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总摇摇序

我们对外经济贸易大学法学院，作为财经类院校中的法学
院，其主要任务就是为两个市场，即国内市场和国际市场培养高
级实用性法律人才。市场和社会的需要就是我们教学的目标。财
经类院校的法学专业，历史短，经验少，但专业对口，置身于市
场经济之中，社会需要量大，就业率高，容易办出特色，能满足
市场和社会的需要，这是办好此类院校法学教学的强大动力。他
们将在建立我们社会主义市场经济的过程中，在建立社会主义的
法治过程中起着重要的生力军作用。

为了达此目的，即为了使该类院校的法学教学能担负起上述
任务，其教学内容和教学方法都应具有自身特点。

我们经贸大学法学院，自建立国际法专业以来（１９８４ 年）
就长期坚持具有特色的教学方向和教学方法。经过近二十年的努
力，已经取得了一些成果，尤其在培养适应市场要求的三会人才
方面，即培养我们的学生既懂法律，又懂经贸，还能熟练运用外
语（英语）的综合性人才方面，积累了一些经验，经住了社会
和市场的验证，本院的毕业生，特别是硕士生的就业率一直居高
不下。２００２ 年我院的这一专业被评为全国重点学科；经过激烈
的招投标竞争，该专业也荣幸地承担了欧盟法律专业人士的法律
培训任务。在该专业的博士生中，来自美国、英国、法国、韩
国、日本等国及香港、台湾地区的学生正在日益扩大。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



实践证明，在法学教学中实行案例教学，对于培养学生的综
合分析问题能力，分清主次和识别真伪能力以及理论联系实际的
能力方面起着直接的促进作用。通过案例教学，力求使在校的学
生能有更多机会贴近社会，接触实践，使我们的教学能够做到下
述宗旨，即研究理论为了解决实际问题，研究外国经验是为了解
决中国问题的方向前进。

我们法学院的国际法专业有两个教学和研究方向：一个就是
以 ＷＴＯ为主的国际经济法（公法）方向；另一就是以比较商法
为主的国际商法（私法）方法。我们现在出版的系列案例教材，
主要就是这两个教学方向上的研究成果。

在我们编写的系列案例评析中也包括相对成熟的英语案例，
目的是为在本院的双语教学中有所依托。

最后要说明的是，本系列案例教材是对外经贸大学法学院
２１１ 工程建设的一个组成部分，这里不仅凝结了法学院广大师生
的心血，也包含了整个对外经贸大学从事“２１１ 工程”建设工作
的教职员工和领导们的心血，作为现任法学院院长的我，在此向
所有支持我院发展的同仁们表示最衷心的感谢。

对外经济贸易大学

法学院

２ 英国及欧盟证券法案例选评



前摇摇言

由于历史发展过程与各国具体国情的差异，世界各国证券管
理及其法律制度，存在很大的区别，逐渐形成具有鲜明特色的三
大证券法律体系，包括：（１）自律管制型的英国证券法体系；
（２）立法管制型的美国证券法体系；（３）中间监管型的德国证券
法体系。

英国是自律管制型证券法体系的代表性国家。英国证券法规
主要集中在 １９４８ 年《公司法》、１９８１ 年 《公司法》、１９８９ 年
《公司法》中，另外还有一些与金融、证券有关的其他法规，例
如 １９５８ 年《防止欺诈投资法》、１９６２ 年《保护储户法》，以及
１９８６ 年《金融服务法》（２０００ 年修改后称为《金融服务和市场
法》）。在实务上，英国证券交易所实际上行使着英国证券市场
日常管理的职能，其中以伦敦证券交易所的管理经验最为丰富。
此外，也可依据 １９７４ 年英国《外汇管制法》与英格兰银行据此
制定的各种规定，管辖与外汇管制有关的证券交易，并有权阻止
某些被认为不可取的证券交易活动。

英国的证券法规除了上述的成文法规外，还包括许多由法院
制定的判例法，而这些判例法才是真正起作用的法律，因为英国
立法机关制定的成文法律往往需要通过法院的解释才能真正起作
用，且判例法是英美法系的主要法律渊源。基于这样的原因，我
们选取了一些英国法院判决的案例，并通过对这些判例的评述来
阐述英国证券法的基本法律规则。

本书还涉及证券中间监管型的代表性国家———德国的证券法



律制度，并对欧盟制定的证券法律规则也作了一定的分析和研
究。

本书从案例的选取到翻译和评析完毕，历时将近两年，其过
程既有辛酸，也有不少喜悦，是我们研究英国及欧盟证券法的成
果之一。该书不仅可以作为高等学校案例教学的参考教材，也可
以供实务部门学习参考。

马其家
２００６ 年 ３ 月
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第一章摇证券发行

证券发行是指证券的发行者为筹集资金依法向投资者以同一
条件招募和出售股票、公司债券以及其他证券的活动。为了规范
股票等证券的公开发行，协调成员国有关证券发行的法律制度，
欧盟制定了《欧盟招股说明书指令》，该指令要求成员国以国内
法的形式使之得以实施。为了实施该指令，欧盟不少成员国修改
或制定了自己的国内法，例如，英国 １９９５ 年通过的《证券公开
发行规则》（ＰＯＳＲ），德国制定的《招股说明书法》等。
（一）公开发行的含义
《欧盟招股说明书指令》没有对“公开发行”下定义，英国

１９８６ 年《金融服务法》第 １４４ 条第 ２ 款对此作了补充规定，这
一补充规定现在体现在 ２０００ 年《金融服务和市场法》（ＦＳＭＡ
２０００）第五编。按照此补充规定，“公开发行”包括书面和口头
发价两种形式，而 １９８５ 年《公司法》只规定了书面发价这种形
式。发价必须是向一个或一个以上的人提出订立合同的建议，或
是一旦被接受，就能成立销售或发行证券的合同，该定义将许多
“准备”（ｗａｒｍｕｐ）广告排除在外。这种活动仍然要受到 ２０００ 年
《金融服务和市场法》规定的对一般广告的限制。

要理解公开发行的含义，就必须了解公开发价的含义。依据
２０００ 年《金融服务和市场法》第 ８４ 条和表 １１ 的规定，所谓公
开发价，是向英国任一部门的公众提出的购买股票的邀请，不管
该公众是被选择作为一个法人实体的成员还是债券持有人，或者
作为提出发价的人的客户，或者以其他任何方式存在的自然人，



都将作为公众向其作发价。
首次在英国提出的发价需要满足招股说明书的法定要求，不

仅在英国境内首次对公众作出的发价需要满足招股说明书的要
求，而且从境外进入到英国的发价也需要满足招股说明书的要
求。但有许多豁免性规定：
（１）受盘人通常是为自己的业务从事投资，或者受盘人是

在自己的交易、专业或职业环境中，或者
（２）发价是向 ５０ 个以下的人提出，或者
（３）向俱乐部或协会的成员提出，而且这些成员有共同的

利益或者他们支付的总对价少于 ４ 万欧元。
其他例外情形是，私人公司向公共机构提出的发价，大面值

发价，交换股票计划和雇员股票计划，欧洲证券的预期豁免。
依据英国公司法的规定，只有公开公司能向公众发行股票，

封闭型公司是不能向公众发行股票的。例如，１９８５ 年《公司法》
第 ８１ 条规定，封闭型公司对公众发行股票是违法的。公开公司
在下列情形下也不能向公众发出要约：
（１）收到该要约的人仅仅只有几个人；
（２）发出要约和收到该要约的人的“家庭企业”（Ｄｏｍｅｓｔｉｃ

Ｃｏｎｃｅｒｎ）；
（３）发出要约的公司的现有成员，或者公司的现有职员，

或者发价公司的现有成员的家庭成员或现有职员的家庭成员，或
者公司的现有债券持有人。

从理论上说，人们可以采取公开公司的形式注册成立一家公
司。但是现实是，人们总是首先以封闭型公司的形式注册成立一
家公司。当公司因扩大业务范围需要更多的资金，而公司的现有
成员又不能提供额外的资金时，公司的现有成员就可以将封闭型
公司转换成公开公司。这就需要通过发行股票筹集资金。

２ 英国及欧盟证券法案例选评



（二）英国有关证券发行的两种体制
英国根据欧盟的相关指令制定了调整公开发行股票及其上市

的法律。１９９９ 年 １０ 月，英国政府决定将实施欧盟指令的职责由
伦敦证券交易所转移到金融服务局（ＦＳＡ）。调整公开发行股
票和上市的现行法律是 ２０００ 年《金融服务和市场法》。 ２０００ 年
５ 月 １ 日，金融服务局取代伦敦证券交易所作为英国证券上市的
主管机构。金融服务局发布的上市规则已经取代了伦敦证券交易
所的黄皮书，但其内容是一样的，将来有可能会发生变化。非上
市证券的公开要约，由《证券公开发行规则》管制。

目前，英国有两种证券发行体制。一种是针对公司股票在证
券交易所上市而设计的，适用于在证券交易所挂牌上市交易的公
开公司。采取这种方式发行公司股票的，公司应准备和提交上市
细则。另一种适用于不在证券交易所挂牌上市交易的公开公司。
不通过证券交易所上市发行股票时，公司应制作和提交招股说明
书。后者可以在可替换的投资市场（ＡＩＭ）上买卖自己的股票。

通过证券交易所上市发行股票的发行方式受 ２０００ 年《金融
服务和市场法》以及金融服务局发布的上市规则管制。这些法
律和规则对上市细则应包含哪些内容作了规定。此外，还规定了
上市细则如果遗漏了法定的内容或者含有虚假陈述的内容应承担
的责任。２０００ 年《金融服务和市场法》对有瑕疵的上市细则规
定了多种可供采用的救济方法。１９９５ 年《证券公开发行规则》
对有瑕疵的招股说明书规定的救济方法也是如此。从理论上说，
原告是可以采用这些救济方法的，但是有相当大的难度，可行性
不大。原告能援用上议院在 Ｓｍｉｔｈ Ｎｅｗ Ｃｏｕｒｔ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ 判例中制
定的有关损害赔偿金的计算规则来主张自己的权利。在该案中，
上议院判决，因欺骗性错误陈述而被起诉的故意违法者（被告）
对原告直接源于欺诈性陈述而导致的所有损失，包括间接损失，
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应负赔偿责任，而不用考虑可预见性问题。
不通过证券交易所上市发行股票的发行方式受 １９９５ 年《证

券公开发行规则》管制〔１〕。该规则旨在实施《欧盟招股说明书
指令》〔２〕。从总体上看，《欧盟招股说明书指令》规定的制度与
英国现行招股说明书法律规定的制度有所不同。根据英国现行招
股说明书法律，当证券的发行人第一次向公众发出购买股票的要
约时，证券的发行人应该提供招股说明书，但有某些例外。
（三）《欧盟招股说明书指令》的主要内容
该指令的前言部分集中规定了投资者可以获取的各种信息，

通过提供有关证券和证券发行人的完全的、适当的信息，使投资
者能够正确地评估证券投资的风险是该指令的目标。提供这样的
信息能增强证券市场信息，正确发挥其功能，鼓励市场发展，从
而实现欧盟各国证券市场一体化以及创建真正的欧盟资本市场。
《欧盟招股说明书指令》规定，欧盟成员国之间相互承认根

据《上市特别指令》起草的招股说明书，包括公开发行招股说
明书和上市细则。
《欧盟招股说明书指令》第 ９ 条要求招股说明书应散发给证

券将要首次在其国内发售的每一个成员国。应该指出的是，该指
令没有根据证券是否在公开市场上上市而规定两种不同的体制。

该指令适用于首次在成员国向公众兜售的可转让证券，可转
让一词的范围是不清楚的。如上所述，该指令的目的之一是创建
一个真正的欧洲资本市场，正确发挥可转让证券市场的功能，从

４ 英国及欧盟证券法案例选评

〔１〕

〔２〕

１９９５年 ６ 月 １９ 日起生效的英国 １９９５ 年《公开发行证券规章》，取代 １９８６ 年
《金融服务法》中的有关规定，成为英国管理未上市证券市场的法律依据。
《欧盟招股说明书指令》于 １９８９ 年 ４ 月 １７ 日通过，该指令对成员国制定的招
股说明书中的错误陈述或者遗漏的法律没有任何影响。１９９５ 年英国通过《公
开发行证券规则》实施该指令。



这个角度说，可转让一词应作广义解释，它也包括可转让的股
票，即使这种转让受到了一定的限制，例如，优先购买权。该指
令适用于股票的所有发行，无论是否在现存的证券市场上，只要
是向公众兜售〔１〕。

向公众“公开兜售”是该指令又一个不确定的地方，英国
法院在认定该概念时存在一些困难。该指令规定，目前对“公
开兜售”下一个统一的定义是不可能的。这种在基本概念上的
不确定性，也有可能导致该指令旨在在其他方面协调成员国所采
取措施的目标不能得到实现。如果由成员国按照各种不同的方式
给“公开兜售”下定义，其结果是相类似的发行行为在一个成
员国受该指令管制，而在另一个成员国则不受管制。
“首次”一词的认定也存在困难。如果一个公司以招股说明

书的方式进行的兜售不成功，那么该兜售可以无需招股说明书而
在任何时候反复进行。这样，可能的结果是不成功的兜售将受到
最严格的保护。
（四） １９９５ 年《证券公开发行规则》的主要内容
１９９５ 年 ６ 月 １９ 日生效的英国《证券公开发行规则》是为了

实施上述《欧盟招股说明书指令》而专门颁布的规则。该规则
有以下一些特征：
（１）修改了原先的上市要求，即在伦敦证券交易所接受证

券正式上市前，首先应在英国发出公开要约；
（２）专门针对在英国不上市的证券，设立了公开发行证券

招股说明书的新制度；
（３）为 ＥＥＡ（Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）其他成员国认

可英国招股说明书规定了一些新的可以选择的制度，例如，发行
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