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∼實務新知∼

「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」修正重點簡介

王定亞（證期會科員）

壹、前 言

  「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」（以下簡稱「管理辦法」）係公開收購人於股票集

中交易市場或證券商營業處所以外，擬取得大量股權，而採取公開對非特定人收買股票之取得管

道，該管理辦法自八十四年九月五日公布施行，尚未受到投資人充分採用此一制度。本會前於八十

九年十月二十三日配合證券交易法新增第二十八條之二，公司得利用公開收購方式買回本公司股票

之規定，而配合修正管理辦法中部分條文。

然為充分落實公開收購制度，強化企業購併，進行企業再造，以改善其經營體質，提昇競爭力，本

會爰研擬相關修正意見，並於九十年元月十二日及十六日邀請學者專家、四大工商團體及產業代表

等機構召開「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」修正草案公聽會，並於九十年一月十九日

修正發布定案，俾促使有意採取公開收購制度獲取他公司經營權者，得以有效利用此一制度。

「管理辦法」原條文計二十五條，本次修正十八條，增訂一條，茲將修正重點說明如次：

貳、修正重點

本次修正公開收購公開發行公司有價證券管理辦法前，其制度規範相較於其他取得企業經營權管道

（交易市場買賣、使用委託書、場外交易、拍賣、標購等）之規定較為複雜。然公開收購公開發行

公司有價證券制度具有證券價格確定、收購時程、數量及成就條件等可預先擬訂之優點，較其他收

購管道而言更可避免收購失敗之風險，為促進公開收購制度之正常運作。本會爰從簡化公開收購程

序、檢討核准條件及申請書件，暨配合交易制度之調整等等方向著手改進。

一、修正內容說明

(一)修正公開收購之定義：公開收購之行為，係公開收購人以公告之方式向持有股票之潛在應買股

東為公開要約，故將條文中對於公開收購之定義具體修正之。

(二)參酌申報生效制之作法：為便利公開收購人事先規劃公開收購時程等相關作業，本會參酌美、
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英、日各國採「申報制」之作法，爰將本會對於公開收購案件之審核期間加以明確規範，擷取「申

報制」之精神，明訂本會之審核期間，爰修正第八條第一項為：「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，⋯本會如未發現異常情事，應於受理申請核准或最後補正送達日起十二

個營業日內核准⋯。」；並將第二項修正為：「公開收購人如依本法第二十八條之二規定買回其股

份者，⋯本會如未發現異常情事，應於受理申請核准或最後補正送達日起五個營業日內核准⋯。」

(三)簡化公開收購程序：

1.最近一年度經會計師簽證之財務報表得以自行編製之財務報表替代：原管理辦法第八條第一項第

六款規定公開收購人為法人時，須向本會提供最近三年之財務報表之規定，有鑒於報表提供之便宜

性與時效性，且為便利公開收購之申請作業，爰增加後段「⋯其最近一年度財務報表尚未經會計師

查核簽證者，得以自行編製之財務報表替代。」之規定。

2.取消公開收購人應委任受任機構向本會申報應賣人明細之作業程序：為簡化公開收購流程，將原

管理辦法第二十條規定公開收購人於收購期限屆滿後，應委任受任機關應向本會報備應賣人明細之

程序予以刪除。

3.取消被收購公司應通知各股東之規定：經參考國外制度，為簡化程序及節省被收購公司之成本，

修正免除被收購公司再通知各股東之作業，刪除第十二條第一項後段，被收購公司於接獲公開收購

人通知後，「⋯並於十五日內通知各股東」之規定，並配合刪除第二項及第三項之規定。另增訂被

收購公司如屬上市上櫃公司者，應將被收購資訊輸入股市觀測站，以達資訊充分公開之目的，爰於

第二項增列：「被收購有價證券之上市上櫃公司另應依前項規定期限及公告申報事項輸入股市觀測

站資訊系統。」之規定。

(四)縮短公開收購之期間：明訂第十一條公開收購人向本會提出申請之日起二日內應即公告並通知

被收購公司，以利該被收購有價證券持有人有適當時間斟酌；另配合前述修正內容，將第十二條第

一項規定由原條文之公開收購期限為二十日至六十日之規定，修正為：「公開收購之期間不得少於

十日，多於五十日。」，並將條文第二項修正為：「有本辦法第九條之情事或有其他正當理由者，

原公開收購人得向本會申請延長收購期間，延長期間不得超過三十日。」，藉以規範延長公開收購

之期限。

(五)放寬公開收購案之否准條件：

1.修改公開收購數量在三分之一至二分之一者不得公開收購之規定：管理辦法第七條第三款之規
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定，原為加強公開收購人之經營責任，並為增加應賣人之賣出機會，故規定強制收購之標準為：

「公開收購之預定收購數量加計已持有股份達被收購有價證券之公開發行公司已發行股份總額三分

之一，而未達該公開發行公司已發行股份總額二分之一以上者。」由於公開收購案將影響集中交易

市場之股票價格，故對於公開收購之申請宜設立門檻，且因持有公司股本百分之十或達一億股以上

者，已具影響公司經營決策之能力，爰將該項修正為「公開收購之預定收購數量未達被收購有價證

券之公開發行公司已發行股份總額百分之十及一億股以上者。」

2.取消未能證明公開收購之結果能促成社會經濟之比較利益之否准條件：考量原管理辦法第七條第

五款：「未能證明進行公開收購之結果能促成社會經濟之比較利益，而有使被收購有價證券之公開

發行公司發生解散或停頓生產之虞者。」，然該條文規定內容不易訂定具體標準，且現行行政院公

平交易委員會及勞工委員會對於企業壟斷或發生解散或停頓生產之行為業有明文規範，爰刪除該規

定。

(六)簡化取得重大股權之申報程序：因公開收購人原持有之股份及公開收購數量之資訊業已公開，

為簡化行政程序，爰增訂第二十四條規定為：「依本辦法規定辦理公開收購後，公開收購人取得任

一公開發行公司已發行股份總額超過百分之十之股份者，免依本法第四十三條之一第一項規定辦理

申報。」，以免除公開收購人另依本法第四十三條之一第一項向本會申報之程序。

(七)修改公開收購人不得在一定期間內以其他方式購買股票之規定：第五條原規定公開收購人不得

於決定公開收購之日起至公開收購期間屆滿日止，以其他方式購買被收購公司之有價證券，由於

「決定」之行為舉證不易，爰加以明確定義，故將條文修正為：「申請公開收購上市或上櫃公司有

價證券者，其公開收購人自申請公開收購之日起至公開收購期間屆滿日止，⋯」。

(八)增訂律師意見書之申請書件：借重專家審核能力，對於公開收購人所需申請之書件，增訂第八

條第一項第十款，公開收購人應檢具：「申請書件經律師審核並出具之法律意見書」之規定。

(九)修訂提出競爭公開收購之期限：原管理辦法第九條規定，對同一公司有價證券競爭公開收購

者，應於原公開收購期間屆滿之日五日以前為之，為提早反映競爭收購之重大資訊，爰明訂為應於

原公開收購期間屆滿之日五個營業日以前向證期會提出公開收購之申請。

(十)刪除公開收購人未交付公開收購說明書應負損害賠償責任之規定：原管理辦法第十四條規定，

公開收購人未交付公開收購說明書，對於善意之相對人因此所受之損害，應負賠償責任之規定，因

欠缺法源依據，爰予刪除。



實務新知

http://www.sfb.gov.tw/reference/magazine/9002/SS3.htm[2008/12/30 下午 03:39:16]

(十一)增訂公開收購上市或上櫃公司股票之應賣數量超過預定數量之分配

方式：增訂有關公開收購上市或上櫃公司股票，其應賣數量超過預定收購數量時之處理方式，並考

量交易後可能產生畸零股之問題，故增訂第二十一條第二項規定，「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。」。

二、公開收購制度之其他規定本次修正管理辦法，係針對企業經營上購併之需要，而將不合時宜之

規範予以修正，然對於未修正之條文，亦有值得注意的地方，以下爰將相關重要條文列述如下：

(一)依證券交易法第四十三條之一第二項明文規定，「不經由有價證券集中交易市場或證券商營業

處所，對非特定人公開收購公開發行公司之有價證券者，非經主管機關核准，不得為之。」，我國

公開收購係採取「申請核准制」，與國外之「申報生效制」不同，主要係我國有場外交易原則禁止

之規定所致。

(二)管理辦法第二條規定，公開收購之主體係指已依證交法規定辦理或補辦公開發行程序公司之股

票、新股認購權利證書、認股權憑證、附認股權特別股、轉換公司債、附認股權公司債及其他經本

會核定之有價證券。

(三)管理辦法第五條規定，公開收購上市上櫃股票者，其公開收購人於公開收購期間內，不得於集

中交易市場、證券商營業處所，或其他任何場所或方式，購買相同之公開發行公司有價證券。

(四)公開收購人應委任管理辦法第十三條第一項所規定之受託機構，負責接受應買人有價證券之交

存、公開收購說明書之交存及公開收購價款之收付等事宜。

(五)管理辦法第十七條規定，公開收購期間內，應賣人得撤銷其應賣。

(六)管理辦法第二十二條規定，公開收購人未於期間內完成預定收購數量、經證期會撤銷其公開收

購申請或核准其停止公開收購之進行，於期間結束、撤銷或停止之核准之日起一年內，不得再就同

一有價證券提出公開收購之申請。

參、後續推動措施

本次修正「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」已於九十年一月十九日（九○）台財證

（三）第○○○一九○號令公布施行，以因應企業購併之趨勢，加速企業變革，改善經營環境。而

為避免部分公開收購案嚴重影響被收購股票之市場價格並導致公開收購案之失敗，故增訂在符合一



實務新知

http://www.sfb.gov.tw/reference/magazine/9002/SS3.htm[2008/12/30 下午 03:39:16]

定條件下，被收購股票得予暫停買賣之機制，惟考量股票暫停交易，有礙股票之流通性，損及投資

人權益，故宜審慎為之。本會爰函請證券交易所及櫃檯買賣中心審慎研議被收購股票暫停買賣之具

體標準並修改其相關法規。另為推動公開收購制度，本會將俟相關細節定案後，請證券交易所及櫃

檯買賣中心邀請產業公會及相關單位舉辦宣導說明會，俾公開收購制度得以順利實施，以利企業購

併，提昇產業競爭力。
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