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上市公司控制权交易下表决权
委托问题研究
普　 峰∗

摘　 要:在上市公司控制权交易中ꎬ表决权委托基于操作简单且交易成本低的优

势ꎬ已成为常见交易方式ꎬ但表决权委托自身具有委托代理属性ꎬ而委托代理中的“任

意解除权”影响表决权委托的稳定性ꎬ并且实践中表决权委托的滥用对上市公司实际

控制人的认定及其控制权的稳定形成了严重挑战ꎬ监管机构通过加强表决权委托信

息披露标准、将其纳入一致行动人范围的方式对其进行规制ꎬ以促使其回归合理适用

范围ꎮ
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２０１８ 年以来ꎬ受去杠杆、银行信贷资金收紧等经济政策影响ꎬ上市公司及其控股

股东都普遍经历了较严重的资金危机ꎬ在上市公司市值严重缩水的同时ꎬ上市公司控

制权交易近年异常活跃ꎮ 而在上市公司控制权交易中ꎬ表决权委托基于其操作简便

且交易成本较低ꎬ已经成为上市公司控制权交易中常见的交易方式ꎬ特别是“协议转

让 ＋ 表决权委托”方式越来越受到收购方的青睐ꎮ 但表决权委托作为近年来新兴的

交易方式ꎬ监管机构未对其作出明确监管规定ꎬ在实践中容易发生规避上市公司实际

控制人认定、影响上市公司控制权稳定等问题ꎬ进而危害广大中小投资者权益ꎬ并对

监管形成较大挑战ꎮ 笔者结合以往经办的多起上市公司控制权交易项目经验ꎬ对该

表决权委托问题进行研究分析ꎬ以理清其监管思路ꎮ
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一、表决权委托的发生情形

笔者通过巨潮资讯网查询了沪深两市 ５０ 余家上市公司在 ２０１９ 年全年公布的

１０７ 项有关“表决权委托”的公告ꎬ表决权委托主要发生在以下几种情形ꎮ

(一)配合协议转让ꎬ实现控制权变更

在上市公司控制权交易过程中ꎬ收购方为实现对上市公司的有效控制ꎬ往往在成

本可控的前提下收购更多的上市公司流通股ꎬ进而成为上市公司第一大股东或控股

股东ꎮ 但基于我国法律法规及证监会、证券交易所关于上市公司股份减持的种种限

制规定(包括首发限售承诺、董监高任职期间 /离任期间限售、定增限售承诺等)ꎬ而表

决权委托的出现ꎬ使收购方可以通过在股票表决权层面获得委托授权方式ꎬ间接实现

对上市公司的有效控制ꎮ 如思美传媒 (００２７１２)、众应互联 (００２４６４)、东方园林

(００２３１０)、合众思壮(００２３８３)、赛福天(６０３０２８)、东方网力(３００３６７)等ꎬ均是通过“协

议转让 ＋表决权委托”方式实现控制权变更ꎮ 部分案例通过“先股份转让 ＋后表决权

委托”方式实现控制权变更ꎬ如棕榈股份(００２４３１)、红日药业(３０００２６)、金明精机

(３００２８１)等ꎮ

(二)提前锁定标的股票

在上市公司控制权交易中ꎬ部分标的股票存在被质押、冻结、限制转让以及收购

方资金无法全部收购标的股票的情形ꎬ收购方在取得出让方部分的股份后ꎬ对其剩余

的无法转让股份通过表决权委托方式予以提前锁定ꎬ并约定收购方享有优先购买权ꎬ

即出让方在对外转让其已进行表决权委托的股票时ꎬ同等条件下收购方享有优先购

买权ꎬ或是直接在股份转让协议中约定进行远期交割ꎬ如 ＳＴ 索菱(００２７６６)、软控股

份(００２０７３)、慈文传媒(００２３４３)等ꎮ

(三)巩固控股股东与实际控制人的控制权

部分上市公司存在股权较为分散ꎬ且第一大股东持股比例较低ꎬ容易出现被恶意

收购的风险ꎬ进而影响控股股东与实际控制人对上市公司的有效控制ꎬ而通过表决权

委托方式ꎬ可以实现巩固控股股东与实际控制人对上市公司的控制权ꎮ 例如ꎬ吉林化

纤(０００４２０)于 ２０１９ 年 ５ 月 ３０ 日发布公告称ꎬ在该次交易前ꎬ化纤集团持有上市公司

１９. ３７％股份ꎮ 根据股东签署的«一致行动协议»和«表决权委托协议»ꎬ在本次交易

后ꎬ化纤集团及其一致行动人持有上市公司 ２０. ４８％的股份ꎮ 公司控股股东和实际控
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制人均未发生变更ꎬ«一致行动协议»和«表决权委托协议»签署有利于巩固吉林市国

资委对上市公司的控制权ꎬ对上市公司生产经营无重大不利影响ꎮ

(四)解决同业竞争问题

上市公司在首次公开发行并上市时ꎬ如存在无法短期解决的同业竞争问题ꎬ往往

需要其控股股东出具相关解决同业竞争的承诺函ꎬ并限期予以解决ꎬ以保证上市公司

持续经营能力不受控股股东存在的同业竞争问题影响ꎮ 而解决同业竞争的常见措施

就是将竞争企业注入上市公司、将竞争企业注销或将竞争企业的股权对外转让给无

关联第三方ꎬ而表决权委托可以起到股权转让的类似效果ꎮ 例如ꎬ吉祥航空(６０３８８５)

于 ２０１９ 年 １０ 月 ３１ 日发布公告称ꎬ上市公司控股股东均瑶集团及其全资子公司吉道

航公司将其持有的东方航空 ９００ꎬ８７３ꎬ００５ 股股份所对应的全部表决权委托给公司行

使ꎬ以履行均瑶集团在«避免同业竞争承诺函»中所作的承诺ꎬ从而尽量避免与吉祥航

空形成潜在同业竞争ꎮ

二、表决权委托与“任意解除权”

(一)表决权委托的法律关系

在探究表决权委托与“任意解除权”的关系前ꎬ需要事先明确表决权委托自身的

法律关系ꎮ 基于我国公司法对于股东权利的设置ꎬ股东享有资产收益、参与重大决策

和选择管理的权利ꎬ主要体现为财产权与表决权ꎮ 基于股东身份享有的财产权ꎬ股东

对其进行权利处置ꎬ如对外转让、设置质押等ꎬ已有明确的法律规制并经司法实践确

认ꎬ此处不再赘述ꎮ 而股东对其表决权的处置ꎬ主要包括对表决权转让与表决权委

托ꎬ表决权转让在我国法律体系下未有明确规定ꎬ如允许进行表决权转让则会直接出

现股东财产权与表决权不对等ꎬ进而出现同股不同权的情形出现ꎬ有违我国公司法同

股同权的立法精神ꎬ因为如果持有较少股票的股东拥有了明显高于其正常享有的表

决权比例ꎬ就会产生高昂的代理成本ꎬ且易引发道德风险ꎬ进而对其他普通股股东特

别是中小股东权益造成不利影响ꎮ 尽管当前科创板允许设置差异化表决安排的企业

上市ꎬ但该制度设计主要是为解决科创企业创始人因多轮股权融资而导致的控制权

被逐步稀释问题ꎬ要兼顾效率与公平ꎬ因此在该制度设计下对主体准入资格、表决权

范围、后续变动设置等方面均设置了严格条件ꎬ以保障普通表决权股东的合法权益ꎮ

因此ꎬ表决权转让在我国现行法律规则下不具有合法身份ꎬ在上市公司控制权交易下
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不具备可操作性ꎮ

在前述分析基础上再来看表决权委托ꎬ我国«公司法»第 １０６ 条、«上市公司章程

指引»第 ５９ 条、第 ６２ 条等均明确规定了股东可以亲自出席股东大会ꎬ也可以委托代

理人代为出席和表决ꎬ且可约定代理人是否可以按意思表决ꎮ 仅就表决权委托一般

含义与«公司法»相关规定ꎬ可以直接适用«合同法»第二十一章委托合同的规定ꎬ即

表决权委托适用委托代理法律关系ꎮ 但在上市公司控制权交易的背景下ꎬ收购方取

得表决权委托的目的系对上市公司形成有效控制ꎬ需要保障收购方对该部分委托股

票表决权的有效行使ꎬ双方在表决权委托协议中ꎬ除常规交易主体、委托权利范围等

条款外ꎬ往往还特别约定并强调表决权委托的不可撤销性、由受托人根据自身意志行

使表决权ꎬ并在委托期限条款上设置了较长甚至不固定期限ꎬ①即将在«公司法»项下

为便于股东行使表决权而规定的临时性代理投票制度给常态化、固定化了ꎮ② 也正基

于此ꎬ有些学者认为ꎬ表决权委托不属于民法上的委托代理法律关系ꎬ并认为表决权

委托只是借用了“委托”一词ꎬ其实质是表决权转让行为ꎮ③

笔者认为ꎬ传统民法意义上的委托代理ꎬ主要系基于委托人与受托人的信任关

系ꎬ由受托人根据委托人的指示处理委托事务ꎮ 而在上市公司控制权交易背景下的

表决权委托ꎬ基于其特有的不可撤销性、依据受托人意志处理委托事务、委托期限较

长或不固定等属性ꎬ对传统委托代理法律关系形成了新的挑战ꎮ 但传统民法意义上

的委托代理合同ꎬ在实践中同样存在上述特点ꎬ即双方以约定方式排除委托合同的任

意解除权、全权委托受托人处理一切事务、委托期限灵活设置等情形ꎬ并且存在委托

合同要素和与其他合同要素共同构成一个无名合同的情形ꎬ因此ꎬ笔者认为表决权委

托或表决权委托合同项下的委托要素未突破传统的委托代理关系ꎬ仍应适用民法上

的委托代理法律关系ꎮ

(二)表决权委托是否适用我国«合同法»第 ４１０ 条“任意解除权”

在上市公司控制权交易的案例中ꎬ绝大多数的表决权委托合同中均明确约定了

委托方不得单方解除或撤销委托ꎬ仅部分案例中约定了在特定情形下一方可解除或
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①

②
③

合众思壮(００２３８３)在 ２０１９ 年 ６ 月 ２８ 日披露关于公司控股股东签订«股份转让协议»«不可撤销的表决权委

托协议»«股份转让意向协议»«公司实际控制人拟发生变更的提示性公告»中称:“委托期限自本协议生效之日起至

乙方持有的上市公司股份数量超过甲方ꎬ且能够维持乙方作为上市公司控股股东地位之日止ꎮ”载巨潮资讯网:
ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔｉｃ. ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｆｉｎａｌｐａｇｅ / ２０１９ － ０６ － ２８ / １２０６４０２７０２. ＰＤＦꎬ最后访问日期:２０２０ 年 １ 月 １６ 日ꎮ

参见赵笏阳:«表决权委托:上市公司股东该怎么用»ꎬ载«董事会»２０１８ 年第 １２ 期ꎮ
参见蒋学跃:«上市公司表决权委托问题研究»ꎬ载«证券市场导报»２０１８ 年第 ５ 期ꎮ
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撤销委托ꎮ① 但基于上文分析ꎬ表决权委托合同中的委托要素适用民法上的委托代理

法律关系ꎬ而我国«合同法»第 ４１０ 条明确规定了委托人或受托人可以随时解除委托

合同ꎬ享有任意解除权ꎬ双方能否在表决权委托合同中经合意排除该任意解除权ꎬ理

论与实践中均存在一定争议ꎮ

持肯定观点的学者认为ꎬ在有偿委托情形下ꎬ当事人除信赖关系外还有其他利益

关系ꎬ为保护这种利益关系而通过合意限制任意解除权ꎬ出于尊重意思自治考虑应当

认定这种限制原则上有效ꎬ除非这种限制有违公序良俗ꎬ或者出现了不得不解除合同

的情形ꎬ②已有最高人民法院的判例认可了任意解除权可以基于合同当事人的合意予

以排除ꎻ③而持否定观点的学者认为ꎬ无论是有偿还是无偿ꎬ还是其他何种情况ꎬ法定

任意解除权都不可以通过约定抛弃ꎬ因为任意解除权规定是强制性规范ꎬ并且区分有

偿无偿而定约定抛弃法定任意解除权效力的有无与我国现行立法不符ꎬ④部分地方法

院判例对此亦予以确认ꎮ⑤

笔者认为ꎬ我国«合同法»第 ４１０ 条对任意解除权的设定有其特定的历史背景ꎬ主

要约束民事领域经常发生的无偿性委托代理活动ꎬ且主要基于委托人与受托人的信

任关系ꎬ立法价值取向上更侧重于公平优先ꎬ并追求民事法律行为结果的公平ꎮ 但在

商事活动日益活跃的当下ꎬ信任已不是商事主体决定进行委托代理的唯一要素ꎬ同时

要考虑交易双方资金实力、业务资源等多种要素ꎬ并在此基础上由商事主体之间基于

合意建立委托代理关系ꎬ需要对发起于民事代理中的任意解除权作出合理限制ꎬ其不

应在商事委托中直接适用ꎬ而需要在效率与公平之间找到平衡ꎮ 特别是在上市公司

控制权交易中ꎬ交易双方均系平等商事主体ꎬ相较民事主体对自身权益处置有着更高
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①

②

③

④
⑤

红日药业(３０００２６)在 ２０１９ 年 １ 月 ２２ 日披露的«关于股东签署表决权委托协议暨控股股东、实际控制人拟发

生变更的公告»中称:“若出现如下情况ꎬ经姚小青书面通知ꎬ表决权委托提前终止:(１)兴城集团出现严重违法、违规

及违反上市公司章程规定的行为ꎻ(２)兴城集团出现严重损害上市公司利益的行为ꎮ”载巨潮资讯网:ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔｉｃ.
ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｆｉｎａｌｐａｇｅ / ２０１９ － ０１ － ２２ / １２０５７８６５１３. ＰＤＦꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １２ 月 ２６ 日ꎮ

参见崔建远、龙俊:«委托合同的任意解除权及其限制———“上海盘起诉盘起工业案”判决的评释»ꎬ载«法学

研究»２００８ 年第 ６ 期ꎮ
参见“湖南康帅房地产开发有限公司、深圳天骜投资策划有限公司与湖南康帅房地产开发有限公司、深圳天

骜投资策划有限公司委托合同纠纷申请再审案”[最高人民法院(２０１５)民申字第 ９９０ 号]ꎬ载 Ａｌｐｈａ 案例库:ｈｔｔｐｓ: / /
ａｌｐｈａｌａｗｙｅｒ. ｃｎ / ＃ / ａｐｐ / ｔｏｏｌ / ｒｅｓｕｌｔ / {％５Ｂ％ ５Ｄꎬ} / ｄｅｔａｉｌ / ａｆｄ９６ｂ９２ｆａ２ｂａ６９９ｂ１９７ｄ０７３５ｃａｂ９３４ｆ? ｑｕｅｒｙＩｄ ＝ ａｅ５８ｆ６５５ｅ９８ｅ１
１ｅ９ｂｄ８ａ７ｃｄ３０ａｅ４８３２８ꎬ最后访问日期:２０２０ 年 １ 月 ３１ 日ꎮ

参见蔡恒、骆电:«我国合同法上任意解除权的理解与适用»ꎬ载«法律适用»２０１４ 年第 １２ 期ꎮ
参见“张 ａ 诉上海 Ａ 有限公司委托合同纠纷案”ꎬ(２００７)闵民二(商)初字第 １５３５ 号ꎬ载 Ａｌｐｈａ 案例库:

ｈｔｔｐｓ: / / ａｌｐｈａｌａｗｙｅｒ. ｃｎ / ＃ / ａｐｐ / ｔｏｏｌ / ｒｅｓｕｌｔ / ％ ７Ｂ％ ５Ｂ％ ５Ｄꎬ％ ７Ｄ / ｄｅｔａｉｌ / １Ｃ５Ｂ０ＤＤ５Ｂ２０ＥＣ４ＦＥＣ７３ＢＣ４０３Ｅ９９Ａ２９４Ｃ?
ｑｕｅｒｙＩｄ ＝ ３９４９１４ｃ７３ａ６ｃ１１ｅａ８ｃ５ｆ７ｃｄ３０ａｂｄａａ３６ꎬ最后访问日期:２０２０ 年 １ 月 １０ 日ꎮ
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的注意义务与责任ꎬ在双方经合意排除该任意解除权时ꎬ基于利益分配与风险控制理

念ꎬ交易双方已经对排除后果有了清晰的判断与认知ꎬ特别是在这一过程中ꎬ受托方

基于对委托代理合同稳定性的预期ꎬ将投入资源与精力来行使对上市公司的控制权ꎬ

涉及受托方自身较大经济利益ꎬ如允许委托方行使任意解除权ꎬ将对受托方权益造成

实质影响ꎬ对其显失公平ꎬ也会严重影响商事活动交易秩序与稳定性ꎬ进而影响商事

效率ꎮ 因此ꎬ笔者认为ꎬ在上市公司控制权交易活动中ꎬ双方有权在表决权委托合同

中经合意排除适用任意解除权ꎬ但同时要考虑基于委托代理具有人身信任属性ꎬ在司

法案例中存在被认定不适于强制履行情形ꎬ①此时若委托方违约解除委托权并给受托

方造成损失的ꎬ其应承担相应违约责任ꎮ

三、表决权委托带来的监管问题

在上市公司控制权交易中ꎬ尽管采用无固定期限且不可撤销的表决权委托有规

避股票限售的嫌疑ꎬ但更主要的问题是其规避了实际控制人认定、影响了上市公司控

制权稳定ꎬ这给监管带来了新挑战ꎮ

(一)规避实际控制人的认定问题

基于实际控制人对上市公司的有效控制ꎬ我国现行的证券监管体系一直注重从

源头上对上市公司实际控制人进行有效监管ꎬ包括企业上市前关于实际控制人的认

定及报告期内的变动情况ꎬ上市后涉及的控制权变更事项ꎬ以及重大资产重组中对实

际控制权的影响ꎬ都要受到监管的严格要求与限制ꎮ 但表决权委托的出现ꎬ使实际控

制人的变动愈加频繁ꎬ例如ꎬＳＴ 安通于 ２０１９ 年 ７ 月 ２７ 日披露了«关于控股股东委托

股票表决权暨公司控制权发生变动的公告»ꎬ公告显示“公司控股股东、实际控制人郭

某泽与诚通湖岸签署了«关于安通控股股份有限公司 ２９. ９９％ 股份之表决权委托协

议»ꎬ签署后实际控制人将由郭某泽变更为张某某”ꎮ 但仅过了 １ 个交易日ꎬＳＴ 安通

又于 ２０１９ 年 ７ 月 ３０ 日披露了«关于控股股东签署表决权委托协议之补充协议暨公

司控制权未发生变动的公告»ꎬ该公告显示“补充协议对表决权委托事项作了进一步

的明确ꎬ郭某泽和郭某圣(作为一致行动人)对公司董事会成员任免、公司业务经营重

２８０

① 参见“陈某与李某委托合同纠纷案”ꎬ北京市第一中级人民法院(２０１７)京 ０１ 民终 ４５４８ 号ꎬ载中国裁判文书

网:ｈｔｔｐ: / / ｗｅｎｓｈｕ. ｃｏｕｒｔ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｗｅｂｓｉｔｅ / ｗｅｎｓｈｕ / １８１１０７ＡＮＦＺ０ＢＸＳＫ４ / ｉｎｄｅｘ. ｈｔｍｌ? ｄｏｃＩｄ ＝ ６４１２０１８２ｂ９ａｄ４９ｆ４ａ７５７ａ８
５８００１１ａｆ９７ꎬ最后访问日期:２０２０ 年 １ 月 １９ 日ꎮ
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大事项仍拥有控制权ꎬ补充协议签署后ꎬ公司控制权未发生变更”ꎮ 这一案例具有较

强代表性ꎬ仅隔 １ 个交易日ꎬ通过表决权委托补充协议的签署ꎬ上市公司对自身实际

控制人的认定出现了两种截然相反的判断ꎬ这也引起了监管的高度关注ꎬ上述两次公

告当天均收到了交易所问询函ꎮ 通过该案例可以看出ꎬ表决权委托对上市公司实际

控制人的认定影响较大ꎬ当事人通过表决权委托方式即可轻松变更实际控制人ꎬ导致

监管机构对实际控制人的监管目标难以实现ꎮ

(二)影响上市公司控制权的稳定

表决权委托系建立在委托人与受托人之间的合同之债ꎬ不涉及表决权所依附股

票的物权变动ꎬ使其具备控制权交易灵活性的同时ꎬ又具有较强的不稳定性ꎮ 仅在

２０１９ 年就有圣阳股份(００２５８０)、中天能源(６００８５６)、东晶电子(００２１９９)、初灵信息

(３００２５０)、长方集团 (３００３０１)、ＳＴ 椰岛 (６００２３８)、∗ＳＴ 东网 (００２１７５)、ＳＴ 中南

(００２４４５)等多家上市公司披露了解除表决权委托协议公告ꎬ其中ꎬ圣阳股份

(００２５８０)、中天能源(６００８５６)、东晶电子(００２１９９)的解除行为均直接导致了公司实

际控制人发生变动ꎮ 特别是基于表决权委托的相对性与不稳定性ꎬ部分委托人存在

重复委托、任意解除表决权情形ꎬ如 ＳＴ 云网(００２３０６) “一权二授”、①∗ＳＴ 准油

(００２２０７)“单方撤销授权”等ꎮ 其中以∗ＳＴ 准油(００２２０７)为例ꎬ其因解除表决权委

托引发的控制权纠纷ꎬ公司在«２０１７ 年半年度报告»中直接披露了控制权归属风险ꎮ②

上述因表决权委托产生的系列问题将导致上市公司控制权处于不稳定状态ꎬ并将进

一步影响广大中小股东的合法权益ꎮ

四、监 管 思 路

针对上述表决权委托所带来的监管问题与挑战ꎬ同时考虑表决权委托存在的现

实意义ꎬ应在认可其法律效力的同时给予合理规制ꎮ 在此背景下ꎬ沪深证券交易所分

别于 ２０１８ 年 ４ 月出台«上市公司收购及股份权益变动信息披露业务指引(征求意见

３８０

①
②

参见周佳玉:«表决权代理中的小股东权益保护:一个法经济学视角»ꎬ载«商业经济»２０１９ 年第 ７ 期ꎮ
∗ＳＴ 准油于 ２０１７ 年 ８ 月 ２５ 日公告的«２０１７ 年半年度报告»中称:“２０１７ 年 ６ 月 ２ 日ꎬ公司收到股东创越集

团和秦勇的«告知函»及相关文件 ６ 份ꎬ创越集团和秦勇单方面提出‘收回委托给国浩科技的全部表决权并依法行使

相应的股东权利’ꎬ但因创越集团和秦勇尚未与国浩科技签署解除«表决权委托协议»和«合作框架协议»的协议ꎬ公
司无法对其法律后果作出判断ꎬ未来可能存在法律纠纷ꎬ股东表决权和公司实际控制权归属存在较大的不确定性ꎮ”
载巨潮资讯网:ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔｉｃ. ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｆｉｎａｌｐａｇｅ / ２０１７ － ０８ － ２５ / １２０３８６６２６５. ＰＤＦꎬ最后访问日期:２０２０ 年 １ 月 ２６
日ꎮ
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稿)»[以下简称«信披指引(征求意见稿)»]将表决权委托正式纳入监管范围ꎬ尽管

该指引至今尚未正式生效ꎬ但这已经反映出证券交易所通过加强信息披露标准、认定

委托双方为一致行动人的监管方式ꎬ降低了表决权委托产生的潜在纠纷ꎬ以稳定上市

公司控制权的监管思路与意图ꎮ 具体分析如下ꎮ

(一)强化信息披露要求

在现行涉及上市公司权益变动的法律规则中ꎬ关于投资者在上市公司享有股东

权益认定标准ꎬ一般是以“名义持有 ＋ 实际支配表决权”的股份来进行认定ꎮ 随着以

表决权委托方式进行权益变动的交易活动增多ꎬ基于表决权委托产生的法律关系稳

定性与权利独立性问题日益突出ꎬ而现行披露规则对此尚无特殊披露要求ꎬ导致出现

了现行信息披露要求与表决权委托这一新型交易模式不匹配、权益变动披露信息的

随意性较大等问题ꎮ 沪深证券交易所出台的«信披指引(征求意见稿)»对此均进行

了明确规定ꎬ要求通过表决权委托方式获得上市控制权的投资者ꎬ强制披露委托权

限、委托期限、委托解除条件及委托合同其他主要条款ꎬ并充分提示上市公司控制权

不稳定性的风险等ꎬ即通过强化信息披露要求的方式ꎬ充分向公众及广大中小投资者

披露表决权委托所涉及的交易要点ꎬ以应对表决权委托带来的信息披露问题与挑战ꎮ

(二)扩大一致行动人适用范围

针对采用表决权委托来规避实际控制人认定问题ꎬ现行«上市公司收购管理办

法»(以下简称«收购管理办法»)第 ８３ 条关于构成一致行动人的 １２ 种情形中未明确

包含表决权委托ꎬ该条仅在第 １２ 种情形中作了“投资者之间具有其他关联关系”的兜

底规定ꎬ无法对上市公司控制权交易的收购方进行有效约束ꎬ而如果扩大一致行动人

适用范围ꎬ将受托人纳入一致行动人范围进行监管ꎬ以委托人与受托人合并计算的权

益作为确认控制权的依据ꎬ则可对收购方形成有效约束ꎮ 在此背景下ꎬ本次沪深证券

交易所出台的«信披指引(征求意见稿)»均明确约定了表决权委托的委托人与受托

人为一致行动人ꎬ尽管该指引尚未正式生效实施ꎬ但自其发布后ꎬ天海防务(３００００８)、

皖通科技(００２３３１)、世纪鼎利(３０００５０)等多家上市公司在涉及表决权委托公告中均

称ꎬ因表决权委托事项ꎬ受托人与委托人构成一致行动关系ꎻ仅有部分上市公司基于

«信披指引(征求意见稿)»尚未生效ꎬ直接依据现行«收购管理办法»第 ８３ 条规定认

为表决权委托不构成一致行动关系ꎬ如山河智能(００２０９７)ꎮ 此外ꎬ针对基于表决权委

托构成一致行动关系进而触发«收购管理办法»下的强制要约义务问题ꎬ市场上对此

已有应对的交易方式ꎬ即采用“股权转让 ＋表决权委托 ＋表决权放弃承诺”方式ꎬ如思

４８０
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美传媒(００２７１２)ꎬ公司原实际控制人朱某某通过股权转让与表决权委托方式已使收

购方持有上市公司 ２９. ９９％的表决权ꎬ但原实控人朱某某仍持有公司 ９. ２７％的股权ꎬ

如继续转让或增加表决权委托数量ꎬ则收购方与原实际控制人因表决权委托而可能

被视为一致行动人ꎬ进而会触发要约收购ꎬ但原实际控制人朱某某就其持有的剩余股

权作出了放弃表决权承诺ꎬ即便双方被认定为一致行动人ꎬ但通过放弃部分表决权承

诺的方式ꎬ其合计持有的表决权数量未超过 ３０％ ꎬ以避免触发要约收购ꎬ该项控制权

交易已于 ２０１９ 年 １０ 月公告完成ꎮ 但是ꎬ这一新型模式同样受到监管的高度关注ꎬ类

似表决权放弃的案例中监管方面主要集中问询了放弃表决权行为的原因、是否具备

法律效力、是否设置恢复条件等ꎬ在控制权交易中引入表决权放弃模式的持续性与可

复制性值得进一步关注与思考ꎮ

综上所述ꎬ随着上述«信披指引(征求意见稿)»的正式生效ꎬ在上市公司控制权

交易下ꎬ收购方作为表决权委托中的受托人ꎬ同时ꎬ其作为委托人的一致行动人ꎬ交易

双方将承担更多的信披义务与责任ꎬ特别是可能会造成即便受托人实际控制的表决

权数量低于 ３０％ ꎬ但基于一致行动关系要合并计算委托人剩余的表决权数量ꎬ进而触

发强制要约收购义务的情况ꎬ尽管已有表决权放弃等新型交易模式以规避要约收购ꎬ

但在监管机构的高度关注下ꎬ同样会加大收购方的收购成本ꎮ 这会促使收购方在控

制权交易前就审慎考虑表决权委托的可行性以及对交易结构的整体影响ꎬ进而防止

表决权委托滥用ꎬ使其回归合理适用范围ꎮ

５８０


