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摘要：公司反收购是现代公司控制权争夺过程中的必然现象，虽然有争议，但如果给予必要的法律约束，它对解决优化资源配置问题有巨大的促进作用。反收购措施起源于美国，美国历史上围绕收购与反收购的案例构成了美国反收购立法的重要组成部分。美国反收购实践展示了多种可能性，其中引人注目的是股东权利计划，又称毒丸计划，它已经为我国的盛大网络公司对新浪公司的收购所采用，但在法理上股东权利计划并没有得到很好的研究和解释。本文主要针对美国公司反收购实践中的毒丸计划进行研究，从而论证毒丸计划在法律上的有效性。
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引言

2005年2月19日，盛大在其网站及纳斯达克官方网站同时发布声明，称截至2月10日，已经通过公开交易市场购买了新浪19.5%的股权。盛大在向美国证券交易委员会(SEC)提交了受益股权声明13-D文件明确表示，此次购买新浪股票的目的是一次战略性投资，可能进一步“通过公开市场交易，以及私下交易或者正式要约收购和交换收购等方式”增持新浪股票，并“寻求获得或者影响新浪的控制权，可能手段包括派驻董事会代表”。此外，盛大还表示，可能出售全部或部分所持的新浪股票。针对盛大的敌意收购，摩根士丹利被新浪急聘为财务顾问，并迅速制定了购股权计划(俗称“毒丸计划”)的技术细节。2月22日深夜10点，新浪董事会抛出了毒丸计划。新浪宣布启动毒丸计划后，股价迅速上涨，至3月7日收盘，每股股价收至32.17美元，比盛大网络23.5美元的平均持股单价高出近40%。新浪和盛大虽然都是中国公司，但都在美国纳斯达克证券交易市场挂牌交易。盛大是中国最大的网络游戏运营商；新浪是中国最具影响力的门户网站。大举买入与“毒丸计划”，收购与反收购。媒体认为这一案例应记载于中国企业并购史，因为这是首例遵循美国法律进行并购的中国案例。

收购战中新浪公司运用了一种在美国十分常见的反收购措施毒丸计划以击退恶意收购人盛大网络。毒丸计划在美国已经有20多年的历史，但对于中国企业来说或许还是一种比较陌生的反收购策略。本文重点分析了新浪案中使用的毒丸计划，包括外翻式毒丸和内翻式毒丸。希望通过对毒丸计划的深入研究，可以对中国将来制定反收购立法有所帮助和借鉴意义。

外翻式毒丸


一、外翻式毒丸（Flip-over Poison Pill）的含义及例示
外翻式毒丸是指股东权利计划授予股东一种权利。这种权利使持有人可以以一个非常优惠的价格购买一个公司的普通股或优先股。在并购发生时，这种权利授权权利持有人折价购买收购人的股票。


外翻式毒丸的主要特点是当收购人收购一定量的股份达到触发点后，目标公司的股东有权以半价购买收购公司的股票，通过稀释收购人的控制权达到吓退收购人的目的。但值得注意的事外翻式毒丸并不能完全阻止收购，只是使收购人支付更高的对价。


新浪在向美国证券交易委员会提交的8-K表是记载毒丸的计划的主要文件，它概要了新浪公司股东权利协议(Right Agreement)的主要内容。其中包含了外翻式毒丸条款。该条款规定，在收购日之后发生下列事件（1）本公司发生合并或者其他交易活动，本公司在交易后不再存在；（2）本公司发生合并或其他交易活动，本公司继续存在。本公司的普通股发生变化或是交换，或（3）50％以上的本公司资产、现金流和盈利能力被出售或转移，权利凭证持有人（排除先前已经无效的权利）有权获得收购公司的普通股，价值相当于权利凭证确定的购买价的一陪。
换句话说，新浪公司根据股东权利计划向股东发行权利凭证，在上述事件发生后，权利凭证持有人有权在权利凭证规定的价格额度内以半价购买收购公司的普通股。


8-K表中，新浪公司在内翻式毒丸条款中举例说明了半价购买的意思。每个权利凭证的购买价格是150美元。在上述事件发生后，每个权利凭证授权持有人（收购人除外）可以以150美元购买价值300美元的普通股（或在某些情况下公司的现金、财产或其他证券）。假设公司的普通股在当时每股50美元，则权利凭证持有人有权以150美元购买6股股票。

外翻式毒丸的首次受到特拉华州法院的支持最早要追溯到著名的Moran v. Household International案例。
在美国，当时才刚刚兴起恶意收购，之前人们通常是通过谈判来进行并购。所以由于防止恶意收购的反收购策略并不普遍。但也许是由于惊人的先见之明，Household公司的董事会在律师的提议下，通过了一项特殊的权利计划设置。该计划规定在达到某个触发点的情况下，Household的普通股东可以一股换一个购买新股的权利。这个触发点就是有两个：1.收购者宣布要约收购Household 30%的股份；2.由任一机构或团体收购Household 20%的股份。如果这种权利的持有人不履行这种权利，那么Household公司就有可能被收购。这时权利持有人就可以使用他手中的购买新股权利以100美元一股的价格来购买要约收购公司价值200美元一股的普通股。后来，另一家公司DKM（DYSON KISSNER MORAN）通过财务调查发现，Household公司的股票如果按照分拆价值来计算的话，是被严重低估了。于是他们就与Household公司展开谈判，讨论杠杠收购的可能性。但是这种讨论始终没有结果。而Moran公司又忌于“毒丸”不敢贸然行动。于是，Moran公司将Household公司告上了法庭。在法庭上双方经过反复的争辩，最终法院支持了外翻式毒丸计划。

二、特拉华州普通公司法第157条和虚设证券
外翻式毒丸的反对者认为目标公司董事会无权采取股东权利计划，因为特拉华州公司法没有授权公司发行这样的权利凭证。赞同者则主张权利计划是根据特拉华州普通公司法第151条g款和第157条制定的。第157条授权了权利凭证的发行，第151条g款授权了权利凭证下优先股的发行。

特拉华州普通公司法第157条a款规定：根据公司章程，公司可以发行权利凭证或期权授权凭证持有人从公司购买任何种类的股份，无论是否和公司发行和销售的股票或其他证券相关。这种权利凭证或期权应当获得董事会的批准。

基于支持者提出的157条主张，反对者认为157条从来没有在反收购措施中使用过。该条是关于企业融资的规定，在该条款运用的历史上从来和控制权争夺或反收购无关，因此不能作为毒丸计划成立的依据。虽然157条在此之前从未被用于反收购，但在也并未明文规定它只能适用于企业融资，所以并不能排除它在反收购上的应用。
从法理学上讲，法律不禁止即为自由。 

反对者对以157条为毒丸依据的第二点反驳理由是该条未授权发行一种虚设的权利（Sham Rights），而毒丸计划的权利就是一种虚设的权利。因为权利不会被执行，权利计划也没有任何经济价值。权利凭证附属的优先股也是虚幻的。
赞同者引出Telvest, Inc. v. Olson, Del. Ch., C.A. No. 5798, Brown, V.C. (1979)案例作为对其主张的支持。

Telvest案中特拉华州法院对虚设证券和董事会决议相对公司章程的效力做了评述。此处先对虚设证券进行论述，董事会决议相对公司章程部分在下文展开。Telvest收购了20%OSI公司股份。OSI已经对Telvest采取了一些反收购措施，但都不是很成功。因此OSI想通过修改公司章程来抵制Telvest的收购。修改会使并购事宜的表决需要绝大多数投票权才能通过。于是OSI拟以优先股为形式发行一类新的股票，这类股票在特定情况下有权在收购、资产出售等事宜上投票。优先股以股利的形式发放给普通股股东。这类所谓的优先股创造的投票权要求在和持股20%以上的股东合并时需要有超过80%的投票权通过。Telvest是唯一持股达20%的股东，因此可以说此次行动是完全针对Telvest的。OSI认为此举是保护公司和股东免受洗劫的措施。
Telvest对OSI提起了诉讼要求法院禁止发行此类优先股，并声称OSI董事的行为是完全是为了自己的利益，而且在特拉华公司法下其无权通过董事会决议发行优先股来设置这样一个超级多数投票权通过条款。Telvest认为如果优先股发行到市场上则会对OSI造成无法挽回的损失。

OSI公司章程允许董事通过决议设置优先股的投票权。那本案中的证券是不是真正的优先股呢？根据OSI拟发行的证券的性质，只有普通股获得股利时本案中的证券才会享有股利，股利必须和普通股的相同。在公司解散的情况下本证券的持有人获得和普通股相同的补偿。唯一的区别是在两种情况下此类证券可以比普通股提前获得股利或补偿。并且只有在公司的资金足够同时支付两者时才会分配。因此，本类证券的股利权利和清算权利似乎是虚假的。

而在Moran案中目标公司发行的权利凭证并不是虚设的，它会因为触发事件而被执行。在当时正在发生的James Goldsmith想控制Crown Zellerbach却收到毒丸的困扰充分说明了毒丸计划的真实有效。至于优先股，它们和Telvest案中无效的虚设证券是有区别的。Household的优先股根据特定事件发行，并且拥有优先股利和清算权。
所以，它和OSI发行的虚假证券是不同的。
三、反摊薄条款（Anti-dilution Clause）
关于外翻式毒丸的另一个争论焦点是毒丸计划是否可以授权目标公司股东可以购买另外一家公司的股票。反对者认为157条只授权了目标公司股东购买自己公司的股票，并未许可公司股东可以购买收购公司的股票。毒丸支持者的理由是毒丸条款和“反摊薄条款”类同。

反摊薄条款也叫做反毁灭条款（Anti-Destruction Clause）。反摊薄条款确保在收购发生时某种证券的持有人能够保护其权利，该条款授权持有人将其证券权利转换为任何一种证券来代替他们公司的股票。
除了可以保护持有人在并购中的权利外，反摊薄条款还能保护可转换证券的持有人免受许多公司活动的造成的权利稀释，例如股票的拆分、低价发行普通股等等。

反摊薄条款是为何目标公司股东可以以半价收购收购公司股票的理论依据。它是外翻式毒丸成立的核心。为了更清楚地了解反摊薄条款。我们来详细地分析三个关于反摊薄条款的案例。它们分别是B.S.F. Co. v. Philadelphia National Bank案、Wood v. Coastal States Gas Corp.案和Broad v. Rockwell International Corp.案。

1.
B.S.F公司诉费城国民银行案
（B.S.F. Co. v. Philadelphia National Bank）
该案中，B.S.F公司在1954年出售了其全部价值4百万美元的生产设备，用获得的现金主要购入了25%American Hardware的已公开发行股份。1956年B.S.F公司向证券交易委员会提出申请豁免对其适用投资公司法，因为其75.5%的资产是American Hardware公司的股票。证券交易委员会批准了请求。随后，B.S.F公开发行次级债券。债券说明书中说道公司持有的American Hardware股票大幅增值，在接下来四年中公司的主要收入将来自于American Hardware的股利。1963年B.S.F和Glen Alden公司达成协议将其所有的American Hardware股票出售给Glen Alden。当时American Hardware的管理层已经不再允许B.S.F继续控制公司。B.S.F发现自己已经无力对自己拥有大量股份的公司进行控制。失去对American Hardware的控制也意味着B.S.F将丧失投资公司法的豁免，需要重新注册为投资公司。因此，B.S.F决定出售其全部American Hardware股份。协议规定交易全部由现金完成，并且Glen Alden保证B.S.F债券本金和利息的偿付。在交易完成时，B.S.F告知其债券持有人它将会用交易收入投资于其他公司。
B.S.F债券托管人Philadelphia National Bank认为B.S.F向Glen Alden的出售实际是出售了其全部的资产。B.S.F没有依据债券合同第1章第14条行事。因此B.S.F构成对债券合同的违约，向法院提起了诉讼请求。B.S.F辩称此项出售只是一项再正常不过的商业交易，出售的原因是其失去了American Hardware的控制，B.S.F还会寻觅另一家公司入股。B.S.F认为公司法禁止公司出售全部或几乎全部的资产是为了防止公司借此规避和股东的协议。但如果销售是处于公司的利益出发，那么无论销售多少资产都不应被禁止。一审法官最终判决B.S.F出售的股票占其总资产的75%，构成了对几乎全部资产的出售，没有执行债券合同条款，因此构成违约，需要溢价赎回债券。原告提起了上诉。
B.S.F发行债券的债券合同第4款第3E项规定，在B.S.F出售全部资产后，债券可以转换成公司其他的股票或证券，或是转换为收购公司的股份或证券，或转换为在并购发生前可转债转换为普通股后，普通股有权转换为的债券。第4条第4项规定，B.S.F只有和收购公司达成债券合同的补充协议才能出售其资产。补充协议应规定和3E项相近的内容。债券合同第14条还要求收购公司承接B.S.F公司债券合同下的一切义务，并且承担B.S.F公司在一切合同中承担的一切义务。Glen Alden公司的补充合同中承接了B.S.F债券本金和利息的支付和债券合同中的义务。但Glen Alden拒绝承担第4款中规定的义务。二审法院推定这表示Glen Alden拒绝B.S.F债券转换为Glen Alden股票。这也是一审法院认为B.S.F违约之处。一审法官的理由是合同条款有含糊不清之处，合同的解释应偏向于Philadelphia National Bank，因为他不是合同的起草方。因此，认定B.S.F未能在合同下规定B.S.F债券对Glen Alden股票的转换是一种违约。但二审法院认为合同并没有含糊不清之处。合同中将B.S.F债券转换为B.S.F股票的权利依然存在。债券持有人可以根据债券合同条款行使转换权。二审法院认为第4条第3E和第4项没有要求将债券转换为收购公司的股票，除非收购公司是用证券作为收购对价，而这些证券被直接分配到了B.S.F股东手里。
二审法院认为债券合同的条款只适用于一种交易。那就是交易的结果使B.S.F股东收到另一家公司的股份。在这种情况下，为了确保债券的转换使债券持有人和B.S.F股东有一个相应的地位，需要保护债券持有人的转换权。本案中B.S.F公司资产的出售所得的现金全部保留在了公司并会用在投资其他公司。债券持有人依然有权利将债券转换为普通股，从而和其他股东有同样的权利。要求B.S.F溢价赎回债券对于债券持有人而言无疑是一笔横财。B.S.F有足够的资金偿还这些债券，而且Glen Alden也担保了债券的本金和利息的支付。所以债券持有人没有受到任何损失。因此，B.S.F和Glen Alden公司并未违反债券合同。最终，二审法院推翻了一审的判决。

2.
伍德诉沿海州天然气公司案
（Wood v. Coastal States Gas Corp.）
该案中，Coastal States Gas是Coastal的一个子公司。Coastal的另一个子公司Lo-Vaca是天然气生产公司，同时也是本案的被告。70年代能源危机，Lo-Vaca无力按原来的合同价提供能源，在获得官方临时许可后公司提高了天然气价格。因此，受到用户提起的违约之诉。1977年官方最终决定拒绝Lo-Vaca提价请求并撤回了临时提价许可，而且还要求Lo-Vaca向消费者退回提价收入，总计大约16亿美元，相当于Coastal净值的3倍。因此，Coastal打算制定一个解决计划(Settlement Plan)。其中包括了如下内容：天然气的生产将会成立一个新公司Valero。Lo-Vaca从Coastal分立，加上Coastal在Texas的一个零售部门组成新的公司。公司将为接受计划的用户设立一个信托，其中包括了一揽子公司证券。Coastal会支出巨额资金发掘天然气储备，并以折扣价出售给Valero。Valero在其中的获利归入消费者信托基金等等。
此外，Coastal会分配给其普通股股东剩余86.6%Valero的普通股，另外13.4%归入了消费者信托。该案不是针对解决计划发起的。该案的焦点是优先股股东和普通股股东在Valero股票分配上的争议。原告，Coastal公司A类和B类优先股股东，提出计划违反了优先股协议，因为优先股股东不能获得Valero公司股票，全部股票都分给了Coastal普通股股东。
Coastal优先股凭证协议中规定了一系列反摊薄条款。第c4款是其中之一。它规定了在股票发生拆分或合并的时候，优先股的转换比率会做相应的调整。在股票拆分或合并的情况下，已发行股份的总数会发生变化。为了保持优先股和普通股的相对应的关系，转换率需要做相应的调整。例如，Coastal普通股每股拆分成三股，总发行在外的普通股数量将翻三倍。因此，每一股优先股转换为普通股就应该受到三分普通股。第c6款也是反摊薄条款，适用于公司以普通股作为股利发放给普通股股东的情况。因为这也会增加普通股，而稀释优先股的转换权利。因为本案中Coastal既没有拆分或组合股份也没有将自己的普通股作为股利发放所以c4和c6款不适用于本案。
那么第c5款就成了本案讨论的中心。c5款规定，在公司发生重组时，重组协议中应该有条款规定公司优先股股东会收到什么来代替原本优先股可以转换成的普通股，转换率不变。法院认为因为Coastal在分立后仍将继续存在所以不是优先股协议中指的重组。反摊薄条款所指称的事件不仅指那些会稀释优先股转换权，减少普通股的事件，还包括那些通过消除优先股要转换的股份而消灭优先股转换权的事件。如果重组后优先股依旧可以转换为普通股，那么c5条款的应用便是无意义。只有在普通股转换为其他的证券之后，优先股才会转换为相同的数量的其他证券以代替普通股。也就是说如果普通股继续存在没有发生转换的话，优先股也没有转换为其他证券的必要。还基于其它的一些理由，法院最终判决优先股股东败诉。
3.
布罗德诉洛克维尔国际公司案
（Broad v. Rockwell International Corp.）
该案中，Collins公司于1967公开发行债券。后因业绩不佳，股价下挫。1971年Rockwell公司提议现金收购Collins。Collins股东通过了和Rockwell的协议。Rockwell向Collins投资3千5百万美元，作为对价Rockwell收到Collins的两类新的证券。一类是可转换为Collins公司A类普通股的优先股，Rockwell是这类优先股的独家持有人；另一类额外购买A类普通股的担保证券。不久Rockwell行使了优先股的转换权，有权选举董事会了。Rockwell表示到1971年7月为止它不会提议和Collins合并，但不排除今后合并的可能性。1973年Rockwell向Collins发出了收购要约，开价每股25美元。要约十分成功，Rockwell收购大约75%的已发行股份。Rockwell和Collins达成协议，每个Collins股东可以收到25美元。收购协议获得股东会批准，Collins成为Rockwell一个内部部门。Collins可转债持有人要求将其债券转换为Rockwell股票，但Rockwell认为补充可转债协议中并没有规定可转债持有人可以转换为Rockwell股票，所以拒绝了要求。这里的补充可转债协议是Collins更换可转债存托银行时制定的。
于是可转债持有人向法院提起诉讼。原告一是控告被告恶意串通否认可转债持有人的将债券转换为股票的权利；同时控诉被告遗漏披露重大信息，即可转换债券在并购发生时只能转换为Collins普通股股东在并购中获得的对价。Rockwell主张在更换存托银行时制定的补充协议下，Rockwell需要承接Collins可转债的全部义务，包括了利息支付和本金偿还。协议还规定可转债持有人有权将其债券转换为相当数量的现金，金额相当于并购前并购协议下他将债券转换为Collins股票的价值。因为Collins普通股股东在并购中没有收到普通股，所以可转债持有人也就没有权利在并购后转换成Collins或是Rockwell的普通股。
在论及有关反摊薄条款时，法院认为普通法对并购下可转换权利的态度在本案中是非常重要的。首先，必须决定除了债券协议，普通法是否为债券持有人提供了权利；其次，普通法对并购中转换权的态度解释了协议中规定的反摊薄条款的历史发展。法院认为由于持有可转换债券并不赋予持有人股东的权利，因此在公司行为影响转换股票的价值时可转债持有人无法得到保护。并举例论述了摊薄对可转换债券人的危害。接着法院援引了Parkinson v. West End Street Railway Co., 173 Mass. 446, 53 N.E. 891 (1899)案例来论述普通法下并没有对可转债转换权利的特别保护，所以反摊薄条款必须是合同约定的。一项合并结束了老公司的存在，也没有对新公司股票做出分配，应该对债权人要求股票的权利做一个了结。这不是因为法律没有机械的保留这种权利，而是因为不那么做可能导致完全忽视这种权利的并购安排。这就是反摊薄条款存在的意义。有三种反摊薄条款可以防止权利被稀释。
第一种也是最过激的方法是直接禁止某些公司行为。这样的条款更多是用于保护债券的价值，但也可以用于保护转换权价值，例如彻底禁止公司合并。这种反摊薄条款的效果必须和公司的商业机会的损失相结合考虑。还有两种反摊薄方法对商业自由度的限制没有那么的大。在现代可转债协议中，反摊薄条款被广泛运用。该条款通过调整转换价格防止可转债的价值受到发行人的某些行为影响而被稀释。然而转换价格的调整不能为可转债持有人提供全方位的保护。例如，如果一个公司并入另一家公司，这个公司的普通股要由存续公司的可转债或债券替代。在这样的情况下，光调整可转换价格的保护是不够的。因此，债券持有人有权将其债券转换为任何一种证券来替代其原公司的普通股已经成为一种惯例。
详细解读了三大案例的判决之后，我们发现如Broad案法官所述，债券持有人有权将其债券转换为任何一种证券来替代其原公司的普通股已经成为一种惯例。
反摊薄条款已经是一个被广为接受的法律条款。反摊薄条款实际是保护了转换权利不受到的损害。它的规定之一就是公司的普通股消灭时，可转换优先股股东有权行使转换权，把优先股转换为代替原本普通股的东西，可以是现金或是证券或其他什么。上述三个案例中都围绕着替代物进行过一番争辩。在公司收购的情况下，收购公司收购目标公司之后，常与之合并。目标公司消灭，目标公司的股票也随之消灭。那么目标公司的可转换权持有人的权利可能收到损害。因此，反摊薄条款保护了这种可转换权利。如果目标公司的股票为收购公司的股票所取代的话，授权其可以将其证券转换为收购公司的股票。如B.S.F.案法院所述，如果收购公司以股票作为收购对价，并且这些股票被分配到了目标公司股东手中，那么转换权持有人可以将自己的证券转换为收购公司的股票。

其实，反摊薄条款本身的原理和外翻式毒丸条款的原理并没有太多相通之处。只是他们都允许一个公司的股东购买或获得另一公司的股票，这件在公司法上看来不一般的事。毒丸的支持者将毒丸条款和反摊薄条款做类比是想通过反摊薄条款证明，一个公司董事会是可以授权这个公司的股东购买另一个公司的股票的。既然反摊薄条款可以，那么毒丸条款自然也可以。但两个条款背后运行的法律原理依然是有差别的。反摊薄条款是为什么董事可以许可自己公司的股东以特定条件购买另一家公司股票背后的理论依据。但这另一家公司应该是和本公司发生业务往来，如并购往来的公司，而不是任意的一家公司。
也有反对者提出反摊薄条款授权购买另外一家公司的股票是为了确保权利持有人在并购发生时的合法权利。而外翻式毒丸授予的购买其他公司股票的权利是一项独立的权利。所以两者是不同的。反对者进一步提出，在制定法下这种董事授权股东购买其他公司股票的权利是不存在的。反摊薄条款只是一个司法认定的例外。它是为了保存另一个合法的权利而设的例外，外翻式毒丸仅仅是一个单独的权利，不能套用反摊薄条款的例外。
但本人认为外翻式毒丸也是为了保护普通股持有人的合法权利而设置的，虽然在顺序上外翻式毒丸权利是独立发行的，但它并不影响它确保股东利益的本质。既然反摊薄条款中董事可以授权权利凭证持有人，那么处于相同的目的，外翻式毒丸也应该得到认可。
四、排他性等问题
毒丸的反对者还主张目标公司董事会无权通过改变公司结构剥夺公司股东接受要约收购的权利。但其实股东权利计划没有防止股东接受要约，公司结构变化的程度也不如由其他防御措施导致的结果来的大。毒丸计划不会对公司本身造成结构性变化。因为它不减少公司的资产，也不导致现金的流出或是对财务自由度造成影响。毒丸不会摊薄每股盈利，也税务上对公司和股东也没影响。它不会对公司股价起负面影响。把毒丸和其他的防御措施相比，毒丸对公司资本结构的损害更小。其他措施会导致公司的负债增加。股东权利计划不会对公司的治理结构产生很大影响。
其他常见的反收购措施包括“皇冠上的明珠”(Crown Jewel)、“金降落伞”（Golden Parachute）、“焦土战术”（Scorched Earth）等等。皇冠上的明珠是指目标公司最有价值的资产，也是吸引恶意收购者的缘由。此战术中目标公司将其出售，从而使恶意收购者放弃收购意图。金降落伞是指目标公司管理层于目标公司达成协议，在公司控制权发生变化时给予其巨额补偿。焦土战术是指目标公司董事出售资产或是对目标公司进行毁灭性破坏从而吓退恶意收购者。
其中有些反收购措施，例如皇冠上的明珠和焦土战术都会对目标公司资产结构产生严重影响。

反对者认为股东权利计划会从根本上排除所有的要约收购，但有证据显示还有其他许多方式可以完成收购。例如，发出附条件的要约要求董事会赎回毒丸，发出要约征求解散现有董事会赎回毒丸的要约，征集投票权等方法。而且就在Moran案发生的当时还有James Goldsmith收购Crown Zellerbach的事件发生，所以股东权利计划不会从根本上阻止恶意收购。
 

股东权利计划本身也不是绝对的。董事会不能任意的拒绝赎回毒丸。董事会在收回毒丸上的权力并不比制定防御措施来的多。当目标公司董事会面临一个要约收购和要求赎回毒丸时，他们也不能任意的拒绝。董事们要承担诚信义务就和当初在制定毒丸计划时一样。

关于外翻式毒丸的最后一个争议是代理投票权问题。反对者指出目标公司董事会无权限制股东征集投票权。因为毒丸计划会使征集投票权不可能超过20%的界线。但事实上，权利协议规定的触发事件是有人成为20%或更多目标公司股票的受益人。虽然从权利协议的字面意思上来解读，收益人似乎包括了那些拥有投票权的股票，但代理权授予人和接纳人之间构成代理关系，这种代理关系可以由代理权人随时终止。因此，代理权的持有人不是股票的实际受益人。拥有20%或以上的投票权不会触发毒丸计划。那毒丸计划是否阻碍了先收购20%股份再发动代理权争夺的情况的呢？在某处程度上毒丸计划的确阻碍了在控制一定股份后发动代理权争夺的情况，但它并没有限制股份的投票权。在Moran案中目标公司Household的法庭证人Trough和Higgins指出在最近发生的公司收购战中持股不到10%的股东也可以通过征集代理权掌握公司的控制权。可见股东权利计划对代理权争夺的影响是很小的。还有证据显示许多成功的代理权争夺都是由控股不到20%完成的，相反大规模持股并不能保持成功。代理权争夺成败关键在于提出的事项而非持股的规模。

五、高德史密斯（James Goldsmith）收购泽拉巴式（Crown Zellerbach）事件
Moran案确立了外翻式毒丸的效力，后来的许多案例都援引此案来论述毒丸问题。也因此，外翻式毒丸成为了反收购的有效防御手段之一。但外翻式毒丸有一个缺点，那就是外翻式毒丸只能被第二步收购（Second-step merger）所触发。
如果收购公司收购目标公司的股份是第一步收购的话，那么接下来和目标公司合并就是第二步收购。1985年James Goldsmith收购Crown Zellerbach事件充分展现了外翻式毒丸的这个缺点。1985年4月James Goldsmith宣布要收购Crown Zellerbach。Crown Zellerbach拒绝了要约同时拒绝收回毒丸。于是James Goldsmith放弃了要约，但收购了Crown Zellerbach20%以上的股份。因此，Crown Zellerbach的毒丸变得不可赎回。与此同时James Goldsmith宣布它不会和Crown Zellerbach合并，但会继续增持Crown Zellerbach股票达50%以上。因为外翻式毒丸中股东半价购买收购公司股票的条件是持股20%以上的股东和公司合并，所以James Goldsmith不与Crown Zellerbach合并便没有触发毒丸。James Goldsmith的这个战术让Crown Zellerbach进退两难。一方面由于毒丸已经启动变得不可赎回，Crown Zellerbach无法寻求第三方进行合并。另一方面Crown Zellerbach毒丸启动使其股价下跌使James Goldsmith可以以更低的价格获得Crown Zellerbach50%以上的股票。最终，James Goldsmith没有触发毒丸却获得了对Crown Zellerbach的控制。

此后，针对外翻式毒丸的缺点，反并购律师们传造出了一些新的条款来弥补漏洞。于是内翻式毒丸诞生了，内翻式毒丸防止了收购人应用Goldsmith策略来实行收购。
 

内翻式毒丸


一、内翻式毒丸（Flip-in Poison Pill）的含义及例示
内翻式毒丸是指权利凭证的持有人有权以折扣价格购买目标公司的股票，权利凭证持有人一般就是目标公司的股东，但收购人持有的权利凭证归于无效。这样收购人控制的目标公司股份就是被严重稀释，从而达到吓退收购人的目的。


依旧以新浪公司的8-K表为例剖析内翻式毒丸。8-K表作为权利协议的缩影，其中提到，在有人成为收购人(Acquiring Person)之后，权利凭证的持有人有权收到本公司的普通股（在某些情况下也可能是公司的现金、财产或其他证券），普通股的价值相当于权利凭证中规定的购买价的一倍。收购人持有的权利凭证将归于无效。权利协议中构成收购人的条件是（1）除了本公司股票回购或由豁免人购买外，一个个人或组织及相关方已经收购公司10%以上的普通股；（2）个人或组织发动要约收购或交换性要约，将导致持股超过10％。
当时盛大网络对新浪的持股已经达到19.5%，那是否已经成为“收购人”而触发了毒丸了呢？答案是新浪公司在权利协议中还特别针对盛大网络的情况规定了豁免人（Exempt Person）条款。豁免人的范围是盛大网络、陈天桥本人及关联公司。成为豁免人的一个非常关键的条件是盛大继续增持新浪股份不超过0.5%。

关于内翻式毒丸的争议焦点是它授权股东以半价购买公司股票却剥夺了收购人持有的认股权。特拉华州法院没有专门针对内翻式毒丸的这个特征做出过明确的表态，其他法院主要是依据特拉华州1977年的一个判例Providence & Worcester Co. v. Baker案支持内翻式毒丸。
Providence & Worcester Co. v. Baker案
中，Baker代表Penn Central公司起诉。当时Providence and Worcester公司在章程中规定股东的投票权不能超过股份总数的四分之一。Penn Central公司要求法院在特拉华公司法151条a款下审查Providence and Worcester公司章程中的限制股票投票权条款的效力。最终，法院认为Providence and Worcester公司章程中限制投票权条款并不违法151条a款，并且在212条a款和102条b款第1项下有效。

二、特拉华州普通公司法第151条
内翻式毒丸的反对者认为特拉华州公司法151条强制规定了所有的同类股票拥有相同的投票权。内翻式毒丸明显违反了相应的规定。毒丸的赞同者却表示151条a款并不禁止公司章程中的相关条款。在102条b款第1项下法律已经表明或暗示了该章程条款的有效。受争议的公司章程条款是对股东的限制，而不是对股份的限制。这是获得特拉华州公司法212条a款和102条b款1项认可的。
特拉华州公司法第102条b款1项中文大意是：除了a款要求的条款，公司章程可以包括下列事项：（1）关于管理公司事务的条款和关于创造、界定、限制、监管公司权力、董事、股东、或某类股东的条款，只要这些条款不违反本州法律。

特拉华州公司法第151条a款规定中文大意是：每个公司可以发行一类或是多类股票，每类股票的投票权应当由董事会在公司章程中做详细规定。

特拉华州公司法第212条a款规定中文大意是：除非公司章程中另有规定，依据213条，每个股东因其持有的每一份股份享有一个投票权。

Providence & Worcester Co. v. Baker案中法院最终认为151条a款即没有许可也没有禁止本案所讨论的对投票权限制的问题。法条本身既可以象Penn Central公司等反对者那样解释，也可以象Providence and Worcester公司等赞同者那样解释。法院的任务就是要解释这种两可的情况。
151条a款必须和212条a款结合起来理解。而且讨论目标公司限制投票权条款应该先从212条a款开始，而非151条a款。内翻式毒丸的支持者认为最终这些限制是对股东投票权的限制，而不是对股份本身投票权的限制。大股东手中的投票权和其他股东的没有区别，但行使这些股票权利的个人权利却因其持股量多少而变化。对于持股数少些的股东，他们可以不受限制的行使投票权，同样的股票拥有同样的投票权。如果立法机构想要禁止对股东投票权的限制，那么应该会在“会议、选举、投票和通知”一章中“股东投票权”节下212条中加以禁止，因为立法对投票权的限制并不少见。
既然151条a款既然没有表示禁止目标公司投票权限制条款的意思，其他的法律也没有类似的表示，那么212条a款则决定了投票权限制条款的效力。在212条a款下，根据公司章程股东投票权可能不是一股一权。212条a款和151条a款的表达方式是不同的。在212条a款没有禁止，表示立法没有意图去禁止本案中讨论的对股东投票权的限制。
支持者进一步论述了212条a款的立法演进来佐证自己的观点。在过去，普通法下每个股东都拥有一个投票权，不论其拥有多少股份。早期的美国法通过立法限制单个股东的投票权利。后来，一股一权被广泛的接受。在首部特拉华州公司法下，投票权是由议事程序（by-laws）决定的。在议事程序中，公司可以决定多少股票可以授权股东一份投票权或是更多的权利。这条法则被1897年特拉华州宪法修改。特拉华州宪法第9条第6款规定，如果在所有的选举中董事是公司的管理者，那么每位股东应该就其持有的每一份股份享有一份投票权。1901年后特拉华州宪法去除了第9条第6款的规定。接着颁布了特拉华州普通公司法第17条。这也是现在212条a款的起源。尽管从1901年以来公司法许多条款发生了修改，但212条a款的内容没有什么重大的变动。
因此，值得注意的是对投票权的限制对1901年的立法者并不陌生。这么多年以来，许多公司受到特拉华州立法机关的特许制定了和本案中类似的投票权条款。有理由相信如果立法者意图禁止这样的保护投票权条款，那么他们应该会在212条a款中表示出来。在151条a款中，没有发现任何东西来推翻这个假设。
内翻式毒丸反对者认为Providence & Worcester案中法官发现大股东手中的股票和小股东手中的股票是没有区别的，而是行使权利的权利受到了持股大小的限制。换句话说，如果大股东转让了股票，新的股东将有权行使投票权。但内翻式毒丸却不同。内翻式毒丸被触发后，收购人中的权利归于无效。
此处再次引用新浪的内翻式毒丸条款：
In the event that a Person becomes an Acquiring Person, each holder of a Right will thereafter have the right to receive, upon exercise, Ordinary Shares (or, in certain circumstances, cash, property or other securities of the Company) having a value equal to two times the Purchase Price of the Right. Notwithstanding any of the foregoing, following the occurrence of the event described in this paragraph, all Rights that are, or (under certain circumstances specified in the Rights Agreement) were, beneficially owned by any Acquiring Person will be null and void. However, Rights are not exercisable following the occurrence of the event set forth above until such time as the Rights are no longer redeemable by the Company as set forth below.

条款中说明，在内翻式条款被触发以后，收购人现在拥有的和过去拥有的权利都无效。所以，似乎可以推断，即使收购转让了股票，新的股东也不能拥有内翻式毒丸授予的权利。收购人不能将其权利出售给他人，因为权利变得不可交易。因此，很难认为毒丸只是对股东的歧视，实际上毒丸构成了对股票的歧视。

反对者还认为Providence & Worcester Co. v. Baker案中指的是股份的投票权，而不是股利权利。法院引用的历史发展是关于歧视性投票权的历史，而不是股利权利的。内翻式毒丸计划中涉及的股利，即权利凭证是和该案中的投票权不同的。公司无权对同类股票股东的股利权利进行歧视。
所以Providence & Worcester Co. v. Baker案的结果不能作为内翻式毒丸成立的依据。

三、董事会决议对公司章程的效力
将Providence & Worcester Co. v. Baker案作为内翻式毒丸的依据，不光在学界引起争议，在美国司法实务界也有过不同的声音。有些州的法院在审理内翻式毒丸案件时并不引用这个判例，其实是对它在内翻式毒丸的运用上持否定态度。1986年的Amalgamated v. NL案就是其中一例。

新泽西州公司NLI在经历了一次收购后心有余悸，于是制定了股东权利计划。NLI向所有的普通股股东发行了一种权利凭证。权利凭证的执行条件之一是某股东持有NLI股票20%以上或要约收购30%以上的NLI股票。收购人持有的权利凭证无效。触发事件发生后，权利凭证便不可赎回，并在纽约证券交易所交易。接着股东权利计划规定了第二个触发条件，分别是一个内翻式毒丸条款和一个外翻式毒丸条款。内翻式毒丸条款的生效条件是发生合并并且NLI是存续公司。如果收购人增持1%，那么除收购人之外的其他普通股股东有权以半价购买NLI股份。外翻式条款则规定，如果合并后收购人是存续公司，那么NLI股东则有权以半价购买收购人股票。Amalgamated意图收购NLI，于是向法院起诉废除毒丸。本案的结果是新泽西法院否决了NLI的毒丸计划。

反对者提出内翻式毒丸无效的三点理由。新泽西法律禁止对同类股票股东的歧视；新泽西法律禁止对股份转让权的不合理限制；新泽西法律禁止董事在未经股东会批准的情况下否决恶意要约收购。新泽西法院认为本院不会遵从特拉华州Baker v. Providence & Worcester Co.案的结果。法院援引了特拉华州Telvest Inc. v. Olsen案的结果，认为在未经股东大会批准的情况下普通股股利改变普通股股东的投票权是不能被许可的。

Telvest案中涉及到了董事会决议是否有修改公司章程的效力问题。这也是反对者认为Providence & Worcester案不能作为毒丸依据的理由。Providence & Worcester案中法院面对的是公司章程条款，公司章程对股东权利是有影响的。因此，如果毒丸是规定在公司章程中的话是可以接受的，但毒丸只是董事会的决议，所以不能接受。内翻式毒丸的执行会导致公司资本结构发生重大变化，必须要对公司章程做出修改。因此，制定毒丸计划超过了董事会的权限范围。这是和Providence & Worcester案中对于公司章程条款争议的很大区别。

Telvest案中，被告通过发行一种特别的类似优先股证券试图来稀释原告的投票权。法官认为实际上发行这类优先股导致了改变普通股的投票权。持股20%以上的投票权如果得不到OSI董事会的支持则会被稀释，不会像优先股发行前那么强。而至少在某些并购事宜上其余股东的投票权则增强了。法官认为优先股改变了之前根据OSI公司章程许可而存在的投票权。在特拉华州公司法下投票权可以通过对公司章程的修改而改变，但问题是此处缺少股东许可的董事会决议是否可以做相同的修改？
OSI公司认为OSI公司章程授权了董事会设置发行证券的投票权。这条章程规定被认为是和公司法第151条a款具有相同的内容。根据151条a款公司亦授权董事会有权设置证券投票权。151条g款还规定如果公司发行证券的投票权没有在公司章程中列明，但由公司章程授权的董事会决议列明了，那么证券在公司法103条下是有效的。根据104条规定公司章程不仅包括原始的章程还包括了在151条下备案有权修改或补充原始章程的文件。最后OSI指出公司法245条授权公司整合重新叙述的公司章程，只要104条规定下的条款都具有公司章程的效力。
概括的讲，OSI辩称只要公司章程允许，151条a款授权了董事通过决议发行优先股并为其设置投票权。同时公司章程也允许了董事会通过决议那么做；根据151条g款此决议可以受到认可和备案；它的备案是在104条公司章程一项下的；因此，在245条重述的公司章程下，决议变成了公司章程的一部分。

OSI主张公司章程授予了董事会和151条相同的权利，151条表明董事会可以通过决议修改公司章程，以至并购需要超过大多数的股东同意才可进行。
此处，OSI的逻辑是公司章程授予了董事决议设定证券投票权的权利，151条也授予了董事会设置证券投票权的权利。董事会设置证券投票权的权利相当于是对公司章程的修改，因此151条相当于授权了董事会通过决议修改公司章程的权利。但这个逻辑是有问题的，并且在公司法104条下更显无力。104条规定公司章程的定义，其规定符合151条要求的对原始公司章程做出修改的文件也属于公司章程的范围。
因此，OSI辩称根据104条董事会决议可以修改并成为公司章程的一部分。但法院认为事实上104条只规定修改或补充了原始证书才能被视为公司章程的一部分。
换句话说，法院觉得OSI董事会对发行新种类的优先股重新设置普通股投票权是一个新权利的产生，不是对原始公司章程的修改，因此还是需要通过对公司章程的修改才能完成而非只是董事会决议。法官认为制定法的多数投票原则给了普通股股东批准交易的权利。除非依据公司法242条股东批准了对公司章程的修改否则这个权利不能改变。董事会无权改变现有股东的投票权。


回到Amalgamated案，法官认为本案和Asarco案是类同的。设定一种触发事件，然后突然产生一种权利使公司正常结构发生巨大变化。Asarco案的判决显示虽然新泽西公司法允许不同种类股票间投票权的不同，但在section7-2下不允许在同种股票间重新分配投票权。内翻式毒丸的支持者认为法院将Asarco案应用于此是不合适的。因为Asarco案只涉及一种股票的投票权。公司的权利计划应该适用新泽西公司法Section14A:7-7而非14A:7-1。Section14A:7-7授权公司董事会为了特地目的发行权利凭证来购买公司股票。Section14A:7-7没有禁止董事制定歧视性条款。但这种对Section14A:7-7的广义解释受到了驳斥。如果这样，那么公司可通过Section14A:7-7绕开Section14A:7-1。不能依靠一条法条来完成另一条所禁止的事。本案和Asarco案都是在普通股上附属一个股利权利，当权利被触发时收购人的股份将被严重稀释。权利凭证的可流通不使NL案和Asarco案不同，相反使问题变的更严重。在新泽西和大多数的州法下支付给股东的股利应该对每一个股东都是相同平等的。而NL的权利计划则不是，最终遭到了否决。


由此可见，内翻式毒丸的合法性应当是受到质疑的。但或许如Unocal案法官所述如果收购人参与到毒丸计划中，那么反收购的努力会变得枉然。而且收购人不能因为自己的强制且不充分的（coercive and inadequate）要约而作为股东的身份受到保护。
 

结语

毒丸计划自1982年发明以来，经历了20多年的演化与发展，在美国已经成为一种普遍的反收购措施。本文由新浪案为引子，分析了外翻式毒丸和内翻式毒丸的法律效力。外翻式毒丸的效力应该是可以认可的，然而内翻式毒丸还有些斟酌之处。

概括的讲，关于毒丸的争议源自股东之间的利益冲突。恶意收购人收购公司股份成为股东，他和其他的股东的利益形成对立冲突，部分股东的利益可能将受到损害。董事制定反收购措施，但反收购措施不能违反董事的诚信义务。
董事拥有制定反收购措施的权利，但这种权利也不是绝对的。
当毒丸计划产生异议时，法院仍然会对反收购措施进行审查。
可见，美国法院对毒丸计划所持的态度是一种个案审查的态度，根据具体情况具体处理。因此，也造成了有些案例在某些州可以获得支持，但在其他州却被否决的现象。而在处理毒丸案件时，如Unocal案法院所述，公司法不是一成不变的，它必须跟随着需求的变化而发展。
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