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投資人園地

投 資 人 園 地

證券投資人及期貨交易人保護中心

問   題 答     覆     內     容

一、 李伯伯為甲上市公司之股東，

近日收到股東常會開會通知

書，發現有項議案為擬辦理

私募現金增資發行普通股，

召集事由裡並記載擬以低於

市場價格辦理私募，應募人

包括甲公司之董事及策略性

投資人，因此想要瞭解私募

相關規定為何？哪些人能參

與認購？小股東如何保障自

己的權益？

為解決財務困難公司不易透過公開募集

或向金融機構借款等方式籌資之問題，並使企

業可快速引資、改善體質，便利企業透過併購

或策略聯盟轉型，故民國（下同）91 年修訂

證券交易法時，即參考美、日立法例引進私募

制度，得參與認購者須為機構法人或具有相當

資力及經驗等較具自我保護能力之人，或為公

司或其關係企業之董事、監察人及經理人，復

考量若私募對象人數過多，可能構成公開募

集之實，故明定應募人總數不得超過 35 人。

因私募制度排除原股東及員工優先認購權

利，涉及股東權益，故主管機關另制訂「公開發

行公司辦理私募有價證券應注意事項」（下稱私

募應注意事項）予以詳細規範，首先明定得辦理

私募之公司，原則上須最近年度有虧損，公司若

係獲利，則僅限於該公司為政府或法人股東 1 人

所組織之公司，或該次私募係全部引進策略性投

資人，或公司有正當理由無法公開募資經證交所

或櫃買中心同意，且應募人不得有公司內部人

或關係人等特定條件之情形，才可辦理私募。

其次，私募應注意事項針對不同有價證券明

定參考價格之計算方式，並要求在股東會召集事
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問   題 答     覆     內     容

由中應列舉私募價格不得低於參考價格之成數、

訂價方式之依據及合理性，若私募價格可能低於

面額而使累積虧損增加，並應載明其原因、合理

性及對股東權益之影響，若所定私募價格低於參

考價格之八成時，應併請獨立專家就訂價之依據

及合理性出具意見，並載明於開會通知；又為避

免董事、監察人圖利自己或關係人，私募應注意

事項明定應募人為公司內部人或關係人時，私募

價格不得低於參考價格之八成，並應充分說明應

募人名單、選擇方式與目的、應募人與公司之關

係，若未符合規定，該內部人或關係人嗣後即不

得認購。

又為使股東及早獲悉私募之相關資訊，故公司依

規定應於董事會決議日起 2 日內將相關資訊輸入

公開資訊觀測站，除前述資訊外，若有獨立董事

提出反對或保留意見、辦理私募前一年內或辦理

私募後涉及經營權重大變動等情形者，亦應一併

揭露予投資人知悉，並載明於股東會開會通知。

李伯伯雖然不能參與認購甲公司之私募股票，但

為維護自身權益，必須留意股東會開會通知及公

開資訊觀測站私募專區之說明，綜合研判該次私

募之辦理是否符合相關法令，如有疑問，並可親

自出席股東會或向權責單位反應。若私募相關程

序確有重大違反法令或損害股東權益之情事，於

私募股票 3 年閉鎖期屆滿申請補辦公開發行時，

主管機關並有權退回該申報案件，以維護公司全

體股東之權益。
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投資人園地

問   題 答     覆     內     容

二、張小姐是投資新手，想利用

部分薪水投資上市櫃公司股

票，賺取股利，最近接到股東

會開會通知，卻發現有公司

因連年虧損擬辦理減資，因

此想知道什麼是減資？公司

減資對股東權益有何影響？

股東應如何維護自己的權

益？

　　股份有限公司辦理減資，就是經由董事會提

請股東會決議之法定程序，將公司資本額減少，

並相對應銷除在外流通之股份，常見的減資原因

包括庫藏股減資、現金減資和減資彌補虧損。在

庫藏股減資部分，依證券交易法規定，上市櫃公

司可以為維護公司信用及股東權益所必要，經董

事會特別決議後，實施庫藏股買回其股份辦理減

資，並應在買回之日起 6 個月辦理變更登記，等

同於公司在符合特定條件下以現金買回股份，再

將股份及資本銷除；至於現金減資則是公司閒置

資金過多，暫無擴大投資之需求時，實施減資，

等同將現金退還給股東。

最常見的減資，是公司為了彌補過去已發生

之虧損。投資人遇到所投資公司因彌補虧損辦理

減資時，常認為手中的股票變少了，因此權益受

到損害，事實上，辦理減資的同時，股票在交易

市場的價格也會相應調整，使減資前後的總市值

（即總股數乘以市價）不變，也就是說在減資後，

股東所持有的股數雖然減少，但股票價格會依比

例向上調升，因此，張小姐在減資基準日持股的

市值，與減資基準日前一日收盤時依原持股數計

算的市值是相等的，並不會因減資而產生損失；

至於公司減資後，股價究竟會上漲或下跌，則仍

須視公司營運績效、獲利情形、經營策略及財務

結構等因素而定，而就歷史經驗來說，公司營運

發生虧損大多數是因績效及獲利狀況不佳，故減

資彌補虧損後股價雖依比例調升，嗣後往往仍有

向下調整情形，因此，張小姐仍應檢視公司未來

經營策略、財務業務狀況，審慎決定是否繼續投

資該公司股票。
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為保障自身權益，於公司辦理私募或減資時，股東應留

意股東會開會通知及公開資訊觀測站揭露之資訊，亦可

親自出席股東會，瞭解公司實際情形。

問   題 答     覆     內     容

又除庫藏股外，公司辦理減資依法須經股東

會決議，並將減資緣由、健全營運計畫書及落實

執行之控管措施，讓股東充分知悉，次年股東會

亦應就健全營運計畫之辦理情形及執行成效提出

說明，因此，張小姐除了詳細閱讀股東會召集事

由及議事手冊之記載外，亦可親自出席股東會，

瞭解公司實際情形，嗣後亦應留意公司是否有落

實健全營運計畫，提升獲利。


