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并购的艺术:贝尔斯登收购案，从 2 美元到 10 美元背后的“玄机” 

 

 
 
 
 

2008 年 9 月 15 日，美国银行宣布以 500 亿美元收购华尔街大鳄美林证券。1此

情此景，不禁让我们想起了半年前发生的另一桩收购案—摩根大通收购贝尔斯

登。 
 
 
 
 
 
 

2008 年 5 月 31 日，摩根大通与贝尔斯登分别在其官方网站宣布，摩根大通已完

成对贝尔斯登的收购。今天，留在我们记忆中更多的是收购价格从每股 2 美元提

升至每股 10 美元的波澜了。 

 
 
 
 
 
 

从国内媒体的报道来看，每股 2 美元的价格是对贝尔斯登价值的低估，提高收购

价格是理所当然的。然而原因仅限于此么？双方于 2008 年 3 月 24 日对 3 月 16

日签订的收购协议进行了 18 处修改，2 收购价格是否是此次修改的唯一核心？

另外，贝尔斯登收购案目前已经成为美国法学院探讨的热点话题，3 探讨的焦点

是否与摩根大通提高收购价格相关？ 

 
 

本文通过对双方签署的一系列交易文件 4 和美国相关司法判例的分析，将逐步解

答上述的疑问，向您揭示贝尔斯登收购案中从 2 美元到 10 美元背后的“玄机”。

 
 
对董事勤勉义务的谨慎考虑 

2008 年 3 月 16 日，摩根大通与贝尔斯

登达成了收购协议（以下简称“16 日

协议”) 5，摩根大通以每股 2 美元的价

格收购贝尔斯登股份，同时美联储同

意为摩根大通提供 300 亿美元的无追

索权融资，以支持收购。但贝尔斯登

大多数股东并不接受这个交易，认为

每股 2 美元的价格严重低估了贝尔斯 

 

登股份的价值。这个价格比 3 月 14 日

贝尔斯登每股 30 美元的股价少了近

93%，而在 2007 年中期，贝尔斯登的

股价还曾一度高达至每股 150 美元。

2008 年 3 月 20 日之后，贝尔斯登部分

股东向纽约州法院陆续提起诉讼，
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有股东向特拉华州法院提起诉讼，称

在该交易中贝尔斯登董事会没有尽到

勤勉义务。6 

在英美法下，上市公司股东与其董事

之间是一种信托关系，董事作为受托

人对股东和公司事务负有勤勉义务。

所谓勤勉义务，是指董事在履行职务

时，应当诚实信用，以其合理相信的

对公司最有利的方式行事。围绕董事

的勤勉义务，美国法院通过判例发展

出了一套判断董事是否尽到勤勉义务

的规则。在与贝尔斯登收购案类似的

案例中，经常会适用 “露华浓规则

(Revlon Rules）”。7 露华浓规则是特拉

华州最高法院于 1986 年审理露华浓公

司与麦克安德鲁斯—福布斯控股公司

一案中确立的。 

根据露华浓规则，如果上市公司董事

会决定出售公司，或者上市公司的解

体不可避免，董事的勤勉义务就是在

出售公司时将公司的出售价格最大

化，董事会的角色从公司的捍卫者转

变为公司的拍卖者。因此当目标公司

董事会接到收购要约时，并不是立即

同意并敲定收购价格，而是给其他潜

在的收购方合理的时间，为公司等待

更高的收购价。 

在贝尔斯登收购案中，虽然股东已提

起了诉讼，但并不意味着股东的诉讼

理由会得到法院的支持。若采用露华

浓规则分析该案，也很难说贝尔斯登

的董事们没有尽到勤勉责任。 

首先，贝尔斯登的出售是不可避免的，

否则，贝尔斯登董事会只能申请公司

破产；其次，尽管在摩根大通之外还

存在其他的潜在购买者（如 J.C 
Flowers），但这些购买者在完成尽职调

查后并没有向贝尔斯登表达明确的收

购意向；最后，因为美联储的支持，

摩根大通具有其他潜在购买者所无法

比拟的优势。不过贝尔斯登与摩根大

通在 96 个小时内就达成收购协议，8

是否已给其他公司报价留出合理的时

间仍是一个疑问。 

2008 年 3 月 24 日，摩根大通和贝尔斯

登就 16 日协议进行了修订（以下简称

“24 日协议”）, 9 在 24 日协议中摩根

大通将收购价格从每股 2 美元提升至

每股 10 美元。这样迅速的反应，应当

与贝尔斯登股东在纽约州和特拉华州

提起的诉讼不无关系。  

根据 16 日协议，摩根大通要求即使本

次收购因某种原因终止，贝尔斯登仍

然须与摩根大通继续协商以达成新的

协议。10 该条款影响了贝尔斯登董事

会与其他潜在购买者谈判的权利，事

实上是对贝尔斯登董事勤勉义务的限

制。法官在审查这样的条款时，可能

会依此认定董事怠于履行勤勉义务。

24 日协议取消了该条款，这在一定程

度上降低了因 16 日协议限制董事勤勉

义务而无法通过司法审查的可能。 

 
不只是收购价格 

一方是穷途末路即将倒闭的企业，另

一方是有财政部、美联储支持的实力
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雄厚的财团，在交易双方地位如此不

对等的情况下，后者还是将收购价格

提升了四倍，摩根大通真的妥协了

么？对照收购文件的前后变化，我们

将会发现摩根大通“妥协”的逻辑。 

 

合格第三方（Qualifying Party） 

在 16 日协议中，摩根大通要求贝尔斯

登董事会应尽快将收购要约报股东

会，并应尽最大努力促使股东会批准

交易，董事会不得主动询价（No 
Solicitation）。24 日协议对此作了修改，

允许贝尔斯登董事会可以决定接受第

三方的收购要约，但对该第三方的资

格做了限定，包括该第三方能够合格

的代替摩根大通，有足够的财力支持

贝尔斯登度过危机，能够完全的接手

贝尔斯登的业务，必须能够得到美联

储的支持。11 

单就符合美联储支持这一项要求，其

他机构几乎无法做到，因为摩根大通

是当时美联储指定的收购贝尔斯登的

唯一机构。“合格第三方”的限定，实

际上意味着摩根大通排除了其他第三

方的竞争。 

 

换股（Share Exchange） 

根据 16 日协议,若贝尔斯登股东会未

通过摩根大通提出的收购要约，且当

第三方收购贝尔斯登股票超过 20%
时，摩根大通有权以每股 2 美元购买

贝尔斯登 19.9%的股票；12 24 日协议

终止了该权利，取而代之的是换股安

排 ,即贝尔斯登同意向摩根大通发行

9500 万股普通股，作为对价，摩根大

通向贝尔斯登发行约 2066 万股普通

股。13 通过这一安排，摩根大通持有的

贝尔斯登股份比例将达到 39.5%。这将

使得摩根大通在未来贝尔斯登股东会

上享有充分的优势。 

 

财产期权（Asset Option） 

根据 16 日协议，如果因贝尔斯登违反

陈述与保证，或者贝尔斯登董事会恶

意阻止股东会批准收购协议，那么摩

根大通将有权以总价不超过 11 亿美元

的价格购买贝尔斯登总部大楼、附属

财产以及知识产权。然而来自《华尔

街日报》的消息透露，单就贝尔斯登

总部大楼的价值就达到 14 亿美元，14

这意味着摩根大通可以拿到至少 3 亿

美元的分手费。 

24 日协议进一步扩大了摩根大通可以

行使该财产期权的条件，即在原有基

础上，又增加“如果贝尔斯登股东会

没有通过该收购协议，或者说其他因

为股东会的缘故使本次收购终结，摩

根大通依然可以行使财产期权”。15 

上述安排意味着除非出现合格第三方

收购贝尔斯登，才可能致使摩根大通

收购受阻。但根据上述分析，摩根大

通几乎已经排除了这种情形出现的可

能。即便上述的合格第三方出现，摩



 
 
 
 

根大通依然可以通过行使财产期权而

获得巨额收益。 

因此，尽管提升了收购价格，但摩根

大通却通过新的交易安排确保本次收

购的顺利进行，并为收购失败作了详

尽的打算。假使维持每股 2 美元的收

购价格，该收购或许会因为贝尔斯登

董事未对股东尽到勤勉义务而无法通

过司法审查，也可能会因第三方的竞

争而被迫提价。毋宁以每股 10 美元的

价格以及新的交易安排为收购换取更

大的确定性和安全性。 

摩根大通作为成熟的投资者，在对贝

尔斯登收购安排上充分体现了其智慧

与谨慎，也为其他投资者提供了值得

学习的经验。 
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