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	1、 研究內容重點

本文共分六章，第一章緒論，簡述研究本議題之動機與目的，並敘明研究範圍，最後論及本文採取之研究方法，並提出本文架構。第二章管理階層收購制度之介紹，第一節先概述管理階層收購之意義、學說爭議、誘因及相關問題，次於第二節介紹管理階層之認定，復於第三節介紹管理階層收購之合作對象，末於第四節闡明管理階層收購之利益衝突。第三章國外管理階層收購相關規範之介紹暨併購實例之探討，介紹美國、英國、日本及香港就管理階層收購之規範，作為檢討國內相關併購法制之借鏡。第四章我國管理階層收購相關規範之介紹暨實務運作對少數股東權益之影響，面對管理階層收購之方法益趨多元，本章從國內現行之強制公開收購制度、管理階層收購下之控制權溢酬分享及資訊揭露、現金逐出合併對少數股東權之影響、利益迴避及股份收買請求權等角度，參酌外國立法例，輔以國內近來發生之實例，探討少數股東權益於現行國內併購法制下是否受到合理的對待與保障。第五章併購決策與董事權責，企業併購之決策及過程係屬公司業務之執行，自應由股份有限公司之法定、常設業務執行機關，亦即董事會來負責。而於管理階層收購中，因被收購公司之董事同時具有買方與賣方之雙重角色，於併購程序中應踐行何程序方可謂盡受託人義務尤為重要，本章擬先說明美國法上對董事於併購決策所應負之責任，再以之對照探討我國現行法之規定，最後以國內併購實例加以分析之。第六章結論，總結前述五個章節之內容，並嘗試就法制面提出建議。
2、 結論與建議事項

1、 採取英國式之強制公開收購制度

我國現行證券交易法第43條之1第3項因未採行英國制之強制公開收購，即未強制對被收購公司股東所持之所有股份負收購之責，致使股東暴露於部分收購、二層收購甚而現金逐出合併之風險。本研究建議，從少數股東權益之保障觀之，短期而言，既現行法允許二層收購，則應強化相關配套措施，始能衡平收購者與被收購公司少數股東之利益，惟長期來看，仍應採取英國式之強制公開收購為宜。

2、 引進市場測試原則確保股東獲得最佳收購價格

由具利害關係的管理階層主導之併購案，難期待其為被收購公司之其餘股東爭取最佳收購價格，爰建議引進美國德拉瓦州法院於1986年Revlon案中所建立之市場測試原則（Market test）。透過市場測試程序比較多數潛在收購人所提出之條件或價格，從中找出最有利於公司與股東之併購者或併購價格，暨避免董事會由某特定董事或經理人個人之利益主導併購程序。

3、 修正企業併購法第十八條第五項利益迴避之規定

按管理階層收購最大之爭議在於被收購公司管理階層本身之利益衝突，故倘允收購人於合併階段仍得參與表決，對標的公司其餘股東權益之壓迫甚深，故正本清源計，或應參採前第二章第二款所述美國就管理階層收購所發展之保護機制－取得少數股東的多數同意條款，修正企業併購法第18條第5項。規範收購人對被收購公司之持股不得於合併階段參與表決，且該合併決議應經其餘股東表決同意方生效力。

4、 賦予不同意併購股東之股份收買請求權之程序保障權

查美國模範商業公司就異議股東行使收買請求權之「程序保障」遠勝於我國，為避免小股東因畏懼程序所帶來之不經濟將超過其勝訴之實質利益，而妥協於公司所提之收買價格。爰本研究建議應將模範商業公司法第13.20至13.25之有關向法院提出價格裁定聲請之義務人、裁判費用之負擔規定等規定或精神訂入我國公司法、企業併購法等法律中，俾以「程序正義」保障異議股東之股份收買請求權。

5、 完備少數股東面對現金合併之權利救濟途徑

我國企業併購法仿效國外立法例，增加合併對價之種類，使新設或存續公司得以「現金」作為支付消滅公司股東之對價，其立意原在增加企業併購之彈性，誠屬良善，惟此亦造成現金逐出合併之可能性。而於現行法制下，消滅公司股東若僅欲取回出資，姑不論取回之對價是否公允，股份收買請求權或可達成其目的，然倘該等股東欲參予新設公司或存續公司之經營，股份收買請求權顯然不能符合其期待，故建議參考美國實務，藉由公平測試法則或事業目的測試法則來否定現金逐出合併之合法性，以完備少數股東面對現金合併之權利救濟途徑。


