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【論著一】
淺論金控併購若干問題
 

林 進 富（                     ）
政府已明白宣示將促成國內金融控股公司併購，以利金融產業生態的健全，並提升金融機構的國際競爭力，因此，國內外金融機構莫不摩拳擦掌，希望在這一次金融版圖的整合競賽能夠搶占一席之地，以免喪失競爭優勢。但至今似乎都只停留在規劃階段，尚未有「喜訊」傳出。筆者在過去數年間，處理過相當多的公司併購案，其中包括銀行的併購案，茲將過去數年所累積的心得，彙整如后。 

一、強制公開收購之適用 

在金融控股公司併購中，如係以取得金融控股公司股權方式進行併購，就要特別注意是否有強制公開收購的適用。因為依證券交易法及其子法規定，任何人單獨或與他人共同預定於50日內取得公開發行公司已發行股份總額20%以上有價證券者，應以公開收購方式為之，否則會有被處二年以下有期徒刑的風險。所以，如果以前述方式進行併購的話，應盡量避免強制公開收購，因為其他競爭者依法可以加入競爭公開收購，如此的話，就有可能被其他競爭者「搶婚」成功。 

二、強制公開收購之例外 

但是如果一定要取得金融控股公司股權超過20%的話，就要特別注意是否可以適用強制公開收購例外的情況。主管機關就此已頒布解釋函令，允許以「拍賣」及「股份交換」的方式取得公開發行公司股權超過20%，作為強制公開收購的例外，因此，可以善加利用以上方式來進行併購。不過，筆者認為既然「拍賣」已排除強制公開收購的適用，在法律解釋上，理應將「標購」及「鉅額買賣」方式亦一併排除強制公開收購，方為洽當。希望主管機關能夠放寬強制公開收購例外的情況，以利金融控股公司的併購。 

三、以老股發行存託憑證或供轉換公司債轉換之用，有無強制公開收購之適用 

如果以金融控股公司的「老股」發行存託憑證或供轉（交）換公司債轉（交）換之用，是否就可以免除強制公開收購之適用呢？就法律解釋而言，因為以公開發行公司超過20%的「老股」發行存託憑證或供轉換公司債轉換之用，確實「實質」符合「任何人單獨或與他人共同預定於50日內取得公開發行公司已發行股份總額20%以上有價證券者」定義，因此，似乎也應該有強制公開收購的適用才對。 

但是，在這種情形下，投資人是取得存託憑證或轉換公司債，並非直接取得股份，在「罪刑法定主義」下，是否亦有刑責之適用，確實會產生疑義。 

四、「股份轉換」可否以現金作為對價 

依企業併購法規定，「股份轉換」是指公司經股東會決議，讓與全部已發行股份予他公司作為對價，以繳足公司股東承購他公司所發行新股或發起設立所需股款行為；因此，似乎只能以「以股換股」方式來進行「股份轉換」。 

但是如果國外金融機構擬以「股份轉換」併購國內金融控股公司的話，國內金融控股公司的股東勢必只能取得國外金融機構的股份，而因國外金融機構的股份無法在國內交易市場進行買賣，如此一定會增加併購的困難度。國外金融機構迫於無奈，可能會以發行「特別股」的方式來因應，並且於短期內（例如三到六月內）以現金贖回「特別股」，如此即可達到「以現金換股」方式來進行「股份轉換」的目的。因此，筆者亦籲請主管機關能夠提出修正企業併購法的法案，儘速立法放寬「股份轉換」之對價，使其亦包括「現金」，以利金融控股公司的併購。 

五、金融控股公司併購時，大股東可否事前約定董監事人選 

在進行金融控股公司併購時，有一個問題非常重要，那就是併購後，誰來當董事、監察人？如果事前無法取得共識，勢必會影響併購案能否完成，因此，不可不察。 

這時，參與併購案的公司，即可由其大股東彼此，依企業併購法規定，以書面契約的方式來約定共同行使股東表決權；甚至，可以將股權「信託」予銀行或信託公司，成立股東表決權信託，由銀行或信託公司依信託契約之約定來行使股東表決權，以免有人「跑票」。如此，就可以在事前約定董監事人選，以利金融控股公司的併購。































































































































































協合國際法律事務所合夥律師、會計師

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































