SOURCE LANGUAGE                                            TARGET LANGUAGE
	Dear Mssrs. ….., …. and ……,
You asked us to provide you with a brief summary of the more significant issues arising from our preliminary review of the draft Sale and Purchase Agreement ("SPA") and the related Relationship Agreement ("Relationship Agreement") forwarded to us in connection with the contemplated transaction you discussed with Elena of our office last week. The following are our preliminary comments, along with a few questions we thought it would be helpful to raise right from the very beginning.
SPA
1.   Parties to the Agreement. Will the other Seller and Guarantor be separately represented by counsel in this transaction? If yes, do you know which law firms are involved? It may make sense to agree a common approach on various issues among the selling side parties first before presenting it to the Purchaser as a unified position.
2.  Timing. We note that FFF would like to enter into the SPA by the end of August/early September. The ability to meet this timetable will depend, among other things, on how heavy a mark-up of the SPA and Relationship Agreement FFF, the other Seller and the Guarantor would like to present to the Purchaser and the flexibility of the Purchaser during the negotiation of these two agreements. Please note that while the provisions of the SPA are relatively standard, the draft you asked us to review was prepared by the Purchaser and, consequently, is weighted in favor of the Purchaser in a number of areas it would be possible to potentially push back on. This is particularly true, for example, in the case of the representations and warranties the Sellers are being asked to give with respect to the target Company and its Subsidiaries. Negotiating the SPA will contribute to a reduction in the Sellers' ultimate liability exposure under the agreement.
3.   Disclosure Letter. The current draft of the SPA calls for a Disclosure Letter to be delivered by the Sellers to the Purchaser on the date of signing of the SPA. The disclosure letter contains exceptions and qualifications to the representations and warranties that the Sellers are being asked by the Purchaser to make with respect to the target Company and its Subsidiaries. Please note that before commencing work on the preparation of the Disclosure Letter, the representations and warranties should be substantially negotiated by the parties in order to ascertain their proper scope (see comment immediately above concerning the current draft of the representations and warranties being weighted in favor of the Purchaser). It is expected that the target Company will have 10
Subsidiaries, most of which have been in existence for at least 5 years and are likely to have built up an operating history. Consequently, it can be expected that the process of preparing the Disclosure Letter covering the target Company and these 32 Subsidiaries will be very time consuming, as it will basically involve an internal due diligence process in order to uncover relevant information. You should consider what resources you have available to assign this task and the likely time it will take these resources to complete it. In addition, it is customary to share a draft of the Disclosure Letter with the Purchaser prior to delivery of the Disclosure Letter in final form, to allow the Purchaser an opportunity to review and comment on the Disclosure Letter. Time allowing the Purchaser to do this should be built into any timetable for the execution of the SPA. Furthermore, since the Sellers are being asked to repeat the representations and warranties on the Completion Date and the Balance Payment Date, which may be significantly after the SPA signing date, the Sellers should have the ability to update their Disclosure Letter at such times. You should also consider the need and desirability of updating the Disclosure Letter in any timetable pertaining to the transaction.
4.   Local Counsel Advice. If you have not done so already, we suggest you retain local counsel in Cyprus to review the provisions of the SPA and Relationship Agreement that deal with issues that would be governed by Cyprus law. Also please note that the current draft of the SPA calls for legal opinions to be delivered by Cyprus and Austrian counsel covering certain matters relating to the Sellers and the Guarantor (see clause 6.2(bO(xvi) of the SPA). In addition, depending on whether the shares of the Purchaser will be listed on the Warsaw Stock Exchange as opposed to AIM, it will likely be necessary to involve Polish counsel in reviewing those provisions of the SPA that relate to, or are dictated by, such a listing. Please also note that the Sellers, who will be receiving Buyer Shares as part of their consideration package, do not have the ability of vetoing a decision on the part of the Buyer to switch the listing of its Shares from AIM to the WSE. However, such a switch can have an impact on the ability of the Sellers to monetize a portion of their consideration in the future (due to differences in trading volume, the activity of market makers, etc.).
5.   Escrow Arrangements. On a quick read of the SPA it was not apparent to us what function is served by the escrow arrangements. A better understanding of the escrow arrangements would be helpful.
6.   Satisfaction of Sale Conditions. The Sale Conditions in the SPA appear to be in the exclusive control of the Purchaser, yet according to the SPA (clause 4.2), responsibility for ensuring satisfaction of the Sales Constitutions’ is to be shared by the Sellers and the Purchaser. This appears to be an error.
7. Allocation Between Cash and Share Consideration. 

The SPA currently provides that the consideration to be received by the Sellers be paid in several different stages. While mostly cash consideration is to be paid to the Sellers on the Completion Date, a significant portion (if not all) of the remaining consideration to be paid to the Sellers on the Balance Payment Date can consist of Buyer's Shares. The allocation of the portion of the consideration between cash and Shares with respect to the Balance Payment Date is required to be made relatively in advance of the actual Balance Payment Date and may expose the Sellers to market risk and foreign currency exchange risk at the time of the actual payment. In addition, if the Purchaser does not complete its Equity Funding by 30 April 2005, the Sellers will be forced to accept all Share consideration on the Balance Payment Date, without there being any penalty on the part of the Purchaser for not being in a position to provide cash consideration for at least a portion of the remaining purchase price. Not completing Equity Funding by 30 April 2005 is within the Purchaser's control, but would have a negative impact on the Seller's expectations of receiving cash on the Balance Payment Date. In any event, the SPA caps the portion of the consideration that can be received in the form of cash on the Balance Payment Date at USD $000,000,000. Does this cap reflect the commercial agreement between the parties?
8.   Indemnity for Breach of Warranty. The SPA currently provides for the Sellers to make cash indemnity payments to the Purchaser for breaches of warranties under the SPA. While it is not unusual to see such a provision in an English law-governed SPA as an opening position, it may be possible to negotiate away the indemnity in favor of a claim for proven damages, which is more typical. In addition, Buyer's express reliance on the representations and warranties as an inducement for entering into the SPA can potentially lead to claims of misrepresentation under the SPA if there is a breach of the representations and warranties. We can discuss possible ways of approaching this issue with you as we develop a negotiating position.
9.   Joint and Several Liabilities. What is the relationship between the Sellers, if any? Clause 26.1 of the SPA calls for the Sellers to have joint and several liability for their obligations, which appears to contradict a provision appearing later on in the SPA (in schedule 9) that implies that these obligations are actually several.
10. Schedule 7 (Seller Warranties) and Schedule 

11 (Tax Covenants). This Schedule contains detailed tax warranties. Schedule 11 also contains a very large number of tax covenants. The Sellers will need to determine the extent of the liability they wish to bear for tax matters in connection with this transaction. As these warranties and covenants are very specific and involve a complicated area of law in a number of different jurisdictions, we recommend that they be more properly reviewed and commented on by a tax expert(s). We will be happy to assist you with identifying such a person.
11.   Schedule 8 (Put Option). The consideration to be paid by the Sellers on an exercise of the put option by the Purchaser in connection with repurchasing the shares of Subsidiaries previously sold to the Purchaser will not match the consideration paid by the Purchaser (indirectly) for the shares of those Subsidiaries. The mechanism for establishing the price of the put shares needs to be carefully reviewed in order to determine whether it reflects the commercial understanding of the parties.
12.   Schedule 9 (Limitation on the Liability of the Sellers). Although the maximum total liability of the Sellers for certain breaches of warranties and claims under the tax covenants (see schedule 11) are limited to USD $000 million, this amount may in fact be significantly larger than the cash consideration to be received by the Sellers in the transaction. Also, there is no overall limit on the liability of the Sellers for all claims and damages under the SPA, which should be considered by the Sellers. The time limit for all Warranty claims is set at 3 years, which is somewhat long (1 year for most warranty claims is more typical). In addition, the statute of limitations for non-warranty claims under the Agreement is 6 years by law, which it may be possible to limit to a shorter period.
Relationship Agreement
As a general matter, the relationship Agreement appeared to be quite straight-forward and should be reviewed mostly from the commercial perspective in order to ensure that it reflects the commercial understanding of the parties. However, there are a few issues that we would like to bring to your attention.
13.  Governing Law.  The relationship Agreement is proposed to be governed by English law, however, it relates to the governance of the relationship between a Cyprus company and its shareholders.  You should confirm that this choice of English law is acceptable from a Cyprus law perspective for this purpose.  Please note that Cyprus law may provide that the relationship between and Cyprus company and its shareholders may only be governed by Cyprus law.  In any event, we recommend that Cyprus counsel review this agreement specifically for purposes of identifying any Cyprus law issues it may involve.
14.  Board Representation.  The Relationship Agreement provides the Sellers with a certain level of Board representation.  The provisions of the Relationship Agreement on this point need to be compared with Cyprus corporate governance legislation to determine whether the Sellers' rights have been expanded or contracted by the Relationship Agreement in this regard.  In addition, the special quorum/voting provisions of clauses 3.10 - 3.12 and 5 (which basically exclude the Sellers from voting or otherwise taking action in certain instances) need to be reviewed against applicable Cyprus legislation.

 

Please note that these are preliminary comments which do not replace a full mark-up of the agreement. We suggest that such a mark-up be prepared after the seller side has established a negotiating position on the above-referenced issues and has had a preliminary discussion with the Purchaser on these points.
Please do not hesitate to contact me at +7 000000000 if you should have any questions or comments or would like to discuss any of the foregoing further. | look forward to hearing from you.
Kind regards, 
Irina 

	Уважаемые господа …… и …..,

Вы просили предоставить краткое резюме наиболее важных вопросов, возникших в результате предварительного анализа проекта Соглашения Купли-Продажи («SPA») и сопутствующего Соглашения о Сотрудничестве («Соглашения о Сотрудничестве»), направленных к нам в связи предполагаемой сделки, обсуждаемой Вами с Еленой в нашем офисе на прошлой неделе. Ниже следуют наши предварительные комментарии относительно нескольких вопросов, которые, как мы полагаем, было бы уместно рассмотреть с  самого начала.

SPA
1. Стороны Соглашения. Будут ли другой Продавец и Поручитель отдельно  представлены юридическими группами в данной сделке? Если да, знаете ли Вы, какие юридические конторы привлечены? Имело бы смысл продающим Сторонам найти единый подход к различным вопросам, прежде чем представить их на рассмотрение Покупателя как окончательный вариант.
2. Распределение по срокам. Мы обратили внимание, что FFF имеет в своих намерениях вступление SPA в действие с конца августа / начала сентября. Возможность удовлетворения данным временным рамкам зависит, среди прочих обстоятельств, от того, насколько измененным будет проект  SPA и Соглашения о Сотрудничестве (касательно FFF), который другой Продавец и Поручитель представить Покупателю и от уступчивости Покупателя в процессе переговоров относительно данных двух Соглашений. Анализируя по Вашей просьбе договор, хотим обратить Ваше внимание на то, что, хотя его положения являются довольно стандартными, они больше соответствуют интересам Покупателя в тех вопросах, которые потенциально могли бы вызвать осложнения. Это особенно ясно, например, в вопросе предоставления сведений и гарантий, запрашиваемых у Продавца относительно приобретаемой компании и ее дочерних предприятий. Ведение переговоров относительно SPA поспособствует сокращению конечных обязательств Продавца, которые он берет на себя по Соглашению.
3. Письмо о раскрытии информации. Данный проект  SPA обязывает Продавца предоставить Письмо о раскрытии информации Покупателю в срок подписания SPA. Письмо о раскрытии информации содержит  оговорки и ограничения предоставлений сведений и гарантий, требуемых Покупателем у Продавца относительно приобретаемой Компании и ее дочерних предприятий. Хотим отметить, что с целью определения надлежащих границ предоставление сведений и гарантии  должны быть в основном обговорены сторонами до начала процесса подготовки  Письма о раскрытии информации (смотрите вышеизложенные комментарии относительно предоставления сведений и гарантий в данном проекте, больше соответствующим интересам Покупателя). Ожидается, что приобретаемая Компания имеет около 10 дочерних Предприятий, большинство из которых существует, по меньшей мере, 5 лет и, вероятно, имеет историю деятельности. Следовательно, можно ожидать, что время процесса подготовки Информационного Письма о приобретаемой Компании и данных 32 дочерних предприятий будет затрачено, по большей части, на внутренний  предварительный юридический аудит с целью раскрытия релевантной информации. Вам следует определить, каковыми средствами и силами Вы располагаете, предназначенными для данной задачи и приблизительное время, требующееся для выполнения задачи с помощью этих ресурсов. Также, обычным является совместное рассмотрение с возможным Покупателем проекта Письма о раскрытии информации, что дает возможность Покупателю изучить и прокомментировать информационное Письмо. Время, требующееся Покупателю для завершения данной задачи, должно быть учтено во всех временных сроках осуществления SPA. Более того, непосредственно после того, как Продавцы обязуются передать сведения и гарантии в срок завершения сделки и  Балансового платежа, что может быть значительно позднее после даты подписания SPA, Продавцы должны иметь право корректировать свое Письмо о раскрытии информации в определенные сроки. Вам следует также  продумать потребность и желательность корректирования информационного Письма в какие-либо временные рамки относительно сделки.
4. Местный юридическая консультация. Если это не было сделано до сих пор, мы рекомендуем вам нанять местного юрисконсульта на Кипре для изучения тех положений SPA и Соглашения о Сотрудничестве, которые будут регулироваться Законом Кипра. Также, просим обратить внимание, что данный проект SPA требует юридические заключения Кипрских и австрийских юристов по определенным вопросам относительно Продавцов и Поручителя (см. параграф 6.2(bO(xvi) SPA ).В дополнение, в зависимости от того, зарегистрированы ли активы Покупателя в перечне Варшавского фондовой биржи (WSE), либо, наоборот, на Альтернативном инвестиционном рынке (AIM), может возникнуть необходимость привлечения польского юрисконсульта к изучению положений SPA, имеющих отношение к регистрации   либо продиктованных такой котировкой. Отметьте также, что Продавцы, получившие акции Покупателя как  часть своего пакета компенсаций, не имеют право наложить запрет на решение Покупателя изменить регистрацию своих акций с AIM на WSE. Однако, такое изменение может иметь воздействие на право Продавцов обналичить свою часть компенсации в будущем (в соответствии с разницей в объеме торговли, деятельности участников фондового рынка и т.д.).
5. Договор под отлагательным условием. Бегло ознакомившись с SPA, нам не ясны цели, преследуемые Договором под отлагательным условием. Более ясное понимание Мер условного депонирования были бы полезны.
6. Исполнение условий продажи. Оказалось, что условия продажи в SPA  находятся под привилегированным управлением Покупателя, пока что в соответствии с SPA (параграф 4.2), ответственность за обеспечение исполнения условий продажи должна быть разделена между Продавцами и Покупателем. Производит впечатление ошибки.
7. Распределение между денежной компенсацией и компенсацией акциями (активами?). На данный момент SPA предусматривает, что компенсация, получаемая Продавцами, будет выплачена в несколько различных этапов. Так как в основном денежная компенсация должна быть выплачена Продавцам по совершению сделки, значительная часть (если не вся) оставшейся компенсации, выплачиваемой Продавцам в срок Балансового платежа, может состоять из Акций Покупателя. Разделение частей компенсации между денежным расчетом и акциями касательно Срока Балансового платежа требует быть выполненной относительно заранее до действительной даты Балансового платежа и может подвергнуть Продавцов рыночному риску и риску конвертации валют во время фактических выплат. Также, если Покупатель не сформирует к 30му апреля 2005 года фонд акционерного капитала, Продавцы будут вынуждены принять всю компенсацию акциями в срок окончательной выплаты без всякого штрафа со стороны Покупателя за неспособность обеспечить денежную компенсацию хотя бы за часть оставшейся покупной цены. Не формирование фонд акционерного капитала  к 30му апреля 2005 года находится под контролем Покупателя, но может иметь негативное последствия для Продавцов в их ожиданиях получения денежного расчета в срок Балансового платежа. В любом случае SPA превышает часть компенсации, которая может быть получена в срок Балансового платежа в денежном эквиваленте 000,000,000$(долларов США). Отображает ли это превышение торговое соглашение между сторонами?
8. Возмещение в случае нарушения гарантий. На данный момент SPA обязует Продавца к денежной компенсации за нарушение гарантий, указанных в SPA.Хотя такие положения не являются удивительными для Spa, юридически регулируемых Англией, может быть возможным  оспорить компенсацию исков о возмещении нанесенного ущерба, которые наиболее типичны. Также, явно выраженная уверенность Покупателя в предоставлении сведений и гарантий является стимулом для заключения SPA, что потенциально ведет к искам (жалобам) об искажении фактов в SPA в случае нарушения договоренностей и гарантий. Мы можем с Вами обсудить возможные пути подхода к данному вопросу в случае, если мы подойдем к этапу переговоров. 
9. Совокупное и раздельное обязательства. Какие отношения между Продавцами, если таковые есть? Пункт 26.1 SPA  предписывает Продавцам совокупные и раздельные ответственности по их обязательствам, которые, похоже, противоречат положениям, указанным далее в SPA (в таблице 9), откуда следует, что обязательства таки раздельные. 
10. Таблица 7 (Гарантии Продавцов) и таблица 11 (Договорные обязательства по обложению налогами) Эта таблица содержит детализированные налоговые гарантии. В таблице 11 также описан ряд обязательств по обложению налогами. Продавцам следует определить диапазон ответственности, которую они готовы  взять на себя  по налоговым обязательствам относительно данной сделки. В связи с тем, что данные гарантии и договорные обязательства весьма специфичны и относятся к сложным областям законодательства в ряде различных юрисдикций, мы рекомендуем привлечь специалиста (ов) по вопросам налогообложения для более тщательного изучения и  толкования данных вопросов. Будем рады  посодействовать Вам в определении личности эксперта.
11. Таблица 8 (Опцион на продажу). Компенсация, подлежащая выплате Продавцами в случае Опциона на продажу Покупателем в связи с выкупом акций дочерних предприятий, ранее проданных Покупателю, не будет соответствовать компенсации, выплаченной Покупателем (косвенно) за акции данных дочерних компаний. Механизм по определению стоимости опционных акций должен быть тщательно изучен, с целью  определения, отразится ли это на коммерческом взаимопонимании (сотрудничестве) сторон.
12. Таблица 9 (Ограничение обязательств Продавцов). Также, максимальная ответственность Продавцов за определенные нарушения гарантий и претензии по налоговым обязательствам (см. таблицу 11) ограниченны денежными рамками в размере 000 миллионов долларов США, эта сумма в действительности может  существенно превысить денежную компенсацию, положенную Продавцам в рамках сделки.  Также нет всеобъемлющего лимита обязательств Продавцов по всем претензиям и ущербам относительно SPA, который должен быть определен Продавцами. Временные рамки по Гарантийным претензиям определенны тремя годами, которые, в некоторой степени, велики (1 год по основным гарантиям более стандартен).  В дополнение,  исковая давность относительно негарантийных претензий по Соглашению составляет 6 лет по закону и может быть ограничена более коротким временным диапазоном.
Соглашение о Сотрудничестве
Как для общего предмета, Соглашение о Сотрудничестве оказалось довольно-таки четко-определенным и должно быть изучено в основном в свете коммерческих перспектив как средство гаранта коммерческого взаимопонимания сторон.  Однако, существует несколько вопросов, к которым мы хотели бы привлечь Ваше внимание.

13. Регулирующий закон. Соглашение о Сотрудничестве предполагается к урегулированию английским правом, однако, это имеет отношение к управлению взаимоотношениями между Кипрской компанией и ее акционерами. Вам следует утвердить, что выбор английского законодательства для данных целей допустим в перспективе кипрским правом. Просим обратить внимание, что кипрское право, возможно, предписывает, взаимоотношения кипрской компании со своими акционерами может регулироваться только Кипрским законодательством. В любом случае, мы рекомендуем изучение данного Соглашения Кипрскими юристами специально с целью определения всех возможных аспектов Кипрского законодательства, которые могут быть привлечены.
14. Представление органа управления. Соглашение о Сотрудничестве обеспечивает Продавцов определенной долей представительства в правлении. Положения Соглашения о Сотрудничестве в данном вопросе должно быть соотнесено с Кипрским корпоративным законодательством управления с целью определения, были ли права Продавцов в этом вопросе урезанны или нет Соглашением о Сотрудничестве. Также, условия кворума/голосования в параграфах 3.10 – 3.12 и 5 (которые, в основном, исключают Продавцов из голосования или, по крайней мере, предпринимаются действия в определенных направлениях) должны быть изучены в рамках действующего кипрского Законодательства.
Обращаем Ваше внимание, что эти замечания являются предварительными и не отображают окончательный вариант Проекта Соглашения с изменениями.  Мы предлагаем  подготовить данный проект договора с изменениями после определения продающими сторонами своих позиций на переговорах по вышеуказанным аспектам и проведения предварительных обсуждений С Покупателем по данным вопросам.
По всем вопросам, замечаниям или возникнувшим со временем моментов связывайтесь со мной по телефону +7 0000000 00.

С уважением,

Ирина 



