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内容概要

《证券法苑(2012年5月号第6卷)》编著者张育军、徐明。

《证券法苑》是由上海证券交易所主办的法学学术集刊，截止到目前已出版了五卷八册，共计330余万
字，得到了各界诚挚的厚爱。
在这样春意盎然，内心溢满阳光的日子里，我们有幸继续向您推荐《证券法苑》第六卷的精彩篇章。
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章节摘录

版权页：   在这三种收购人式中，如果目标公司的股份在公开市场上进行交易，则第二种和第三种方
式显然更为简便易行。
为此，股份公开交易的公司是本文关注的重点。
事实上，关于控制权交易的专门立法通常（虽然并非总是）局限于证券在公开市场（或者这些市场的
一些分支，例如第一层级市场）上交易的公司。
与公众公司不同的是，在封闭公司中，不仅敌意收购难以组织，而且股东的代理和协调问题（下文将
作探讨）也更不突出。
然而，在逻辑上说，控制权交易并不局限于此类公司，而且我们也会在若干方面提及股份不可自由交
易的公司。
一些国家依赖诸如信义义务等一般的公司法标准，而不是有关控制权交易的特定规则来规制目标公司
管理层或其控股股东的行为，在这些国家中，将这些标准运用于股份不能自由交易的公司的管理层和
股东，并不存在界限方面的困难。
 （二）代理和协调的问题 1.当目标公司不存在控股股东时 当目标公司不存在控股股东时，关注焦点集
中于第一层代理关系，也就是董事会和股东整体之间的代理关系。
在这里，收购人的基本策略可以是向所有股东发出公开要约。
收购人的收购活动还可以辅之以在要约之前通过市场买入足以在目标公司“立足”而又不会泄露其收
购意图的股份。
与公司存在控股股东的情形不同，在这种情况下通过成功的全面要约而实现的控制权移转，并不是从
公司的控制权人（大股东）转移至希望获得该控制权的收购人。
相反，公司事实上的控制权可能掌握在目标公司董事会中，因而控制权的移转是从目标公司的董事会
移转至收购人（的董事会）。
因此，在带来控制权移转的交易主体（收购人和目标公司的股东）与控制权移转本身所涉及的主体（
收购人和目标公司的董事会）之间，存在一定的脱节。
 正是这种脱节，产生了需要解决的代理问题。
从目标公司的角度来看，控制权交易可能会增进财富，但同时它会对现有高管的职位和福利构成威胁
。
因而，目标公司的现任管理层可能会运用集中管理的权力，来阻遏此类交易。
他们可能会努力运用那些权力来降低目标公司对潜在收购人的吸引力，或者防止第三人向股东发出要
约。
这些手法形式多样，但主要包括以下类别：将目标公司的大量证券掌握在不会接受敌意要约的人手中
；通过诸如“毒丸计划”等方法构造股东和债权人的权利；以及将公司的战略性资产置于哪怕是成功
的收购人的控制范围之外。
 另外，从投资者的角度来看，一场交易或许并非能够增进公司财富，但现任管理层却拥有动机来促成
股东缔结该交易，因为管理层可以通过获取大额解职赔偿费用或者站在收购人一边，而从拟议的控制
权移转中获取收益。
在控制权交易中，股东所持证券的转让，是达成控制权移转的关键机制。
因而，，没有股东的同意，就无法达成控制权的移转。
然而，现任管理层可以运用其对股东的影响以及其掌握的公司信息，向其指定的人“卖出”要约，或
者在多方竞标的情况下，他们可以利用哪些条件来对某一收购人提供更有利的待遇。
 然而，当目标公司的股权分散时，规制控制权移转的规则还必须解决第二个问题，也就是分散的股东
在对抗收购人时的协调问题。
特别是，收购人或许会试图引诱目标公司的股东接受并不是最理想的要约。
实现这一目的的方法多种多样，但在本质上，它们都依赖信息不对称或者对目标公司股东实行不平等
待遇。
另外，股东整体与现任管理层之间的代理问题可能依然存在，即便后者没有（或许无法）防止要约的
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发出。
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编辑推荐

《证券法苑(第6卷)》由法律出版社出版。
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