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中国企业并购日本企业虽仍处于初级阶
段，但该市场日益活跃。近几年，可以见
到中国企业通过认购日本企业的增资等
对日本企业进行支援的事例，但同时也有
更具发展性的动向，即不仅停留于对日本
企业进行支援，而且意图让日本企业通
过和中国企业的合作进军巨大的中国市
场。作为总结整理，本期想阐述一下中国
企业取得日本上市公司股份时的一般注
意事项。

考虑取得日本上市公司股份，首先需要
研究以取得多少比例的表决权为目标；其
次要研究是直接从目标公司取得股份，还
是从原有股东取得股份。从目标公司取得
股份，也就是认购第三方定向增发时，会
发生股份稀释，因此要取得同样比例的
表决权，采用从股东处购买股份的方式
在资金效率方面更为有利。但是，如果采
用从股东处购买股份的方式，购买完成
后所持表决权比例超过三分之一的，金融
商品交易法原则上强制要求以TOB（要
约收购）方式进行购买。而如果是认购新
股，那么即使认购后所持表决权比例超
过三分之一，也无需进行TOB。由于进行
TOB对购买方而言程序上负担较大，而且
相较于认购新股也会对外部造成更强烈
的“收购”印象，因此，尤其在收购方是外
国企业的情况下，尽量采取能够避免TOB
的方式进行并购的情况也屡见不鲜。

 无论是第三方定向增发还是TOB，最
近金融商品交易法都加强了披露规定，要
求提供关于收购方的信息、收购目的、收
购价格的计算依据、收购资金的存在证明
等等各种信息。如果是第三方定向增发，
则由目标公司准备备案文件，相反如果是
TOB则由收购方准备主要的备案文件，程
序上的负担相对增加。虽然主管机关不
能仅仅因为收购方是外国企业而对其投
资加以限制，但根据目标公司的业务内容
的不同等，有可能事实上在上述程序的审
查过程中主管机关会采取更为慎重的态
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度，因此向主管机关就披露事项进行合
理充分的说明十分重要。

除此之外，根据目标公司营业额规模等
因素，有时需要根据反垄断法规定进行事
先备案。另外，外国投资者取得日本上市
公司股份，出资比例达到10%以上的，根
据外国汇兑及外国贸易法规定，需要备
案或报告。通常情况进行事后报告即可，
但如果目标公司经营特定业务，则需要事
先备案，且如果该投资被认为有可能对国
家安全保障等造成负面影响，则需要由国
家对这项投资的可否进行审查。事先备
案有法定审查期限，所以应将其列入考虑
范围计划日程。

另外，关于收购完成后的公司经营，考
虑向目标公司派遣多少名取缔役（董事）
对收购方而言也很重要。因为选任取缔役
需要股东大会决议，最好尽早召开股东大
会从而实现取缔役的派遣。
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