性授出或分次授出股票期权，但累计授出的股票期权涉及的标的股票总额不得超过股票期权计划所涉及的标的股票总额。


《国有控股上市公司（境内）股权激励试行办法》



第十四条
 　在股权激励计划有效期内授予的股权总量，应结合上市公司股本规模的大小和股权激励对象的范围、股权激励水平等因素，在0.1％-10％之间合理确定。但上市公司全部有效的股权激励计划所涉及的标的股票总数累计不得超过公司股本总额的10％。

上市公司首次实施股权激励计划授予的股权数量原则上应控制在上市公司股本总额的1％以内。


第十五条
 　上市公司任何一名激励对象通过全部有效的股权激励计划获授的本公司股权，累计不得超过公司股本总额的1％，经股东大会特别决议批准的除外。


第十六条
 　授予高级管理人员的股权数量按下列办法确定：（一）在股权激励计划有效期内，高级管理人员个人股权激励预期收益水平，应控制在其薪酬总水平（含预期的期权或股权收益）的30％以内
 。高级管理人员薪酬总水平应参照国有资产监督管理机构或部门的原则规定，依据上市公司绩效考核与薪酬管理办法确定。（二）参照国际通行的期权定价模型或股票公平市场价，科学合理测算股票期权的预期价值或限制性股票的预期收益。

按照上述办法预测的股权激励收益和股权授予价格（行权价格），确定高级管理人员股权授予数量。


第十七条
 　授予董事、核心技术人员和管理骨干的股权数量比照高级管理人员的办法确定
 。各激励对象薪酬总水平和预期股权激励收益占薪酬总水平的比例应根据上市公司岗位分析、岗位测评和岗位职责按岗位序列确定。


《国有控股上市公司（境外）股权激励试行办法》



第九条
 　在股权激励计划有效期内授予的股权总量，应结合上市公司股本规模和股权激励对象的范围、薪酬结构及中长期激励预期收益水平合理确定。

（一）在股权激励计划有效期内授予的股权总量累计不得超过公司股本总额的10％。

（二）首次股权授予数量应控制在上市公司股本总额的1％以内。


第十条
 　在股权激励计划有效期内任何12个月期间授予任一人员的股权（包括已行使的和未行使的股权）超过上市公司发行总股本1％的，上市公司不再授予其股权。


第十一条
 　授予高管人员的股权数量按下列办法确定：（一）在股权激励计划有效期内，高管人员预期股权激励收益水平原则上应控制在其薪酬总水平的40％以内
 。高管人员薪酬总水平应根据本公司业绩考核与薪酬管理办法，并参考境内外同类人员薪酬市场价位、本公司员工平均收入水平等因素综合确定。各高管人员薪酬总水平和预期股权收益占薪酬总水平的比例应根据上市公司岗位分析、岗位测评、岗位职责按岗位序列确定；（二）按照国际通行的期权定价模型，计算股票期权或股票增值权的公平市场价值，确定每股股权激励预期收益；（三）按照上述原则和股权授予价格（行权价格），确定高管人员股权授予的数量。
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 　法规解读

1．标的股票的来源

（1）一般上市公司

一般上市公司主要采用两种方式解决股权激励股票的来源，即向激励对象发行股份和回购公司自己的股份。上市公司可以回购不超过公司已发行股份总额的5％用于奖励公司员工。实际操作中，上市公司可以实行一次备案所需标的股票总额度，以后随着公司向激励对象授予或激励对象行权而分次发行的做法，即“一次备案分次授予”。

（2）国有控股上市公司

对于国有控股境内上市公司，实施股权激励的标的股票来源，不得是由单一国有股股东支付或擅自无偿量化国有股权。

①“不得由单一国有股股东支付”，其实质含义在于，股权激励不能由国资委一人“埋单”。这一规定使得过去饱受非议的国有资产被吞噬问题有效得到控制和解决。即标的股票来源，应由全体股东公平支付，国有股权是有价值的，不得将国有股权无偿作为标的股票。举例而言，如果政府或国有企业（单位）持有国有控股上市公司60％的股份，在支付用于股权激励的股票时，就只能支付相对应的60％；其余40％的激励股票来源，应由其他持股40％的股东支付。

②“不得无偿量化国有股权”即是说国有股权是有价的，如果用激励的方式无偿支付给公司高管等，就等同于国有资产流失。具体而言，股权激励，激励的是国有控股上市公司高管等为公司增量资产所作出的贡献，而非存量资产。

2．标的股票的数量及分配

股权激励标的股票的数量是股权激励计划中特别需要均衡考虑的因素。如数量过多，对股本影响过大，还可能导致股东权益摊薄；如数量过少，可能难以起到激励作用。

（1）对于一般上市公司，全部有效的股权激励计划所涉及的标的股权总量累计不得超过股本总额的10％，其中个人获授部分不得超过股本总额的1％，超过1％的需要获得股东大会的特别批准。

（2）对于国有控股上市公司在股权激励计划有效期内授予的股权总量，除应遵循一般上市公司规定外，还应注意首次股权授予数量等方面的限制。

国有控股上市公司首次授权授予数量应控制在上市公司发行总股本的1％以内。国有控股境外上市公司在股权激励计划有效期内任何12个月期间授予任一人员的股权（包括已行使和和未行使的股权）超过上市公司发行总股本的1％的，上市公司不得再授予其股权，限制较严。

对于国有控股境内上市公司的高管人员，股权授予的具体数量应从严把握。在股权激励计划有效期内，实施股权激励的高管人员预期的中长期激励收入应控制在薪酬总水平的30％以内，对于国有控股境外上市公司这个限制比例为40％。

笔者将上述法规总结如下表5-19-3：


表5-19-3：标的股票数量的要求
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【例5-19-3】
 　股票期权授予协议“标的股票的来源和数量”条款示例
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（四）“股票期权的行权价格”条款

本条款主要规定股票期权的行权价格和行权价格的确定方法及其调整等事项。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第二十四条
 　上市公司在授予激励对象股票期权时，应当确定行权价格或行权价格的确定方法。行权价格不应低于下列价格较高者：（一）股权激励计划草案摘要公布前一个交易日的公司标的股票收盘价；（二）股权激励计划草案摘要公布前30个交易日内的公司标的股票平均收盘价。


第二十五条
 　上市公司因标的股票除权、除息或其他原因需要调整行权价格或股票期权数量的，可以按照股票期权计划规定的原则和方式进行调整。

上市公司依据前款调整行权价格或股票期权数量的，应当由董事会做出决议并经股东大会审议批准，或者由股东大会授权董事会决定。

律师应当就上述调整是否符合本办法、公司章程和股票期权计划的规定向董事会出具专业意见。


《股权激励有关事项备忘录1号》



四、分期授予问题


若股权激励计划的授予方式为一次授予，则授予数量应与其股本规模、激励对象人数等因素相匹配，不宜一次性授予太多，以充分体现长期激励的效应。

若股权激励计划的授予方式为分期授予，则须在每次授权前召开董事会，确定本次授权的权益数量、激励对象名单、授予价格等相关事宜，并披露本次授权情况的摘要。

授予价格的定价基础以该次召开董事会并披露摘要情况前的市价为基准。其中，区分不同的股权激励计划方式按以下原则确定：

1．如股权激励计划的方式是股票期权，授予价格按照《上市公司股权激励管理办法（试行）》第24条规定确定。

2．如股权激励计划的方式是限制性股票，授予价格定价原则遵循首次授予价格原则，若以后各期的授予价格定价原则与首次不一致的，则应重新履行申报程序。

预留股份的处理办法参照上述要求。


《国有控股上市公司（境内）股权激励试行办法》



第十八条
 　根据公平市场价原则，确定股权的授予价格（行权价格）。

（一）上市公司股权的授予价格应不低于下列价格较高者：

1．股权激励计划草案摘要公布前一个交易日的公司标的股票收盘价；

2．股权激励计划草案摘要公布前30个交易日内的公司标的股票平均收盘价。

（二）上市公司首次公开发行股票时拟实施的股权激励计划，其股权的授予价格在上市公司首次公开发行上市满30个交易日以后，依据上述原则规定的市场价格确定。


《国有控股上市公司（境外）股权激励试行办法》



第十二条
 　股权的授予价格根据公平市场价原则，按境外上市规则及本办法的有关规定确定。

上市公司首次公开发行上市时实施股权激励计划的，其股权的授予价格按上市公司首次公开发行上市满30个交易日以后，依据境外上市规则规定的公平市场价格确定。

上市公司上市后实施的股权激励计划，其股权的授予价格不得低于授予日的收盘价或前5个交易日的平均收盘价，并不再予以折扣。


【例5-19-4】
 　股票期权授予协议“股票期权的行权价格”条款示例




	
5

	
股票期权的行权价格




	5.1
	
首次授予的股票期权的行权价格


　　本激励计划首次授予的股票期权的行权价格为［　　］元。



	5.2
	
首次授予的股票期权的行权价格的确定方法


　　本激励计划首次授予的股票期权的行权价格取下列两个价格中的较高者：

　　（1）股票期权激励计划草案摘要公布前1个交易日的公司标的股票收盘价，为每股［　　］元；

　　（2）股票期权激励计划草案摘要公布前30个交易日内的公司标的股票平均收盘价，为每股［　　］元。



	5.3
	
股票期权数量及/或行权价格的调整


　　当甲方发生资本公积转增股本、配股、股份拆细或缩股、派发股票红利、派发现金红利等情况时，甲方应对乙方所持有的股票期权数量及/或行权价格作相应的调整，调整办法按《激励计划》的相关规定进行。甲方应在调整后二十日内以《×××公司股票期权激励计划调整书》的书面形式通知乙方。






（五）“股票期权激励计划的有效期、授予日、等待期、可行权日、禁售期”条款

本条款主要规定股票期权激励计划的有效期、授予日、等待期、可行权日、禁售期等事项。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第二十二条
 　股票期权授权日与获授股票期权首次可以行权日之间的间隔不得少于1年。

股票期权的有效期从授权日计算不得超过10年。


第二十三条
 　在股票期权有效期内，上市公司应当规定激励对象分期行权。

股票期权有效期过后，已授出但尚未行权的股票期权不得行权。


第二十六条
 　上市公司在下列期间内不得向激励对象授予股票期权：（一）定期报告公布前30日；（二）重大交易或重大事项决定过程中至该事项公告后2个交易日；（三）其他可能影响股价的重大事件发生之日起至公告后2个交易日。


第二十七条
 　激励对象应当在上市公司定期报告公布后第2个交易日，至下一次定期报告公布前10个交易日内行权，但不得在下列期间内行权：（一）重大交易或重大事项决定过程中至该事项公告后2个交易日；（二）其他可能影响股价的重大事件发生之日起至公告后2个交易日。

《股权激励有关事项备忘录1号》


六、授予日问题


公司的股权激励计划中须明确股票期权或者限制性股票的具体授予日期或授予日的确定方式、等待期或锁定期的起止日。

若激励计划有授予条件，则授予日须确定在授权条件成就之后。


《股权激励有关事项备忘录2号》


二、股权激励与重大事件间隔期问题

1．上市公司发生《上市公司信息披露管理办法》第三十条规定的重大事件，应当履行信息披露义务，在履行信息披露义务期间及履行信息披露义务完毕后30日内，不得推出股权激励计划草案。

2．上市公司提出增发新股、资产注入、发行可转债等重大事项动议至上述事项实施完毕后30日内，上市公司不得提出股权激励计划草案。增发新股、发行可转债实施完毕指所募集资金已经到位；资产注入实施完毕指相关产权过户手续办理完毕。

3．公司披露股权激励计划草案至股权激励计划经股东大会审议通过后30日内，上市公司不得进行增发新股、资产注入、发行可转债等重大事项。


《国有控股上市公司（境内）股权激励试行办法》



第十九条
 　股权激励计划的有效期自股东大会通过之日起计算，一般不超过10年。股权激励计划有效期满，上市公司不得依据此计划再授予任何股权。


第二十条
 　在股权激励计划有效期内，应采取分次实施的方式，每期股权授予方案的间隔期应在一个完整的会计年度以上。


第二十一条
 　在股权激励计划有效期内，每期授予的股票期权，均应设置行权限制期和行权有效期，并按设定的时间表分批行权：（一）行权限制期为股权自授予日（授权日）至股权生效日（可行权日）止的期限。行权限制期原则上不得少于2年，在限制期内不可以行权。（二）行权有效期为股权生效日至股权失效日止的期限，由上市公司根据实际确定，但不得低于3年。在行权有效期内原则上采取匀速分批行权办法。超过行权有效期的，其权利自动失效，并不可追溯行使。


《国有控股上市公司（境外）股权激励试行办法》



第十四条
 　股权激励计划有效期一般不超过10年，自股东大会通过股权激励计划之日起计算。


第十五条
 　在股权激励计划有效期内，每一次股权激励计划的授予间隔期应在一个完整的会计年度以上，原则上每两年授予一次。


第十六条
 　行权限制期为股权授予日至股权生效日的期限。股权限制期原则上定为两年，在限制期内不得行权。


第十七条
 　行权有效期为股权限制期满后至股权终止日的时间，由上市公司根据实际情况确定，原则上不得低于3年。在行权有效期内原则上采取匀速分批行权办法，或按照符合境外上市规则要求的办法行权。超过行权有效期的，其权利自动失效，并不可追溯行使。


第十八条
 　上市公司不得在董事会讨论审批或公告公司年度、半年度、季度业绩报告等影响股票价格的敏感事项发生时授予股权或行权。
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 　法规解读

股权激励计划有效期的相关要素，包括有效期、授权日、可行权日、标的股票的禁售期等。

1．股权激励计划的有效期

对于国有控股上市公司，股权激励计划有效期自公司股东大会通过股权激励计划之日起计算，期限一般不超过10年。在股权激励计划有效期内，应当采取分次实施的方式，每期股权授予方案的间隔期应在一个完整的会计年度以上，国有控股境外上市公司原则上每两年授予一次。

2．股票期权行权时间限制

采用股票期权激励方式的，应当设置行权限制和行权有效期，并按设定的时间表分批行权：

（1）行权限制期（等待期）为自股权授予日（授权日）起至股权生效日（可行权日）止的期限。行权限制期原则上不得少于2年，在限制期内不可以行权。

（2）行权有效期（行权期）为自股权生效日（可行权日）起至股权失效日止的期限，由上市公司根据实际情况确定，但不得低于3年。在行权有效期内原则上采取匀速分批行权办法。超过行权有效期的，其权利自动失效，并不可追溯行使。

授予日、可行权日、行权日、出售日以及失效日的关系如下图5-19-2：
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图5-19-2：股票期权行权限制时间关系



授予日是指上市公司向激励对象授予股票期权的日期，通常在股权激励计划报中国证监会备案且无异议、公司股东大会审议批准后30日内由董事会确定。如果为国有控股境外上市公司，还要求报国务院国资委审核批准。需要注意的是，授予日应为交易日，且不能是以下日期：（1）定期报告公布前30日；（2）重大交易或重大事项决定过程中至该事项公告后2个交易日；（3）其他可能影响股价的重大事件发生之日起至该事项公告后2个交易日。

可行权日是指激励对象可以开始行权的日期。其中，行权是指激励对象根据股票期权激励计划，在规定的期间内以预先确定的价格和条件购买上市公司股份的行为。可行权日应是交易日。

行权日是指激励对象实际选择行权购买上市公司股份的日期。


【例5-19-5】
 　股票期权授予协议“股票期权激励计划的有效期、授予日、等待期、可行权日、禁售期”条款示例
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（六）“股票期权数量和行权价格的调整方法和程序”条款

本条款主要规定，若在股权激励计划公告日至激励对象行权前上市公司有资本公积转增股本、派送股票红利、股票拆细、配股或缩股等事项时，股票期权数量和行权价格如何进行相应的调整。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第十三条
 　上市公司应当在股权激励计划中对下列事项做出明确规定或说明：（一）股权激励计划的目的；（二）激励对象的确定依据和范围；（三）股权激励计划拟授予的权益数量、所涉及的标的股票种类、来源、数量及占上市公司股本总额的百分比；若分次实施的，每次拟授予的权益数量、所涉及的标的股票种类、来源、数量及占上市公司股本总额的百分比；（四）激励对象为董事、监事、高级管理人员的，其各自可获授的权益数量、占股权激励计划拟授予权益总量的百分比；其他激励对象（各自或按适当分类）可获授的权益数量及占股权激励计划拟授予权益总量的百分比；（五）股权激励计划的有效期、授权日、可行权日、标的股票的禁售期；（六）限制性股票的授予价格或授予价格的确定方法，股票期权的行权价格或行权价格的确定方法；（七）激励对象获授权益、行权的条件，如绩效考核体系和考核办法，以绩效考核指标为实施股权激励计划的条件；（八）股权激励计划所涉及的权益数量、标的股票数量、授予价格或行权价格的调整方法和程序；（九）公司授予权益及激励对象行权的程序；（十）公司与激励对象各自的权利义务；（十一）公司发生控制权变更、合并、分立、激励对象发生职务变更、离职、死亡等事项时如何实施股权激励计划；（十二）股权激励计划的变更、终止；（十三）其他重要事项。



1．股票期权数量的调整方法

若在行权前公司有资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细或缩股等事项，应对股票期权数量进行相应的调整。调整方法如下：

（1）资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细

Q＝Q0×（1＋n）

其中：Q0为调整前的股票期权数量；n为每股的资本公积金转增股本、派送股票红利、股票拆细的比率（即每股股票经转增、送股或拆细后增加的股票数量）；Q为调整后的股票期权数量。

（2）缩股

Q＝Q0×n

其中：Q0为调整前的股票期权数量；n为缩股比例（即1股股票缩为n股股票）；Q为调整后的股票期权数量。

（3）配股和增发

Q＝Q0×P1×（1＋n）/（P1＋P2×n）

其中：Q0为调整前的股票期权数量；P1为股权登记日当日收盘价；P2为配股或增发价格；n为配股或增发的比例（即配股或增发的股数与配股或增发前公司总股本的比例）；Q为调整后的股票期权数量。

2．股票期权行权价格的调整方法

若在行权前公司有派息、资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细或缩股等事项，应对行权价格进行相应的调整。调整方法如下：

（1）资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细

P＝P0÷（1＋n）

其中：P0为调整前的行权价格；n为每股的资本公积转增股本、派送股票红利、股票拆细的比率；P为调整后的行权价格。

（2）缩股

P＝P0÷n

其中：P0为调整前的行权价格；n为每股的资本公积转增股本、派送股票红利、股票拆细的比率；P为调整后的行权价格。

从上面的几个公式中可以看出，无论是转增、股票红利还是缩股，都同时改变了股票期权的数量和股票期权的价格，股票期权的总价值基本保持不变。

（3）派息

P＝P0-V

其中：P0为调整前的行权价格；V为每股的派息额；n为每股的资本公积金转增股本、派送股票红利、股票拆细的比率或缩股比例；P为调整后的行权价格。

（4）配股和增发

P＝P0×［P1＋P2×（1-f）×n］÷［（1＋n）×P1］

其中：P0为调整前的行权价格；P1为股权登记日收市价；P2为配股或增发的价格，n为配股或增发的比率（即配股或增发的股数与配股或增发前公司总股本的比例）；f为配股前明确承诺放弃配股权的法人股股东所持股份占配股前公司总股本的比例；P为调整后的行权价格。

该公式可以看作对原有价格P0的调整；调整的依据就是如果配股的价格低于公司市价，则配股后具有稀释性，从而导致价格会得到调整，如果配股价格等于公司市价，则配股或增发不具有影响，行权价格仍然为P0。如果考虑极端情况，我们从公式中可以看出，若f＝0，则代表没有人放弃配股或增发，而且当P2＝P1时，P＝P0。考虑另外一种极端情况，如果f＝0，而且P2＝0，即0价格配股，相当于送股，那么P＝P0÷（1＋n），这与股票股利的公式则完全相同。可以看出，［P1＋P2×（1-f）×n］÷［（1＋n'）×P1］就是一种稀释的比例。

3．股票期权激励计划调整的程序

通常情况下，上市公司股东大会授权董事会根据上述列明的原因调整股票期权数量、行权价格，或者根据有关原因调整激励对象。董事会作出调整后，要及时公告并通知激励对象。

在其他情况下，董事会根据情况变化对股权激励计划中的股票期权数量、行权价格或其他条款进行调整的，应报经股东大会审议批准。


【例5-19-6】
 　股票期权数量和行权价格调整示例

某国内上市公司2013年年度股东大会审议通过了《2013年度利润分配方案》，利润分派方案为：以公司现有股本总额197,676,000股为基数，向全体股东每10股转增股份1股，送红股2股；每10股派现金1元，并已于2014年6月1日实施完毕。调整前股票期权数量共计9,812,380份；首次股票期权的行权价格为7.39元。计算调整后的股票期权数量和行权价格。

【解析】

（1）股票期权数量的调整

资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细：Q＝Q0×（1＋n）

其中：Q0为调整前的股票期权数量；n为每股的资本公积金转增股本、派送股票红利、股票拆细的比率（即每股股票经转增、送股或拆细后增加的股票数量）；Q为调整后的股票期权数量。

根据上述公式计算得出：

调整后：股票期权数量＝9,812,380×（1＋0.3）＝12,756,094（份）。

（2）行权价格的调整方法

资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细：P＝P0÷（1＋n）

派息：P＝P0-V

其中：P0为调整前的行权价格；V为每股的派息额；n为每股的资本公积金转增股本、派送股票红利、股票拆细的比率或缩股比例；P为调整后的行权价格。

根据上述公式计算得出：

调整后：首次股票期权的行权价格＝（7.39-0.1）÷（1＋0.3）＝5.61（元）。

由于该条款的拟定即是按照上述分类和公式进行约定，不再举例。

（七）“股票期权获授条件和行权条件”条款

本条款主要规定股票期权获授条件和行权条件等事项。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第七条
 　上市公司具有下列情形之一的，不得实行股权激励计划：（一）最近一个会计年度财务会计报告被注册会计师出具否定意见或者无法表示意见的审计报告；（二）最近一年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚；（三）中国证监会认定的其他情形。

《股权激励有关事项备忘录3号》


六、附条件授予权益问题


股权激励计划中明确规定授予权益条件的，上市公司应当在授予条件成就后30日内完成权益授权、登记、公告等相关程序。


《国有控股上市公司（境内）股权激励试行办法》



第三十条
 　国有控股股东应依法行使股东权利，要求和督促上市公司制定严格的股权激励管理办法，并建立与之相适应的绩效考核评价制度，以绩效考核指标完成情况为基础对股权激励计划实施动态管理。


第三十一条
 　按照上市公司股权激励管理办法和绩效考核评价办法确定对激励对象股权的授予、行权或解锁。


《国有控股上市公司（境外）股权激励试行办法》



第二十三条
 　国有控股股东代表应要求和督促上市公司制定严格的股权激励管理办法，建立规范的绩效考核评价制度；按照上市公司股权激励管理办法和绩效考核评价办法确定对高管人员股权的授予和行权；对已经授予的股权数量在行权时可根据年度业绩考核情况进行动态调整。
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 　法规解读

业绩考核评价是实施股权激励的基础。因此，上市公司在实施股权激励计划过程中，应当重视和加强对公司和员工业绩的考核评价，完善制度，严格执行。

对于实施股权激励计划的国有控股上市公司，应当按照上市公司股权激励管理办法和绩效考核评价办法确定对激励对象股权的授予、行权或解禁。对已经授予的股票期权，在行权时可根据年度绩效考核情况进行动态调整。对已经授予的限制性股票，在解禁时可根据年度绩效考核情况确定可解禁的股票数量，在设定的解禁期内未能解禁，上市公司应收回或以激励对象购买时的价格回购已授予的限制性股票。


【例5-19-7】
 　股票期权授予协议“股票期权获授条件和行权条件”条款示例
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（八）“公司与激励对象的权利义务”条款

本条款主要规定公司与激励对象在激励前后各自的权利和义务等事项。

1．公司的权利和义务

就股票期权激励而言，公司的权利和义务通常包括以下方面：

（1）公司有权要求激励对象按其所聘岗位的要求为公司工作，若激励对象不能胜任所聘工作岗位或者考核不合格，经公司董事会批准，可以根据本激励计划取消激励对象尚未行权的股票期权或将其已获授权但尚未行权的期权转授予其他激励对象（如转授予期权的激励对象为公司董事或高级管理人员，则由董事会做出决议后由股东大会审议批准）；

（2）若激励对象因触犯法律、违反职业道德、泄露公司商业机密、失职或渎职等行为严重损害公司利益或声誉，经公司董事会批准，可以根据本激励计划取消激励对象尚未行权的股票期权或将其已获授权但尚未行权的期权转授予其他激励对象（如转授予期权的激励对象为公司董事或高级管理人员，则由董事会做出决议后由股东大会审议批准）；

（3）公司根据国家税收法规的规定，代扣代缴激励对象应交纳的个人所得税及其他税费；

（4）公司不得为激励对象依股票期权激励计划获取有关股票期权提供贷款以及其他任何形式的财务资助，包括为其贷款提供担保；

（5）公司根据股票期权激励计划，中国证监会、证券交易所、登记结算公司等的有关规定，积极配合满足行权条件的激励对象按规定行权，但因中国证监会、证券交易所、登记结算公司的原因造成激励对象未能按自身意愿行权并给激励对象造成损失的，公司不承担责任；

（6）公司在定期报告中披露报告期内股权激励计划的实施情况，包括：报告期内激励对象的范围，报告期内授出、行使和失效的权益总额，至报告期末累计已授出但尚未行使的权益总额，报告期内授予价格与行权价格历次调整的情况以及经调整后的最新授予价格与行权价格，董事、监事、高级管理人员各自的姓名、职务以及在报告期内历次获授和行使权益的情况，因激励对象行权所引起的股本变动情况，股权激励的会计处理方法。

2．激励对象的权利和义务

激励对象的权利和义务，通常包括如下方面：

（1）激励对象应当按公司所聘岗位的要求，勤勉尽责、恪守职业道德，为公司的发展做出应有贡献；

（2）激励对象有权且应当按照本次激励计划的规定行权，并按规定锁定股份；

（3）激励对象获授的股票期权不得转让或用于担保或偿还债务；

（4）激励对象因本次激励计划获得的收益，应按国家税收法规交纳个人所得税及其他税费；

（5）激励对象还应当遵守法律、法规规定的其他相关权利义务以及《公司章程》和股权激励计划相关条款的规定。

读者可以根据具体情况参照上述要点拟定本条款，不再举例。

（九）“股票期权的变更和终止”条款

本条款主要规定股票期权的变更和终止事项。一般从上市公司和激励对象两个维度分别进行规定。

股权激励计划由股东大会审议批准后，应当依法组织实施，但遇到某些情况时，则予终止。股权激励计划的终止，应当由股东大会审议批准。

1．通常情况下，上市公司发生以下情形之一时，应当终止实施股权激励计划，激励对象根据股权激励计划已获授予但尚未行使的期权应当终止行使并被注销，未获准行权的期权作废：

（1）最近一个会计年度财务报告为被注册会计师出具否定意见或者无法表示意见的审计报告；

（2）最近一年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚；

（3）公司经营亏损导致无限制停牌、取消上市资格、破产或解散；

（4）公司回购注册股份，不满足上市条件，公司下市；

（5）中国证监会认定的其他情形。

2．对于激励对象而言，如果在股票期限激励计划实施过程中，出现如下情形之一的，其已授但尚未行使的期权也应当终止行使：

（1）最近三年内被证券交易所公开谴责或宣布为不适当人选的；

（2）最近三年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚的；

（3）按公司法规定，不得担任公司董事、高级管理人员情形的。

3．国有控股上市公司股权激励计划的中止以及终止授予激励对象股权，需要遵循相关特定要求。上市公司发生以下情形之一时，国有控股股东可以依法行使股东权利，要求其中止实施股权激励计划，且自发生之日起一年内不得向激励对象授予新的股权，激励对象也不得根据股权激励计划行使权利或获得收益：

（1）企业年度绩效考核达不到股权激励计划规定的绩效考核标准；

（2）国有资产监督管理机构或部门、监事会或审计部门对上市公司业绩或年度财务会计报告提出重大异议；

（3）发生重大违规行为，受到证券监管及其他有关部门处罚。

对于激励对象，有以下情形之一的，上市公司国有控股股东应依法提出终止授予新的股权并取消其行权资格：

（1）违反国家有关法律法规、上市公司章程规定的；

（2）任职期间，由于受贿索贿、贪污盗窃、泄露上市公司经营和技术秘密、实施关联交易损害上市公司利益、声誉和对上市公司形象有重大负面影响等违法违纪行为，给上市公司造成损失的。

读者可以根据具体情况参照上述要点拟定本条款，不再举例。

（十）“承诺”条款

本条款主要规定上市公司和激励对象各自的承诺和保证事项。

下面以一个示范条款来进行说明：


【例5-19-8】
 　股票期权授予协议“承诺”条款示例
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承诺




	11.1
	
甲方承诺


　　1．甲方对于授予乙方的股票期权将恪守承诺：除非乙方发生本协议或者股票期权相关规章制度规定的情形，甲方不得中途取消或减少乙方持有的股票期权数量，不得中途中止或终止本协议。

　　2．向乙方提供本次股票期权激励计划的实施情况、实施和管理办法，并解释说明，提供必要的帮助。



	11.2
	
乙方承诺


　　1．已充分了解甲方有关股票期权的规章制度，包括但不仅限于［《激励计划》、《期权管理办法》］及其相关规定。

　　2．遵守甲方的各种规章制度，切实履行与甲方签订的劳动合同。乙方承诺：遵守国家的法律，依法持有股票期权，依法行权；在本协议、股票期权证书中所提供的资料真实、有效，并对其承担全部法律责任。

　　3．积极配合甲方向［××证券交易所］、［中国证券登记结算有限责任公司××分公司］等有关机构办理股票期权的登记、行权等相关手续，若因个人原因（如未能在规定时限内提供有关资料或提供的身份证号码、证券账户号码、证券营业部席位代号等信息有误）导致乙方股票期权未能有效登记或行权的，乙方愿意承担相应的经济损失及有关责任。

　　4．依法承担因股票期权产生的纳税义务。






（十一）“协议与聘用关系”条款

本条款实际是对股票期权授予协议与聘用（劳动）关系之间的关系的约定。即，双方签署股票期权授予协议不构成公司对激励对象聘用期限和聘用关系的任何承诺，公司对激励对象的聘用关系仍按双方签署的劳动合同及其附件的有关约定执行。

（十二）“免责”条款

本条款实际是对上市公司无法履行股票期权授予协议的免责规定。一般约定因国家法律、政策等发生重大变更、激励对象违反协议约定和上市公司关于股票期权的规章制度或出现协议或《激励计划》规定的相关情形，导致上市公司无法履行协议的，上市公司不承担责任。

三、限售股票授予协议的框架结构

根据《股权激励管理办法》的规定，上市公司实施股权激励计划的另外一种主要的方式就是限售性股票方式。因此，在本部分中，我们将以一个上市公司实施的限售性股票激励计划来介绍其股权激励授予协议的框架结构。参见下表5-19-4：

表5-19-4：限制性股票授予协议的框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．术语和释义
	本条规定协议中所使用的特定术语的定义。



	2．授予对象资格
	本条对限售性股票授予的激励对象的资格进行明确。



	3．授予限制性股票
	本条主要规定授予限售性股票的来源和数量以及具体分配等事项。



	4．授予价格
	本条主要规定授予限售性股票的授予价格和价格确定方法等事项。



	5．限制性股票的锁定
	本条主要规定限制性股票的锁定期。



	6．限制性股票的解锁及考核条件
	本条主要规定限制性股票的解锁以及符合解锁所需要的考核条件。



	7．限制性股票的受益
	本条主要规定限售性股票经登记后的受益权等事项。



	8．不符合解锁条件的限制性股票的回购与注销
	本条主要规定不符合解锁条件的限售性股票的回购与注销以及回购价格和数量等事项。



	9．回购价格和数量
	本条主要明确回购股票的价格和数量。



	10．限售性股票数量和价格的调整方法和程序
	本条主要规定限售性股票数量和价格的调整方法和程序（类似于股票期权的相应条款）。



	11．双方的权利与义务
	本条主要规定公司和激励对象双方的权利和义务。



	12．其他问题
	本条根据具体情况确定。



	13．承诺
	本条规定公司和激励对象各自的承诺和保证事项。



	14．协议与聘用关系
	本条主要是对限售性股票授予协议与聘用（劳动）关系之间的关系的约定。



	15．免责条款
	本条实际是对上市公司无法履行限售性股票授予协议的免责规定。



	16．协议的终止、违约责任、不可抗力、争议解决办法及其他
	本部分属于通用条款部分。




四、限售性股票授予协议的条款详解和实务要点

在上一部分中，我们介绍了限售性股票授予协议的一个典型框架结构。在本部分，我们将对限售性股票授予协议的核心条款和实务要点进行介绍。

（一）“授予对象资格”条款

本条款对限售性股票授予的激励对象的资格进行明确。类似于第二部分（二）“激励对象和资格确认”条款，请读者参阅相关的法规链接和解读，不再赘述。


【例5-19-9】
 　限售性股票授予协议“授予对象资格”条款示例
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授予对象资格




	2.1
	　　乙方须在甲方或甲方全资、控股子公司全职工作，已与甲方或其全资、控股子公司签订劳动合同并领取薪酬，并属于甲方的董事、高级管理人员、核心管理人员及技术业务骨干。



	2.2
	　　乙方需经甲方董事会按照［《××股份有限公司限制性股票激励计划实施考核办法》］（以下简称《考核办法》）的规定进行考核，经考核合格后乙方才具有获得授予限制性股票的资格。






（二）“授予限售性股票”条款

本条款主要规定授予限售性股票的来源和数量以及具体分配等事项，类似于第二部分（三）“标的股票的来源和数量”条款。


【例5-19-10】
 　限售性股票授予协议“授予限售性股票”条款示例
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授予限售性股票




	3.1
	　　经甲方董事会确认，在授予日乙方具备本协议书约定的授予资格并符合《激励计划》规定的其他条件的，由甲方按照《激励计划》规定的分配情况［向乙方一次性授予限制性股票［　　］万股］。



	3.2
	　　甲方负责办理乙方获授的限制性股票的过户等登记结算手续和锁定事宜。






（三）“授予价格”条款

本条款主要规定授予限售性股票的授予价格和价格确定方法等事项。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第十八条
 　上市公司以股票市价为基准确定限制性股票授予价格的，在下列期间内不得向激励对象授予股票：（一）定期报告公布前30日；（二）重大交易或重大事项决定过程中至该事项公告后2个交易日；（三）其他可能影响股价的重大事件发生之日起至公告后2个交易日。


《股权激励有关事项备忘录1号》



三、限制性股票授予价格的折扣问题


1．如果标的股票的来源是存量，即从二级市场购入股票，则按照《公司法》关于回购股票的相关规定执行；

2．如果标的股票的来源是增量，即通过定向增发方式取得股票，其实质属于定向发行，则参照现行《上市公司证券发行管理办法》中有关定向增发的定价原则和锁定期要求确定价格和锁定期，同时考虑股权激励的激励效应。

（1）发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的50％；

（2）自股票授予日起十二个月内不得转让，激励对象为控股股东、实际控制人的，自股票授予日起三十六个月内不得转让。

若低于上述标准，则需由公司在股权激励草案中充分分析和披露其对股东权益的摊薄影响，我部提交重组审核委员会讨论决定。


四、分期授予问题


若股权激励计划的授予方式为一次授予，则授予数量应与其股本规模、激励对象人数等因素相匹配，不宜一次性授予太多，以充分体现长期激励的效应。

若股权激励计划的授予方式为分期授予，则须在每次授权前召开董事会，确定本次授权的权益数量、激励对象名单、授予价格等相关事宜，并披露本次授权情况的摘要。授予价格的定价基础以该次召开董事会并披露摘要情况前的市价为基准。

其中，区分不同的股权激励计划方式按以下原则确定：

1．如股权激励计划的方式是股票期权，授予价格按照《上市公司股权激励管理办法（试行）》第24条规定确定。

2．如股权激励计划的方式是限制性股票，授予价格定价原则遵循首次授予价格原则，若以后各期的授予价格定价原则与首次不一致的，则应重新履行申报程序。

预留股份的处理办法参照上述要求。


【例5-19-11】
 　限售性股票授予协议“授予价格”条款示例
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授予价格




	 
	　　本次限制性股票的授予价格为每股［　　］元，乙方应自本协议书签署之日起［　］日内将认购限制性股票的资金按照甲方要求交付于甲方指定账户。






（四）“限制性股票激励计划的有效期、授予日、锁定期、解锁期、禁售期”条款

本条款主要规定限售性股票激励计划的有效期、授予日、锁定期、解锁期、禁售期等事项。
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 　法规链接

《上市公司股权激励管理办法》


第十七条
 　上市公司授予激励对象限制性股票，应当在股权激励计划中规定激励对象获授股票的业绩条件、禁售期限。


第十八条
 　上市公司以股票市价为基准确定限制性股票授予价格的，在下列期间内不得向激励对象授予股票：（一）定期报告公布前30日；（二）重大交易或重大事项决定过程中至该事项公告后2个交易日；（三）其他可能影响股价的重大事件发生之日起至公告后2个交易日。

《股权激励有关事项备忘录1号》


三、限制性股票授予价格的折扣问题


1．如果标的股票的来源是存量，即从二级市场购入股票，则按照《公司法》关于回购股票的相关规定执行；

2．如果标的股票的来源是增量，即通过定向增发方式取得股票，其实质属于定向发行，则参照现行《上市公司证券发行管理办法》中有关定向增发的定价原则和锁定期要求确定价格和锁定期，同时考虑股权激励的激励效应。

（1）发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的50％；

（2）自股票授予日起十二个月内不得转让，激励对象为控股股东、实际控制人的，自股票授予日起三十六个月内不得转让。

若低于上述标准，则需由公司在股权激励草案中充分分析和披露其对股东权益的摊薄影响，我部提交重组审核委员会讨论决定。


六、授予日问题


公司的股权激励计划中须明确股票期权或者限制性股票的具体授予日期或授予日的确定方式、等待期或锁定期的起止日。若激励计划有授予条件，则授予日须确定在授权条件成就之后。

《股权激励有关事项备忘录2号》

二、股权激励与重大事件间隔期问题

1．上市公司发生《上市公司信息披露管理办法》第三十条规定的重大事件，应当履行信息披露义务，在履行信息披露义务期间及履行信息披露义务完毕后30日内，不得推出股权激励计划草案。

2．上市公司提出增发新股、资产注入、发行可转债等重大事项动议至上述事项实施完毕后30日内，上市公司不得提出股权激励计划草案。增发新股、发行可转债实施完毕指所募集资金已经到位；资产注入实施完毕指相关产权过户手续办理完毕。

3．公司披露股权激励计划草案至股权激励计划经股东大会审议通过后30日内，上市公司不得进行增发新股、资产注入、发行可转债等重大事项。


《国有控股上市公司（境内）股权激励试行办法》



第二十二条
 　在股权激励计划有效期内，每期授予的限制性股票，其禁售期不得低于2年。禁售期满，根据股权激励计划和业绩目标完成情况确定激励对象可解锁（转让、出售）的股票数量。解锁期不得低于3年，在解锁期内原则上采取匀速解锁办法。


【例5-19-12】
 　限售性股票授予协议“限售性股票的锁定及解锁”条款示例
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限售性股票的锁定




	5.1
	　　《激励计划》的有效期为授予日后的［48］个月，在授予日的［12］个月后分三期解锁，解锁期［36］个月。



	5.2
	　　乙方获授的限制性股票自授予日起的［12］个月内被锁定，乙方不得转让。在解锁期内，乙方不得转让其获授但未解锁的限制性股票。



	5.3
	　　乙方因获授的限制性股票而取得的股票股利在锁定期内应同时锁定，乙方不得在二级市场出售或以其他方式转让，该等股票股利的解锁期与限制性股票相同。
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限制性股票的解锁及考核条件




	6.1
	　　乙方获授的限制性股票自授予日［12］个月后分三期解锁。第一期于授予日［12］个月后解锁，解锁比例为获授股票总数的［40］％；第二期于授予日［24］个月后解锁，解锁比例为获授股票总数的［30］％；第三期于授予日［36］个月后解锁，解锁比例为获授股票总数的［30］％。



	6.2
	　　在解锁期内，甲方董事会确认达到解锁条件后，乙方应该在甲方董事会确定的解锁窗口期内，就当期可申请解锁部分的限制性股票向甲方提交限制性股票解锁申请书。乙方未申请解锁的，甲方可将当期未申请解锁的限制性股票予以回购注销。



	6.3
	　　乙方获授的限制性股票在解锁期内必须满足《激励计划》第［　　］条所规定的解锁条件，方能申请股票解除锁定并上市流通。






（五）“限制性股票的受益”条款

本条款主要规定限售性股票经登记后的受益权等事项。


【例5-19-13】
 　限售性股票授予协议“限售性股票的受益”条款示例
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限售性股票的受益




	7.1
	　　乙方所获授的限制性股票，经登记结算公司登记过户后享有其股票应有的除转让以外的其他权利，包括但不限于该等股票的分红权、配股权、投票权等。



	7.2
	　　乙方享有所获限制性股票在授予日后至解锁日前所产生的现金股利，但该部分股利在解锁日前应由甲方代管，在办理当期限制性股票解锁手续的同时向乙方支付。



	7.3
	　　在授予日前若甲方发生派发现金红利、送红股、公积金转增股本、股票拆细或缩股等影响甲方总股本数量或股票价格事项时，甲方有权按照《激励计划》的规定对限制性股票的授予数量和价格相应进行调整。






需要注意的是，有关限售性股票的授予数量和价格的调整与股票期权模式下对其数量和价格的调整类似，请读者参阅相关内容，不再赘述。

（六）“不符合解锁条件的限制性股票的回购与注销”条款和“回购价格和数量”条款

这两个条款主要规定不符合解锁条件的限售性股票的回购与注销以及回购价格和数量等事项。


【例5-19-14】
 　限售性股票授予协议“不符合解锁条件的限制性股票的回购与注销”条款和“回购价格和数量”条款示例
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不符合解锁条件的限制性股票的回购与注销




	8.1
	　　在《激励计划》有效期内，若甲方业绩考核未达到《激励计划》第［　　］条规定的解锁条件的，乙方不得对获授的限制性股票中当年可解锁的限制性股票申请解锁，应由甲方回购注销。



	8.2
	　　在《激励计划》有效期内，若甲方因出现《激励计划》第［　　］条所列情形之一而失去实施股权激励计划资格的，应终止实施《激励计划》，乙方已获授但尚未解锁的限制性股票由甲方回购后注销。



	8.3
	　　在《激励计划》有效期内，若乙方因出现《激励计划》第［　　］条、第［　　］条所列情形之一而失去参与股权激励计划资格的，则乙方已获授但尚未解锁的限制性股票由甲方回购后注销。
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回购价格和数量




	9.1
	　　甲方按本协议书的约定和《激励计划》的规定回购注销限制性股票的，回购价格为［授予价格］，但根据《激励计划》需对回购价格进行调整的，按照调整后价格回购。



	9.2
	　　甲方按本协议书的约定和《激励计划》规定回购注销限制性股票的，若授予日后甲方发生送红股、公积金转增股本或配股等改变激励对象获授之限制性股票数量的情况，甲方应当按照调整后的数量对乙方获授的限制性股票及基于获授限制性股票获得的其他甲方A股股票进行回购。






此外，对于“限售性股票数量和价格的调整方法和程序”、“双方的权利与义务”、“承诺”、“协议与聘用关系”以及“免责条款”与前述的股票期权模式下的对应条款并无本质区别，不再赘述。


 第三节　非上市公司股权激励协议条款详解和实务要点

在本章第二节中，我们对上市公司股权激励类型及其授予协议进行了介绍。鉴于有限责任公司实施股权激励的复杂性和不明确性，在本节我们将主要针对法律法规并未明确规定的有限责任公司股权激励协议进行介绍，兼论非上市股份有限公司。

一、非上市公司股权激励计划实施的模式

如前所述，股权激励的模式一般分为两大类别：权益结算类和现金结算类。权益结算类中的常用模式包括股权期权、限制性股权、业绩股票、员工持股计划等，这种激励方式的优点是激励对象可以获得真实股权，公司不需要支付大笔现金，有时还能获得现金流入；缺点是公司股本结构需要变动，原股东持股比例可能会稀释。现金结算类中的常用模式包括股权增值权、虚拟股权计划、业绩单元、利润分享计划等，其优点是不影响公司股本结构，原有股东股权比例不会造成稀释。缺点是公司需要以现金形式支付，现金支付压力较大。而且，由于激励对象不能获得真正的股份，对员工的激励作用有所影响。从我国现行法律规定和实践操作来看，限制性股票、股票期权和股票增值权（一般是国有控股境外上市公司适用）激励是上市公司股权激励计划的主要模式，非上市公司也可以借鉴并改造为适合其自身的股权激励方式。

二、有限责任公司股权激励计划实施的法律实务问题

（一）资本股份化问题

由于有限责任公司的资本不划分为等额股份，也不发行股票，没有明确的股份价格和数量。要实施股权激励计划，首先要将公司的资本划分为若干个虚拟股份，利用公司内部对公司资产的评估与核算，对公司的资本进行股份化，并由有限责任公司签发股东持股证明，与普通股票类似，形成自己的虚拟股票，从而使公司顺利实施股权激励计划。

（二）股东人数限制的问题

按照《公司法》第二十四条的规定，有限责任公司由50个以下股东出资设立。受此限制，有限责任公司实行股权激励计划后，股东人数也不得超过50人。如果有限责任公司规模较小，激励对象范围较窄，受股东人数限制的影响不大。但是，如果有限责任公司要实行较广范围的股权激励计划，就会遇到困难。为解决这一问题，许多公司采用间接持股方式来解决，即员工不直接以股东身份持股，而通过其他持股载体来享有股权。实践中，间接持股通常包括四种形式：职工持股会、工会、自然人代持和信托。根据《中华人民共和国工会法》、《中华人民共和国社会团体登记管理条例》的有关规定，以及民政部办公厅《关于暂停对企业内部职工持股会进行社团法人登记的函》（民办函［2000］110号）和证监会《关于职工持股会及工会能否作为上市公司股东的复函》（中国证监会法律部［2000］24号）的规定，职工持股会和工会都不能或不宜成为公司股东、不能或不宜作为员工持股机构。而自然人代持，使得那些未进行登记的隐名股东难以保障自己的权利。所以，只有信托是比较恰当的方式。信托方式是将员工持股的职能委托给信托机构行使，由信托机构按委托人意愿进行管理或者处分。一般由公司采用预提方式提取激励基金，激励对象授权公司委托信托机构采用独立运作的方式，在规定的时间内用上述激励基金购入本公司股份，并在条件成就时过户给激励对象。其优点在于避开了一切法律障碍，只须遵守《信托法》，而且既可融资，也可以有效地实现股权流动。但问题是操作复杂，而且需要支付额外的成本，公司员工接受程度比较低。因此，除非有限责任公司要实行较广范围的股权激励计划，股东人数要超过50人，否则还是应该采用直接持股的方式。

（三）股价确定问题

有限责任公司的股份不能上市流通，因此股份的价格只能依据公司内部价格来确定。通常由公司或公司委托的专业中介机构，根据公司的各项财务指标来确定。定价时主要考虑三方面因素：一是定价要反映公司达到某种财务标准；二是假设股票上市，在模拟市场中股票从长期角度看定价应是多少；三是行业总体水平。由于主要靠专家意见来取代股票市场对股价作出评判，计算和管理起来比较复杂一些。不过，股价不与股票市场价对应，较少受到外部因素的影响，而是同本公司自身的经营业绩和发展前景密切相关。因此，当市场大起大落时，它仍能发挥很好的激励作用。

（四）股份来源问题

参照《财政部、科技部关于印发〈中关村国家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法〉的通知》（财企［2010］8号）第十六条规定：“企业可以通过以下方式解决标的股权来源：（一）向激励对象增发股份。（二）向现有股东回购股份。（三）现有股东依法向激励对象转让其持有的股权。”

1．向激励对象增发股份

面向激励对象增发股份，在非上市公司中并不存在法律障碍，但要符合公司法关于股东上限的规定，其中有限责任公司股东上限为五十人，股份有限公司股东上限为二百人。如果激励对象超过该限制，可以由激励对象集合资金注册新公司由新公司向目标公司增加注册资本，从而实现激励对象的间接持股。

另外，按照《公司法》规定，原股东对新增资本享有优先认购权。公司可以采取如下两种方式放弃股东的该种权利：（1）公司章程规定，在章程中明确股东对用于股权激励的新增资本不享有优先认购权；（2）公司股东会就股权激励事项单独表决放弃优先权。相比较而言，前者更具有稳定性，有利于解决公司股东的协调性，避免事后决议可能造成股东间分歧。

2．向现有股东回购股份

根据我国《公司法》第一百四十二条规定，股份有限公司回购自己股份用于奖励职工应遵循以下规则：回购事项应当经股东大会决议，且应将所收购的股份应当在一年内转让给职工；收购的本公司股份，不得超过本公司已发行股份总额的5％；在回购的资金来源上，用于收购的资金应当从公司的税后利润中支出。同时，根据《财政部关于〈公司法〉施行后有关企业财务处理问题的通知》（财企［2006］67号）第三条第二款规定：“因实行职工股权激励办法而回购股份的，回购股份不得超过本公司已发行股份总额的百分之五，所需资金应当控制在当期可供投资者分配的利润数额之内。股东大会通过职工股权激励办法之日与股份回购日不在同一年度的，公司应当于通过职工股权激励办法时，将预计的回购支出在当期可供投资者分配的利润中作出预留，对预留的利润不得进行分配。”

3．现有股东依法向激励对象转让其持有的股权

现有股东将自己的股份无偿赠予激励对象，并办理股份过户，受赠人自过户登记日取得公司股份及其对应的收益权利。现有股东将自己持有的股份有偿出让给激励对象。激励对象在支付相应对价后，依据股权出让合同办理过户登记，自过户登记之日起享有股份权益。

（五）标的股权数量问题

就非上市公司而言，法律法规并未对标的股权数量作出统一、明确的规定，只要股东（大）会表决通过即可。一般建议参照《中关村科技园区管理委员会关于中关村国家自主创新示范区股权激励改革试点工作若干问题的解释》（中示区组发［2009］12号）和《股权激励管理办法》的规定，激励计划涉及的标的股权数量以不超过公司股本总额10％，个人获授的标的股权数量以不超过公司股本总额1％为宜。

（六）行权资金来源问题

我们知道，非上市公司股权激励的主要方式为限制性股权、股权期权、股权增值权等方式。我们分别这几种方式进行介绍：

1．限制性股权和股权期权的资金来源

这两种股权激励方式的资金来源除公司或老股东无偿转让股份外，股权激励对象也需要支付一定的资金来受让该部分股权。根据资金来源方式的不同，可以分为以下几种：

（1）激励对象的自有资金

在实施股权激励计划时，激励对象是以自有资金购入对应的股份，在以自有资金购入的模式下，出让方与受让方签订《股权转让协议》并约定转让价款的支付与结算。实践中，由于员工的支付能力通常都不会很高，因此，需要采取一些变通的方法，比如，在股权转让中采取分期付款的方式，而在增资中则可以分期缴纳出资或者由大股东提供担保。

（2）提取激励基金

激励基金主要用于激励公司职工，或作为公司管理人员履行职务的风险基金来源。因此，为了支持股权激励制度的实施，公司可以建立相应基金专门用于股权激励计划。公司从税后利润中提取法定公积金后，经股东会或者股东大会决议，还可以从税后利润中提取任意公积金用于股权激励。

参考《股权激励有关事项备忘录1号》第一条关于激励基金提取的规定：“1．如果标的股票的来源是存量，即从二级市场购入股票，则按照《公司法》关于回购股票的相关规定执行；2．如果标的股票的来源是增量，即定向增发方式取得股票，则（1）提取激励基金应符合现行法律法规、会计准则，并遵守公司章程及相关议事规程。（2）提取的激励基金不得用于资助激励对象购买限制性股票或者行使股票期权。”对上市公司而言，激励基金一般用于回购存量股票，回购后的存量股票用于授予激励对象股票期权或限制性股票，但不得直接用于资助激励对象购买限制性股票或者行使股票期权。对于非上市公司而言，则并没有这样的限制。

2．股权增值权的资金来源

由于激励对象无须出资购买授予的股权，公司是以现金形式支付，但需要公司根据现金流量情况合理安排股权激励的范围、标准，避免给公司的正常经营造成资金压力。

（七）股权激励计划的有效期、授权日、可行权日、标的股份的禁售期

1．有效期

参考《股权激励管理办法》第二十二条规定：“股票期权授权日与获授股票期权首次可以行权日之间的间隔不得少于1年。股票期权的有效期从授权日计算不得超过10年”。《中关村科技园区管理委员会关于中关村国家自主创新示范区股权激励改革试点工作若干问题的解释》第四条也作出同样规定。

《财政部、科技部关于印发〈中关村国家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法〉的通知》第十四条规定：“股票期权授权日与获授股票期权首次可行权日之间的间隔不得少于1年。股票期权行权的有效期不得超过5年。”

由于中关村国家自主创新示范区企业是国家进行公司股权激励的试点，对于非上市公司股权激励比较有借鉴意义。

2．授权日

对于非上市公司，法律法规没有明确规定授权日必须避开某些敏感时期，故非上市公司股权激励计划的授权日可以确定在股东会或股东大会审议通过股权激励计划后的合理时间内（上市公司通常为三十日），但限制性股权还应同时满足激励对象达到预先约定的条件。

3．可行权日

对非上市公司，法律法规尚无明确规定。期权股权的授权日与获授股权首次可行权日的期间，通常称为行权等待期或行权限制期。《股权激励管理办法》第二十二条、第二十三条、《财政部、科技部关于印发〈中关村国家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法〉的通知》第十四条、第十五条、《中关村科技园区管理委员会关于中关村国家自主创新示范区股权激励改革试点工作若干问题的解释》第四条，皆对行权等待期作出不得少于1年规定，且在股票期权有效期内，企业应当规定激励对象在股票期权行权的有效期内分期行权；股票期权行权的有效期过后，激励对象已获授但尚未行权的股票期权自动失效。

4．标的股份的禁售期

禁售期是指激励对象获授股权后进行售出等转让行为限制的时间段。《财政部、科技部关于印发〈中关村国家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法〉的通知》第十八条对标的股份禁售期规定如下：“激励对象自取得股权之日起5年内不得转让、捐赠其股权。”，实践中，多数公司规定禁售期不少于一年。禁售期后转让获授股权应遵守《公司法》、《证券法》以及公司章程的相关规定。

除了上述这些重点问题之外，还需要考虑公司授予权益及激励对象行权的一般程序、公司与激励对象各自的权利义务、特殊事项时股权激励计划的退出（譬如公司发生控制权变更、合并、分立、员工自身原因）等问题，限于篇幅不再详述，读者可以参阅有关股权激励的实务书籍。

三、有限责任公司股权期权授予协议的框架结构

限于有限责任公司股权激励计划的实施方式的多样化和复杂性以及本书篇幅的限制，本节我们仅以最常见的股权期权授予协议为例子来进行介绍。一个典型的有限责任公司股权期权授予协议（股权转让兼分红型）的框架结构如下表5-19-5：

表5-19-5：有限责任公司股权期权授予协议的框架结构



	
条款标题

	
解释及说明




	1．创始股东和公司
	本条主要规定创始股东和介绍公司的基本情况。



	2．股权认购预备期
	本条主要是对激励对象获得认购创始股东股权的“等待期”的规定。



	3．预备期内双方的权利
	本条主要是对认购预备期内创始股东和激励对象就授予股权上的权益如何进行分配的规定。



	4．股权认购行权期
	本条实质与上市公司股票期权授予协议中的行权期条款类似。



	5．乙方的行权选择权
	本条是对激励对象的行权选择权的约定。



	6．预备期及行权期的考核标准
	本条主要是对激励对象的任职职务以及需要完成的业绩目标以及考核办法等事项进行规定。



	7．乙方丧失行权资格的情形
	本条主要是对激励对象丧失行权资格的情形的详细约定。



	8．行权价格
	本条是有关激励对象对创始股东拟转让股权的行权价格的规定。



	9．［股权转让协议］（股权转让型股权期权适用）
	本条属于转让型股权期权激励协议的特有条款，目的在于明确创始股东和激励对象在后者行使认购权时应当履行签署股权转让协议以及办理工商变更手续的义务。



	10．乙方转让股权的限制性规定
	本条是对激励对象获得股权之后转让股权的限制性规定，一般情况下是约定创始股东享有按照某个价格优先购买的权利。



	11．协议与聘用关系
	本条主要是对股权期权授予协议与聘用（劳动）关系之间的关系的约定。



	12．免责条款
	本条实际是对公司无法履行股权期权授予协议的免责规定。



	13．协议的终止、违约责任、不可抗力、争议解决办法及其他
	本部分属于通用条款部分。




需要注意的是，在股权期权授予的方式上面，除了股权转让之外，原创始股东还可以通过无偿赠与等方式给予激励对象，当然也可以采用增发股权以及创设虚拟股权的方式来进行，这些方式的股权期权授予协议的结构需要根据具体的方式做相应的调整。

四、有限责任公司股权期权授予协议的特别条款详解和实务要点

鉴于与上市公司股票期权授予协议的类似性，在此我们将主要介绍有限责任公司股权期权授予协议的特别条款和实务要点。

（一）“股权认购预备期”条款

本条款主要是对激励对象获得认购创始股东股权的“等待期”的规定。一般是从满足一定条件（一般是激励对象在公司任职多少年并符合考核标准）之日起计算2-3年的期间。


【例5-19-15】
 　股权期权激励协议“股权认购预备期”条款示例
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股权认购预备期




	 
	　　乙方对甲方上述股权的认购预备期共为［3］年。乙方与公司建立劳动合同关系连续满［2］年并且符合本合同约定的考核标准，即开始进入认购预备期。






（二）“预备期内双方的权利”条款

本条款主要是对认购预备期内创始股东和激励对象就授予股权上的权益如何进行分配的规定。一般情况是，在预备期内，激励对象并不拥有该等股权的所有权，也不具有相应的股东资格和表决权，但创始股东可以将该等授予股权的全部或部分分红权让与激励对象享有。
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《中华人民共和国公司法》


第四条
 　公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利。


第三十四条
 　股东按照实缴的出资比例分取红利；公司新增资本时，股东有权优先按照实缴的出资比例认缴出资。但是，全体股东约定不按照出资比例分取红利或者不按照出资比例优先认缴出资的除外。


第一百六十六条第四款
 公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润，有限责任公司依照本法第三十四条的规定分配；股份有限公司按照股东持有的股份比例分配，但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外。



根据《公司法》第四条规定：“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利。”因此，“股权”是一种综合性的权利。一方面，股权具有财产权利的性质；另一方面，股权还具有对公司事务进行参与、管理的性质。对前述两个方面的权利，我国《公司法》均有明确规定。其中，财产权利主要包括公司法第三十四条规定的“分红权”以及《公司法》第一百八十六条规定的“剩余财产分配权”或“剩余财产索取权”等；而诸如知情权、选举权和被选举权、表决权、救济权以及提议召开、召集、主持股东会的权利等则属于股东对公司事务的参与和管理权。

一般而言，股东投资的终极目的是为了获得回报，是为了追求经济利益的最大化。因此，上述两方面的权利中，股东对公司事务的参与和管理权是为实现股东的财产权而服务的，是行为权利（或称手段权利），而财产权则是目的权利。

在公司法的实践过程中，股东往往可以将股东权利的一部分，即对公司事务的参与和管理权让渡或委托给他人实施，诸如指派他人出任公司董事、监事以及担任公司高级管理人员，授权他人出席股东会、董事会，行使表决权等。但是，股东将这一部分权利的让渡或委托实施并不构成股权的实质性转让，而作为股权的重要组成部分股东分红权的转让无疑构成股权的实质性转让。

《公司法》系一部兼具公法和私法双重属性的法律，是强行法与任意法的统一。《公司法》对股权转让及登记也作出相应规定。《公司法》第七十一条规定，有限责任公司的股东可以向其他股东或股东以外的人转让股权。《公司法》第三十二条同时规定，有限责任公司除应当置备股东名册外，还应当将股东的姓名或者名称及其出资额向公司登记机关登记；登记事项发生变更的，应当办理变更登记。未经登记或者变更登记的，不得对抗第三人。与《物权法》对所有权的规定不同的是，对同样作为综合权利的股权，《公司法》并未作出可以分离并转让的相关规定。正是由于没有法律的相关规定，才会产生股权是否可以在分离后予以转让，其转让是否合法有效等问题。

笔者认为，由于《公司法》并未对股权中的部分权利的转让问题作禁止性规定，因此，股东可以对其享有的股权中的部分权利予以让渡和放弃。这是股东的意思自治，法律并不干预。

结合有限责任公司创始股东让与部分未转让的授予股权的“分红权”给激励对象来分析，创始股东实际是将其“股权”中的“财产权”的部分（“分红权”）让渡给了激励对象。这一约定属于创始股东和激励对象之间的真实意思表示。这一意思表示由于没有违反法律的禁止性规定，因而是有效的，这一协议对于创始股东和激励对象双方具有法律约束力。然而，由于《公司法》中没有对股权中分离的权利进行保护和管理的相关规定，因此，对股权中分离的权利，因不能依法进行登记而不能受到法律的有效保护，不能产生对抗第三人的效力。这一结果的出现，正是《公司法》的公法与私法的双重属性所决定的。通过前述分析，我们可以发现，股东可以将其“股权”中的部分权利转让给激励对象，该行为属于合法有效的行为。


【例5-19-16】
 　股权期权激励协议“预备期内双方的权利”条款示例
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预备期内双方的权利




	 
	　　在股权预备期内，本合同所指的公司［1］％股权仍属甲方所有，乙方不具有股东资格，也不享有相应的股东权利。但甲方同意在乙方进入股权预备期以后，让渡部分股东分红权给乙方。乙方获得的分红比例为预备期满第二年享有公司［0.5］％股东分红权，预备期第三年享有公司［1］％股权分红权，具体分红时间依照《公司章程》及公司股东会决议、董事会决议执行。






（三）“股权认购行权期”条款

本条款实质与上市公司股票期权的行权期条款类似，一般是预备期（等待期）届满后即进入行权期，通常是3-5年的期间。


【例5-19-17】
 　股权期权激励协议“股权认购行权期”条款示例
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股权认购行权期




	 
	　　乙方持有的股权认购权，自［3］年预备期满后即进入行权期。行权期最长不得超过［3］年。在行权期内乙方未认购甲方持有的公司股权的，乙方仍然享有预备期的股权分红权，但不具有股东资格，也不享有股东其他权利。超过本合同约定的行权期乙方仍不认购股权的，乙方丧失认购权，同时也不再享受预备期的分红权待遇。






（四）“预备期及行权期的考核标准”条款

本条主要是对激励对象的任职职务以及需要完成的业绩目标以及考核办法等事项进行规定。


【例5-19-18】
 　股权期权激励协议“预备期及行权期的考核标准”条款示例
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预备期及行权期的考核标准




	5.1
	　　乙方被公司聘任［　　］经理和中层管理人员的，应当保证公司经营管理状况良好，每年年度净资产收益率不低于［　　］％或者实现净利润不少于人民币［　　］万元或者［　　］；



	5.2
	　　乙方被公司聘任［　　］经理，应当保证完成当年的业务指标，业务指标为［　　　　］；



	5.3
	　　乙方同时符合本条第5.1、5.2款所指人员的，应当同时满足前述两款规定的考核标准；



	5.4
	　　甲方对乙方的考核每年进行一次，乙方如在预备期和行权期内每年均符合考核标准，即具备行权资格。具体考核办法、程序可由甲方授权公司董事长或总经理执行。






（五）“行权价格”条款

本条是对激励对象对创始股东拟转让股权的行权价格的规定。

在对创始股东拟转让股权进行作价时，一般可以参照《中关村科技园区管理委员会关于中关村国家自主创新示范区股权激励改革试点工作若干问题的解释》第三条第二款对出售股权价格规定：“价格系数应当在综合考虑净资产评估价值、净资产收益率及未来收益等因素的基础上合理确定。出售价格不低于经备案或者核准的企业资产评估值。”第四条规定：“非上市公司期权的行权价格以评估后每股净资产作为主要确定依据”。实务中，对于行权价格一般可以每股净资产的评估价为股权价格的定价基础，在此基础上确定。同时，股权期权行权价格的确定，还应综合激励对象实现业绩考核指标的程度、公司在股权激励计划有效期乃至有效以后的盈利能力、公司拟授予全部股权数量等因素，以不低于每股净值产的评估价为宜。


【例5-19-19】
 　股权期权激励协议“行权价格”条款示例
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行权价格




	 
	　　乙方同意在行权期内认购股权的，认购价格为人民币［　　］元，即每［　　］％股权乙方须付甲方认购款人民币［　　］元。乙方认购股权的最低比例为［　　］％，最高比例为［　　］％。






（六）“股权转让协议”条款

本条属于转让型股权期权激励协议的特有条款，目的在于明确创始股东和激励对象在后者行使认购权时应当履行签署股权转让协议以及办理工商变更手续的义务。


【例5-19-20】
 　股权期权激励协议“股权转让协议”条款示例
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股权转让协议




	 
	　　乙方同意在行权期内认购股权的，甲乙双方应当签订正式的股权转让协议，乙方按本合同约定向甲方支付股权认购款后，乙方成为公司的正式股东，依法享有相应的股东权利。甲乙双方应当向工商部门办理变更登记手续，公司向乙方签发股东权利证书。






（七）“乙方转让股权的限制性规定”条款

我们知道公司实施股权激励计划的目的在于留住关键员工，因此它当然不希望激励对象在获得股权之后转让退出，因此，本条款是对激励对象获得股权之后转让股权的限制性规定，一般情况下是约定创始股东享有按照某个价格优先购买的权利。当然，有时候，也可以约定激励对象在获得股权后某个期间内不得出售股权，类似于上市公司股权激励中限售性股票中的“限售期”。


【例5-19-21】
 　股权期权激励协议“乙方转让股权的限制性规定”条款示例
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乙方转让股权的限制性规定


　　乙方受让甲方股权成为公司股东后，其股权转让应当遵守以下约定：



	8.1
	　　乙方有权转让其股权，甲方具有优先购买权，即甲方拥有优先于公司其他股东及任何外部人员的权利，每［　　］％股权转让价格依公司上一个月财务报表中的每股净资产状况为准。甲方放弃优先购买权的，公司其他股东有权按前述价格购买，其他股东亦不愿意购买的，乙方有权向股东以外的人转让，转让价格由乙方与受让人自行协商，甲方及公司均不得干涉。



	8.2
	　　甲方及其他股东接到乙方的股权转让事项书面通知之日起满［三十日］未答复的，视为放弃优先购买权。



	8.3
	　　乙方不得以任何方式将公司股权用于设定抵押、质押、担保、交换、还债。乙方股权如被人民法院依法强制执行的，参照《公司法》第七十二条规定执行。






除了上述条款之外，“协议与聘用关系”、“免责条款”等类似于上市公司股票期权中的相应条款，不再赘述。



第六篇

公司减资、清算法律文书


本篇综述


本篇对公司减资、解散清算等收缩型资本交易行为涉及的法律文书进行介绍。在公司减资中，我们将主要介绍公司减资的概念、流程以及涉及的主要法律文书：公司减资决议、公告以及债权人通知等；在公司解散清算中，我们将主要介绍公司解散、清算的概念、流程以及涉及的主要法律文书：公司解散清算决议、公告、债权人通知、减资（回购）协议、清算流程草案、清算方案以及清算报告等主要法律文书。

本篇共包括如下两章：

第二十章　公司减资法律文书

第二十一章　公司清算法律文书



第二十章　公司减资法律文书

在本书第一篇至第五篇中，我们集中介绍了公司对外投资、各类型资本交易（投资并购重组、合伙、信托等）中的核心法律文书（协议），在本章我们将介绍公司减资涉及的主要法律文书。


 第一节　公司减资及法律文书

一、公司减资的概念

我国《公司法》及其相关的法规并没有对公司减资进行明确的定义，《公司法》只是在第一百七十七条中规定：“公司需要减少注册资本时，必须编制资产负债表及财产清单。公司应当自作出减少注册资本决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公告。债权人自接到通知书之日起三十日内，未接到通知书的自公告之日起四十五日内，有权要求公司清偿债务或者提供相应的担保。”我们知道依据不同的公司资本制度，减资将具有不同的含义。在我国，施行的是法定资本制度，因此在该制度下，按照一般法律理解，公司减资是指公司因资本过剩或亏损严重，根据经营业务的实际情况，依法减少注册资本的行为。

二、公司减资的分类

在实践中，根据不同的分类标准，公司减资可以分为不同的类型。笔者总结如下表6-20-1和表6-20-2：

表6-20-1：公司减资类型



	
分类标准

	
类型

	
含义




	按照公司资产是否实际减少
	实质减资
	实质减资是因为公司预定资本过多而形成大量的过剩资本时，为避免资本的浪费而由公司将多余的资本返还给股东的行为



	形式减资（名义减资）
	形式减资一般是由于公司经营不佳，亏损过多，造成公司实有资产大大低于公司注册资本总额时，公司以减少注册资本总额的方法来弥补亏损的行为



	根据公司减资是否导致公司股东股权比例的变化
	同比例减资
	同比例减资，是指各股东按照原出资比例或持股比例同步减少出资，减资后各股东的股权比例或持股比例不变



	不同比例减资
	不同比例减资，是各股东改变原出资比例或持股比例而减少出资，也可能是部分股东不减少出资，部分股东减少出资，因而减资后各股东的股权比例或持股比例将发生变化



	根据减资后资产返还给股东的方式的不同
	返还出资的减资
	返还出资的减资，是指对已缴足出资的股权或股份，将部分出资额返还给股东，此种减资的结果既减少公司的注册资本，也减少公司的资产或运营资金，属于实质减资



	免除出资义务的减资
	免除出资义务的减资，是指对尚未缴足出资的股份或股权，免除股东全部或部分缴纳出资的义务。该种减资方式尽管没有实际资产的流出，但实际上是公司放弃了对股东的催缴股款的债权，使得本应增加的公司资产无法增加，是消极意义上的资产减少，也属于实质减资



	股份或股权销除的减资
	股份或股权销除的减资，是指公司因亏损而减资时，直接注销部分股权或股份，或者直接减少每股股份的金额，并抵销本应弥补的公司亏损。此方式既没有公司资产的流出，也没有公司对于债权的放弃，只是会计上账目的变动而已，属于形式减资





表6-20-2：股份有限公司减资类型

[image: ]


应该说，我国《公司法》也没有明确规定公司减资的形式。只是《公司法》第七十四条规定，“当公司连续五年不向股东分配利润，而公司该五年连续盈利，并且符合本法规定的利润分配条件的”，“公司合并、分立、转让主要财产的”，“公司章程规定的营业期限届满或者章程规定的其他解散事由出现，股东会议通过决议修改章程使公司存续的”，在股东会议上“投反对票的股东可以请求公司按照合理的价格收购其股权。”这实际是针对有限责任公司可能因股权回购并被动减资的三种情形的新规定。同时，针对股份有限公司，《公司法》第一百四十二条的规定：“公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：（一）减少公司注册资本；（二）与持有本公司股份的其他公司合并；（三）将股份奖励给本公司职工；（四）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。

公司因前款第（一）项至第（三）项的原因收购本公司股份的，应当经股东大会决议。公司依照前款规定收购本公司股份后，属于第（一）项情形的，应当自收购之日起十日内注销；属于第（二）项、第（四）项情形的，应当在六个月内转让或者注销。

公司依照第一款第（三）项规定收购的本公司股份，不得超过本公司已发行股份总额的百分之五；用于收购的资金应当从公司的税后利润中支出；所收购的股份应当在一年内转让给职工。

公司不得接受本公司的股票作为质押权的标的。”

因此，一般情况下，对于实务中的各种减资方式，在不违背法律强制性规定的前提下均为合法有效。


实务提示6-20-1：
 已认缴尚未实际缴付的出资是否可以减资？

笔者认为，无疑这是可以的，但是必须以履行法定减资程序为前提，这实质就是“免除出资义务的减资”。因为这种情况下，股东变更对公司认缴的出资额与撤回已经缴纳的出资并无本质上的区别，应当是允许的。需要指出的是，允许此类减资并不排斥出资守约股东向出资违约股东要求承担出资违约责任的权利（如果已到实际缴付期限的话），但这是公司股东之间的私事，与是否允许此类减资并无直接关系。


实务提示6-20-2：
 在公司的净资产（所有者权益）小于注册资本的情况下可否减资？

笔者认为，在此等情况下应当有条件的允许。即在公司净资产小于注册资本的情况下（如公司亏损），公司可以通过法定减资程序减资，但要保证公司减资后的净资产不小于公司的注册资本。在公司亏损的情况下，公司不能通过减资使股东将其在公司的存量资产撤走，而将亏损留在公司，留给债权人。譬如，公司注册资本1000万元，亏损500万元，净资产500万元，公司可以通过法定程序减资，将公司的注册资本减少到500万元，但是所有的股东不得从公司撤走一元钱资金或资产。如果将公司注册资本从1000万元减少到200万元，所有的股东仅可从公司撤走300万元资金或资产，因为如果股东从公司撤走800万元资金，不仅公司无现资可付，也有悖于公司资本充实的原则，实际会侵害公司债权人的利益。

三、公司减资程序及法律文书

按照《公司法》以及相关法律法规、规章的规定，公司减资的一般程序及相关法律文书如下图6-20-1：
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注：如果属于外商投资企业减资，还需要履行商务部门的前置审批程序。

图6-20-1：公司减资程序和法律文书




在图6-20-1中，我们介绍了公司减资的一般法定程序和各步骤涉及的法律文书。在本章我们仅仅介绍其中比较关键的三个法律文书，包括减资决议、减资公告和减资（回购）协议。


实务提示6-20-3：
 减资协议何时签署以及由谁签署？

根据《公司法》的有关规定，公司减资事项属于公司股东会或股东大会的权力范畴。因此，公司需要召开股东会或股东大会并作出减资决议并通过。这样，对于减资股东和存续股东将协商一致，以保障各自的权益。所以，如果属于全部或多个股东同时减资（特别是不等比例减资）时，属于所有股东签署《减资协议》以明确减资事宜，但如果仅仅是一名股东减资或者是所有股东等比例减资时，则可以仅作出减资决议即可。


 第二节　公司减资决议和减资公告

在第一节中，我们介绍了公司减资的概念、分类、一般程序及相关法律文书。在本节，我们将集中介绍减资中最常见的两个法律文书：减资决议和减资公告。参见如下例6-20-1：


【例6-20-1】
 　减资决议示例及评述




减资决议示例





［　　］有限公司股东会决议


会议时间：［　　］年［　］月［　］日

会议地点：［　　］

会议性质：［临时会议］

参加会议人员：［股东（或者股东代表）名称］，全体股东均已到会。

会议议题：［协商表决公司减资事宜。］



会议由本公司董事长［　　］召集和主持。公司减少注册资本，符合《中华人民共和国公司法》规定的程序，股东会会议一致通过并决议如下：

一、公司注册资本由［　　］万元人民币减少到［　　］万元人民币。减资后，注册资本为［　　］万元人民币［实收资本为［　　］万元人民币］
 ；股东的出资额及出资比例调整为：

1．股东［　　］出资［　　］万元人民币，占公司注册资本［　　］％；

2．股东［　　］出资［　　］万元人民币，占公司注册资本［　　］％；

3．股东［　　］出资［　　］万元人民币，占公司注册资本［　　］％；

……

二、自公司公告后，公司的债务已清偿完毕。若有未尽的债务，由原股东按原出资额承担法律责任。

三、同意修改公司章程相关条款，附同意通过的公司《章程修正案》（或新《章程》）。

全体股东签字或盖章：
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 　要点精析

本示例是有限责任公司的减资决议示例。需要注意如下要点：

（1）对于参会人员，可以补充说明股东会议通知情况及到会股东情况。会议通知情况及到会股东情况是指：会议通知时间、方式；到会股东情况，股东弃权情况。也可同时注明，召开会议前依法通知了全体股东，会议通知的时间及方式符合公司章程的规定（召开股东会会议，应当于会议召开15日前通知全体股东）；

（2）对于会议的召集和主持。有限责任公司不设董事会的，股东会会议由执行董事召集和主持。董事长（或者执行董事）不能履行职务或者不履行职务的，由《公司法》第四十条规定的人员召集和主持；

（3）股东会由股东按出资比例行使表决权（公司章程另有规定的除外）；股东会对修改公司章程、减少注册资本作出决议，必须经代表三分之二以上表决权的股东通过；

（4）公司减少注册资本的，应当自公告之日起45日后申请变更登记，并应当提交公司在报纸上登载公司减少注册资本公告的有关证明和公司债务清偿或者债务担保情况的说明。


【例6-20-2】
 　减资公告示例及评述
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我们在上面对有限责任公司的股东会减资决议和减资公告进行了介绍。在实践中，还存在股份有限公司减资决议和公告，它们的主要区别在于股份有限公司参会股东的方式、表决方式等会有所不同。同时，对于上市公司而言，特别是基于我们前述的股票期权或限制性股票激励计划而回购股票或者集中竞价回购社会公众股减资时，会发布不同原因的减资公告。下面我们以上市公司集中竞价回购社会公众股来进行说明：


【例6-20-3】
 　上市公司集中竞价回购社会公众股份减资临时股东大会决议公告示例及评述
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【例6-20-4】
 　上市公司集中竞价回购部分社会公众股份减资债权人通知的公告示例及评述
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 第三节　公司减资（回购）协议

在第二节中，我们介绍了公司减资决议和减资公告。在本节，我们将对各股东签署的减资协议或公司与股东签署的回购股权（份）协议的核心条款和实务要点进行介绍。

一、减资协议

如前所述，在实践中，减资协议并非必备的法律文件，一般在多个股东非等比例减资时由所有股东签署以明确减资事宜。该协议主要条款如下表6-20-3：

表6-20-3：减资协议的主要条款



	
条款标题

	
解释及说明




	1．公司减资前后的注册资本及股权比例
	本条规定公司减资前后的注册资本以及减资前后各股东的股权比例情况。



	2．公司减资时的资产、负债情况
	本条规定减资时公司资产、负债的情况。



	3．公司减资分配金额
	本条规定公司减资分配的财产总额以及在各减资股东之间的分配等内容。



	4．委托办理工商变更登记事项
	本条规定各股东委托办理工商变更登记事项。



	5．减资协议的生效
	本条规定减资协议生效的先决条件。一般指减资已经公司股东（大）会决议通过，如果属于外商投资企业减资的，还需要商务部门的审批同意。



	6．违约责任、争议解决办法及其他
	本条规定违约责任等通用条款。




鉴于减资协议的上述条款比较简单，在此，我们将仅仅介绍公司减资分配金额条款的相关知识和实务要点。


公司如何确定减资分配金额？


在实务中，经常会出现一种情形——即公司减资时不知道如何进行减资分配，是按照股东投入的注册资本额进行减资分配，或是按照公司净资产进行减资分配，或是按照高于公司净资产进行减资分配？应该说，《公司法》《公司登记管理条例》以及《公司注册资本登记管理规定》等法律、法规并没有对公司如何进行减资分配作出明确规定。但是，基于公平、公正和股东利益保护的原则，公司和股东应当在净资产公允价值基础上协商确定并进行减资分配，如果不如此将对减资的股东或其他股东的投资权益造成损害。公司在进行减资分配时，需要注意如下两个问题：

（一）公司减资分配需要股东协商一致

按照《公司法》的有关规定，公司减资事项属于公司股东会或股东大会的权力范畴。因此，公司需要召开股东会或股东大会并作出减资决议并通过。这样，对于减资股东和存续股东将协商一致，以保障各自的权益。

（二）公司减资分配金额的确定

我们知道，公司在股东投入资产并进行运营后，公司的净资产往往会增加并大于股东的初始投入，这个时候，如果某个股东要减资或完全撤资应当如何确认公司对其的减资分配金额呢？按照公司法原理，公司减资可以视同为公司按照回购股权（份）的公允价值对股东持有的股权（份）进行回购并注销。因此，公司减资分配金额应当按照减资或撤资的股权（份）的公允价值进行确认。那么，如何确定股权（份）的公允价值呢？在我国公司法实践中，通常按照公司对净资产的评估价进行确定，特别是部分股东进行减资时更是如此。如果所有股东都等比例减资，可以按照注册资本的比例进行减资分配，并不需要额外进行其他资产的分配，当然也可以按照净资产的账面价值进行减资分配，因为这个时候并不会导致股东在公司的投资权益的变化。

二、公司回购股权（份）协议

除了上述的各股东之间签署的减资协议之外，实践中还经常会出现另外一种涉及减资的协议，即公司回购股权（份）协议。该协议的主要条款如下表6-20-4：

表6-20-4：公司回购股权（份）协议的主要条款



	
条款标题

	
解释及说明




	1．股（权）份回购
	本条规定公司回购股（权）份的条件、数量和价格等事项。



	2．公司回购股（权）份前后的注册资本及股（权）份比例
	本条规定公司股（权）份回购前后的注册资本以及各股东的股（权）份比例情况。



	3．工商变更登记
	本条规定办理工商变更登记事项。



	4．股（权）份回购的先决条件
	本条规定股权回购的先决条件。一般指已经公司股东（大）会决议通过和其他股东放弃优先购买权，如果属于外商投资企业减资的，还需要商务部门的审批同意。



	5．违约责任、争议解决办法及其他
	本条规定违约责任等通用条款。




鉴于回购协议上述条款比较简单，在此，我们将仅仅介绍公司回购股权（份）条款的相关知识和实务要点。
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 　法规链接

《中华人民共和国公司法》


第七十四条
 　有下列情形之一的，对股东会该项决议投反对票的股东可以请求公司按照合理的价格收购其股权：（一）公司连续五年不向股东分配利润，而公司该五年连续盈利，并且符合本法规定的分配利润条件的；（二）公司合并、分立、转让主要财产的；（三）公司章程规定的营业期限届满或者章程规定的其他解散事由出现，股东会会议通过决议修改章程使公司存续的。

自股东会会议决议通过之日起六十日内，股东与公司不能达成股权收购协议的，股东可以自股东会会议决议通过之日起九十日内向人民法院提起诉讼。


第一百四十二条
 　公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外：（一）减少公司注册资本；（二）与持有本公司股份的其他公司合并；（三）将股份奖励给本公司职工；（四）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。

公司因前款第（一）项至第（三）项的原因收购本公司股份的，应当经股东大会决议。公司依照前款规定收购本公司股份后，属于第（一）项情形的，应当自收购之日起十日内注销；属于第（二）项、第（四）项情形的，应当在六个月内转让或者注销。

（一）异议股东回购请求权

《公司法》第七十四条以及第一百四十二条第（四）项的规定实质是有关有限责任公司与股份有限公司异议股东股份回购请求权的规定。所谓异议股东股份回购请求权，指的是在特定的情形下，对公司股东（大）会议决议持反对意见的股东所享有的一种“要求公司以合理公平的价格收购自己股份”的权利。我们可以发现的是，对于股份有限公司而言，只规定了“股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其股份的。”区别规定的原因在于，股份有限公司的股份相对转让要自由一些，尤其是上市公司，如果适用的情形过多会给股东和公司增加成本；而有限责任公司闭锁性更强，有限责任公司股东一般只能通过转让股权或者请求公司解散来回收投资。转让成本高，转让中公平的价值发现机制欠缺，更需要保护。

（二）股份有限公司回购股份

根据《公司法》第一百四十二条的规定，股份公司不仅能依异议股东请求从而被动地回购其股份，还能基于减资、与持有本公司股份的其他公司合并、将股份奖励给本公司职工等情形主动的回购其股份。并且，考虑到公司回购后自我持股后使得公司的权利义务与股东的权利义务集于一身，容易产生公司高管控制公司的决策，从而损害其他股东的利益，或者操纵股票价格，扰乱证券市场秩序的现象。因此，《公司法》明确规定，股份有限公司回购后注销或者转让的期限。需要注意的是，仅仅只有第一百四十二条第（一）项的情形是公司必须要减资的情形，第（二）项、第（四）项则可能形成库藏股之后重新发行并转让给新的股东，并非一定减资。

（三）如何确定股份回购的价格

在实务中，究竟如何去确定股份回购的交易价格呢？正常状况下应当由公司与异议股东之间进行自由协商。如果双方无法达成一致，异议股东则有权请求人民法院对价格进行裁量。对于有限责任公司而言，一般情况下可以参照股权转让或合并方案或协议中确定的转让或合并对价来确定相应的回购价格。譬如，合并各方协商的合并对价为3000万元，而异议股东占股比例为5％，则该等5％的股份则可以在参考150万元基础上协商确定。对于股份有限公司（特别是对上市公司）而言，由于其股份可以自由流动，具有公开的市场价格，一般会以证券市场某个基准日前某段时间的股票均价为基准来协商确定。比如，上市公司换股吸收合并中有关现金选择权的处理方式（请读者参阅本书第四篇第十章有关内容）。再譬如，对于上市公司通过要约方式回购社会公众股的定价也有其特定规定。《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证监发［2005］51号）第三十条规定，上市公司以要约方式回购股份的，要约价格不得低于回购报告书公告前30个交易日该种股票每日加权平均价的算术平均值。


【例6-20-5】
 　公司回购股权协议“股权回购”条款示例




	
X

	
股权回购




	X.1
	
回购股权


　　本协议所指的回购股权系指被回购方在本协议签署时持有的回购方的股权，包括该百分之［　　］（［　　］％）的股权所代表的被回购方对回购方注册资本、资本公积、任意公积、未分配利润以及本协议签署后成交之前宣布或批准的利润的全部的权利、利益及相对应的股东义务。



	X.2
	
回购


　　根据本协议条款，股权回购方向股权被回购方支付第［X.3］条中所规定之回购价款作为对价，按照本协议第［股权回购先决条件条款编号
 ］条中规定的条件回购股权，回购股权为被回购方所持有回购方百分之［　　］（［　　］％）的股权。



	X.3
	
回购价格


　　X.3.1　在本协议签署之日起［　　］个工作日内，回购方应向被回购方支付该等回购价款。逾期支付回购款的，按照每日［　　］支付违约金。回购价指回购股权的购买价，包括回购股权所包含的各种股东权益。双方约定，回购价格为被回购方为购买该股权所支付的［　　］万元人民币，以及被回购方从购买股权之日起至回购时的利息，该利息按年息［　　］％计算。

　　X.3.2　双方确认并同意，该股权回购价格是回购方向被回购方支付的全部价款，回购方没有义务就本协议项下的股权回购向被回购方支付任何额外的款项，回购方亦无权因任何未披露债务要求被回购方承担偿还责任。








第二十一章　公司清算法律文书

在本篇第二十章中，我们集中介绍了公司减资的主要法律文书。在本章，我们将对公司解散清算中的主要法律文书进行介绍。


 第一节　公司清算及法律文书

一、公司解散和清算的概念

（一）公司解散的概念

我国《公司法》及其相关的法规并没有对公司解散进行明确的定义，但按照一般理解，公司解散是指，基于法定事由，将公司的法人资格归于消灭的法律行为。公司解散只是公司法人资格消灭的原因，在解散过程中，公司丧失的只是从事营业活动的行为能力，其法人资格并未真正消灭。能够引起公司解散的事由很多，如《公司法》第一百八十条的规定：“公司因下列原因解散：（一）公司章程规定的营业期限届满或者公司章程规定的其他解散事由出现；（二）股东会或者股东大会决议解散；（三）因公司合并或者分立需要解散；（四）依法被吊销营业执照、责令关闭或者被撤销；（五）人民法院依照本法第一百八十三条的规定予以解散。”

同时，《公司法》第一百八十二条规定：“公司经营管理发生严重困难，继续存续会使股东利益受到重大损失，通过其他途径不能解决的，持有公司全部股东表决权百分之十以上的股东，可以请求人民法院解散公司。”

公司解散的法律后果主要体现在三个方面：（1）因合并或分立而解散的，其法人资格消灭，其权利义务由存续公司或新设公司继受。其他原因的解散，公司进入清算阶段，此时法人资格仍然存在。（2）公司解散后，其行为能力受到限制，只能从事与清算目的有关的活动，不得开展营业活动。（3）公司解散后，公司的机关停止行使权利，其与公司的权利义务关系也终止，将由清算组对外代表公司。

（二）公司清算的概念

同样，我国《公司法》及其相关的法规也没有对公司清算进行明确的定义，但按照一般理解，公司清算是指，公司解散后，清结公司债权债务，分配公司剩余财产，最终向公司登记机关申请注销登记，使公司法人资格归于消灭的法律行为。根据《公司法》第一百八十三条规定：“公司因本法第一百八十条第（一）项、第（二）项、第（四）项、第（五）项规定而解散的，应当在解散事由出现之日起十五日内成立清算组，开始清算。……”从该条规定可以看出，在公司法上，企业合并或分立并不需要成立清算组进行清算，即不需要走公司清算程序。同时，依据《公司法》第一百七十九条的规定：“公司合并或者分立，登记事项发生变更的，应当依法向公司登记机关办理变更登记；公司解散的，应当依法办理公司注销登记；设立新公司的，应当依法办理公司设立登记。”所以，被合并公司或被分立公司依然需要收回自身股份并办理公司注销登记，以使其最终归于消灭。

公司清算有下列不同的分类：

1．普通清算和特别清算。普通清算是指由公司自行组织清算机构依法进行的清算。普通清算一般适用于自愿解散且公司资产能够清偿其债务的情况，比如《公司法》第一百八十条第（一）项、第（二）项所规定的解散。特别清算是指公司解散时不能自行组织清算，或者在普通清算过程中发生显著障碍，由有关政府部门或者法院介入进行的清算。特别清算一般适用于强制解散的情况，比如《公司法》第一百八十条第（四）项、第（五）项所规定的解散。

2．任意清算和法定清算。任意清算是指按照公司章程的规定或者由全体股东确定的清算方案进行的清算。法定清算是指按照法律规定的清算程序进行的清算。我国公司的清算只能是法定清算。

3．破产清算和非破产清算。这也是公司清算的最基本的分类。破产清算是指在公司不能清偿到期债务的情况下，依照破产法的规定所进行的清算。《公司法》第一百九十条规定：“公司被依法宣告破产的，依照有关企业破产的法律实施破产清算。”非破产清算则是指在公司解散的情况下，依照公司法的规定所进行的清算。这种区分的目的主要是公司所依法进行的清算程序不同。当然，实践中也存在一种情况，即公司终止时，由于尚未进行清算，对其资产负债情况并不十分清楚，可能首先启动的是非破产清算，但经清理公司的财产和债权债务关系，发现其财产不足以偿还全部债务时，非破产清算程序将无法进行下去。这就需要清算组织或者债权人按照破产法的有关规定向人民法院提起破产清算程序，从而由非破产清算程序转入破产清算程序。对此《公司法》第一百八十七条规定：“清算组在清理公司财产、编制资产负债表和财产清单后，发现公司财产不足清偿债务的，应当依法向人民法院申请宣告破产。公司经人民法院裁定宣告破产后，清算组应当将清算事务移交给人民法院。”

有关公司清算的分类表格可以参阅本书第四篇第七章“表4-7-9：公司清算的分类”。

二、公司解散、清算的程序和法律文书

按照《公司法》以及相关法律法规规章的规定，公司解散、清算的一般程序及相关法律文书如下图6-21-1：

[image: ]
注：如果属于外商投资企业解散清算的，还需要履行商务部门的前置审批程序。

图6-21-1：公司解散、清算程序和主要法律文书





 第二节　公司解散清算决议和公告

在第一节中，我们介绍了公司解散、清算的概念、类型、一般程序及相关法律文书。在本节，我们将集中介绍解散、清算中最常见的三个法律文书：解散清算决议、债权人通知和公告。下面以一个外商独资企业股东决定解散清算的例子来进行介绍：


【例6-21-1】
 　外商独资企业解散清算决定示例




解散清算决定





［　　］有限责任公司



（以下简称本公司）



股东决定


本公司的唯一投资者（股东）［　　］根据《公司法》、《外资企业法实施细则》及相关法律法规和本公司章程的有关规定，作出如下决定：

1．同意本公司解散；

2．本公司自作出解散决定之日起停止营业。

［　　］有限责任公司（盖章）

［　　］年［　］月［　］日






【例6-21-2】
 　外商独资企业解散清算债权人通知示例




债权人通知





［　　］有限责任公司



（以下简称本公司）



债权人通知


_____女士/先生/公司：

本公司根据股东决定解散，已于［　　］年［　］月［　］日取得［商务部门名称
 ］初步批准同意。

根据有关法律、法规，本公司已依法成立清算组开始清算注销事宜。您/贵公司可自接到本通知之日起三十日内，向清算组书面申报债权情况，并提交有关的证明资料，逾期未申报者，视为自动放弃债权。

特此通知。

联系地址：

联系人：

联系电话：

联系传真：

［　　］有限责任公司

［　　］年［　］月［　］日



本人/本公司在此声明：本人/本公司已经全面、审慎地阅读本通知，对其含义已充分理解。

签收人签章：

［　　］年［　］月［　］日






【例6-21-3】
 　外商独资企业解散清算公告示例




解散公告





［　　］有限责任公司



（以下简称本公司）



清算公告


根据《公司法》、《外资企业法实施细则》和本公司章程的有关规定，本公司股东会决议解散并成立清算组开始清算注销事宜。为保护债权人利益，请债权人自清算公告之日起45天内，向清算组书面申报债权及担保情况，并提交有关的证明资料，逾期未申报者，视为自动放弃债权。

联系地址：

联系人：

联系电话：

联系传真：

［　　］有限责任公司清算组

［　　］年［　］月［　］日






 第三节　公司解散清算流程草案、方案和报告

在本章第二节中，我们介绍了公司解散清算决议和公告。在本节，我们将对公司解散清算中的另外三个核心法律文件——解散清算流程（草案）、公司解散清算方案以及清算报告进行介绍。下面我们仍然在第二节基础上以一个外商独资企业股东决定解散清算的例子来进行介绍：


【例6-21-4】
 　
(1)

 某外商独资企业的解散、清算流程（草案）

××（集团）有限责任公司解散、清算流程（草案）

一、解散、清算的整体流程

1．第一步：报××省××市商务局初审、转报，领取转报文件。

2．第二步：报××省商务厅复审，领取批准公司解散的批件。

3．第三步：取得批件后成立清算小组，清算组履行其职责，10日内通知债权人、60日内刊登公告。

4．第四步：清算组在清理公司财产、编制资产负债表和财产清单后，制定清算方案，并报股东会确认；清算结束，清算组编制清算报告，报股东会确认。

5．第五步，向××省商务厅申请办理批准证书缴销，取得缴销回执。

6．第六步：凭缴销回执向组织机构、税务、外汇、海关等部门办理注销手续。

7．第七步，向××市工商局办理注销手续。

二、解散、清算的具体流程描述

1．向××市商务局申报初审、转报
(2)

 ，需要提交如下文件：

（1）解散申请书；

（2）股东会解散决议原件；

（3）批准证书正副本原件；

（4）营业执照副本复印件（加盖鲜章）；

（5）章程及其历次修改文书（条款）复印件（加盖鲜章）；

（6）验资报告原件；

（7）经注册会计师事务所审验的企业上年度财务报表原件；

（8）投资者主体资格证明［境外法人投资者提供法人存续证明以及法定代表人证明；外国投资者的主体资格证明或身份证明应当经所在国家公证机关公证并经我国驻该国使（领）馆认证］；

2．××省商务厅复审

××市商务局初审后附转报意见上报××省商务厅，××省商务厅于收到解散申请书和相关材料后，于10个工作日内作出批准企业解散的批件
(3)

 。

3．组建清算组，选定清算组成员，并通知债权人及公告

在××省商务厅批准解散之日起15日内成立清算组，依法开始清算。在清算组成立之日起10日内通知债权人，并于60日内在报纸上公告。债权人应当自接到通知书之日起三十日内，未接到通知书的自公告之日起四十五日内，向清算组申报其债权
(4)

 。

4．清算履行职责进行清算
(5)

 ：

（1）清理公司财产，分别编制资产负债表和财产清单；

（2）通知、公告债权人；

（3）处理与清算有关的公司未了结的业务；

（4）清缴所欠税款以及清算过程中产生的税款；

（5）清理债权、债务；

（6）处理公司清偿债务后的剩余财产；

（7）代表公司参与民事诉讼活动。

清算组在清理公司财产、编制资产负债表和财产清单后，应当制定清算方案，并报股东会确认
(6)

 。清算方案（清算程序、原则和清算组成员等）报××省商务厅审核
(7)

 。然后清算组将清算组成员、清算组负责人名单向公司登记机关备案
(8)

 ，取得清算组成员《备案确认通知书》。清算结束，清算组编制清算报告，报股东会确认
(9)

 。

5．缴销批准证书

清算结束后，清算组应制作清算报告，经企业权力机构确认后，报送××省商务厅申请缴销批准证书。××省商务厅收到清算报告和批准证书后，在全国外商投资企业审批管理系统中完成企业终止相关信息的录入和操作，并由系统自动生成回执
(10)

 。

6．办理相关部门的注销手续

在取得××省商务厅的缴销回执后，向组织机构、税务、外汇、海关等相关部门办理注销手续。

7．办理公司注销手续

自公司清算结束之日起30日内向原公司登记机关申请注销登记
(11)

 。公司申请注销登记，应当提交下列文件
(12)

 ：

（1）公司清算组负责人签署的注销登记申请书；

（2）公司股东决定；

（3）股东确认及公司批准机关备案、确认的清算报告；

（4）企业法人营业执照正副本；

（5）登记机关要求提交的其他文件
(13)

 。

公司注销完毕后并登公司已注销终止的公告。

三、需要提前准备的法律文件

为了节省时间，加快办事效率，需要提前准备的法律文件如下：




	
步骤

	
需提前准备的法律文件

	
说明

	
负责部门




	第一、二步
	1．向商务部门的申请书；

2．解散公司的股东会决议；

3．××的主体资格证明；

4．××的董事会成员名单。
	第1项、第2项需要拟定草本；第2项需要××签章；第3项需公证和认证；第3项、第4项需中文翻译件。
	第1项、第2项××区域公司法律部负责，报××法律部审定；第3项、第4项请××法律部协助。



	第三步
	1.××任命的清算组负责人及成员名单；

2．债权人通知和公告
	第1项需××准备；第2项需拟定通知和公告草本。
	第2项由××区域公司法律部负责，报××法律部审定。



	第四步
	1．资产负债表、财产清单；

2．清算方案；

3．清算报告；

4．股东确认清算方案、清算报告的书面决定。
	第2项、第3项需要××确认。可以提前拟定格式文本先予签章。
	第1项、第2项、第3项由××区域公司财务部负责文本草拟。第4项需要××协助。



	第五步
	1．有限公司注销登记申请书；

2．需要指定办理公司注销登记的代理人（在申请书内签章授权；）
	第2项需要××明确或由以后的清算组明确。
	 






四、公司解散的初步计划安排

根据前述步骤，初步拟定的计划安排见下表：




	
步骤

	
事项

	
所需时间

	
负责部门




	1
	各项法律文书准备和签署
	30天
	××公司法律部



	2
	××市商务局初审
	10天
	××公司法律部



	3
	××省商务厅复审
	15天
	××公司法律部



	4
	成立清算组
	15天
	××



	5
	编制清算方案，清算方案报股东确认后报××商务厅审核；清算组负责人和成员报××市工商局备案
	股东确认期（若股东能提前确认则忽略）＋10天
	××公司财务部、××公司财务部



	6
	通知债权人和刊登公告，债权登记期间
	约50天（连续3次公告约5天＋45天债权登记期间）
	××公司财务部、××公司法律部及相关部门



	7
	制作清算报告并报股东确认
	股东确认期
	××公司财务部



	8
	缴销批准证书
	10天
	××公司法律部



	9
	税务、海关、外汇等相关部门及工商注销
	30天
	××公司法律部、××公司财务部、行政部



	合计
	 
	约6个月左右
	 






××公司

××××年××月××日


【例6-21-5】
 　某外商独资企业的清算方案示例




清算方案





［　　］有限责任公司



清算方案


根据《公司法》及其他外商投资企业法律法规的规定，［　　］有限责任公司（以下简称为本公司）的股东于［　　］年［　］月［　］日决定解散本公司。［　　］年［　］月［　］日，［商务部门名称
 ］批准本公司解散。［　　］年［　］月［　］日清算组成立，自［　　］年［　］月［　］日起，清算组已连续三次发布解散公告。

截止到［　　］年［　］月［　］日，清算组已完成公司财产及债权、债务的清理工作，并编制了资产负债表和财产清单（附后）。根据公司清算程序和资产、债务状况，清算组编制了清算方案，提请股东审议。

一、财产状况

（一）现金：［　　］元

库存现金：［　　］元；

银行存款：［　　］元；

其他：［　　］。

（二）非现金财产及变现方法、金额

固定资产：［　　］；

存货：［　　］；

无形资产：［　　］；

其他：［　　］。

（三）债权及变现方法、金额

货币债权：［　　］；

非货币债权：［　　　　］。

（四）持股情况及变现方法、金额：［　　］

财产总计：［　　　　］元。

二、债务状况及费用预计

（一）债务：［　　］。

（二）费用预计：

清算费用（预计）：［　　］元；

职工工资、社会保险费用和法定补偿金：［　　］。

（三）税款

补缴清算之前年度税款：［　　］；

缴纳清算所得税及清算期间产生的其他税款：［　　］；

为股东代缴股息、投资转让所得预提所得税：［　　］元。

（四）其他债务：无

债务及费用总计：［　　］元。

三、剩余财产（财产总计-债务总计）：［　　］元

四、分配方案

剩余财产：［　　］元，全部向股东［　　］分配。

本清算方案经股东批准确认后执行。

［　　］有限责任公司清算组

组长：［　　］

［　　］年［　］月［　］日






【例6-21-6】
 　某外商独资企业的清算报告示例




清算方案





［　　］有限责任公司



（以下简称本公司）



清算报告


根据《公司法》、《外资企业法》及本公司章程的有关规定，本公司已经于［　　］年［　］月［　］日作出的股东决定解散，本清算组于［　　］年［　］月［　］日成立，开始对公司进行清算，现已清算完毕。现将公司清算情况报告如下，请审议：

一、本公司登记情况，包括公司名称：［　　］有限责任公司；公司类型：外商独资企业；法定代表人：［　　］；住所：［　　］；成立时间：［　　］年［　］月［　］日；投资总额：［　　］元，注册资本：［　　］元；股东名称：［　　］；出资比例：［100］％。

二、本清算组已于［　　］年［　］月［　］日向公司登记机关备案，并取得《备案通知书》（文号［×××］）。本清算组成员由股东［×××、×××、×××］等人组成，由［×××］担任清算组负责人。

三、通知和公告债权人情况。按照《公司法》规定，本清算组在成立之日起十日内完成了通续表知债权人向本清算组申报债权的工作，并于［　　］年［　］月［　］日（清算组成立六十日内），在［×××］报上发布了公司决定解散和进行清算的公告。

四、债权人债权登记情况。在清算过程中，本清算组共收到和登记公司债权人申报的债权［　　］元。

五、本公司财务状况。截至［　　］年［　］月［　］日，公司资产总额为［　　］元。其中，净资产为［　　］元，负债总额为［　　］元（详见《资产负债表》）。

六、清偿情况。按照《公司法》的规定，依次分别支付清算费用［　　］万元，支付职工工资［　　］万元，支付社会保险费用和法定补偿金［　　］万元，缴纳所欠税款［　　］万元，清算公司债务［　　］万元，剩余财产［　　］万元。

七、剩余财产的分配。股东［　　］有限公司分得剩余财产［　　］元。

截至［　　］年［　］月［　］日，公司债权债务已清算完毕，剩余财产已分配完毕，实收资本为零。

清算组成员签字：

清算组负责人签字：



附件：《资产负债表》

［　　］有限责任公司清算组

［　　］年［　］月［　］日










(1)
  《公司并购重组原理、实务及疑难问题诠释》，雷霆著，中国法律出版社，2014年10月第1版，第152-156页。


(2)
  按照××省的办事程序需要下级审批机关初审、转报。


(3)
  参见：《公司法》第180条第2项、《中华人民共和国外资企业法实施细则》第72条第1款第6项、《商务部办公厅关于依法做好外商投资企业解散和清算工作的指导意见》（商法字［2008］31号）第2条、《××（集团）有限责任公司章程》第××条第××项。


(4)
  参见：《公司法》第185条、《中华人民共和国外资企业法实施细则》第72条、第73条、《商务部办公厅关于依法做好外商投资企业解散和清算工作的指导意见》（商法字［2008］31号）第1条。


(5)
  参见：《公司法》第184条。


(6)
  参见：《公司法》第186条。


(7)
  参见：《外资企业法实施细则》第71条。


(8)
  参见：《公司登记管理条例》第41条。


(9)
  参见：《公司法》第188条、《商务部办公厅关于依法做好外商投资企业解散和清算工作的指导意见》（商法字［2008］31号）第4条。


(10)
  参见：《商务部办公厅关于依法做好外商投资企业解散和清算工作的指导意见》（商法字［2008］31号）第4条。


(11)
  参见：《公司登记管理条例》第42条。


(12)
  参见：《公司登记管理条例》第43条。


(13)
  比如：税务、海关的完税证明和注销手续、其他相关部门的注销手续、公告报样等。
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附录1：本书示例、实务提示及案例目录索引
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案例及示例




	第一篇“资本交易法律文书综述”
	第一章“资本交易法律文书概述”
	——



	第二章“投资并购合同的结构及通用条款”
	【例1-2-1】并购合同“封页”示样——以股权收购为例



	【实务提示1-2-1】如果合同的内容和合同的标题（名称）不一致，如何认定合同的性质？



	【例1-2-2】投资并购协议“首部”条款示例



	【例1-2-3】股权收购协议“鉴于”条款示例



	【实务提示1-2-2】前言（“鉴于”）条款是否可以约定合同各方具体权利和义务？



	【例1-2-4】股权收购协议的定义条款示例



	【例1-2-5】用语惯常含义和合同特定含义的区分使用



	【例1-2-6】将具体权利义务写入的“瑕疵”定义条款



	【例1-2-7】“循环”定义条款



	【例1-2-8】“不必要”的术语定义



	【例1-2-9】合同解释规则条款



	【例1-2-10】“陈述和保证”条款——股权并购交易



	【实务提示1-2-3】合同约定生效日在签署日之前（“倒签合同”）是否有效？



	【例1-2-11】终止示范条款



	【例1-2-12】保密条款——保密主体



	【例1-2-13】保密条款——保密客体



	【例1-2-14】保密条款——保密时间



	【实务提示1-2-4】投资并购合同概括约定违约赔偿是否恰当？



	【例1-2-15】违约条款（责任限额）——排除间接损失



	【例1-2-16】违约条款（责任上限）



	【例1-2-17】违约条款（责任免责的除外）



	【例1-2-18】违约条款——自救措施限制条款



	【例1-2-19】不可抗力示范条款



	【例1-2-20】仲裁示范条款



	【例1-2-21】法律适用示范条款



	【例1-2-22】合同变更条款示例



	【例1-2-23】通知示范条款



	【例1-2-24】弃权及可分割性示范条款



	【例1-2-25】合同转让条款示例



	【例1-2-26】合同签署页格式范例



	第二篇“初步洽谈（意向）阶段的法律文书”
	第三章“并购意向协议/谅解备忘录”



	【例2-3-1】谅解备忘录的“法律效力”条款示例



	【实务提示2-3-1】“法律效力”条款本身是否应具有法律效力？



	【实务提示2-3-2】违反意向协议或谅解备忘录是否构成缔约过失责任？



	【实务提示2-3-3】名为“××并购意向协议”或“××并购意向书”，实为并购意向合同



	【例2-3-2】谅解备忘录的“保密”条款示例



	【例2-3-3】谅解备忘录的“独家谈判”条款示例



	【实务提示2-3-4】如何拟定备忘录（或意向协议）中的保密条款？



	【实务提示2-3-5】如何防止通过一方终止备忘录（或意向协议）从而获得与第三方磋商、谈判的权利？



	【例2-3-4】谅解备忘录的“知识产权”条款示例



	【例2-3-5】谅解备忘录的“生效和终止”条款示例



	【实务提示2-3-6】备忘录（或意向协议）的生效条款是否导致其整体具有法律约束力？



	【例2-3-6】谅解备忘录的“法律适用和争议解决”条款示例



	【实务提示2-3-7】备忘录（或意向协议）的法律适用和争议解决条款是否应具有法律约束力？



	【例2-3-7】谅解备忘录不具有法律约束力条款示例



	【实务提示2-3-8】备忘录（或意向协议）不具有法律约束力条款的主要结构和内容



	【例2-3-8】股权并购意向协议示例及评述



	【实务提示2-3-9】实务中，股权并购意向协议还可能需要考虑的其他条款有哪些？



	【例2-3-9】资产并购意向协议示例及评述



	【实务提示2-3-10】在资产并购实务中，如何处理计价原则和方法？



	第四章“保密协议/保密承诺书”
	【实务提示2-4-1】实务中，并购双方是如何认识NDAs的呢？



	【例2-4-1】保密协议的“保密信息”条款示例



	【实务提示2-4-2】如何撰写保密信息的例外情形？



	【例2-4-2】保密协议中收购方的“代表”条款示例



	【例2-4-3】保密协议中收购方“对代表的法律责任”条款示例



	【例2-4-4】保密协议中收购方“授权使用及使用限制”条款示例



	【实务提示2-4-3】如何认识“不得披露”vs．“保持秘密性”？



	【例2-4-5】保密协议中“保密期限”条款示例



	【例2-4-6】保密协议中“保密信息处理”条款示例



	【例2-4-7】保密协议中“不招揽/不雇用”条款示例



	【例2-4-8】“加入协议”示例（一）及评述



	【例2-4-9】“加入协议”示例（二）及评述



	【例2-4-10】保密承诺书框架结构示例



	第三篇“尽职调查阶段的法律文书”
	第五章“法律尽职调查提纲及指引”
	【实务提示3-5-1】实务中，如何拟定法律尽职调查提纲、指引及清单？



	【例3-5-1】法律尽职调查指引——公司基本情况



	【例3-5-2】法律尽职调查指引——公司资产状况



	【例3-5-3】法律尽职调查指引——公司对外担保情况



	【例3-5-4】法律尽职调查指引——重大合同的情况



	【例3-5-5】法律尽职调查指引——员工及劳动合同情况



	【例3-5-6】法律尽职调查指引——对外投资、并购及关联交易



	【例3-5-7】法律尽职调查指引——诉讼及仲裁



	【例3-5-8】法律尽职调查指引——其他重大事项



	【例3-5-9】法律尽职调查审核工作底稿实例



	第六章“法律尽职调查报告”
	【实务提示3-6-1】实务中，收购方内部实施的尽职调查完成后的尽职调查报告都有哪些结构？



	【例3-6-1】法律尽职调查报告示范



	第四篇“正式谈判及实施阶段核心并购协议”
	第七章“公司新设投资及增资协议”
	【实务提示4-7-1】实践中，是否可以通过公开募集方式设立股份有限公司？



	【例4-7-1】有限责任公司投资协议“注册资本”条款示例



	【实务提示4-7-2】2014年《公司法》对工商企字［1987］第38号的影响



	【例4-7-2】中外合营企业“投资总额和注册资本”条款示例



	【例4-7-3】投资协议“公司组织机构”条款示例



	【实务提示4-7-3】中外合资企业、具有法人资格的中外合作企业的最高权力机构系董事会



	【实务提示4-7-4】投资协议在公司治理和组织机构的规定方面概括援引“按公司章程加以规定”是否合法、可行？



	【实务提示4-7-5】公司是否可以不设立董事会、监事会？



	【例4-7-4】投资协议“财务和利润分配”条款示例



	【实务提示4-7-6】实践中，外商投资企业法有关利润分配和亏损弥补的特别规定如何适用？



	【例4-7-5】投资协议“公司解散和财产清算”条款示例



	【实务提示4-7-7】实践中，外商投资企业法有关解散和清算的特别规定如何适用？



	【例4-7-6】发起人协议“发起人的权利和义务”条款示例



	【例4-7-7】发起人协议“发起人委员会”和“发起人会议”条款示例



	【例4-7-8】发起人协议“注册资本、股份类别、出资等”条款示例



	【实务提示4-7-8】发起人是否可以非货币性财产认购股份，如果可以，发起人协议中如何处理？



	【实务提示4-7-9】股份有限公司发起设立时是否可以发行优先股？



	【例4-7-9】发起人协议“公司章程”条款示例



	【例4-7-10】发起人协议“设立不成的后果”条款示例



	【例4-7-11】发起人协议“特别约定”条款示例



	【例4-7-12】发起人协议“过渡期损益”条款示例



	【例4-7-13】股改发起人协议“发行股份”条款示例



	【例4-7-14】股改发起人协议“发行人认缴”条款示例



	【例4-7-15】股改发起人协议“股份有限公司不成立的后果”条款示例



	【例4-7-16】有限责任公司增资方增资金额及增资后股权结构如何确定？



	【例4-7-17】增资协议“增资计价基准日”条款示例



	【例4-7-18】增资协议“增资”条款示例



	【实务提示4-7-10】外国投资者增资并购境内企业需要关注哪些事项？



	【例4-7-19】增资协议“股权转让”条款示例



	【实务提示4-7-11】为什么该协议条款不采用目标公司股权回购的方式？



	【例4-7-20】增资协议“新投资者的准入限制”条款示例



	【例4-7-21】增资协议“或有负债”条款示例



	【例4-7-22】增资协议“知识产权的占有和使用”条款示例



	【例4-7-23】股份有限公司增资协议“新发股份的认购”条款示例



	【例4-7-24】上市公司非公开发行股票认购协议“鉴于”条款示例



	【例4-7-25】上市公司非公开发行股票认购协议“定义和释义”条款示例



	【例4-7-26】上市公司非公开发行股票认购协议“协议标的”条款示例



	【例4-7-27】上市公司非公开发行股票认购协议“认购”条款示例



	【例4-7-28】上市公司非公开发行股票认购协议“限售期”条款示例



	【例4-7-29】上市公司非公开发行股票认购协议“协议的生效和终止”条款示例



	【实务提示4-7-12】上市公司重大资产重组与上市公司增发新股之间的关系



	【例4-7-30】上市公司发行股份购买资产协议“定义和释义”条款示例



	【例4-7-31】上市公司发行股份购买资产协议“标的公司和标的资产”条款示例



	【例4-7-32】上市公司发行股份购买资产协议“标的资产定价”条款示例



	【例4-7-33】上市公司发行股份购买资产协议“交易支付对价”条款示例



	【例4-7-34】上市公司发行股份购买资产协议“滚存利润”条款示例



	【例4-7-35】上市公司发行股份购买资产协议“标的资产交割及相关安排”条款示例



	【例4-7-36】上市公司发行股份购买资产协议“过渡期”条款示例



	第八章“公司股权并购协议”
	【例4-8-1】股权收购协议的目标公司和标的股权条款示例



	【实务提示4-8-1】如果收购方欲收购的标的股权存在未足额缴付的情况时，如何处理？



	【例4-8-2】股权收购协议的价款条款示例——固定作价



	【实务提示4-8-2】资产评估的收益法在股权并购交易固定作价中的应用



	【实务提示4-8-3】什么是股权并购交易中的固定价格法？



	【例4-8-3】股权收购协议的价款条款示例——预约定价



	【实务提示4-8-4】资产评估的基础资产法在股权并购交易中的应用



	【实务提示4-8-5】什么是股权并购交易中的预约定价法？



	【例4-8-4】股权转让协议中有关“价款支付”条款示例



	【实务提示4-8-6】并购价款支付中的监管账户（托管账户）



	【例4-8-5】股权转让协议中有关“计价基准日”及“过渡期”条款示例



	【实务提示4-8-7】什么是过渡期损益安排的核心？



	【例4-8-6】股权转让协议中有关“目标公司交割及交割先决条件”条款示例



	【实务提示4-8-8】如何考虑和设计“交割先决条件”？



	【实务提示4-8-9】如何考虑和设计“先决条件的放弃”？



	【例4-8-7】股权转让协议中有关“陈述和保证”条款示例（一）



	【例4-8-8】股权转让协议中有关“陈述和保证”条款示例（二）



	【例4-8-9】股权转让协议中有关“披露义务”条款示例



	【实务提示4-8-10】“披露”条款披露的主要内容



	【例4-8-10】股权转让协议中有关“协议签署后事项”条款示例



	【例4-8-11】股权转让协议中有关“不竞争”条款示例



	【例4-8-12】股权转让协议中有关“卖方赔偿责任”条款示例



	【实务提示4-8-11】卖方的陈述和保证以及赔偿责任



	【实务提示4-8-12】卖方赔偿责任的限制



	【实务提示4-8-13】索赔的仲裁机制和程序



	【实务提示4-8-14】交割日前及之后的索赔金额的补偿和赔付处理



	【实务提示4-8-15】应收款收回时间与对价余额支付时间的衔接一致



	【实务提示4-8-16】卖方赔偿责任豁免



	【实务提示4-8-17】实务中，如何撰写并购合同中的索赔条款？



	【例4-8-13】股权转让协议中有关“买方赔偿责任”条款示例



	【例4-8-14】股权转让协议中有关“或然负债”条款示例



	【实务提示4-8-18】实务中，如何处理并购合同中的索赔条款和或然负债条款的关系？



	【实务提示4-8-19】实务中，如何处理其他赔偿责任的索赔时限与或然负债的责任时限之间的关系？



	【例4-8-15】股权转让协议中有关“费用和开支”条款示例



	【例4-8-16】股权转让协议中有关“定金”条款示例



	【实务提示4-8-20】实务中，如何处理定金条款？



	【例4-8-17】上市公司股份转让协议中有关“定义”条款示例



	【实务提示4-8-21】《收购管理办法》对过渡期的特别规定



	【实务提示4-8-22】上市公司收购中，如何定义工作日和交易日？



	【例4-8-18】上市公司股份转让协议中有关“标的股份”条款示例



	【实务提示4-8-23】锁定期内的限售股可以进行协议转让吗？



	【例4-8-19】上市公司“股份转让价款及支付”条款示例——外国投资者对上市公司战略投资（国有股份协议转让）



	【例4-8-20】上市公司“股份临时保管与过户”条款示例



	【例4-8-21】上市公司“协议成立和生效”条款示例



	【例4-8-22】上市公司股份收购协议“过渡期安排”条款示例



	【例4-8-23】上市公司股份收购协议“保密”条款示例



	第九章“公司资产并购协议”
	【实务提示4-9-1】资产并购和股权并购之间的区别和联系



	【例4-9-1】资产并购协议“定义和释义”条款示例



	【例4-9-2】资产并购协议“标的资产”条款示例



	【例4-9-3】资产并购协议“标的资产的定价”的约定条款示例



	【例4-9-4】资产并购协议“交易对价及支付”条款示例



	【例4-9-5】资产并购协议“交易对价及支付”条款示例——承担债务作为支付对价的一部分



	【例4-9-6】资产并购协议“资产的交割及相关安排”条款示例



	【实务提示4-9-2】“外国投资者签订资产收购协议”方式与“先资产收购，再以该资产设立外商投资企业”模式的区别



	【例4-9-7】外资并购境内企业资产购买协议“协议的生效和终止”条款示例（一）



	【例4-9-8】外资并购境内企业资产购买协议“协议的成立和生效”条款示例（二）



	【例4-9-9】外资并购境内企业资产购买协议“外商投资企业设立”条款示例



	【实务提示4-9-3】“鉴于”条款对设立外商投资企业的描述是否可以取代正文“外商投资企业设立”条款？



	【例4-9-10】重大资产重组框架协议“重大资产重组的整体方案”条款示例



	【例4-9-11】重大资产重组框架协议“重组实施的先决条件”条款示例



	【实务提示4-9-4】除“借壳上市”之外的重大资产重组不再要求证监会核准



	【例4-9-12】重大资产重组框架协议“重大资产置换”条款示例



	【例4-9-13】重大资产重组框架协议“发行股份购买资产”条款示例



	【例4-9-14】重大资产重组框架协议“过渡期损益”条款示例



	【例4-9-15】重大资产重组框架协议“盈利预测补偿”条款示例



	【例4-9-16】重大资产重组框架协议“协议的生效和终止”条款示例



	【例4-9-17】重大资产重组协议“重大资产置换”条款示例



	【实务提示4-9-5】如何处理及撰写“交割”条款？



	【例4-9-18】重大资产重组协议“发行股份购买资产”条款示例



	【例4-9-19】重大资产重组协议“交割”条款示例



	第十章“公司合并协议”
	【例4-10-1】合并协议“合并方式”条款示例



	【例4-10-2】合并协议“合并基准日、合并生效日、交割日、合并完成日及过渡期”条款示例



	【实务提示4-10-1】在合并协议中，如何对合并基准日等类似日期和期间进行定义或界定？



	【例4-10-3】非同一控制下的吸收合并注册资本和各方股东股权比例的确定



	【例4-10-4】合并协议“合并后公司”条款示例



	【例4-10-5】非同一控制下的吸收合并以现金支付“补价”



	【例4-10-6】合并协议“合并对价及支付”条款示例



	【例4-10-7】合并协议“债权债务处理”条款示例



	【例4-10-8】合并协议“员工安置”条款示例



	【例4-10-9】合并协议“交割”条款示例



	【例4-10-10】合并协议“或有负债”条款示例



	【实务提示4-10-2】因公司合并而解散的原公司或新设异地公司是否需要征求解散或新设公司所在地审批机关意见？



	【实务提示4-10-3】在合并协议“陈述和保证”条款中，合并各方应承诺和保证注册资本已经全额缴足



	【例4-10-11】换股吸收合并协议“换股吸收合并方式”条款示例



	【例4-10-12】换股吸收合并协议“换股价格和换股比例”条款示例



	【实务提示4-10-4】上市公司吸收合并非上市公司，如何定价及确定换股比例？



	【例4-10-13】换股吸收合并协议“存续方异议股东的保护机制”条款示例



	【例4-10-14】换股吸收合并协议“被合并方异议股东的保护机制”条款示例



	【实务提示4-10-5】上市公司现金选择权与异议股东股份回购请求权的关系？



	【例4-10-15】换股吸收合并协议“收购请求权提供方与现金选择权第三方”条款示例



	【例4-10-16】换股吸收合并协议“合并程序”条款示例



	【例4-10-17】换股吸收合并协议“协议的生效和终止”条款示例



	【实务提示4-10-6】上市公司（母子公司）吸收合并协议如何支付合并对价？



	第十一章“公司分立协议”
	【实务提示4-11-1】在中国法下，是否存在“让产分股式”分立（Spin Off）？



	【实务提示4-11-2】分立协议由谁签署？



	【例4-11-1】分立协议“分立方式”条款示例



	【例4-11-2】分立协议“分立基准日、分立生效日、分立完成日及过渡期”条款示例



	【例4-11-3】不成比例分配的公司分立中各方股权比例的确定



	【例4-11-4】分立协议“分立后存续公司和分立公司”条款示例



	【例4-11-5】分立协议“分立对价及支付”条款示例



	【例4-11-6】分立协议“业务和财产分割”条款示例



	【例4-11-7】分立协议“债权债务处理”条款示例



	【例4-11-8】分立协议“员工安置”条款示例



	第十二章“公司债务重组协议”
	【例4-12-1】债务重组协议“债务重组基准日”、“债转股完成日”条款示例



	【例4-12-2】债务重组协议“债务确认”条款示例



	【例4-12-3】债务重组协议“债权转股权”条款示例



	【例4-12-4】债务重组协议“还款计划”条款示例



	【例4-12-5】债务重组协议“还款保证”条款示例



	【实务提示4-12-1】上市公司间接债务重组模式



	第十三章“实施阶段的其他重要协议”
	【例4-13-1】资金监管协议“定义和释义”条款示例



	【例4-13-2】资金监管协议“监管人的委任”条款示例



	【例4-13-3】资金监管协议“账户开立和存款”条款示例



	【例4-13-4】资金监管协议“监管价款的存入”条款示例



	【例4-13-5】资金监管协议“监管资金的划转或返还及用途”条款示例



	【例4-13-6】资金监管协议“费用和开支”条款示例



	【例4-13-7】募集资金三方监管协议（范本）



	【例4-13-8】重大资产置换及发行股份购买资产《资产交割协议》（核心条款）



	【例4-13-9】并购贷款合同“提款前提条件”条款示范



	第五篇“特殊类型资本交易合同”
	第十四章“优先股认购协议”
	【实务提示5-14-1】上市公司和非上市公众公司符合什么样的条件才可发行优先股？



	【例5-14-1】优先股认购协议“优先股的定义”和“优先股的发行方式”子条款示例



	【例5-14-2】优先股认购协议“认购价格”子条款示例



	【例5-14-3】优先股认购协议“认购数量”条款示例



	【例5-14-4】优先股认购协议“优先股股息率及其确定方式”子条款示例



	【例5-14-5】优先股认购协议“总认购价款”子条款示例



	【例5-14-6】优先股认购协议“无限售期”子条款示例



	【例5-14-7】优先股认购协议“交易成交”条款示例



	【例5-14-8】优先股认购协议“优先股股东的表决权”条款示例



	【例5-14-9】优先股认购协议“优先股股东参与利润分配的方式”条款示例



	【例5-14-10】优先股认购协议“优先股转让”条款示例



	【例5-14-11】优先股认购协议“优先股回购”条款示例



	【例5-14-12】优先股认购协议“优先股强制转股”条款示例



	【例5-14-13】优先股认购协议“优先股清算”条款示例



	第十五章“对赌协议”
	【实务提示5-15-1】新《重组管理办法》对“盈利预测补偿协议”的规定



	【例5-15-1】发行股份购买资产盈利补偿协议“鉴于”条款示例



	【例5-15-2】盈利补偿协议“预测净利润数”条款示例



	【例5-15-3】盈利补偿协议“实际净利润数的确定”条款示例



	【例5-15-4】盈利补偿协议“利润补偿期间”条款示例



	【例5-15-5】盈利补偿协议“保证责任和补偿义务”条款示例



	【例5-15-6】盈利补偿协议“补偿的实施”条款示例



	【例5-15-7】众信旅游（002707）发行股份购买资产涉及的盈利预测补偿



	【例5-15-8】盈利补偿协议“协议生效、解除和终止”条款示例



	【例5-15-9】或有对价协议“当事方及序言”条款示例



	【例5-15-10】或有对价协议“定义”条款（附件1）示例



	【例5-15-11】或有对价协议“或有对价支付”子条款示例



	【例5-15-12】或有对价协议“或有对价的计算”（附件2）示例



	【实务提示5-15-2】如何进行目标公司估值及或有对价安排的设计？



	【例5-15-13】或有对价协议“或有对价支付的方式和时间”子条款示例



	【例5-15-14】或有对价协议“或有对价报告”子条款示例



	【例5-15-15】或有对价协议“或有对价报告的异议及仲裁会计师”子条款示例



	【例5-15-16】或有对价协议“抵销的权力；经审计财务报告后续重述的后果”子条款示例



	【例5-15-17】或有对价协议“或有对价支付条件和限制”子条款示例



	【例5-15-18】或有对价协议“额外对价”子条款示例



	【例5-15-19】或有对价协议“EBITDA的包含项目”子条款示例



	【例5-15-20】或有对价协议“EBITDA的排除项目”子条款示例



	【例5-15-21】或有对价协议“或有对价接收人的确认和协议”子条款示例



	【“海富投资”案基本案情】



	【例5-15-22】隆鑫通用与国开金融股权转让对赌条款——控股股东现金型对赌



	【例5-15-23】隆鑫通用与国开金融股权转让对赌条款——目标公司及其控股股东股权回购型对赌



	【例5-15-24】东方财富与深圳秉合增资对赌条款——目标公司股东无偿股权转让型对赌



	第十六章“PE/VC条款清单”
	【实务提示5-16-1】什么是条款清单的经济因素条款和控制因素条款？



	【例5-16-1】VC参与创业企业A轮投资示例



	【例5-16-2】“分众传媒”的融资轮次



	【例5-16-3】公司估值的简单例子



	【例5-16-4】公司估值的复杂例子



	【实务提示5-16-2】什么是资本结构表？



	【例5-16-5】RAN-Standard Term Sheet：估值条款



	【实务提示5-16-3】什么是清算事件和视同清算？



	【例5-16-6】不参与分配清算优先权示范条款



	【例5-16-7】不参与分配清算优先权（不同优先权回报倍数）的清算结果



	【例5-16-8】完全参与分配清算优先权示范条款



	【例5-16-9】完全参与分配清算优先权（不同优先权回报倍数）的清算结果



	【例5-16-10】附上限参与分配权示范条款



	【例5-16-11】附上限参与分配清算优先权（不同优先权回报倍数）的清算结果



	【例5-16-12】简单参与分配清算优先权示范条款



	【例5-16-13】NVCA继续参与条款示范



	【例5-16-14】股份兑付条款示范



	【例5-16-15】股份兑付示例



	【例5-16-16】股份加速兑付示范条款



	【例5-16-17】员工期权池条款示例



	【例5-16-18】反稀释条款示例



	【例5-16-19】完全棘轮反稀释条款案例



	【例5-16-20】加权平均反稀释条款案例



	【例5-16-21】RAN-Standard Term Sheet：董事会条款



	【例5-16-22】保护性条款示例



	【例5-16-23】共同出售权条款示例



	【例5-16-24】尾随权条款示例



	【例5-16-25】领售权条款示例（一）



	【例5-16-26】领售权条款示例（二）



	【例5-16-27】领售权条款示例（三）



	【例5-16-28】领售权条款示例（四）



	【例5-16-29】转换权条款示例



	【例5-16-30】自动转换权条款示例



	【例5-16-31】公司股息政策示例（一）



	【例5-16-32】公司股息政策示例（二）



	【例5-16-33】股息条款示例



	【例5-16-34】回赎权条款示例



	【例5-16-35】不利变化回赎权条款示例



	【例5-16-36】新股优先购买权条款示例



	【例5-16-37】公司和投资人的旧股优先购买权条款示例



	【例5-16-38】公司对投资人的旧股优先购买权条款示例



	【例5-16-39】投票权条款示例



	【例5-16-40】知情权条款示例



	【例5-16-41】NVCA：注册登记权条款示例



	【例5-16-42】注册登记权条款示例



	【例5-16-43】NVCA：S-3表格登记条款示范



	【例5-16-44】NVCA：背负式登记条款示范



	【例5-16-45】背负式登记条款示范



	【例5-16-46】NVCA：登记权中的费用条款示范



	【例5-16-47】转让权条款示范



	【例5-16-48】锁定条款示范



	【例5-16-49】NVCA：登记权中的锁定条款示范



	【例5-16-50】排他协议条款示范



	【例5-16-51】先决条件条款示范



	第十七章“PE/VC有限合伙协议”
	【实务提示5-17-1】什么是私募股权投资基金和风险投资基金？



	【实务提示5-17-2】私募股权投资基金和风险投资基金的法律框架



	【例5-17-1】PE/VC有限合伙协议“总则”条款示例



	【实务提示5-17-3】如何撰写PE/VC有限合伙协议的“总则”条款？



	【例5-17-2】PE/VC有限合伙协议“合伙人”条款示例



	【例5-17-3】PE/VC有限合伙协议“出资”条款示例



	【例5-17-4】PE/VC有限合伙协议“合伙事务执行”条款示例



	【例5-17-5】PE/VC有限合伙协议“执行事务合伙人”条款示例



	【例5-17-6】PE/VC有限合伙协议“合伙人特别授权”条款示例



	【实务提示5-17-4】实务中，如何处理“合伙人授权”条款？



	【例5-17-7】PE/VC有限合伙协议“信息披露”条款示例



	【例5-17-8】PE/VC有限合伙协议“本金优先返还＋追补”模式展示



	【例5-17-9】PE/VC有限合伙协议“本金优先返还＋追补”模式计算示例



	【例5-17-10】PE/VC有限合伙协议“收益分配与亏损分担”条款示例



	【例5-17-11】PE/VC有限合伙协议“基金费用”条款示例



	【例5-17-12】PE/VC有限合伙协议“新合伙人的入伙”条款示例



	第十八章“集合资金信托合同”
	【例5-18-1】集合资金信托合同“定义和释义”条款示例



	【例5-18-2】集合资金信托合同“信托目的”条款示例



	【实务提示5-18-1】集合资金信托属于什么信托？是否可以转让信托受益权？



	【例5-18-3】集合资金信托合同“信托计划类型”条款示例



	【例5-18-4】集合资金信托合同“信托资金的币种和金额”条款示例



	【例5-18-5】集合资金信托合同“信托计划的规模与期限”条款示例



	【例5-18-6】集合资金信托合同“信托单位的认购”条款示例



	【例5-18-7】集合资金信托合同“信托计划的推介与成立”条款示例



	【例5-18-8】集合资金信托合同“信托财产的管理、运用、处分”条款示例



	【例5-18-9】集合资金信托（股权投资信托）中的信托利益和信托收益



	【例5-18-10】集合资金信托合同“信托利益的核算和信托财产的分配”条款示例



	【例5-18-11】集合资金信托合同“信托税费和费用”条款示例



	【例5-18-12】集合资金信托合同“受益人大会”条款示例



	【例5-18-13】集合资金信托合同“信托的变更、终止和清算”条款示例



	第十九章“股权激励协议”
	【实务提示5-19-1】限制性股票（份）与股票（份）期权的区别



	【实务提示5-19-2】股票（份）增值权方式的适用



	【实务提示5-19-3】虚拟股票（份）与股票（份）增值权的区别



	【实务提示5-19-4】业绩股票（份）与限制性股票（份）的区别



	【实务提示5-19-5】如何设计公司股权激励方案？需要考虑哪些主要因素？



	【例5-19-1】股票期权授予协议“股票期权”条款示例



	【例5-19-2】股票期权授予协议“激励对象和资格确认”条款示例



	【例5-19-3】股票期权授予协议“标的股票的来源和数量”条款示例



	【例5-19-4】股票期权授予协议“股票期权的行权价格”条款示例



	【例5-19-5】股票期权授予协议“股票期权激励计划的有效期、授予日、等待期、可行权日、禁售期”条款示例



	【例5-19-6】股票期权数量和行权价格调整示例



	【例5-19-7】股票期权授予协议“股票期权获授条件和行权条件”条款示例



	【例5-19-8】股票期权授予协议“承诺”条款示例



	【例5-19-9】限售性股票授予协议“授予对象资格”条款示例



	【例5-19-10】限售性股票授予协议“授予限售性股票”条款示例



	【例5-19-11】限售性股票授予协议“授予价格”条款示例



	【例5-19-12】限售性股票授予协议“限售性股票的锁定及解锁”条款示例



	【例5-19-13】限售性股票授予协议“限售性股票的受益”条款示例



	【例5-19-14】限售性股票授予协议“不符合解锁条件的限制性股票的回购与注销”条款和“回购价格和数量”条款示例



	【例5-19-15】股权期权激励协议“股权认购预备期”条款示例



	【例5-19-16】股权期权激励协议“预备期内双方的权利”条款示例



	【例5-19-17】股权期权激励协议“股权认购行权期”条款示例



	【例5-19-18】股权期权激励协议“预备期及行权期的考核标准”条款示例



	【例5-19-19】股权期权激励协议“行权价格”条款示例



	【例5-19-20】股权期权激励协议“股权转让协议”条款示例



	【例5-19-21】股权期权激励协议“乙方转让股权的限制性规定”条款示例



	第六篇“公司减资、清算法律文书”
	第二十章“公司减资法律文书”
	【实务提示6-20-1】已认缴尚未实际缴付的出资是否可以减资？



	【实务提示6-20-2】在公司的净资产（所有者权益）小于注册资本的情况下可否减资？



	【实务提示6-20-3】减资协议由谁签署？



	【例6-20-1】减资决议示例及评述



	【例6-20-2】减资公告示例及评述



	【例6-20-3】上市公司集中竞价回购社会公众股份减资临时股东大会决议公告示例及评述



	【例6-20-4】上市公司集中竞价回购部分社会公众股份减资债权人通知的公告示例及评述



	【例6-20-5】公司回购股权协议“股权回购”条款示例



	第二十一章“公司清算法律文书”
	【例6-21-1】外商独资企业解散清算决定示例



	【例6-21-2】外商独资企业解散清算债权人通知示例



	【例6-21-3】外商独资企业解散清算公告示例



	【例6-21-4】某外商独资企业的解散、清算流程（草案）



	【例6-21-5】某外商独资企业的清算方案示例



	【例6-21-6】某外商独资企业的清算报告示例






附录2：本书主要参考文献
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1．《并购的艺术·尽职调查》，（美）拉杰科斯，（美）埃尔森著；郭雪萌等译，中国财政经济出版社，2001年7月第1版；

2．《新公司法的制度创新：立法争点与解释难点》，刘俊海著，法律出版社，2006年11月第1版；

3．《美国风险投资示范合同（中英文对照本）》，李寿双著，法律出版社，2006年12月第1版；

4．《中国风险投资与私募股权》，陈永坚著，法律出版社，2008年1月第1版；
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5．陈泽桐、赵宇：“我国PE对赌协议的类型化分析及其诉讼案例启示”，载《中国股权投资与公司治理——2013年华南企业法律论坛论文集》；

6．江瑶：“非上市公司股权激励制度研究”，载《商》2013年第11Z期；
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OEBPS/Image00069.jpg
BEMEN

FeRR tL 6

BEME: $2,000,000

EENME: $10,000,000

2%

$2,000,000

$ 4,000,000 ( {4 41)

$2,400,000( % 5 4@ H 4
600 7 )

$ 1,200,000

$ 6,000,000

$0

$ 4,800,000

$0

$ 3,600,000





OEBPS/Image00068.jpg
BEMEN

FERZ L

EEME: $2,000,000

EENME: $10,000,000

A A

40%

0 x

$ 800,000

$4,000,000

$2,000,000

$2,000,000( 4 4 #1)

$3,200,000( % 5 2 B & 4
800 7 )






OEBPS/Image00071.jpg
IS
)
(=)

75%

50%

25%

4

1 4 2 4E 3 1

#H

NN
AP E





OEBPS/Image00070.jpg
BRipHE F4ER
25%
100%






OEBPS/Image00073.jpg
50%
25%

N N
S "
S o~
et





OEBPS/Image00072.jpg
y =0 xe|0,1)
y=0.25x xe[l,4]
y=1 xe (4, )





OEBPS/Image00074.jpg
S
j=l
=
S

75%

50%

25%

4 4

34

2 4F






OEBPS/Image00065.jpg
A % 7|

th 4 1

1 56 B

50,000

50,000

375,000

375,000

425,000

40,000

40,000

375,000

375,000

415,000

30,000

375,000

1125000

1,125,000

1,125,000

19. 26%

1,000,000

100,000

1,100,000

31.88%

0

1,100,000

18. 84%

1,000,000

1,000,000

28. 9%

0

1,000,000

17. 12%

100,000

100,000

2.90%

50,000

50,000

150,000

2.571%

11,130,000

1,130,000

32.75%

90,000

90,000

1,220,000

20. 89%

3,350,000

100,000

3,450,000

100. 00%

140,000

1,125,000

2,390,000

5,840,000

100. 00%






OEBPS/Image00067.jpg
BEMEN e=dicda Al BEME: $2,000,000 EEMNE: $10,000,000
A ZF %N 40%

0 x $ 800,000 $ 4,000,000
$2,000,000( 4 4 #7)

$2,000,000 $3,200,000( % 5 4 ) 4
800 %)

$ 4,000,000 ( 14 46 47)

$2,000,000 $2,400,000( % 5 48 4
600 77 )

$ 1,200,000 $ 6,000,000
$0 $ 4,800,000
$0 $ 3,600,000






OEBPS/Image00066.jpg
Pre — Financing ( 2% 5j) | Post — Financing ( 585 /5
Security ( IEZ) # of Shares %0 # of Shares Y0
Common  Founders ( 38 JlE—G115 )

Common Employee Stock Pool ( % jifi
Je— b3 T HIRGH)

Issued( B2 % 47)
Unissued ( K% 47)

[ Common Warrants | [ 3% 3@ lx—1A %
BGIE ]

Series A Preferred A Z 1)L )1k
Total 51l






OEBPS/Image00080.jpg
BoEHE (LP)

JEst i) BipL

e A= N :
j‘%@ﬂ@} BBV A w5






OEBPS/Image00079.jpg
— B A MY
Ik B
SN BURER VI

PE/VCAT FRA 1K MY
HBRA MY
BRI A RA kBN






OEBPS/Image00082.gif
FIVZHN L CRAEAEATHHI

2 G )

DS LR/ 3. GG XU B S ) 5
WIRIEHS ey (e A ) -

DfFFEas B S

L. CHEAUSHRRL ) 5
2. GEWPRIERTD 5
3. CJBAUREEML) -

(DI

fRAEA ] (FHEH)

PEREBAR

1L ORBUAEDL)
DLk o
HiT 2 CHFERL)

G HEAL
(a1 Wy /e b

—






OEBPS/Image00081.jpg
Pl A R AR AT

BlaE BRI

HEBBTRAEIE

il

1t
PRI 54 FASEALEAR T

HoAb S K546





OEBPS/Image00084.jpg





OEBPS/Image00083.jpg





OEBPS/Image00064.jpg
ER BN/ 15

2PN

HEF 25

RinEE

BEEE

BRMNIE

LGN

3

6,000,000

$50,000

$ 0. 0083

A R

] EER LTI

4,000,000

$ 2,000,000

$0.5





OEBPS/Image00106.jpg
bt .
he Essence of Deta‘ed Explanaton & Pracscal Gumb-—

Legal Instruments.

Capital Transactions

3 e AR A T ik Al
m&#mmw—%—g

%

B, 44rauns, 3171ATAERES 86+

. l—&tl'l'ltﬁl.’ﬁ{ 2R, 2 2A2BRERT SEER
EOKANAIAS.

o B-SHRRERRRANRT

B i

A o EsnmpugsaRacan. SARE. ZRRC e
A HAPRAS,
<
<
<





OEBPS/Image00062.jpg
NG

A 4
— - WAL
TBAR S e AR i






OEBPS/Image00076.jpg
L NCP = OCP x [ (CSO + CSP) / (CSO + CSAP) |





OEBPS/Image00063.jpg





OEBPS/Image00075.jpg
I O s

IEZ52E 3

Rin#E

BAEEH

BRMNIE

il 44 A

6,000,000

$50,000

$0. 0083

EEiE 3

4,000,000

$2,000,000

$0.2

EEiE i

4,000,000

$ 800,000

$0.2





OEBPS/Image00060.jpg
B4 1
EX

AT

W&EmmAaﬁm@ﬁ¢u7m@%ﬁTfu FREAH A ER;
“E R A ERR”: A48 AR T [1000 ] 77t

“EIRSEMME": #2011 ] £[12] A DHD
CEIREEMNMEMBT A AME2 £ 2 AR NS
“ﬁ%iﬁﬁﬁﬂfﬂw%~“ﬁﬁﬁmaﬁ%:$ﬁfﬁmH(mm%ﬁ
)N H W EE

A5, B R H A EA Lzlieﬁ,‘/l BAH Xﬂ)llﬁlﬁ.

“ERANERE XA ERR: A AR W[250] 7 n

CREEE 7 1.5.2 ZH S A X

“SXBIHAEAE": £ [2010] F[1] A[1] B Z[2011 J4F[12] A[31] B =
Ji] B 31 18]

“HHEMMIAR A AR AN AT ERE AN LM E
(ML) 5

“BEXMIRE M EA S 13 FH AN AL,

SRR s R AR U A A A 3
%ﬂﬁﬁuy’”%W%&ﬁEFW&U%:ﬁ%nﬁuﬂFMM#WM

ﬂ%«f@» DU 2 I Y 4

(4) A B HA
xR bR
T X (5) 2
BA X T
RA MM LA H
HATE X

3. X E A A
WL R E
PR 3k 4 X
AT E X o






OEBPS/Image00078.jpg
34 i}

A F7

B 77|

C J77|

& it

E ¥ % (E A5 )

45.05%

31.53%

12.16%

11.26%

100. 00%

S S i

38. 10%

26.67%

25.71%

9.52%

100. 00%

Ju AL B A )

44. 65%

31.26%

12.93%

11. 16%

100. 00%

AR 3 RO B ()

44.29%

31.00%

13.63%

11.07%

100. 00%





OEBPS/Image00061.jpg
T

REKE

PEREREAR [ £ B8N |

M f‘ML

(Al

ﬁlﬁl&’r‘%ﬁ" g
SR L EIBEAY

(AR

ARG N ESRASl

- A2
N(E)

AL

P I A I ) 43 ¢
N IEAL

(Al

AOCi 5 ik
et

A4

FIR 28wl e oA Hx
JREA 1) 5 9 N 0 4
NS

IR SN Z 1]
A R )

i tie e

FbR 2 7 5 4
2 2 W
M

PO AR A oA |

SUEH LA

HCA TR

LR 5

N2
I~

AL

fx/lh l"l ”’AJ Jyf &?
2

PRA A SN Z )

2 R AT I

[l ) 1) B 5 9
I REE S PN BT

HCAE TR

Fée % 36 1 5 1 O F
G






OEBPS/Image00077.jpg
BB K

N

B ,Fj? T;?Jj

C 77|

I ok

XT3

i

&

$7,000,000

$ 13,500,000

$5,000,000

b4 4

$1.00

$5.00

$2.00

10,000,000

7,000,000

2,700,000

2,500,000

100. 00%

58.82%

50. 76 %

45.05%

41. 18%

35.53%

31.53%

13.71%

12. 16%

11.26%

100. 00%

100. 00%

100. 00 %

100. 00%





OEBPS/Image00058.gif
TE o] s A X BIML

(ERRigpy ) | AR
RS AR

B4R TR A MY
BRI AMZ ML
X B3

PE/VCIEZEHMYL

s
XL

Ve BB HER) | R
X SR ML

KAl B AN





OEBPS/Image00059.jpg
T

“MAEN L
“HEAN R
BRI 0 A A A o B :
IR AR ‘%\J /\1)\” M oL B 2 1 U 5T
""Siﬁi‘ﬁ’?" E I“*u‘ﬂﬂ E R BA XM

S iﬁ(ﬁl‘ﬁ?ﬁtﬁ’i):

A #J‘J &3

WA
“EBITDA B#5": 7
“#114 EBITDA H *a:"
“Ei5h EBITDA HiR”: #
“ifE, EBITDA” 5—
“iE 1 EBITDA" H %
ey

i ﬁn EBITDA & S X
“S— KA LR %5 /memﬁm,
“H—REAFG A" £ 46201015 [12] 4131
“E— KA B LA 2 4 1 énwa;ﬁx;
CESREBTO

é \Rrﬁlzmo]ﬁfg;
% A By 2 X

ok x

'Tﬁr il Eh}%f"'é]EBITDA
H . %r XJ({

SR T % — ok SR #8494 ¢ EBITDA 4

AT BN R X

- IR

TR
AL

2. (1) A3 A%
A3 AR

(2 % E H ’U-w”ﬂj
% EBITDA E 4
F 47 4 RBITDA
#n %1 46 EBITDA
VL% 3 38 Fo i a8
H#TEG3)HF
K, A& — KR
ﬁﬂmﬁ%:m






OEBPS/Image00056.jpg
P W AR PR

BOTHIHPAL BN

B LML

5o (B Tl

orscHl (B3L) X

e RN

AR BE R B HRL
oAty H 2P

FIA G





OEBPS/Image00057.jpg
esee ity

DA AL






OEBPS/Image00055.jpg
PR

—RPER

{5155 H L P

Eidit
B

e T B






OEBPS/Image00053.jpg
Ry
P

AN
=]

RS B

AEIDE VAN

AT
SRR Al s

VAT






OEBPS/Image00054.jpg
930
IR

NG
N

3
GLIE-Z:3-p

KRR TH L EFEATHERFTALT:
I’éz\:]%f [AAF]
BT x x x x x5

ﬂ* il (’FFEM EQﬂ::

I

b

/

\\\‘L._.
ﬁ:—

E
= & R
%
w5

R
H‘ﬁw‘l\/

L]\xxxxx";

"7’},2?&: AN EE, L ERSENTMEMEAL[200] F LA R

mm
T =

L3

(eI EN B Y R O A S

b2
|
&

[

4 .‘Imﬁﬂz\jﬂﬂi BHA
?MiMXTﬁTé’J 3L JE A B B B ftﬁUT

s

(X )EMFAR: L& H R, 25 #H AR HEMFARHK[200] 7 TART;

A HY AR A b 151
AMNATH L EFENTHRRER LT

TR 4 HEH(FT) B (%)
& 200 100%

AN TUT B9 2S5 # A B RS T
B (T ) FR (%)
200 100%






OEBPS/Image00051.jpg
HAFR Ei

N H) -
L TIEEy

A IAT

FHIESFE

Hep I LR

T el ,
A T 40t

OE i AT

I
=

It

YU A I

BRI A

EEEAD

W3






OEBPS/Image00052.jpg
43.62%

T1A® (kT
/NHEl, SH)

55.09%

T2xwl (B
2AF], SH)






OEBPS/Image00049.jpg
A2 2 = B 0 X (RIEALZE TG 8] 0 R + B2 AR R &
B S5F )5 5] B B AL R ) P -





OEBPS/Image00050.jpg
KN A X FIEATEES T )G 8] 89 15 A )





OEBPS/Image00047.jpg
15

13
13
R3¢
ZERHE: g

(6)7 E“}n K:AHETRE,AFEATANEMBEREUSF LT HREHLE
EAFAAB M EHE T EMEARZ E A b E ML, 10 17 TAR
s

(7) K( iy i\ [ J:

(B REFAHEAANEREARUESHE T AL R THELHNF
ERTHRTEAE AR T LB, E A 1FRART

A S TR RZ AL EE B
AW T AFEFENFNRREN BT

& AR 4 #R HHERB(F L)






OEBPS/Image00048.jpg
B
BEAE
R#&=

51 & A
AR ERE

T =& E

G IETT

IREPIRL SN

JEREE IR

[ ez v

R IFIT

ERE I T IR

J A IR

HEAR

i

AL

JEBS TR

FEAR—

SR I 7

(A

JEUE I 7 R

FAE AR —

JERE I —T5

JEBEE I —TT AR

HABBEAR

/A -

SRS I —J7

BB A

AR

AN —





OEBPS/Image00045.jpg
TommmmeE

aitd9% T
MARAL -

Ui

Rt bk

' s190 ,
ABAL /

87 i
+ BRI 2

ALE (HERAH)






OEBPS/Image00046.jpg
Wl FE RN

I

B A I ML

H

WA IR

B AL
mLE U BB A

I

INERH AL
B ML






OEBPS/Image00044.jpg
EM‘FV%%iﬁWEK#XWﬁIZ3iﬁ%iﬁ*TUKNEiJMfKﬁEM
ARHAB N B EEAEEER T RBEANE T, HF BRI AT ARG 1.2.3 5 H

WK%*@ﬁﬁﬁ?fféﬁﬁ?fﬁ@#%ﬁ?ﬁ%%@ﬁﬁﬁ#éi%?@m
F(BEREEBMN) .

W Or AE I F R L) X SR T B3 B W, R A A R W R





OEBPS/Image00042.jpg
SMBEAHE B

IR £
BT A W I ol

HORH ™ BN

FORTE™ B AT B
RIS M

BATHAR T






OEBPS/Image00043.jpg
FREIE 7=
BAERMNATE R, THERBWRATHES % =0

BIER: F oA S HEFBEMXRERET H T RART FEH L8 EHE
KRR RRSS NERE ARRE A/HEH T WA MR A2
B RRFL A7 K AR R R R R B BLAT & R U B R R B E
- b s | JCARMB A1)

T ERIL: F AR A AN REAR AEF AT LT LE ERNAH LN E
A H EmRAL 13777 & oy 30 A AR 9 97 LA AR OF KON B R AR
AR, B R R RA R, FFRETHHUL WAL AR N[ 1. # R
[ JOAR U 4 2)

ERBF=FHAHLBERN R AT FELEMMEAR HEMNEHTRRE
A EARR, FHHAALBHFZER AL HENEREHURTANIAR,
JAAAR AR HE BB B A HE RO AR % L TCARMBUH 4 3)

ERIB:IRELATHERREEN FNEELEFEINEL. ProdaaEE
KERLIH REAS,FE DU R TR XS HL BT R EL R TF 75
s HiLAT T PHEAANIERENF AL TRES T EL. # 0
[ | CARABUH 4 4)

FRAT:
(1) B 07 407t [ b 28 b S By 28 ] e 7= 2 BT 7 o T AR B 7 B LS R R
B EREG KEFES TA RS RS SR ERNE. # L
[ | (AR S)
(2) 7 $5 AL i 7 00 00 A O F 7 B T (B IF] R30S o 0 R B R
AAEAL A, &R WWE [ F 108y X Frdh KA A% 5 | R AE AR5t

BRALE =
B 07 Ak AR P R T .

WRABMAR H Y R FERRELHI( % )






OEBPS/Image00040.jpg
HrigEr b
k=)
B il

PRE &

B BB EFFEHZ HA,FE X
XMANT TR G HH ik T
Mt E, ATt R 5 gL S
HERERARG, HEHRE AT R
RN EIE x x MR HFBIT
Bz x , Ex xMAALRERITE S
Z X






OEBPS/Image00041.jpg
Hrigwr b
k=)
6 EE 5l

REFH

B2 BB EFFERZ HAE,E X
X MNAWFETR G RF AL A7 5
MEMFER, BXIEER G THEBER S
HEFRERARG, HEHEE AT K
HREBEHLEIAE x x N AAHFET
BAZX XXM ALHRELE L
Z X

BATHIE FfE x x x ANE R 2B &
R Y TR 4 T Y AGE B BHE A
KT P B x EREAL





OEBPS/Image00038.jpg
ST BEER (§7)

MR A § 6, §12.1 (1) |

BRI [ §12.1 (2), §12.2]

st A T PR [§ 123 (1) ]

BB [ §123 (2) (a) ]

LR [ §123 (2) (b) ]

RIGAPRFIZSR [§123 (2) (c),
§123(3), §123(4) ]

LA, AR S [ §128 (1) ]

SEJy BRI TR [ §12.8 (2) , §12.8 (3) ]

SO MYERE [ §128 (5) ]

07 KA TR AT [ § 128 (6) ]

N SRAb i pE [ §12.8 (4) . §128 (7) ]






OEBPS/Image00039.jpg
]

HAAZFR . 367

/—/%

R AR R . 3641

s s ~
|
JEAE L ﬂ;’tﬂ%u AR 1 £
FEH g

w4 H






OEBPS/Image00036.jpg
ANV e Gl |

AR L LI I

!

M A R H

R25E 73T

!

A 1A%

L H

3

!

% AE H






OEBPS/Image00037.jpg
S5 BRIR R IE SR 5

BN SRR I

TR T H:ﬂi 1Fg P i FRA

BRI | FAENT LR 5t

RO

R AR

K5 BRI

S [z
F277 R H A
N | A ST R R






OEBPS/Image00035.jpg
BAraE

AN T 0 B AR 27 A

1. B AT AR [ 1% 5
1,0 & MR A [ 1% o

RIEARB DV KA tE, 3207 | F 7 B8 F 07 1 3207 W 3 8l AL A Mt a7 247 AR
AR E B AR F MR A 1% 8 BR R B ZE RN EFTEXE T ZEAN
A

He 1k & B AR A E MR AL 1% e AR AR BB 3% 28 IR A 32 TF
ERP B EAN AR

[ 1WAk & B AR B E AR AL 1% 8y R AL RAR BB % R 2 F A%
e SR B






OEBPS/Image00033.gif
PREIA B FERBO B =
FREIAE
AP DU Tty A7 e 8] R e T
NI S
i
#EREA
E MR A
LK AR
L]
£ LR
T E

FREYE =

RPN T YR8 V7= P B 7 AR ARy A E] [ TR (A
&S5 1% ), Bk T
RRZR &R PR (71 8%) FERR LB ( %)






OEBPS/Image00105.gif
R

AR (R kil
T8 (R) i)

S G ONEVIE

e

WA=
INHIEY 4






OEBPS/Image00034.jpg
AW B

HNGEIAL

HNBEBCBEH TBAL
FEMA S5 P Al

JEA I S

W B

B
JBesy s

BT F GO R





OEBPS/Image00031.jpg
X.1
IREAGE
7 RN EARAH
X.2
HR[SINTHFEN FHERLHCANERAAEE
Bk P AR RS BRI R A
BAERE new*m
FlinTk($
AL
AR WHE
5 EMEA R A b B EMAEA | RALER
X 800 80% 00 | od%
200 20% 00 | 16%
— — 15 | 10%
= — 125 | 10%
100%

BLK & i A8 T






OEBPS/Image00108.jpg
kst
MEERERFER






OEBPS/Image00032.jpg
X | #FERH I
EHEAE,BFEARRALBHRAARG 17 R EARRFAY, EREAT
iy AR [ 170, 4 o7 B W B A 17 o #of:
X1 ‘?’ﬁ&ﬁiﬁ/\&lﬁ\ 177 T0k B R AT R | 75 B, o R R AT BB R
T B EARAE AR % 3
ZHBHRART( 177 76h By & AT Rt [ 177 R, o % BREAT B % 5 K
J& B AR E B Ay [ 1%
%R A m AR 17 A 7 Al R
X.2 [ #Hl I #
[ it B AR A E &
5 A TEN BRI TR(EMA:FL):
B
BREBHR KA BHRE
S A AR LB EM A BRAEL 61
X.3 RE A
ek B
[#%AC]
[##% A D]
£t 100. 00% 100. 00%
EARE, RIT AR BUR R AL ARIFRAR T R B EHR S5
HUTHESRE, F AT ENE
X4l EXRWBRE[H ERFUFRGHT RO RN EBE S
X.4 B 4% BB A A E 3 FLAW RERL AW SR EHA
’ 5 ERE X ERNRK R B AT
X 4.2 HeErEREHEHEIX 41 IMTHERE LY
AR 1AL EFRHFER 17 76, T B % o W
EHERE AW [X AR ARG AT KA AT IR
X.5
RS kS
X.6 fic BB kA A A £ty HLE 5 A BT A TR R AR 9
M‘szk’\f”’ AR Fo & o F AL b 4L 7 Fo A E R IR

X.7






OEBPS/Image00029.jpg
sem BEH(K)& WER pedi ] BE(BFE)
(2 a Y 37,99 (A 546, : 2l k) o 49, 4//\4'?)")%53‘54,
ﬁﬁ (=) BERAE L2, m %
IF el AR 224 1
NS s
: |
(=Z) e
[Ik\lﬂ&b’mk
) 3T 2w 3
W %5 ST T % U ST
ES () T2y
CR) T 23 6 % A i gULRE T S wig
;}wa“ﬁsﬁl YA
AR
BT il T2 ) %’t»““ :;
2] L | CHL) il 5 25 W %'“Eh’u
/1 4 HARHLT kﬁi BN
AT | (%) 17 B o LTz s SYE|
FRZS | 0 103 43 T 48 R | ST S T ()
| AR B, b
(L) 20 w8 st | () 2y A 9T | A
i "‘+ TE AR A | BRHLERI NS ]

(LA
SE i
LLFARE b2
Pl
[QRICTeN
(=) 2wl

SEE 1 AU

SRIEES U N R AR

JUAier et s

(1) il 2 2w i A | AL

I
b3
(i EALIBURL

TR | IR

[VSF & =3 5
[LERIIUN e

25 vl R X 25 UL
GIAT BLSE (1, I

ﬂ’d HAlIBY

e
() il e AR

(7)1
Th—
A
DR RIZ 5
(b)An R






OEBPS/Image00030.jpg
e BE(X)E #EL BES (M)
3013 NG, [ RT3 NCHBUN, AT 2
Uk | SRR i | EUAE SR,

46) AR A HEE 3

IAT- (X420 1 R A6 T 173,
LA h 2 w3

i

AT
s{E

J\\ >
14) 1710 B I &«kﬂHb’r #

|t

e

!
flesc B
Ve, B AT
o _ R L et
lA‘hlﬂld(Qi}ﬂﬁ‘)J‘:-ﬂ
%)
ABT3ANCHRBUN T 2
i | IR AR 519 AAEMIA | )
Lk | SRRALR B3 WAL LB R T T 13,
FLU A th 2 7] 3 BB
A1 1:1‘9,1
G K22 A i
£t i A % };[()('}’;){IIJ 201710 L“ A
s | e o W Yk 42173 L i s W gE AT
170 | B R, s ,n: N5 & :
I A T L R
i etess PR IR A | THUEE (0 81, 2% )
[ ERIRIE =21 X b
I
Jope| R L L A5 | R e
7,;( YL I 2 R AR ity PR B R i

F L 2/3 DB (Al

L)

103 %)

LA S






OEBPS/Image00027.jpg
AEINGRE T ]






OEBPS/Image00028.jpg
GELS WAL B
J— A Al k2 ws | WFAET
— A A s | WA

T s

' Wi r 2 ()

=
e mA L ST

AT A R

Bl 5

(A N2 WA BHLA
AN LES
Bl | hh— A AR
A AR A7 PR

M AT B 7

lls | it

AR

it






OEBPS/Image00025.jpg
BA IR

ST

BAPUAEDE |

B RALADY (AT )
ae KA AL (B )

e

RABNEML (il )





OEBPS/Image00026.jpg
XA IR

AT

Xof e A FR

YALE i

BB (AT

FEEHR CORBUSHEHIAL)

AE E A F

[E42) Bl

B






OEBPS/Image00022.jpg
Fe: | HEREAA|[FL][7.3] = =l JAL 8
Fik RS —& R 24 ]

M[ﬁ%ﬁmﬁﬁgﬁﬁﬁﬁﬁjm%m]
EWE*LWWN%[XXN P B AT PRI R R E A, 7 E @t
VRN ZE R R R A o SRR AT B AR LA HEAT R K@ E AR IN PR EHE W
&

HRAROREFAEF MR EGNFL, RERE, GFEZOH;
QRUFHF R REHNEEXH RERS, GHFEETH;
@FA G W 5 B 8y At

YN
[ 3t F 2 R AT i






OEBPS/Image00023.jpg
FRRREREE] XHHE];
- BLAR B R AR ;s\mﬂ" %51






OEBPS/Image00020.jpg
XHMEHE FH IR KK 5

Xt HMR B L FE I

RLHAEMNIEFE, AFEAK AE BT FHRG B
b B EHE,

T EFEEAGBRICEF AR G KT FARRNER;

B
BNl AL EARAEH W, aFEFRTEH .4 R IR
B E R

KXEZH

VA AN E SR AT BRN L RE LD S b AR
@7Lk%/§7&ftﬂ 7 B AT //\\“‘}Hﬁ%fh{{?#ff%«@{}w#—ﬁ‘ﬂ‘ % , Al
M A EH T EH RE FEE,

AR AE SR IEAERTES AK AR BARAETAALR S < R4






OEBPS/Image00021.jpg
AR
AN R s, AL A F R
2 A AE BT AR BETFABNER ER, RANE E IR BT
EEBRRBOCEELR NS A BT ARG IR E KA R F

4 REXFHEE AREGRRAA;
5 RIzZEWES A RAE AARFE L5 WA BRI R Tk RS E o CF






OEBPS/Image00018.jpg
o
il &E
5.1.1 REHEETPHNGT IR REFEEFLTHXF
9, 1: 2 7 5 A R T ST & (M R R L)
5.1.3 FHZHERERETFESEENEL;
.2 mIIJ\\ﬁ@}H\ﬁﬂ&ﬁﬁu
.21 TR FH B REEARENEE LK BNETEE;
3.2.2 BEEHERK RY er/.
5.2.3 BT HFA I e ,\#i BREMIEFWNE
.3 T4 3EE T Hfsn RER R
5.3.1 REGERNELH BT A RFEVHF;
5.3.2 EAEIE FRTRAHGERBLERELAK . AH;
5.3.8 BEEGER RN IR ER T AR TR HE,






OEBPS/Image00019.jpg
SEHE EH BRI
%5 5 & ] S BR Fn Lk
%5 & Bl MR ALt 2
T TREIERAIRK
RIWIHMREEMITHETRER,;
BRFAE G TR E(RETR AT e Trs) B RE
b
Birnel AT H R (FLEH AT . % 5RE L EHAE)REF K.
RIEBESHHNBBRHRERIZFIMES
B E A AT 5 5 fi [
RIERMALT P A
RIEHNAMGHRZPGHERART A
mﬁ@% EHBIR KBRENERL
H IR IR PR Sk
5%”"” i"”] MR R THFR R A E

Her FLEHFHER FHK

. T TE R THRE R F &
EAMLS G THHLERARLE %






OEBPS/Image00016.jpg
A B %%Xm’f‘]l@kff EY

7 ’]?Hé”*“’fﬁﬁ&i’gﬁﬁfuﬁt“f
zk%fts‘c HVEIEH & KN B 4
A B ST AR (FAE ”\*?é‘\ﬂ *%
'Z\ 5 b5 /é’:(‘ﬁ’wuﬁl/ﬂ%‘lq
KRR AN S

i A Z IR R R

,g,?‘
. B
s
. B
LB






OEBPS/Image00017.jpg
NEEFRR

B AR Al + b A4

1

2.1.1 THERARYBRERT A% ETHEELKENER:

2: 1.2 FH AN ER RBAEAA LB M EERER;

2.1.3 THERAR(TEFEE);

2.1.4 FAE A THARENNB(RE LAHREEE);
215 3 EEIHURREEE A
216 i;@;uﬂ REREBHEEERHER.

.2 BRARNEBRAY

- B B A 5 B B ARGE R T — — A B, R B A A 95 40 AT R ATIE
- KL R

2.2.2 BFRASMOGER MBAEAA L EEHER

2.2.3 B BRSNS AR 2 EH K

2.2.4 HFEAN N ERGHEERFHHA

.3 BHRARMNER

B #F Aul$4ﬂ‘ﬁﬁﬁi.

SIS

{34

L
=

o Lo
Slo v

EHMIREHE

#a:’\:lﬁ‘lﬁlhﬂ}*ﬂ
4.1 R B O i 5 L B e b e )
4.2 BT GA TR B,
4.3 EXGAEATHHARREARGEL,;

PR &AL F1E

Wk A W T

EHERTEEERAHR

IR AR AR AR B E )

7 7= H A

9 5 B






OEBPS/Image00024.jpg
SRR A ) SEAE DL

SRR G S 5% B

faI P55 %

SRR AR 7%

fEBE 5

A (Ark )

SR A A

BRI A FE AL

Hiz (lkg5) &

o5 (Bl ) W

[ESE NS VRS

NIRRT A

VT BA B 2 vil 5 P ]





OEBPS/Image00091.jpg
EERREN | EEEREN
LA LA
v v

X

e[l
My

£
o

1Wh =
=

X
\/

AN NG & 3PN vV
HoAth A5 N (HRE A3 BT H A B )

TR AR (5% ) L PrfaEil A x (B A REFRGEA, TUS5)

FBEB AR (5% ) s} SRl
e 22 BRI RS

V(28 AR K2 Fe ket aod | IR AR e e [ i )






OEBPS/Image00015.jpg
AR ERFER
1.1 HARA B B LR R
Tis Tl AR A S A4 L R R B (EFH);
1.7 2 BARAE A r%?*#%-
.13 BARAE AR E AR R,
1.1.4 B AE RA(H Mz’w%l A B S FR s A ) By AR
1.2 ARREER
1l B HARAE AR (EE)EMA,;
1.2.2 FHEL BHELRAMERS GREEARFER;
1.2.3 i§$%\&$’ R R 2B 5 R ER
1.2.4 NEERMBEIRAFRHEF L,
1.3 ’AE]XMHEﬁ'%%
1.3:1 NE BT NE AE RGN E R
1.3.2 NE TR E RS R A R
1.3.3 NE B A WRE AT REER
1.4 N ESNEF I HE R
1.5 HtEEXEINEASTN
1 5.1 N % B AT AL
1.5.2 NE ERWRESH CLFHR FTHRFH.






OEBPS/Image00090.gif
OFE B :
S e

JBA B Iy 56

Q@EA:
il PR 5

@ET
PR s 1)

SRR
JRAA Tl A i

@EH
A I A






OEBPS/Image00093.jpg
IREIRR R SRIRFIHE

B EEARGEFD 1% B9 AR Z SRR
AKRBEHED RO R ZRFEAAT ORI LT GEATH LT
1A B F

BTFREH=E

KEH TR FZ TR ZERS R EMENART A LA,
AR T

KRR ERNEHE 3% FHIML ERANINSY PN
(F1) BERIEEF (%) | HIEESBI( %)
8 0.5 0.01

ARG IR Z BIA IR AT AU R B AT A H AT RN A 3 — IR [ £ A

7 AR A B Z WA, R 2 W B Z AR F Ak R TR R RS






OEBPS/Image00092.jpg
—H b
N

EHEREE EHEREE
S oy AN 5p LR

AT

R 300 BT 25 B AR I IR e AN e S A1 10%

TSt EERL R Bl 13l 52 3 8 I AR i i )llJLL\'ijf’%?fﬁ'J?fLF

B 1% VAN .

23 v A

TR AR K2

’F}JXTg<ULLIIOTAXHJHX+Zf fUh}JLI K3k 4%

R B, A o] — 44 U | 2B Rl R AT OB N ATAT 12 4> 48

(B 452TAT— A DU IR AL (AL 46 & AT (0 11

AUAR N B L B AN 2 A BB | AR A Tl 09 e 8 2 1T A /) A7 A

2 19 1%

WA 1% 17y, L7128 aIAS PR T AL

R BN B N B i
Jiih i ﬁﬂ e 25 7K, I 5 1 A
SR B A1 30% L .

e AN DA ARG BT A 25 7K
S, 7 g o 2 R KA 40% LAY






OEBPS/Image00094.jpg
1B RHON — AT 34

— — =
R BRI — AR 248 IREBAMIET 24
s = R - 7 \

7

R HA— AR 104





OEBPS/Image00011.jpg
R AE R R B

8. EEWMEA

lx Jﬂi/\ﬂ B REFEE-NRAN AN AXIZ T i | 3FE

RAPN]) EEERBALR, GERBEAMGEERAEN
~E§Bl¢5x“ix H K B 2 B VA JR B9 T R A S B 4 R

s 2N

77

AAER HEEERATI 120 1ALl 1EAFREBHF
EE &IPS a0

ERBERA [ EEEN T 8925 ]

FREE N

e

G TS

SENEE & L

SE R






OEBPS/Image00012.jpg





OEBPS/Image00009.jpg
TN BURTE (D)

) a0 O BTN o N e < Q1= v
MNF B E T

I AT EERZHF RTINS DBl K, WmANFTE
WmNFEEEZRESW VR THELFEF " ZHLBTAH & RN
AR, BECERMAMERFFEEZ RN — LA B
B .

2. A R R Y E A T

[ A £ 4938 3 A 4 ]

30 NN U [ F R A X ] R R,

4. AR TIANFTE ERE KPR EMEEE 4K,
PA#E A7

P e I 1 N
AHEA:—Z,WHT A
FHANWIZFH AT A
LA A A R, X R B
Bl sk s By E R, LB
AN FERECHE; =
B, WY R EEEA
& FL B LR JBAT T B
Hy 4,

INT7 [ Am A 7 8y 27 ]
TREE N
R4






OEBPS/Image00085.jpg
1234 5





OEBPS/Image00010.jpg
REFIEH B

iR

RERIES
REEEHEBALFICTEEERAL)
11»:’6§Z;‘7§/\ifl]( [EEHEAI)

BBUAL G BER KRS, U
§A€¢ﬁ%% gaymiZk&a&ﬁk%ﬁ
AT 15 B F AR 5 B & 3K

‘ﬁllﬁ(/\’lﬂ’ﬁ—m \‘J&
P RERAN

FRBERAREDT:
L& XL
RAEARKESF A

AE, ENAKAREFERANAEERADTZ A

(ERSS

3.

%[2]%5} TERA T THEAREREE:

R E T N
A AT A

R E L
BEWAEFHEE
fo B RE K

AR E X
WaaHE—AEN
B R e L E
A& H 0=
NEZEHH

— & E XA
(EE BB E T
X &K

ZREIRAK
Br(E2 64%),
R TR RN E
S RAE R TR #, # H
R oA TR
EFAEN REREE
B 3R I B DL R
RE X &A%

FLR SR ARG






OEBPS/Image00007.jpg
IANRTE (—)

iR

DN
AN E [ ATy 2] (T mAF 7)) FI J#[ ]
Al JEA[EZEH]EZ(CTmAWBN]). [WAF | E—F
WHR(EXAME ] EEEMRN[ NG ER], L5 FEM
HlRE M LF[HE ]

A VX B O A AN
B B 1A Fr o K

MNF B2 EHFEET( J#£[ JA[ lBdlF
Flfal = | EEMRERNCTREWB”) AN X5 |
PEFEETHEARURTEE I AAGRE LS EAEA
REHARGNERTX S, WAFELBE, CERLHBRFESL

77 F 1R 55 W ULA £ AT AR R0 S 403, A A\ 7
By 32 5 8 & F X — Ak

A RN B WS,
Hik A N fm N B F =K
TEENREHNIT HF
ERCEE- S0 S
RUEA MBI ELT RN
TEEBRRAR R,

A N AR 8 £ 1T 5% 4 R ey A x4 J7 UL PDF 4% X 3ty F 07
REEB RN H A A B H M Z AR ERA R

EL e S Rk
AW A & B E

NN TF AT E ERE — KRR B EE G £, UE
A Ak

T AR Ry £

N7 [ A T By 5]
BREE A
B %,

MAn N B EET AR
S EE BREESF A
AT EL 4 kA R






OEBPS/Image00087.jpg
8.3

& ﬁﬁm"ﬁﬁﬂ@u:

(30) 14

[+(10)

#Hhit) 2

Eis 48

A,

#[H 2
e

8 3.
AR

E[ B

AR Ty 2
AREfE

ZEAFHLE
= 4T
.3 WwR[ B ATHERREL RN

8.
BiTEY
TR

(Ao A

d fFE M

st
4$§$

RAE ] e A

(D BLA[ BFQTERRELF R F

EL SRS VN s
WA RHEAENI =+

4 AR ARLHE[I8] M EHA KN
Irztee, (B M\"F*ﬂ\‘] AR AE = R R
TR A I B 1 A4 2 WCE] S 85 RACHCH th Ak R
FEHRA L FRAUGEMFLE P AN L ARAZTHEASES

%, &R R
FEARHHU[EH

# Rk

w%:fzﬂ'r

L ':‘ilﬁ["ﬂ °‘T",£ H ?iﬁ‘f[
& ] LS(JJ% ‘Hﬂ

7

L&

i # o
A3, FHEARE ‘\[ BAAE#
VA A A][30]% RREEE[ B4

AR R R L H (24 ] EHEA
R B 2 i, RHEAT B

PE N &= o
HRZ—3[ B

IS Ed ok 3
AR HATHE:

& 1[30]% ALt 4 % = JF , RS Ak ko B R
§ EfEmEEARE

PR

HaeEEE
FHRAERRUEF[ B &R RE EHIEREN
#%%”}E$%‘§%WW%HKQ

FRATHRARA, B B

Hm%hhﬁﬂi)\

LR EREHEE LML
F?(S)Qﬂ'ﬁ 4‘35(%\&

Fl






OEBPS/Image00008.jpg
AN BCRIE(Z)

Wi

FREZI N
KINFESH B[ AT 2] (“ThNF]") A &=
HJz A F[2014]F[12] A[04) B AE[BEFH]EF ([ A
W™ ) o AT R — KR [ E R H K] EEEM R A
AR AT EEMM[SEELHICETF(HL]. A E
Bl k2 X ARE(UHES A ERRT) NS EAHT R EH
(X))ol weya 3L,

KBt LA E BN E,
EHIWERAT R l,)(?"ﬁ‘i
SOHy AR TR RO X
T o ARE A X

F

£F:

L[ %7 82 F[2014]£[10]AL10] B 57T EET — 1
R W (] & ”"ﬂMXJ D

2. MANFZ—NEFBREFMEFH—NBELGHKN
ERE D& e S L PN

3. mAFFEFAL TN REEEIUFHESE

56 7T e

4. mHxAmEFRERER | REREE L
(DN - DN SV

/Fl ’TjE

AR ON 7 B RTAR A

?Mﬁb‘(‘?} 7] A8t AR, 3 A

TYRTF A, EETRA
THRYE, S, KA1 H
W\ TR — AN
EE R PNE & SR
A






OEBPS/Image00086.jpg
8 | A SMZERMERUHA A
LM =4
At 45
SO £ B
S 3 A B TR ks
PNCES TR
- 100 77 76 W £ 300 7 6 b T (R 4.4 300 7% ) [ 1%
) 300 7 7 UL _E (4.5 300 7 75 1000 % 754 F
(1 1000 7 7.)
1000 77 6 bA_E (.45 1000 7 72.)
fEIEFIEMHE
8.2.1 9;\ TR
(ki {E4E T 7= FT IR 78ty R N A4
LEREEi% ¢ ’ﬂ‘ﬂ E R UE- SR FEE S S
8.2

FAHAHREZHAK
A r%’v\‘ﬁ W4t






OEBPS/Image00005.gif
1N

WRAFAR DL A GEF EE e e RIEER EEE T X
ft, 3% Lﬂ(i)&zli%#’/\?ﬁ\ A U XES U A RN EAAELE[ [HHELEA
H’Jiﬂzﬂ}:ﬁ b

AT — 77%'5‘”!{11‘ BRANHNREEEDN, RAEZETERmIER ALK
By HE B AT DU E Rk B B AN E L B B 7 Hh R R, R e AU A
HEHBABNHTLTENESN,

B A S8R BL A% BB T 7 ROR W, 36 % BB T 2 & B 7 xR a9 IR B 1] O B 2
ol AU E

AR L, g Y IR A e ]

— 2R AR A FHEMENE -_AEglE

tEE N\ K 3 B

H Nk W 2] Bt

22 FHEHENEAANELE

W7 HE WA M Fe e S A DL RS TR A R e T
BET

Hidk [

e L5 .|

s A

HEFH

k[

5|

s A






OEBPS/Image00089.gif
el

BRBHEL ]

IR ML

E [ S A3
R B

Ak b et 2 )
Al 3L

HEASA sl 8L

LA

NStispAiliie
KGR

T A I
Bisbh B A H

R (e






OEBPS/Image00006.jpg
PREEA B IE ] 1 S

PR B AE SUFE

PR (T B HERR

A S5 e

R 95 TR B AR

XHRR AT

R
R

|

ARG

PR BB
A BRI

AR

PRAE IR R 22 11

PR ORI R 0 5l B 5

HATAIRCE

UL fif D





OEBPS/Image00088.jpg
ML AT EHAT R T 230 £ 35 A T 7T 3% o B2 89 15 6 7 35 A0 5 46 1 RIJUT B A /i ok AT
B AT E A

(MRE[FFATEF]H XA FER ATERERANBRFEL AL EH]
EFRE, FRHE(AFAGALFINHA MR AT ZHRAHTLE, HEZHAR
BABRN G RUALAERITRAT AW E AT T RSN M 5 E 1%

BT BT TR AT By & B4R % 9 ko
B)ZHAARIAE[ BHRAGLH] 4 THEAYMF, AHEEFRTTE L,
HERBRENEREMF  EZZHRALEBEUFAHEREUIAEHITNAT2BZE A
FHTHE 2B EEAZMELTNATREAT AT WA ERLREA NI,
PL GBS B AT AR N AR 7, dn IR BL o 15 48 4 P AR 4 A 3F R Ao AL 3R R
AT EAXMNELEALR LR G, LI T i AW A &






OEBPS/Image00013.jpg





OEBPS/Image00014.jpg
FIARA FIEAR

OB R D S

s

IR ERE . BAHMY

TEDP PR | SHEEE A%

HARA w5 oL

[

/|4 e
R Ut ]

PP IR CRENION I

AU A

il
=+
>
z
T
&
=

XA VI
XA

VRIA AP

Hofth 8

Jj($l)l

AT

CLAE A T A A

F a4l

THE AR AR

T,

B 45

ez e

it 5 A5

KIKTT BB





OEBPS/Image00102.jpg
IR AR 2R R SR A 5 Rl

FRRMPMEREROE &S] 1% RAE] IR,
T 4 UUA e AR By o AN A TR By [ 1% ; AR ]
T, 2 DU AR PN R R R By [ 1% -
1.2 R 6y A
RRGRY : TR, & % 2R R R RUR
1R, & & SR AU R ot
T, 5 BN ARAR RO L8N

Lo g BEE] 1M, 5
AN Bt R dony [ 1% 5 &3t [ ]
FCH M H R S [
LA TR PR H R B S

1.3 [ b o o A S B L

S ERERNF
B, HELE R
1% ; F 4% Z 1/, & &
L 1%,

¥ B

ULNEHLEH R LN REFTFRARGZ 22U L#
o HE U AR B
]%Wi#%{ k2 NI 14 05 A
] e REASMEE GFRFAE
¥ YE A ASAN) (FH
ARt e %45 51D (R
SREEHRAURAT(EAR) (REALNFAN) A
7 ﬁﬂ( 188 JTkiERREALTEANFUR S
BEREAGARMEREEAR, AAREALNERER KN
o
BAE

IRBAHRATEFS

1#0 JA[ l®

K| DLEY AR B

AE R i
A A B S, BB A
AL X BHEE

hx%FRE
AAH D GE 4
[2008]39 5) % = & #
B, ETATREAS
G A g 1R A9 A,
B% a4 TR
(=) B Rt 8 1 5 I
5 ( =) L1 B ARt 1
k BEMLA;(Z)M
R F BBk A B WL
Bt de R 5 (19) AR
GranBR s (3 RN A
B (%) 2 F L A8
RAEWRGET L
B ()X E
W, B0 EH S
B A 23t B R 6
T e Z 3
R R
2/3 B, ki af
(EFEaASUESHE
12 5 77 K 1B W B g A
T ) (iE & A
[2008]39 5) # — 4

7 X B e (B
LR AR EE R,
> % fE PIJ\‘D(






OEBPS/Image00101.jpg
IR REAS RN E

il

[ 1BHE
[ 1#%0  DRIERE

| REF £ 2R RRIE
B RAERILE R B MR
i??“ﬁ‘?
- AKRBEX
i\«ﬂ%’?*?u%lﬁ’%r
Kdﬁ
— 2UBFHEA
L BFFEtiE:
IR RE
F #54% 5
?ﬁﬁ‘iﬂﬁiﬁ\'ﬂ 7[
1:00 3:00;(

1AI[
IAE %
1AL

1%
141

5 szq‘\a | AL
1AL

14#1[
18 T4 3:00 £ %
. H I 1
i g%ﬁxt ﬂ@'ﬂ“‘

1AL
Bt

F4.

L E%$«a%1)(ﬂ‘7’i“ﬁ?ﬂ§%€f{i§!/\[

e B ]

B

|

e, & o8] B Ak ey [

]‘/r: o R R
Fef # [ 1%
=F4’r7‘ ¥

) IE R 5 T R WA

Hefn 4%

T A & S BB TR

PR
RRERWAE

EHhEE

SR EE FREEHHA;
A W 24

e

AR R A

18 E%9:00 F#
x5 fi & 1]
JELEF9: 11:30
7R
JET#H3:00 E[

REhRAMGES

A R&H
1% oo i AL
IR, & 23
TA K% R [

#y ¥

B A

T

ik

ek
#%
B
17,

TR AR AR £

AR EFALERZN T AU TUEHTT

F &, JF%/&VZUT/JHX

L1 ERherX

RABERNREE]
Wl 1% AR
[ 1% RE]
[ 1%

Hod R AT RA L
HUBAUT A HANEEH")AE

10, o

1, & HES
T, & W%

20 & AR

1, 5 &

Ef .30 §8E
& ]

5l 5% DAk SR A i AR AR LA oy

WA

W#:’i

(AFE) & 101 HHE,
AEASL B hEFS
B, Tk EH

R A2 W R
TR, TEHEN
ETRAGENFEL,
A HL ] oy L

Aot EELRL NN
FHRAEAIATH

. £) %103 &8 R,
L&l E S

Fidh e — Rt H — &
o BREASED AN,
AW SRR
Fit ‘Hﬁi‘*#’&‘






OEBPS/Image00104.jpg
AL 18 E0 9 > 55 7
]

]
]
]

(1) BB o7 sk 4R 8y , 30 DL B b ot o
(2) DU TS 57 K AR O o AR R
B A4

IRBHERATEFS
J#0 JAL ]H






OEBPS/Image00103.jpg
AN A2 R B iFiR

[ IRBAERRE
X FRIMASHE A RBHFERABMIH L E
ANFREFLEHKR
R A B RIE R MR R E A4

[ IRGERAE (LT
3 5 7 R BB ‘x&&wﬁmxl
[J | ]

1#0 1AI ]HT—(*UxH‘f*R) (J s
?Fi) (T# AR (ﬂ# BAR) f E 8 %K (hup/ | UaE

www. cninfo. com. cn) &

At A AR AR

ARE(F AR S RE AT $) (LFaraE
2 (MR ik CGRAT) Y 840 X s i R ML L, Rk
/LJﬁWT%k:‘%ﬁm’r‘lrtZE([ 140 1AL \u)rﬂ‘ﬁ
B AN B R AR SR T AR A R K M R R AE R A ]
kAT HER mzﬁﬂﬁ%
AR A
f%*ﬂ

ES TR S
A AR AR E R

Mékhzh,
fﬁﬁ%(xM%Fh'

Eﬂ]fﬂi”&k*‘* &
LA B # o 4 2
# #ki‘ﬂ o R=+8 N, k#EH “ﬂ
F]EH%‘B‘ W%n“n{%ﬁ‘ﬂ? BRI FRBA (HHEAEZERT+
LR,

3 AR BB REAAR S L | EE AL ERE 2k
M RERL S i B 4 o 2 AR i AE b f
ERATRAERRERLYFA PR, EEFA DT Bk
LA

[ 1%[ 1AL 182 1%[ 1Al lB.%e
9:00 11:00.,14:00 16:00;

2. AR AR SR AR A M

B A A ]






OEBPS/Image00000.jpg
R | A
v CERBY (G ) | |
mw#ﬂ(ﬁm)m&{— SRR
(R (BR[|
v > R ($531) ) 0
S B — (ABE=H)
R () ) B
¥ | CHA L)
A HEAIEE | s ——
Lol cowethi)
ARG 1 (O
B A ] (YR
bl sataarmal 1 (Aaamin)
bl AR ] (AR
bl sl mal — (G T
| A REARNL)
Bl R
P (PEVCARIGH) (R
Lo s s PORNITES
> (PE/VCA KT L)
bl (et it am)
S HETEE
- L] Crpbosminiv)
S B B . L)
—————————— | (kg
T > (FE™ OBAO) SRR | - 45— )
T I |

(APENE)






OEBPS/Image00001.jpg
(Eias

W)






OEBPS/Image00096.jpg
L2t

ESTE MRS tRNETEE nrmv BXAMEERYLEY

63 i 2 AR B R e RT Hoas A 12408 24 A
A 36 4R
AATILE
R it
36 A A4 L
AR
fir T A
&
7 e 3 L AL ft?fﬁ‘(E,
#* EHK’F‘& i it %) B 2 AA JE & Jk
AN AP g b BT A
ik HABETREHBAIR
' Enﬁxﬁlasmm
A LE B
30%

BiER24 A
KW ELIAHANRE

BALE 36 A
(HAZ48 MA

85 25% K IR
R AR






OEBPS/Image00095.jpg
B ZEARUAEN T R BB T B S AT E BB

6.1

AR

REMRMABMAS]E, B EABRMERTE, KM IFR AR ART 0
’h’ié@ﬂ%ﬂ.ffﬁ%ﬁﬁﬂ%féﬂﬁﬁﬂfﬂlﬁxﬂi c ATRERHAL2]HF, B H RN E AT
o AMARMH3]F, B TANERLTE

6.2

#¥FH
ERGMITRBFPELIESAEELTFEIN ST RN A RAALFNALE

HANBEELHERTH, BFEHNEAATAREARS ﬁl)(‘fﬂﬁ@mﬂrmjrklfkliﬁ
[30]EN, R BAGIREEFLAENFHIMNEZHTHT TR A EEHEX
BF. BRTELAIXZE BB HTHXEH (1) EHMEAHTA 30 B EAE
F2AXRG BN, BERERGEREHRENS MY, HEFRAH NS EF30 B RHE;
()AL ERE LERRALETNIOEEAEE2AXRFEN; B EAXFIREK
ERAEABCFERZEFRANER2AXGH; (D EBTHE RN EAETFLE
ZEARENER2ANARGH.






OEBPS/Image00098.jpg
B

WA Ty

AT (I
T ATER 2
JIrEAT )

Wb A7y

il L

e

v gy

G BRI AR

sk

/0 BB A7 4 R 8 AN B0 By S 80, AU AS ol A BB 1Y)

/b A7y

ey 1

TEFH Iy AR 0 O R AT Iy I AL 3R 1Y
AR A 11 K, Il e 2k A8

Betr & If

By G I F SR AR T A sl 2 Ay & F
J— B, 177 i TR A R Y
L B BT w) v i 4R g

WD e A7y B
A, R
We 1y 4 A AN
Az, Ho b Ik

B
#






OEBPS/Image00097.jpg
R AR IR SR AT

ﬁﬁ%#
U 3t F R 'ﬁ fE ] B 3 T?fu R

T
WA A EERBNR BN R ERER LGN, SARHFERE T4
AT :
(1)
A BRI E KR T WA RN 3 N FE P, 2 FEHL
HHAT, LK B GRAEZEREANHH A ZNTREY,. EFEAE
H AR tn T & Pror:
1TV % 4% B iR
B —MTARH
& MR

%= AT
(D MAHZBREBER






OEBPS/Image00100.jpg
b T [o6 o 69 JE ], [ 08 5 20 3 4 AR ] (LA T AR A B 3R A 31)
HAm( ITR(ETRE AT A) WD E[ 1R (E TR E A 7 A
10 1AL JeRBIESFHITF WKL R]IWFFE, b R B A
RYEH K ERE EM, ANARRATEEINRPFLERZTHA, K| R
%ﬂﬁ%%mgAizaam+ﬁaﬁfﬁﬁkﬁ ERESRERMEH| T

BE B B4R

A& B AL E
AT 4 #

KNBEERA KA EH R RATE L RAF B9, A B 47 %k 2 B FH
B %ij
SRl

T AR AT
7R A R
B 3 Bl
KRR,

[ 1 F]
(FErRREALFT AFEF)
[ 1#[ JA[ 1JH






OEBPS/Image00099.gif
N ot i 0% = SR 5t Jr—— - ]
M4 () il il BB I N T HMEAAFI A

B (KD BTl ¥ B i W (el ) B BAGEAAS . A

Il A B2
R

2N HIEBE B A5 T A
S FH A LT )]

I JBe AR A 1 BT






OEBPS/Image00004.jpg





OEBPS/Image00002.jpg





OEBPS/Image00003.jpg





