
 
The Offshore Law Firm 

Bermuda  British Virgin Islands  Cayman Islands  Dubai  Hong Kong  London  Singapore 
 

Advising on the Laws of Bermuda, British Virgin Islands and Cayman Islands 

康德明律师事务所 
离岸律所 

 

开曼群岛公司排挤式合并 
 

 
2007 年 3 月 

 
 
对成立于开曼群岛的上市公司实施强制

收购或排挤出异议股东主要有两种方式。其

一为债务重组安排计划，须得到持有该计划

下每一类别股份价值 75％之股东多数同意，

且须经开曼群岛大法院（下称“大法院”）

批准。其二（同时也是最常见的方式）为全

面收购要约，须获得持有要约所针对股份之

不少于 90％名义价值之股东的接受。此外，

第三种方式是公司可利用其公司章程细则中

的强制收购条款，但通常这是私人公司的做

法。即使以公平方式且为了公司的利益而实

施，也存在异议股东以公平公正之理由向大

法院申请清算公司的风险，在开曼群岛没有

对少数股东在受压迫时的法定救济。本文将

重点介绍以全面收购要约排挤出上市公司少

数股东的方式。 
 
全面收购要约须以收购者的名义发出，

要约文件须向目标公司的所有股东公布。可

能存在较宽泛的条款旨在确保股东不能够接

受 来 自 特 定 所 谓 “ 禁 区 ” （ forbidden 
territories）的要约，以避免高成本的监管要

求，并且确保要约不会与“禁区”的法律相

冲突。这一要求各地不同，但实践中主要取

决于收购要约发出与接受之机制与收购要约

本身的区别。然而，重要的结论是公告、要

约文件和有关要约的任何广告应理解为，要

约是向所有股东或者某一特定类别股份的所

有股东作出的。 

        对要约人而言，若其已持有目标公司一

定比例的股份，就无额外要求，但有时其还

须完全独立于持有目标公司股份的任何实

体。独立性是可能转移举证责任的重要因

素，也是当异议股东提出申请后，法院决定

是否行使裁量权以批准排挤式合并时的考虑

因素。然而，要约人的独立性，并非是实施

90％排挤式合并的前提条件（除非在极特殊

情况下，收购人和接受要约的股份价值达到

90%的股东实际是同一人）。各地的收购法

规可能也规定在实施排挤式合并之前须满足

额外要求，或者得到受要约股东的独立接

受。例如，《香港公司收购、合并守则》规

定全面收购要约须获得 90％无利害关系股份

（除要约人或者要约人之一致行动人持有的

股份外的股份）的接受，除非得到证券及期

货事务监察委员会的同意。 
 
        要约期限由相关国内收购法规或证券立

法决定，并因不同市场而有所不同。若将实

施 90%排挤式合并，开曼群岛法律允许理论

上最长 4 个月的要约期限，在这一期限内必

须得到持有 90％股份名义价值之股东的接

受。 
 
        要约本身无须 4 个月内保持有效以待承

诺，可在 4 个月内的任何时间结束要约。但

只有在 4 个月内，且在要约期限届满之前根

据要约作出的承诺，才会被计算在 90％的比
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例中。然而，强制收购通知无须在要约发出

之日（通常是向股东发送要约文件之日）起

4 个月内送达，但必须上述 4 个月期限届满

起 2 个月内送达。 
 
        实务人士可能认为等待 4 个月的期限届

满没有意义。然而，若强制收购通知在 4 个

月之内送达，将面临挑战，因为异议股东可

能申请撤销强制收购。其他司法管辖区,诸如

英国和百慕大，已经修改其公司立法，允许

要约人在获得 90％股份后送达强制收购通

知，但开曼群岛尚未允许这样做。 
 
        《公司（表格）规则（1998 年）修订》

（ Companies （ Forms ）  Rules （ 1998 ）

Revision）中有一份旧的强制收购通知的表

格。然而，规定的表格所要求的信息已经包

含在强制收购通知中，且在进行股份交易的

相关市场之规则也决定了强制收购通知的内

容，所以在实践中并不使用该表格。 
 
        当强制收购通知发出后，要约人有权也

有义务按全面收购要约规定的条件收购异议

股东的股份，除非异议股东在强制收购通知

发出后 1 个月内向大法院提出申请撤销强制

收购，而大法院认为作出命令撤销强制收购

是合适的。 
 
        与百慕大不同，对于开曼群岛成立的公

司，当要约人获得 90％股份时，少数股东并

不获得卖出股份的权利。 
 
        虽然大法院有很大的自由裁量权作出其

认为合适的命令，异议股东无明确的股份收

买请求权，即向大法院申请评估或评价其所

持有股份之公允价值。异议股东将承担举证

责任，证明收购要约的条件不公平；但更可

能的情形是围绕细节展开的争论最后导致法

院作出命令决定强制收购通知进而排挤式合

并是否有效。 
 
        若法院没有作出任何命令，要约人必须

在强制收购通知发出 1 个月内，或异议股东

向大法院递交申请的情况下，在大法院驳回

申请后，向目标公司发送一份强制收购通知

并支付对价。此后，目标公司须将要约人登

记为股份持有人，并代异议股东持有要约人

因此支付的对价。 
 
        在开曼群岛不能实施排挤式合并。然

而，开曼群岛法律允许公司在开曼群岛注

销，继而在另一司法管辖区存续。这一过程

类似转变公司成立地之司法管辖区，例如转

变为百慕大，在百慕大允许实施排挤式合并

或联合；或转变为英属维尔京群岛，在英属

维尔京群岛允许实施排挤式合并和联合。 
 

本快报并不是法律意见，其内容并非详

尽无遗，只可作为概览及一般参考资料。感

谢您的垂阅！ 
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