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摘　 要：看似完善的《欧盟收购指令》在自上而下的推行过程中，被欧盟成员国巧

妙架空，未能起到预想的规制效果。 硬性规则的相互掣肘，让董事会严守中立的规定

得以合理规避；而柔性规则的刻意套用，为投机取巧的收购人生杀予夺治理环境优良

的目标公司提供了便利。 中国敌意收购规制实践，同样面临股东会中心主义虚化的

问题，应当吸取欧盟立法的经验和教训，填补《上市公司收购管理办法》第 ３３ 条董事

会中立规则的缺陷，完善强制要约收购及豁免规则，并制定符合我国上市公司股权分

布现状的挤出卖空规则，以兼顾收购人控股效率与中小股东保护的双重追求。
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随着新《证券法》自 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日开始施行，《上市公司收购管理办法》也迎来

了再次修订。 此次修订细化了要约收购豁免行政许可取消后的监管安排、增加了持

股 ５％以上股东的持股变动达到 １％时的信息披露要求、明确了超比例增持的股份在

一定期限内不得行使表决权并延长了上市公司收购中收购人所持股份的锁定期。

经历了近 ２０ 年的立法征程，《欧盟收购指令》 （Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００４ ／ ２５ ／ ＥＣ ｏｆ ｔｈｅ

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ２１ Ａｐｒｉｌ ２００４ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｂｉｄｓ，以下简称

《指令》）在 ２００３ 年得以通过，并在 ２００６ 年相继转换为欧盟各成员国的收购法律。 从

转换和执行效果来看，《指令》并没有实现其最初的立法目标，在“统一的欧洲收购法
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律”表象下，是各自割裂、表里不一、各取所需的欧盟成员国立法实践———巧借股东会

中心主义之名，行董事会中心主义之实。 我国目前亦存在敌意收购规制所面临的类

似问题：由《上市公司收购管理办法》《公司法》《证券法》和合而成的预防性立法，无

法为中国敌意收购争端提供有效制度供给和清晰问题解释，造成字面上股东会中心

主义法律法规在实践中的适用倒错，在无形中推高了上市公司的合规成本。

本文从欧盟收购法律的立法初衷、成员国角力和演进历史等多个维度出发，深度

解构饱含妥协和迁就意味的《指令》存在的规则掣肘及法律缺陷，反思我国敌意收购

法律法规中特定规则以避免类似问题，并针对我国不完善的董事会中立规则、宽松无

度的强制要约收购规则及豁免、特立独行的卖空规则提出可行的改善建议。

一、《指令》立法初衷及核心规则

《指令》的制定，建立在这样一个假设上，即收购活动，无论是善意的还是敌意的，

都能给公司和投资人带来一系列好处；活跃收购活动就是促进欧盟经济。 在立法者

看来，收购活动能有力驱动价值创造，促进企业联合及重组，为实现规模经济提供可

能；收购有助于改善公司治理环境，提升公司管理水平和经营业绩；收购还能约束管

理层，刺激竞争，最终为投资人带来更丰硕的回报。 因此，欧盟委员会希望通过一个

“统一的欧洲收购法律”，培育利于敌意收购产生和进行的公平竞争环境，贯彻落实中

小股东平等保护，最终在欧盟内部建立起繁荣的公司控制权交易市场。①

《指令》中的多数条款，是各国《证券法》上常见的标准条款，对要约收购的程序

规范和信息披露义务进行细致的规定。 除此之外，《指令》由六项核心规则构成。

（一）董事会中立规则

为了促进收购产生，《指令》必须移除欧盟各成员国在公司法框架下允许目标公

司董事会为敌意收购设置的各种障碍，尤其是各类事后防御手段。 为此，《指令》借鉴

《英国城市收购及合并守则》，引入了董事会中立规则：“董事会一旦得知要约收购的

存在，除非获得股东大会的明确授权，董事会除了寻找潜在的另外要约收购方以外，

不得采取任何有可能挫败收购的行动或发行任何可能为收购人的收购行为制造障碍
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的股份。”①因此，在获得股东大会的批准前，几乎所有事后防御手段，无论是“毒丸”、

股份回购，还是发行新股等，都被视为对董事会中立规则的违反。 从字面上来看，《指

令》唯一允许董事会在面对收购时不征求股东大会意见就采取的防御措施是寻求白

衣骑士参与竞标，但董事会不能通过发行新股或可转换债券的方式助其一臂之力。

（二）突破规则

除了事后防御手段，针对敌意收购的事前防御措施在欧盟各成员国也层出不穷。

最极端的事前防御措施，莫过于让收购人闻风丧胆的少数股权控股结构和股权转让

限制。② 通过形形色色的投票杠杆机制，③公司实际控制人在占有公司少数股份的情

况下却享有多数股份的投票权；利用各式各样的股权转让限制，上市公司的多数股权

被牢牢控制在同董事会关系密切的利益相关者手中。 面对少数股权控股结构和股权

转让限制的壁垒，《指令》第 １１ 条规定了突破规则：“在要约收购的有效期间内，收购

人及目标公司所有公司章程或合同、协议中规定的证券转移限制均取消；在决定是否

采取防御手段的股东大会上，目标公司所有公司章程或合同、协议中规定的投票权限

制均无效，所有具有多数表决权的证券均只算一表决权。”简言之，突破规则意味着在

敌意收购中少数股权控股结构和股权转让限制的双重失效。 为了兼顾公平，《指令》

要求收购方对因为突破规则而丧失对公司不成比例控制权的大股东给予“现金公平

补偿”，但并没有对损失衡量的方式和补偿计算的标准予以明确规定；由于欧盟各成

员国也没有制定出较合理的补偿方案，在实践中，收购人对大股东的补偿经常不了

了之。④

（三）选择适用规则

董事会中立规则和突破规则都是非常极端的规则，前者意味着事后防御手段的

一概禁止，后者意味着事前协议壁垒的完全失效；这两条规则在欧盟成员国内部争议

巨大，并造成了《指令》各草案长期难以获得通过的结果。 最终，欧盟委员会不得不采

取巨大让步，制定了选择适用规则，让成员国拥有是否适用董事会中立规则以及是否

适用突破规则的自由裁量权；无论欧盟各成员国是否选择适用上述规则，成员国的各

上市公司也拥有通过决议的方式选择适用特定规则的自由裁量权。 《指令》的立法初
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衷，本是希望收购活动可以在欧盟各成员国都能同等发生，所以才推行让事前和事后

防御措施都归于无效的董事会中立规则和突破规则。 选择适用规则对《指令》的最终

通过，起到了推波助澜的作用，但不可避免地损害了《指令》对公平竞争环境的原始追

求，放任公司内部人继续拥有相对于中小股东的绝对控制权优势。①

（四）互惠豁免规则

在《指令》推行之前，欧盟不同成员国的公司法对敌意收购防御手段的容忍度不

同，因此，在成员国各自的资本市场上，敌意收购不能同等程度地发生———这就是所

谓公平竞争环境的缺失。 突破规则和董事会中立规则，本是对这种市场不均衡的刻

意矫正，而选择适用规则的引入，无疑将带来新的失衡：适用董事会中立规则或突破

规则的上市公司，由于防御措施的阙如，一定比不适用这两项规则的上市公司更容易

被敌意收购———这是一种典型的逆向歧视，因为更尊重股东选择、治理环境更好的公

司在选择适用规则的大背景下反而更容易沦为敌意收购中的牺牲品。 为了解决这个

问题，欧盟委员会制定了互惠豁免规则，作为选择适用规则的补充：“适用董事会中立

规则或突破规则的上市公司，在面对不适用相同规则的收购人的情形下，可暂时取消

该规则的适用。”对收购双方力量的衡平，互惠豁免规则至关重要。 不过，该规则的适

用必须同时经过成员国法律授权以及上市公司股东大会的批准，在本质上也属于欧

盟各成员国及其上市公司“选择适用”的规则之一。

（五）全面强制要约收购规则

公平竞争环境和股东权益保护，是《指令》的一体两面。 全面强制要约收购规则，

是各国证券法中的通行规则之一，旨在确保上市公司股东尤其是中小股东能公平无

遗漏地享受由于收购带来的股份溢价。② 全面强制要约收购规则是欧盟各成员国必

须适用的强制性规则：“任何人，收购到一定数量让其获得公司控制权的股份后，必须

对公司剩余全部股份以公平价格发出全面收购要约。 全面强制要约收购规则的触发

比例由各成员国自行规定。”该款所称公平价格，是指收购人在一段时间内收购相同

股票所支付的最高价格，公平价格所对标的时间段，也由欧盟各成员国自行规定。 除

此之外，《指令》还赋予欧盟各成员国立法者结合自身国情规定全面强制要约收购豁

免规则的权利。
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（六）挤出卖空规则

《指令》中的另一项股东权益保护规则，是挤出卖空规则，这一规则实际上包含挤

出与卖空两个规则。 当收购人获得目标公司 ９０％ 以上的股份时，挤出卖空规则开始

发挥效用。 一方面，敌意收购人可以行使挤出权，以要约方式和公平价格将中小股东

清退出目标公司，从此不必再担心中小股东继续存在可能带来的风险和成本，彻底完

成公司的私有化进程；另一方面，剩余股东可以主动行使卖空权，请求敌意收购人以

要约方式和公平价格购买自己手中全部股份，避免公司从公开转为封闭后受到大股

东的欺压和排挤，彻底体面退出目标公司。① 同全面强制要约收购规则一样，挤出卖

空规则是欧盟各成员国必须适用的强制性规则，但《指令》允许欧盟各成员国根据自

身国情在 ９０％和 ９５％之间分别自行设定挤出规则和卖空规则的触发门槛。

二、《指令》立法征程及效果评述

《指令》的形成，有其独特的历史背景，并经历了旷日持久的政治博弈与制度演

化。 在欧盟内部，几乎所有的制度推行都必须经历成员国磋商和调整的漫长过程，收

购法律也不例外。

（一）《完善收购和要约程序的第 １３ 号公司立法提案》

“统一的欧洲收购法律”的立法征程，始于 ２０ 世纪 ７０ 年代欧盟市场一体化构想

的提出。 １９８５ 年，欧盟委员会在推进内部市场形成的报告中明确指出：“应当改善公

开要约收购的程序，减少不同成员国之间的巨大差异。”②１９８９ 年，欧盟委员会向欧盟

理事会提交了《完善收购和要约程序的第 １３ 号公司立法提案》 （以下简称《１３ 号提

案》），其是《欧盟收购指令》的最初雏形。 以董事会中立规则为核心，《１３ 号提案》几

乎照搬了明显股东会中心主义的《英国城市收购及合并守则》，却招来了英国贸易与

工业部的猛烈批评：对自律监管规则不加区辨地拿来就用，是对英国收购领域行业自

治模式的东施效颦。 德国担心，收购法律的颁布将引发频繁而琐碎的诉讼；芬兰与瑞

典则共同抵制全面强制要约收购规则的强迫适用。③
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参见唐林垚：《公开要约收购制度的再审视》，载《商法界论集》２０１９ 年第 ２ 期。
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ， Ｖｏｌ． １５， ｐ． １ － １５ （２００２） ．
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（二）提案修正过程中的大国博弈

经过与欧盟各成员国的持续协商，欧盟委员会于 １９９６ 年向欧盟理事会提交了

《１３ 号提案》的修正案，允许欧盟各成员国通过法院审判以外的渠道，解决收购纠纷，

只要“受到损失的一方被给予足够的补偿”；该修正案还允许欧盟各成员国在小股东

权益保护机制健全的情况下，豁免全面强制要约收购规则的适用。① 然而，这些有针

对性的调整，并没有打动欧盟各成员国，英国并购委员会甚至发起了反对统一收购立

法的公共运动；长期奉行董事会中心主义的荷兰担心修正案的通过会打破资本市场

上收购双方原本的均衡状态，法国则不顾其他成员国的反对，坚持游说欧盟委员会将

雇员保护条款增加到新的提案里。②

１９９９ 年，德国发生了有史以来的第一场敌意收购，英国沃达丰公司通过要约收

购，以迅雷不及掩耳之势获得了曼内斯曼公司的控制权。 出于对自身处境的担忧，德

国的其他老牌公众公司，以大众汽车公司和巴斯夫股份公司为首，组织了抵制欧盟收

购立法的游行示威。 欧洲法律事务委员会大会报告起草人克劳斯海纳莱内在向欧盟

理事会提交的报告中明确反对董事会中立规则，坚持维护董事会在敌意收购中不经

股东会同意直接采取防御措施的权利。 西班牙的欧洲议会成员一边倒地支持德国的

提案，主要是为了乘机换取德国在欧盟共同农业政策中对更大渔业补贴的支持。

（三）加普·温特主导的公司法改革

面对欧盟各成员国的责难和非议，欧盟委员会并未就此放弃对“统一的欧洲收购

法律”的追求。 在充分听取欧盟各成员国意见后，欧盟委员会任命阿姆斯特丹大学教

授、欧洲顶级公司法学者加普·温特领导欧洲公司法专家们起草一份新的收购指令

草案。 为了在欧盟范围内营造公平竞争环境，温特小组创设了突破规则和挤出卖空

规则，试图以实质公平为切入点，打消欧盟各成员国的顾虑。 然而，温特小组的“无私

构想”没有充分顾及欧盟各成员国的实际情况：首先，少数股权控股结构和股权转让

限制在瑞典、芬兰、荷兰和德国的上市公司中屡见不鲜；其次，欧盟各成员国对自己的

民族企业或多或少都有偏护之心。 因此，温特小组 ２００２ 年提交欧盟理事会的新提案

激起了比之前提案更为猛烈的抨击和反对。

０２０

①

②

参见唐林垚：《国情与惯例的结合：我国上市公司之收购、要约及豁免》，载岳彩申、盛学军主编：《经济法论

坛》第 １９ 卷，法律出版社 ２０１７ 年版。
Ｓｅｅ Ｋｌａｕｓ Ｊ． Ｈｏｐｔ， Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ—Ｔｈｅ Ｂａｔｔｌｅ ｆｏｒ ｔｈｅ １３ｔｈ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ， Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ， Ｖｏｌ． １５， ｐ． １ － １５ （２００２） ．
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（四）选择适用规则的不得已创设与《指令》面世

在持续的谈判和争论无果后，为了最终解决欧盟各成员国之间几乎不可调和的

利益诉求，意大利代表提出了选择适用规则：在“统一的欧洲收购法律”的框架下，由

成员国自行决定是否采用最具争议的董事会中立规则和突破规则。① 这个折中而大

胆的建议获得了欧盟各成员国代表的压倒性支持，并最终促进了《指令》的面世。

２００３ 年 ４ 月，欧洲议会和欧盟理事会通过了《关于收购要约的第 ２００４ ／ ２５ ／ ＥＣ 号指

令》，要求欧盟各成员国在 ２００６ 年 ５ 月 ２０ 日之前，依照《指令》颁布各自的收购法律

法规。 只有奥地利、丹麦、法国、匈牙利、爱尔兰、卢森堡和英国按时完成任务。 截至

２００７ 年 ２ 月，共有 １７ 个欧盟成员国颁布了各自的收购管理规则。 剩余的 ８ 个成员国

直到 ２００７ 年年底，才相继满足欧盟委员会的要求。 ２００７ 年年初，罗马尼亚和保加利

亚加入欧盟后，也立刻相继按照《欧盟收购指令》颁布了各自的收购监管规则。

虽然，在欧盟内部，《指令》已经得到较为全面的“上行下效”，不过，欧盟各成员

国在法律适用上都不约而同从本国利益的角度出发，尽可能通过细微的语言差别，实

施既符合《指令》底线要求，又不至于让本国公司过于不适的法律。 就每个独立的成

员国而言，显然是无力左右欧盟委员会的立法偏好的，更无力阻挡欧盟法律趋同之大

势。 在从成员国到欧盟法律制定过程中，欧盟各成员国或出于各种各样的原因、利益

交换而妥协，但在从欧盟到成员国法律推广和适用的过程中，各利益相关主体曾经的

异议与偏执却再次死灰复燃，侵蚀了新法律的影响力和执行效果。

三、《指令》规则掣肘及法律缺陷

为了在欧盟内部促进收购产生、营造公平竞争环境，《指令》引入了董事会中立规

则、突破规则和互惠豁免规则；为了对公司股东尤其是中小股东权益提供充分保护，

《指令》规定了强制要约收购规则和挤出卖空规则。 但是，为了最终实现“统一的欧

洲收购法律”，《指令》不得不引入选择适用规则以安抚各异议成员国，并在最初的各

项立法目标上充分妥协。

回顾《指令》的“马拉松式”立法征程，欧盟各成员国在收购规则制定过程中的博

弈，本质上是股东会中心主义同董事会中心主义的理论纷争，亦即在敌意收购中，究

１２０

① Ｗｉｌｌｉａｍ Ｊ． Ｍａｇｎｕｓｏｎ， Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ａｎｄ Ｅｕｒｏｐｅ： Ａｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ， Ｐａｃｅ
Ｉｎｔ􀆳ｌ Ｌ． Ｒｅｖ． ， Ｖｏｌ． ２１， ｐ． ２３０ － ２３２（２００９） ．
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竟应当尊重董事会的商业判断、施行严厉监管以维护公司内部稳定、防止利用金融杠

杆的金融巨鳄肆意妄为，还是应当强调股东合法权益不可侵犯、听任收购人撤换不效

率的管理层、尊重市场和资本的力量？ 从《指令》的立法初衷来看，欧盟委员会显然是

股东会中心主义理论的拥护者，坚信敌意收购是提升公司治理环境的良方妙药。 然

而，就最终通过的《指令》而言，虽然涉及股东权益保护的规则，如全面强制要约收购

规则与挤出卖空规则，均是强制适用规则，但涉及敌意收购中董事会防御手段限制的

规则，如董事会中立规则、突破规则和互惠豁免规则，均是选择性适用规则；这就为

部分成员国在转化《指令》过程中继续维持董事会中心主义的立法实践，留有充分

余地。

（一）董事会限制性规则的失败

以董事会中立规则为例。 在《指令》推广之前，欧盟共有 １８ 个成员国在收购法律

中规定了董事会中立规则。① 在《指令》推广后，只有 １ 个成员国———马耳他加入了

这些本来就适用董事会中立规则成员国的行列。 由此可见，《指令》的推广，并没有令

原本采取董事会中心主义立法的成员国改弦更张。 更糟糕的是，在《指令》推广后，塞

浦路斯、法国、希腊、匈牙利、葡萄牙、斯洛文尼亚和西班牙等成员国相继选择适用了

互惠豁免规则。 本来，这些成员国上市公司的董事会在敌意收购中未获得股东会明

确授权不得采取任何防御措施；在引入互惠豁免规则后，董事会反而能够在互惠豁免

情形中不经股东会批准直接采取防御措施，大幅度削弱了董事会中立规则中股东会

中心主义的精神内涵。②

选择适用规则的存在，更是让本来被视为消弭事前防御措施最有力武器的突破

规则形同虚设。 在《指令》推广后，只有波罗的海三国选择适用突破规则，③这 ３ 个成

员国共有 ９９ 个上市公司，仅占欧盟上市公司总数的 １． ４％ ，其市值不到欧盟上市公司

总市值的 １％ 。④ 另有极少数公司适用了突破规则，这些公司很快成为敌意收购的目

标；部分通晓《指令》规则的收购人甚至还刻意选择适用突破规则，目的在于排除互惠

２２０

①

②

③
④

这 １８ 个成员国是奥地利、塞浦路斯、捷克、爱沙尼亚、芬兰、法国、希腊、匈牙利、爱尔兰、拉脱维亚、立陶宛、葡
萄牙、捷克共和国、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、罗马尼亚、脱欧前的英国。

互惠豁免规则规定，股东会要每隔 １８ 个月对管理层在互惠免除情形（面对不采取董事会中立规则或突破规

则的敌意收购人的情形）采取防御手段进行事先授权。 在获得授权后的 １８ 个月内，董事会在互惠豁免情形采取防御

手段不再需要经过股东会批准。
波罗的海三国指爱沙尼亚、拉脱维亚和立陶宛。
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ， Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｂｉｄｓ

（Ｂｒｕｓｓｅｌｓ， ２１ｓｔ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２００７）， Ａｎｎｅｘ １， ＳＥＣ ２６８（２００７） ．
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豁免规则对目标公司董事会的松绑。① 在实践中，突破规则被证明无法消除所有事前

防御措施，例如，发行无表决权股、赋予非股东的第三方行使公司重大事项的特别权

利等。

综上所述，选择适用规则和互惠豁免规则共同对敌意收购中定分止争、促进公平

竞争环境的董事会限制性规则，造成了极大的掣肘和抵消。 一方面，规则间的相互作

用，让本来可以勒住目标公司董事会缰绳的硬性规定有了被合理规避和绕开的可能

性；另一方面，柔性规则的刻意套用，为投机取巧的收购人生杀予夺治理环境优良的

目标公司提供了便利。 目标公司董事会和收购人都不约而同地从规则滥用中获得了

反向加持，唯有股东群体在敌意收购中公司关键事项决策上大权旁落。

（二）股东权益保护规则

为了切实保护目标公司中小股东的权益、减少股东会同董事会之间的代理成本，

《指令》在对董事会行为的限制性规定之外，着重规定了全面强制要约收购规则和挤

出卖空规则。 与其他规则不同，这两项规则是强制性规则，欧盟各成员国只在触发门

槛和豁免事由上享有自由裁量权。 在实践中，挤出卖空规则的适用并未产生任何问

题和争议，多数成员国对挤出权和卖空权均设立了 ９０％的门槛、部分成员国对挤出权

和卖空权均设立了 ９５％的门槛，拉脱维亚和卢森堡对挤出权设立了 ９５％ 的门槛、对

卖空权设立了 ９０％的门槛；没有任何一个成员国规定了挤出卖空规则的豁免事由。②

与之形成鲜明对比的是，全面强制要约收购规则，却因为成员国天马行空的转化

方式，在实践中造成了诸多问题。③ 一方面，触发门槛的问题。 科学的触发门槛，首先

应当考察收购人所持有目标公司股份对应多大比例的公司控制权。 少数股权控股结

构在欧洲上市公司中较常见，收购人所获股份与目标公司实际控制人或许“同股”，但

未必“同权”。 在希腊、法国、卢森堡、斯洛伐克等国，全面强制要约收购规则的触发门

槛是收购人获得目标公司 １ ／ ３ 投票权；在捷克共和国和立陶宛，触发门槛是收购人获

得 ４０％投票权。 上述规定，显然考虑了类别股对公司控制权争夺的影响。 然而，在少

数股权控股结构最司空见惯的瑞典、芬兰、荷兰和德国，却完全照搬《英国城市收购及

３２０

①

②

③

Ｓｅｅ Ｇｕｉｄｏ Ａ． Ｆｅｒｒａｒｉｎｉ ｅｔ ａｌ． （ ｅｄｓ． ）， Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ Ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｌａｗ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ， Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ， ２００４， ｐ． １５３５．

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ， Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｂｉｄｓ
（Ｂｒｕｓｓｅｌｓ， ２１ｓｔ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２００７）， Ａｎｎｅｘ １， ＳＥＣ ２６８（２００７） ．

参见唐林垚：《我国要约收购及触发点的保留与改进———兼析与欧美上市公司收购规则的比较》，载《政法论

丛》２０１８ 年第 ３ 期。
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合并守则》 中 ３０％ 股份的触发门槛，或许是成员国监管层因护犊心切而有意为

之———当收购人在获得 ３０％ 股份时，未必享有目标公司 ３０％ 的投票权，但必须对公

司在外流通的所有股份发出全面收购要约，此举无疑大幅度加重了公司收购的难度

与负担。 另一方面，目标公司的股权分布状况，也决定全面强制要约收购规则触发门

槛是否合理。 总的来说，股权结构越分散，收购人成为大股东所需要的股份越少，全

面强制要约收购规则的触发门槛应该越低；反之亦然。 匈牙利和斯洛文尼亚的上市

公司股权分布较集中，却规定了收购人获得 ２５％投票权的较低触发门槛，这明显有悖

于全面强制要约收购规则的基本法理；当收购人获得 ２５％投票权时，或许尚不是目标

公司的大股东，强制收购人在此时发出全面收购要约，徒增其成本却无助于公司控制

权取得。 在股权分布相对分散的拉脱维亚、马耳他和葡萄牙，立法者竟然规定了高达

５０％投票权的触发门槛；波兰的触发门槛甚至高达 ６６％ ，使全面强制要约收购规则完

全形同虚设。 在这些成员国，收购人完全无须高达 ５０％ 投票权就能成为公司的控股

股东，实在没有必要冒着发出全面收购要约的风险在获得公司控制权后继续增持

股份。

除触发门槛不科学之外，欧盟各成员国还普遍存在全面强制要约收购规则豁免

门槛过低的问题。 全面强制要约收购规则的意义，本在于让中小股东能无一例外地

享受公司控制权转移带来的股份溢价，而比利时、立陶宛、波兰、斯洛伐克和荷兰均规

定，当公司控制权事实转移时，全面强制要约收购规则得以豁免。 西班牙、法国、葡萄

牙规定，当合并得到股东大会同意时，全面强制要约收购规则得以豁免；在实践中，收

购人往往一边积累目标公司投票权，一边借由投票权改变股东大会的决议，最终达到

豁免全面强制要约收购规则的效果。 股权转让中的股东优先购买权是基于有限公司

人合性的制度设计，①在实践中出现被滥用的情况。 马耳他和希腊规定，当收购人由

于发行新股时享有优先权越过触发门槛时，全面强制要约收购规则得以豁免；在实践

中，收购人完全可以利用投票权，操纵股东大会作出发行新股的决策，并利用优先权

豁免全面强制要约收购规则。 丹麦甚至规定，股权赠与不受触发门槛限制，这无疑为

收购人规避全面强制要约收购规则提供了便利。

总而言之，宽松无度的触发门槛与规则豁免，让全面强制要约收购规则的效果大

打折扣，是部分成员国在规则转化时不负责任的体现；原本以股东保护为目标的规
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① 赵旭东、衣小慧：《股东优先购买权中转让股东“反悔权”的证成与构建》，载《国家检察官学院学报》２０２１ 年

第 ２ 期。
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则，并没有在收购中给予股东群体周全而平等的保护，反倒为收购人同公司内部人沆

瀣一气提供了扭曲的激励。

四、我国敌意收购立法可汲取的《指令》教训

自下而上构建，但是自上而下推广、在字面上高度股东会中心主义的《指令》，在

欧盟大国较量、利益角逐和政治分肥中不断妥协，沦为欧盟部分成员国推行董事会中

心主义立法的借端，构建了贸易保护壁垒，难以真正保障中小股东权益。 分析欧盟敌

意收购立法的缺陷，可供我国参考以汲取《指令》的教训。

（一）董事会中立规则的缺陷与完善

《指令》最大的缺陷，莫过于董事会中立规则没有得到彻底践行。 借鉴英国经验，

《指令》规定了清晰、严格的董事会中立规则；然而，受制于选择适用规则和互惠豁免

规则的掣肘和抵消，欧盟各成员国或明确放弃董事会中立规则的适用，或巧妙利用规

则的暗门规避之。 选择适用董事会中立规则的成员国，在将《指令》转化为本国法律

的过程中，也玩起了文字游戏，制定了漏洞百出的董事会中立规则，削弱了对董事会

在敌意收购中严守中立的实质要求。 部分成员国通过列举的方式规定了“阻止收购

要约的限制”，另一部分则通过晦涩的语言规定了董事会具有“避免采取可能会导致

要约收购延迟的竞争行动的义务”。① 瑞士只禁止董事会实施某些特定的防御手段，

例如，“可能在效果上改变公司资产结构或义务的交易”。 由于“法无禁止即可为”，

这些不严谨的董事会中立规则在实践中反而为董事会采取防御手段提供了法律依

据，同立法初衷完全背道而驰。

我国不严格的董事会中立规则也面临类似问题。 我国《上市公司收购管理办法》

第 ３３ 条规定：“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。”乍一看，我国董事会中立规

则要求目标公司董事会在敌意收购中必须“消极被动”，除执行股东大会已作出的决

议外，不得有大动作。 然而，第一，《上市公司收购管理办法》第 ３３ 条适用的时间段，
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① 例如，比利时《收购法典》第 ２１ 条。
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仅限制于“收购人作出提示性公告后至要约收购完成前”，不适用于金色降落伞、交错

董事会等公司章程中已经事先置入的防御措施手段，对要约收购完成后、公司下一次

股东大会召开前董事会可能采取的极端措施也无约束力。 另外，董事会如果在收购

人作出提示性公告之前，就觉察到了收购人的收购企图，完全可以立即部署相应的反

收购措施，将“野蛮人”扼杀在摇篮之中。 第二，《上市公司收购管理办法》第 ３３ 条只

禁止董事会采取可能会“对公司的经营成果、权益、负债、资产造成重大影响”的防御

手段，并不限制其他防御手段的使用。 最好的例证是，在“宝万之争”中，为挫败宝能

系的收购企图，万科 Ａ 股和 Ｈ 股曾同时停牌长达 ７ 个月之久。

按照我国《上市公司收购管理办法》中的董事会中立规则，似乎只要董事会采取

的防御措施是在要约收购发生之前，或者不对公司经营造成重大影响，就不必寻求股

东大会的批准。 同部分欧盟成员国的董事会中立规则一样，《上市公司收购管理办

法》第 ３３ 条并非真正的董事会中立规则，虽在字面上禁止董事会在敌意收购中采取

过激防御手段，却在实践中为董事会规避股东会批准采取防御手段提供了法律依据。

欧盟部分成员国同中国董事会中立规则的完善，都应该回归到《指令》董事会中立规

则的立法本意———任何阻挠公司控制权交易的行为，都是违背市场规律的、不效率

的，对于在敌意收购中同公司所有权人具有天然利益冲突的目标公司董事会尤其如

此———应当要求董事会在敌意收购中严守中立，在未获得股东会授权之前不得采取

任何防御措施；立法者可以根据本国国情和资本市场的特殊情况，以列举的方式规定

董事会中立规则的例外。 归根结底，董事会中立规则的立法路径，应当遵循以概括式

的禁止性条款为主，列举式的例外情形为辅，不能反其道而行之，通过列举的方式来

规定禁止的情形，让董事会在列举情形之外有机可乘———法律漏洞由此产生。① 总

之，董事会在敌意收购中严守中立、保持克制的规定，应该是默认适用、一概适用、全

盘适用的；当且仅当法条通过列举的方式进行“另有规定”的条件成就时，才可排除董

事会中立规则的适用。

（二）强制要约收购规则的门槛与豁免

全面强制要约收购规则是《指令》中的强制性规则，只要收购人获得目标公司达

到欧盟各成员国自行规定的触发门槛的股份，就必须对向目标公司在外流通的所有

剩余股份发起全面强制要约收购。 我国同部分欧盟成员国一样，选择 ３０％ 作为触发
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① 参见唐林垚：《论美国敌意收购中商业判断规则适用之实践》，载《社会科学》２０１９ 年第 ８ 期。
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门槛，但在我国上市公司收购中，当收购人获得目标公司 ３０％ 股份时，依照不同的收

购方式，可能导致不同的触发后果。

我国《上市公司收购管理办法》规定了三种上市公司的法定收购方式———要约收

购、协议收购和间接收购。 其中，只有间接收购人拥有的股份超过目标公司已发行股

份的 ３０％时，才必须向目标公司在外流通的所有剩余股份发起全面强制要约收购；通

过要约方式或协议收购方式获得目标公司 ３０％股份的收购人，可以根据自身需求，向

所有剩余股份发起全面强制要约收购，或只向部分股份发起要约收购。 易言之，只要

不是以间接收购的方式跨越触发门槛，收购人若想继续增持目标公司股份的，只要以

要约收购的方式进行即可，对必须收购的股份数量没有硬性要求。 相较协议收购和

间接收购，要约收购的程序更多、成本更高，无疑会增加收购人的负担，因此，只要可

以发出部分要约，收购人绝对不会发出全部要约。 总之，与《指令》中全面强制要约收

购规则不同的是，我国法律规定的只是强制要约收购规则，既不是单纯的全面要约，

也不是单纯的部分要约，而是视收购方式而异，全面要约与部分要约共存并行。①

全面强制要约收购规则的立法初衷，是确保上市公司中的中小股东在敌意收购

中获得同大股东、控股股东等一样的待遇，确保他们在敌意收购中有确定无疑的退出

通道。 中国上市公司中小股东同大股东之间的代理成本远甚于同管理层之间的代理

成本。 鉴于此，全面强制要约收购规则比强制要约收购规则更能够保护中小股东的

合法权益。 如果允许收购人通过要约收购的方式，以任意比例竞逐公司剩余股份，我

国《证券法》和《上市公司收购管理办法》虽能确保收购人不分预受股份的多少和股

东大小，都一视同仁对待所有预受股东，却不能保证股东预受的全部股票都能卖出。

一旦收购人获得公司控制权，对公司剩余股份的需求会猛然降低，必然拉低剩余股份

的价格，导致中小股东权益受损。 只有全面强制要约收购规则，才能保证所有中小股

东，都能一视同仁地有机会以公平溢价出售手中的全部股份，适时退出。 因此，按不

同收购方式区分触发效果的法律规定对我国资本市场上的中小股东保护有害无益，

全面强制要约收购规则的全面推进势在必行。

除此之外，我国未来全面强制要约收购规则的触发门槛，也应当更加灵活。 数据

表明，早在 ２０１０ 年，上海证券交易所、深圳证券交易所以及香港证券交易所的上市公

司总市值，已经接近欧洲证券交易所总市值的三倍。 在股权分置改革后，我国上市公
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① 唐林垚：《我国上市公司要约收购制度评析》，载《社会科学》２０１７ 年第 １０ 期。
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司股权分布总体较集中，但也不乏公司治理环境优良、股权结构较分散的上市公司。

在法理层面，全面强制要约收购规则的触发门槛应当随股权集中程度水涨船高。 丹

麦和爱沙尼亚的收购法律自始至终没有给出明确的触发门槛的数字，只是要求获得

多数投票权后仍想继续增持目标公司股份的收购人，向所有剩余股份发出收购要约。

我国可以参考丹麦和爱沙尼亚的实践，由上市公司股东会自查公司股权分布后，以决

议方式在公司章程中设定全面强制要约收购规则的触发门槛，并报证券交易所或中

国证监会确认即可。

对于强制要约收购规则的豁免，《上市公司收购管理办法》第六章规定了四类法

定情形：不导致公司实际控制权发生变化的情形、①经公司股东大会批准的情形、②由

投资人意志之外原因导致的情形，③以及长期缓慢增持股份的情形。④ 我国存在豁免

门槛过低的问题，并且我国法律豁免的对象不是全面要约收购，而是要约收购本身也

是较突出的问题。 在我国，只要不是以间接收购的方式跨过触发门槛，收购人本来就

不必对所有剩余股份发出全面要约，只需以要约收购的方式继续增持目标公司股份；

此时，符合豁免情形予以豁免的，是要约收购本身，受到豁免的收购人不再必须以要

约方式增持股份，而可以选择成本更低、速度更快的其他收购方式。 此外，要约收购

一经豁免，就没有恢复适用的规定；这无疑为有实力的收购人规避法律、损害上市公

司及其股东利益留有空隙。 鉴于此，在现行要约收购有关法律法规之外，应当额外增

加要约收购的豁免期限以及获得豁免后增持股份比例限制的条款。

（三）特立独行的卖空规则

《证券法》中并没有直接规定挤出卖空规则。 我国《上市公司收购管理办法》规

定，以终止被收购公司上市地位为目的的，收购期限届满，收购人应当按照要约收购

的条件，吸纳被收购公司股东预受的全部股份。 虽不以终止上市地位为目的的收购，

但收购行为导致被收购公司股权分布不符合上市条件、该公司股票依法被终止上市

交易的，目标公司的剩余股东有权在合理期限内向收购人以收购要约的同等条件出

售其股票。 公司股权符合上市条件的要求，在《证券法》中有相应规定：公司股本总额
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①

②
③

④

例如，同一实际控制人控制的不同主体之间股份转让导致的股份增持，或权益股份超过 ５０％ 的绝对控股股

东继续增持股份。
例如，收购人提出的挽救公司的重组方案。
例如，国有资产无偿划转、变更、合并，上市公司回购股份减少股本导致投资者持股比例增加，金融机构经营

业务、公司股份回购、所持优先股表决权恢复、继承事实发生。
例如，收购人承诺三年内不转让拥有的公司股份权益，或投资者拥有权益股份超过 ３０％ 一年后增持股份比

例限制在每 １２ 月 ２％内。



【政策解读】

不少于人民币 ３０００ 万元；公开发行的股份达到公司股份总数的 ２５％ 以上；公司股本

总额超过人民币 ４ 亿元的，公开发行股份的比例为 １０％以上。 由此可见，在特定情形

下，公司收购中的剩余股东可以向收购人行使卖空权，这是我国公司收购的强制适用

规则。 《指令》规定了挤出与卖空两项强制适用规则，兼顾了收购人控股效率与中小

股东保护的双重追求。 我国法律只规定了股东享有的卖空权，却没有规定收购人的

挤出权与之相对应，反映出我国现行法律对中小股东利益保护的天然倾斜。

以终止目标公司上市地位实施的收购，要求收购人购买股东预受的全部股票，无

可厚非、入情入理。① 然而，仅因为目标公司股权分布不符合上市条件被终止上市，要

求收购人购买剩余股东的全部股票，有矫枉过正之嫌，且会导致公司控制权交易市场

的不效率。 第一，我国卖空权规则的适用，既没有收购人持股比例的要求，也缺乏必

须收购股份比例的限制，仅以目标公司股权分布不符合上市条件、公司股票被终止交

易为前提条件。 当目标公司终止上市时，剩余股东手中的股票，一般是收购人发出部

分要约超出既定数量的股票，或者是收购人发出全面要约时股东不愿预受的股票。

要求收购人必须收购剩余股票，相当于将部分要约收购强行转换为全面要约收购，这

将极大地增加收购人的收购成本，遏制敌意收购的产生。 缺乏出于供给侧的收购人，

中小股东享受股份溢价的合理退出渠道将是无本之木、无源之水。 第二，在实践中，

公司股权不符合上市条件的结果，未必完全由收购人的收购行为所导致。 当收购人

通过要约收购竞逐公司股份时，其他大股东也可能悄然增持公司股份；只要其余大股

东的增持比例不超过 ５％ ，就不至于触发强制信息披露义务。② 在极端情况下，可能

是收购人和公司大股东的增持行为共同导致了公司股权分布不符合上市条件，但是，

处在明处的要约收购却会被认为是造成该结果的直接近因，明显有失公平。 第三，过

低的触发门槛，有可能让原本只打算收购目标公司部分股份、以公司分红为最终目标

的投资人，为满足法定要求，被迫实现目标公司的私有化，成为控股股东。 擅长投资

者未必就擅长经营，收购人接手不熟悉业务，可能会完全打破目标公司本来的既定发

展方针，对公司长远发展不利，对目标公司的关联企业、债权人和员工等利益相关者

也没有好处。

从中小股东利益保护的视角出发，上市公司终止上市应当给予剩余股东体面退

９２０

①

②

唐烈英、唐林垚：《论我国上市公司要约收购之抑扬———兼评〈证券法〉第 ８８ 条第 １ 款》，载《社会科学研究》
２０１８ 年第 ５ 期。

唐林垚：《我国信息披露违规增持股份之惩戒抉择》，载《西南民族大学学报（人文社会科学版）》２０２０ 年第 ４
期。
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出的机会。 然而，不区分公司股权分布变化的根本原因、不考虑收购人预定收购股份

与股东滞留股票比例的大小、不斟酌收购前后目标公司经营业态的变化，强制收购人

全盘接手公司剩余股东手中的全部股票，难免有失公平，也可能损害股东长期利益。

在互联网和平台经济发展如火如荼的今天，相对宽松的卖空规则，还有助于实体经济

和虚拟经济的耦合协调度达至最优。① 对此，笔者建议，当公司股权分布不符合上市

条件时，在要约收购期间增持股份的其他大股东应同收购人一起，按股份增持比例强

制购买公司剩余股份。 在我国强制私有化门槛较低、权益披露公开的情形下，按增持

比例分摊中小股东滞留股票的做法，相对合理、公平且具有较强可操作性。

五、结　 　 语

从“统一的欧洲收购法律”构想的提出，到选择适用规则的不得已引入，再到各行

其是的欧盟成员国立法，《指令》的步步妥协和节节败退反映出欧盟委员会对统一全

面规制（Ｖｏｌｌｒｅｇｅｌｕｎｇ）的过分追求与成员国普遍滥用委任规制（Ｒｅｇｅｌｕｎｇｓａｕｆｔｒａｇｅ）之

间不可调和的矛盾，以及欧盟法律受制度拖累长期无法在任意性规定和强制性规定

之间寻求最佳均衡的现状，其结果就是，欧盟法律必须在形式的灵活性和制度的稳定

性之间“选边站”。

《指令》中的六项核心规则，无一不决定着收购参与方的权力分配，每一项都可能

决定公司控制权争夺的胜负输赢，牵一发而动全身。 欧盟各成员国虚与委蛇的敷衍

式立法，也展现出严谨对待规则各组成要素的重要性，哪怕是轻微的、文字上的修改，

也可能导致整个规则性质的变调。 欧盟委员会在立法和执行中的教训，可供我们

思考。

０３０

① 唐林垚：《让实体经济和虚拟经济的耦合协调度最优》，载《特区经济》２００９ 年第 １１ 期。
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