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公開收購制度介紹及實務探討

壹、前言

自2002年2月6日公佈修正後之證券交易法，為符合外國立法之趨勢，修訂第43條之1，將公開收購制度由核准制改為申報制，且增訂第43條之2至第43條之5，賦予公開收購的法源依據，從此以後企業除了可以在集中或店頭市場收購其他公司之股權，亦可以不經由上述市場對不特定人進行公開收購以達到企業購併之目的，此外若在特定期間內欲收購特定比例以上之股權必須使用公開收購方式為之，而公開收購之案例，亦自2005年的4家、2006年8家、2007年12家、而2008年1至3月已有2家公開收購案件，顯示企業亦將公開收購列為企業購併的主要方式之一，以下則就公開收購制度規範及公開收購實務探討作一介紹。

貳、公開收購之法律規範

1、 法源依據

1、證券交易法(以下簡稱證交法)
2、公開收購公開發行公司有價證券管理辦法(以下簡稱收購辦法)

二、意義及適用範圍
1、公開收購之定義-收購辦法第2條第1項
 本辦法所稱公開收購，係指不經由有價證券集中交易市場或證券商營業處所，對非特定人以公告、廣告、廣播、電傳資訊、信函、電話、發表會、說明會或其他方式為公開要約而購買有價證券之行為。
2、公開收購之對價-收購辦法第8條
 公開收購之對價除現金外，應以下列範圍為限：

一、已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之國內有價證券；外國 有價證券之範圍由金管會另定之。

二、公開收購人為公開發行公司者，其募集發行之股票或公司債；公開收 購人為外國公司者，其募集發行之股票或公司債之範圍由金管會另定之。

三、前款公開收購人之其他財產。
3、強制公開收購

(1) 證交法第43-1第3項
任何人單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額  達一定比例者，除符合一定條件外，應採公開收購方式為之。
(2)收購辦法第11條
任何人單獨或與他人共同預定於五十日內取得公開發行公司已發行股份總額百分之二十以上股份者，應採公開收購方式為之。

符合下列條件者，不適用前項應採公開收購之規定：

一、與第三條關係人間進行股份轉讓。

二、依臺灣證券交易所股份有限公司受託辦理上市證券拍賣辦法取得股份。

三、依臺灣證券交易所股份有限公司辦理上市證券標購辦法或依財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心辦理上櫃證券標購辦法取得股份。

四、依本法第二十二條之二第一項第三款規定取得股份。

五、依公司法第一百五十六條第六項或企業併購法實施股份交換，以發行新股作為受讓其他公開發行公司股份之對價。

六、其他符合金管會規定。
三、申報與公告

1、 事前申報-證交法第43條之1第2項
不經由有價證券集中交易市場或證券商營業處所，對非特定人為公開收購公開發行公司之有價證券者，除左列情形(簡易收購)外，應先向主管機關申報並公告後，始得為之：

一、公開收購人預定公開收購數量，加計公開收購人與其關係人已取得公開發行公司有價證券總數，未超過該公開發行公司已發行有表決權股份總數百分之五。

二、公開收購人公開收購其持有已發行有表決權股份總數超過百分之五十之公司之有價證券。

三、其他符合主管機關所定事項。
2、申報手續

-收購辦法第9條
公開收購人除依本法第二十八條之二規定買回其股份者外，應依第七條規定，於公開收購開始日前檢具公開收購申報書及下列書件向金管會申報：

一、公開收購說明書。

二、公開收購人依第十五條規定與受委任機構簽定之委任契約書。

三、公開收購人在中華民國境內無住所或營業處所者，指定訴訟及非訟事件代理人之授權書。

四、其他金管會規定之文件。

公開收購如須經金管會或其他主管機關核准或申報生效者，申報書件須經律師審核並出具具有合法性之法律意見。

公開收購人應將第一項公開收購申報書副本及相關書件，於公開收購申報日同時送達被收購有價證券之公開發行公司。

公開收購人應於公開收購開始日前公告公開收購申報書、第二項之事項及查詢公開收購說明書等相關資訊之網址。

前項所稱之網址，公開收購人為公開發行公司者，係指依第26條第2項規定之公開資訊觀測站資訊系統；公開收購人非屬公開發行公司者，係指受委任機構之網址。


-收購辦法第17條
公開收購人為條件變更前，應向金管會申報並公告，且通知各應賣人、受委任機構及被收購有價證券之公開發行公司。
-收購辦法第19條第1項、第2項
公開收購人於本次公開收購之條件成就後，應即公告並申報，並副知受委任機構。

前項公開收購之條件成就應以收購期間屆滿前達公開收購人所定之最低收購數量為標準。

 -收購辦法第22條
     公開收購人應於公開收購期間屆滿之日起二日內，向金管會申報並公告下列事項：

一、公開收購人之姓名或名稱及住所或所在地。

二、被收購有價證券之公開發行公司名稱。

三、被收購有價證券之種類。

四、公開收購期間。

五、以應賣有價證券之數量達到預定收購數量為收購條件者，其條件是否達成。

六、應賣有價證券之數量、實際成交數量。

七、支付收購對價之時間、方法及地點。

八、成交之有價證券之交割時間、方法及地點。

公開收購人應於依前項規定公告之當日，分別通知應賣人有關應賣事項。
-證交法第43條之5第2項
    公開收購人所申報及公告之內容有違反法令規定之情事者，主管機關為保護公益之必要，得命令公開收購人變更公開收購申報事項，並重行申報及公告。
四、被收購公司之公告、申報義務

-收購辦法第14條
被收購有價證券之公開發行公司於接獲公開收購人依規定申報及公告之公開收購申報書副本及相關書件後七日內，應就下列事項公告、作成書面申報金管會備查及抄送證券相關機構：

一、現任董事、監察人及持有本公司已發行股份超過百分之十之股東目前持有之股份種類、數量。

二、就本次收購對其公司股東之建議，並應載明任何持反對意見之董事姓名及其所持理由。

三、公司財務狀況於最近期財務報告提出後有無重大變化及其變化內容。

四、現任董事、監察人或持股超過百分之十之大股東持有公開收購人或其符合公司法第六章之一所定關係企業之股份種類、數量及其金額。

五、其他相關重大訊息。

前項第一款及第四款之人持有之股票，包括其配偶、未成年子女及利用他人名義持有者。

五、公開收購之限制

1、收購辦法第23條
應賣有價證券之數量超過預定收購數量時，公開收購人應依同一比例向所有應賣人購買，並將已交存但未成交之有價證券退還原應賣人。

公開收購上市或上櫃公司股票者，應按各應賣人委託申報數量之比例分配至壹仟股為止。如尚有餘量，公開收購人應按隨機排列方式依次購買。

2、 收購辦法第18條

公開收購之期間不得少於十日，多於五十日。有第七條第二項之情事或有其他正當理由者，原公開收購人得向金管會申報並公告延長收購期間。但延長期間合計不得超過三十日。
3、 證交法43條之2第1項

公開收購人應以同一收購條件為公開收購，且不得為左列公開收購條件之變更：

一、調降公開收購價格。

二、降低預定公開收購有價證券數量。

三、縮短公開收購期間。

四、其他經主管機關規定之事項。

4、 證交法43條之3第1項
公開收購人及其關係人自申報並公告之日起至公開收購期間屆滿日止，不得於集中交易市場、證券商營業處所、其他任何場所或以其他方式，購買同種類之公開發行公司有價證券。
5、 收購辦法第20條第1項

公開收購人依證交法第二十八條之二規定買回其股份者，其依公司法第三百六十九條之一規定之關係企業或董事、監察人、經理人之本人及其配偶、未成年子女或利用他人名義所持有之股份，於公開收購人買回本公司股份之期間內不得應賣。
6、 收購辦法第19條第3項

應賣人於公開收購人於本次公開收購之條件成就，辦理公告後，除法律另有規定外，不得撤銷其應賣。
7、 證交法43條之5第1項

公開收購人進行公開收購後，除有左列情事之一，並經主管機關核准者外，不得停止公開收購之進行：

一、被收購有價證券之公開發行公司，發生財務、業務狀況之重大變化，經公開收購人提出證明者。

二、收購人破產、死亡、受禁治產宣告或經裁定重整者。
三、其他經主管機關所定之事項。
六、民事責任

1、證交法第43條之2第2項
違反應以同一收購條件公開收購者，公開收購人應於最高收購價格與對應賣人公開收購價格之差額乘以應募股數之限額內，對應賣人負損害賠償責任。
2、證交法第43條之3第2項
違反公開收購期間不得買進之規定者，公開收購人應就另行購買有價證券之價格與公開收購價格之差額乘以應募股數之限額內，對應賣人負損害賠償責任。
3、證交法第43條之4第3項
有關公開收購說明書之交付及其應記載主要內容有虛偽或隱匿情事者，準用證交法第31條及第32條有關公開說明書之規定。

七、刑事責任

1、證交法第174條之1項第5款
處1年以上7年以下有期徒刑，得併科新臺幣2000萬元以下罰金。


2、證交法第175條
違反同法第43條之1第2項、第43條之1第3項、第43條之5第2項、第43條之5第3項之規定，處二年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣一百八十萬元以下罰金。
參、公開收購之實務探討

1、 公開收購市場成長趨勢

自2002年證券交易法修正將公開收購制度化以來，公開收購案件自2005年的4家、2006年8家、而2007年12家、2008年3月底止已有2家公開收購案件，公開收購市場呈現大幅之成長(2005~2008.3公開收購案件如下表所示)

	宣佈時間
	收購方
	標的公司
	收購價
	預計收購股數
	預計金額(仟元)
	預計收購
	實際收購

	2008/2/27
	張松允
	力武
	13.40
	9,860,000
	132,124
	21.02%
	19.79%

	2008/1/29
	香港商曼茲
	亞智
	37.00
	44,066,630
	1,630,465
	70.00%
	70.00%

	2007/12/21
	慕品工業
	飛瑞
	50.00
	425,255,291
	21,261,264
	100.00%
	91.35%

	2007/11/7
	宏瞻財務顧問
	智邦
	20.00
	54,459,000
	1,089,180
	10.00%
	10.00%

	2007/7/31
	環球視景(Glbal Viewcomp)
	億豐
	41.28
	437,297,318
	18,051,633
	100.00%
	88.17%

	2007/7/23
	統一
	德記
	9.75
	66,148,200
	644,945
	40.00%
	未成功

	2007/7/20
	鼎華投資(華生資本)
	鼎新
	44.51
	126,506,149
	5,630,789
	100.00%
	62.98%

	2007/6/29
	台灣派瑞修科技(美商Parewel)
	國際精鼎
	82.94
	21,632,999
	1,794,241
	100.00%
	93.88%

	2007/5/9
	勇德國際(Oaktree)
	復盛
	37.50
	753,878,042
	28,270,427
	100.00%
	86.24%

	2007/6/20
	鴻傳投資(Apple Holding)
	致伸
	18.00
	417,181,773
	7,509,272
	100.00%
	70.67%

	2007/4/17
	鴻傳投資(Apple Holding)
	致伸
	18.00
	45,774,000
	823,932
	10.00%
	10.00%

	2007/3/1
	台信國際電信(台灣大)
	台固
	8.30
	6,454,000,000
	53,568,200
	100.00%
	74.09%

	2007/2/28
	台灣達航投資(法商達飛航運)
	正利航運
	21.89
	240,000,000
	5,253,600
	100.00%
	73.69%

	2007/2/27
	金永和投資(瑞典商SKF)
	國際直線
	49.57
	40,560,000
	2,010,559
	100.00%
	99.31%

	2007/1/2
	新易投資(美商Fairchild Semi)
	崇貿科技
	93.00
	68,968,075
	6,414,031
	100.00%
	95.59%

	2006/12/27
	中華電信
	神腦國際
	 15.10
	72,520,000
	1,095,052
	32.50%
	32.50%

	2006/11/23
	台灣捷普科技(美商Jabil)
	綠點高新科
	109.00
	267,225,328
	29,127,561
	100.00%
	97.60%

	2006/10/20
	台灣漢高(德商漢高)
	恒碩科技
	60.00
	22,205,625
	1,332,338
	100.00%
	約95%

	2006/9/29
	英商渣打銀行(SCB)
	新竹商銀
	24.50
	1,654,516,743
	40,535,660
	100.00%
	95.40%

	2006/7/12
	史丹利投資(Stanley Works)
	偉全企業
	50.82
	27,282,550
	1,386,499
	68.67%
	67.00%

	2006/2/17
	開發金控
	金鼎證券
	14.00
	132,840,000
	1,859,760
	16.20%
	7.67%

	2006/1/20
	建興電子
	美隆工業
	21.00
	73,354,000
	1,540,434
	30.00%
	0.84%

	2005/11/1
	艾睿電子(美商Arrow)
	奇普仕
	14.00
	132,840,000
	1,859,760
	63.00%
	63.00%

	2005/7/20
	美國矽成積體電路(ISSI)
	矽成積電
	13.75
	87,753,981
	1,206,617
	38.82%
	?

	2005/7/14
	國泰金控
	第七商銀
	16.00
	215,083,381
	3,441,334
	68.37%
	49.71%

	2005/3/14
	台灣英特維(美商Intervideo)
	友立資訊
	30.00
	50,888,000
	1,526,640
	65.00%
	42.50%


2、 公開收購之運作情形：

1. 公開收購流程：事前準備階段
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公開收購流程：公開收購進行階段
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2. 公開收購主要優缺點

優點：

(1) 可達到一次大量取得或處分股權之目的

對計劃以公開收購取得標的公司全數股權的買方而言，公開收購免經過相關主管機關審核，亦不用經過雙方公司冗長的董事會及股東會決議等法定程序。

(2) 可於最短時間對不特定人收購

公開收購文件準備作業遠較合併及股份轉換模式簡易，且為「申報制」，公開收購程序簡化，有效提高時效性及便利性。

(3) 收購條件確定，可掌握其收購成本

透過收購價格、最低收購門檻以及收購期間等條件設定，收購方可有效控制收購股權比例的最低接受底限、購買成本以及時間。

(4) 收購失敗的風險易控制

倘若應賣股數未達預定收購門檻者，則整個公開收購活動自始無效，買方無須負責買進已參與應賣之股份，買方須承擔的沈沒成本相對有限。

缺點：

(1) 保密性過低

A.公開收購需出具公開收購說明書，資訊透明度高而無隱密性。

    B.由於公開收購者可能須經投審會或公平會通過，易因消息走漏導致收購成本增加，甚至收購價格因而超出預算導致案件失敗。

(2) 若應賣數量超出預定收購數量(非100%收購)，則應賣人需等比例分配，特定對象可能無法完全移轉股權。

3. 善意公開收購與敵意公開收購

若被收購公司同意並配合收購公司之公開收購行為，係屬於善意公開收購，反之，若被收購公司不同意或不配合收購公司之公開收購行為，則為敵意公開收購，由於國內上市櫃公司股權多半較為集中於董事會及大股東手中，故敵意公開收購不易成功，近年敵意公開收購僅有建興電子收購美隆工業一案，且此公開收購案例並未成功。

4. 公開收購應注意之事項

依據公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第13條規定，公開收購決定之日起至申報及公告日前，因職務或其他事由知悉與該次公開收購相關之消息者，均應謹守秘密，此一規定主要係避免公開收購訊息提前曝光造成的內線交易問題，惟公開收購之前置作業，資訊容易因職務上所需而讓多人得知，故資訊的保密難度較高，亦是在進行公開收購需特別注意之事項。

5. 公開收購之後被收購公司之情形：

目前被收購公開收購完成之後，由於收購公司對被收購公司之持股比率多半都在70%以上，故完成公開收購後，大多都先將被收購公司下市櫃，再進行組織重整－如合併，或者成為集團內之被投資公司等，而收購公司亦可能分拆被收購公司之業務後再行上市櫃，故被收購公司未來的發展狀況必須視收購公司之公開收購目的而定。

3、 公開收購案例探討

(1) 台灣達航(法商達飛航運)收購正利航業

1. 收購公司背景說明：

台灣達航投資股份有限公司為法國達飛航運集團（CMA CGM，為全球第三大貨櫃船公司）藉由英商CMA CGM海外投資有限公司100%持有之子公司，其資本額為1,000仟元，設立日期為95.11.16，董事長為莫仕恆（Henri F. Meurs）。

總部設在法國馬賽的達飛海運集團始建於1978年，經營初期主要承接黑海地區業務，進入90年代後期，達飛集團不僅開通了地中海至北歐、紅海、東南亞、東亞的直達航線，還分別於1996年、1999年成功收購了法國最大的國營船公司——法國國家航運公司（CGM）和澳大利亞國家航運公司（ANL），正式更名為“CMA CGM ”。2005年, 達飛海運集團又成功併購了達貿輪船/安達西非航運/森特馬成為法國第一，世界排名第三的集裝箱全球承運人。目前，達飛集團在全球運營集裝箱船舶244艘，其中自有船隻71艘，裝載力為500,000TEUS，在全球126個國家和地區設立了420家分公司和辦事機構，在全球範圍內擁有雇員10200人，2005年總收入達到57億歐元，其航跡遍及全球216個港口，服務網路橫跨五洲四海，成為全球航運界的後起之秀。

2. 被收購公司背景說明：

設立於1971年的正利航業，是已故航運界聞人周克勤創立，周克勤出身於陽明海運的前身招商局，創立正利後長期經營亞洲區間航線，素有愛國航商之稱，系列船隊曾經以「中華民國萬歲」為名，1999年5月周克勤突然過世，事業由獨子周宜強與女婿王以湘接任。周宜強醉心教育工作，當時在逢甲大學管理學院擔任院長，接下正利後仍然兼任教職，因此業界曾經傳出他無心長久經營海運事業，與該公司長期聯營亞洲航線的陽明海運，也曾經傳出協商收購正利，但因價格未談攏而做罷。
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台灣達航分3階段完成收購正利航業：

	期間
	2007/3/1~2006/3/30
	2007/7/5
	2007/8/30~2007/10/18

	收購比率
	73.69% 
	11.75%
	剩餘股數

	資金來源
	公開收購人自有資金支應，公開收購人之自有資金係來自公開收購人之母公司英商(CMA CGM)對公開收購人增資之股款

	法源
	公開收購公開發行公司有價證券管理辦法
	另向大股東購買股份
	櫃買中心上櫃公司申請終止有價證券櫃檯買賣處理程序 


4. 收購正利航業之相關問題：

(1) 資訊過早曝光：

由於外資投資本國企業須先經投審會通過，惟投審會於96.1.30即公告通過英商CMA CGM增資台灣達航投資股份有限公司，用以收購正利航業股份有限公司，使公司面臨是否應承認有其公開收購案之兩難(管理辦法第13條：公開收購決定之日起至申報及公告日前，因職務或其他事由知悉與該次公開收購相關之消息者，均應謹守秘密)。

(2) 於公開收購時未能100%取得該公司股票之因：

正利公司於95.2.23掛牌上櫃，因公開收購期間，原董事及監察人之持股44,793,812股（占已發行股份18.66%）強制集保期間尚未屆滿，尚無法轉讓予台灣達航公司，致使該公司僅收購73.69%，正利公司董事及監察人於96年7月初領回一半集保股權時先轉讓予台灣達航，以規避在下櫃收購期間若預計收購超過20%股權須適用強制公開收購條款。

(2) 渣打銀行收購竹商銀

1. 收購公司背景說明：

英商渣打銀行分別在倫敦及香港交易所掛牌，原來在台僅三家分行，以亞、非兩洲市場為定位的渣打，近幾年在亞洲攻城掠地，靠的就是併購，2005年在南韓吃下第一銀行，2006年也併購巴基斯坦的Union Bank，收購新竹商銀後，在台分行躍升至86家。

2. 被收購公司背景說明：

竹商銀所擁有之全部資產約130億美元，有240萬個人存款戶與11萬5千家公司及中小企業存款戶，竹商銀原有83家分行，截至2006.6.30為止，是台灣按貸款及存放總額排名第7大的民營銀行。
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渣打銀行分3階段完成合併竹商銀

4. 收購竹商銀之相關問題-內線交易：

渣打銀行95.9.29宣布公開收購新竹商銀，但在宣布收購當天前的五個交易日，平均每天增加7677張成交量，與前一個月平均每天增加42張相比，明顯增加，其中一度爆出4萬多張鉅額成交量，在消息公布前六天，竹商銀融資張數亦爆增四萬張。

(3) Oaktree Capital 收購復盛公司

1. 收購公司背景說明：

橡樹資本有限公司成立於1995 年，總部位於加州洛杉磯。該公司在紐約、史坦福德、東京、新加坡、香港、北京、倫敦、法蘭克福及盧森堡均設有辦公室，目前僱用超過360 名員工。橡樹資本為一獨立的投資公司，旗下管理資產規模高達美金400 億元。該公司的投資範圍包含私募基金、不動產、亞洲與新興市場股票及利基性債券市場。橡樹資本的機構投資客戶包括了財星前一百大企業、大型退休基金、私人基金會、大學基金以及高資產價值投資人等。

2. 被收購公司背景說明：

復盛公司設立於53.12.3，有三項主營業務：高爾夫球桿頭60.95%，空氣壓縮機21.34% ，Leadframe(導線架)18.06%，而這三項業務彼此無綜效，2007.5.9 Oaktree Capital 宣佈與復盛公司大股東以每股37.5元100%收購復盛公司，此為典型的MBO(Management Buyout)

3. Oaktree Capital 收購復盛公司之投資架構：
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4. Oaktree預計分二階段完成


5. 收購復盛之相關問題-內線交易：

復盛股份有限公司於96年5月9日透過股市公開資訊觀測站，公開此一被進行公開收購之重大影響公司股票價格消息。嗣經台灣證券交易所發現在該消息公開之前，該公司股票價格顯有異常之情形。

經最高法院檢察署特別偵查組初步調查後，係獲悉此一公開收購消息之人，於消息公開前陸續買進，該公司股價由5月7日至5月10日上揚11.7%，涉有證券交易法第157條之1、第175條第1項第1款之罪嫌，相關人賺取之不法利益疑似高達新台幣4064萬元。

肆、結論

公開收購制度提供企業另一個購併的方式，公開收購由於程序較為簡單，收購失敗風險易於掌控，近年來許多企業採取此一方式進行購併，但由於資訊易於洩漏，容易造成內線交易之問題，故企業在進行公開收購時，除了注意相關法令規範外，同時亦須注意在事前保密相關公開收購內容且注意避免違反內線交易之相關法規。

建議至少約10~15日前





估計約3~6個月（註：至申報前須謹守秘密（管理辦法13））





TO Launch





獨立專家撰寫收購價格合理性意見





與受任機構簽訂委任契約書並撰寫公開收購說明書等相關申請書件





公開收購決定日，收購目的、收購數量、收購期間、收購價格區間、有無特定之目的事業主管機關之事前核准





買賣雙方簽訂交易合約（若為善意收購）





擬定交易架構/收購策略/評估收購風險與成功率（含收購資金來源規劃、國內外控股公司之成立、共同投資人之尋找等）





簽定意向書/進行實地查核（若為善意收購）





接觸或探詢潛在對象之意向（若為善意收購）





選定潛在收購標的/潛在收購標的的調查、分析與評估





策略發展方向之擬定與收購標的之尋找





5個營業日





5個營業日前





2日內





10日至50日，最多可再延長30日





7日內





受委任機構支付收購價款予應賣人





公開收購人於公開收購屆滿日2日內向證期局申報並公告公開收購之相關交易內容時，分別通知應賣人有關應賣事項（管理辦法22）





公開收購屆滿日





其他競爭公開收購者最後提出期限（如有此情形）（管理辦法7）





一旦應賣股數達到收購下限（公開收購條件成就），即公告並申報（管理辦法19）此後應賣人不得撤銷





被收購之公開發行公司公告並申報股權及董事會對股東之建議等相關訊息予證期局備查及抄送證券相關機構（管理辦法14）





公開收購開始日（管理辦法6&18）





依個案情況向公平會/投審會申請許可（但申報時須檢附並公告法律意見書）





公告公開收購訊息並向證期局申報，同時通知被收購公司（管理辦法9）
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