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壹、前言

在國際經濟情勢瞬息萬變下，企業經營面臨相當嚴峻之考驗，為提昇企業經營綜效

及建立企業長期競爭優勢，企業可能透過併購方式來建立競爭優勢，主要考量重點有：

（1）透過資金挹注，協助被投資企業成長（2）透過併購者專業知識，吸引專業人才及

提升企業經營效能等附加價值及（3）協助提供併購資本，充實企業營運資金及增加國

際競爭力。

根據 Mergermarket M&A Trend Report(2013)統計資料，全球併購（Mergers and 

acquisitions，M&A）活動在 102年度金額達 2兆 2,151億美元，較 101年度金額 2兆

2,888億美元，下降約 3.2％，而根據經濟部商業司的統計資料，臺灣地區併購案件 102

年度計 184件，金額約新臺幣 458億元，較 101年度併購金額新臺幣 534億元（184件）

減少約 14.2％。

【論著】

淺談併購私有化與企業

併購法修正草案

楊哲夫（ 　　　　 ）
證券期貨局
專 員
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貳、私募股權基金與管理階層收購介紹

私募股權基金 1多係以併購為專業的投資組合，企業可透過引進國際資金加速企業

全球化之發展，同時可補強企業經營者在併購及財務方面之規劃與執行能力不足的劣

勢，對於產業面臨技術、營運瓶頸或世代交替問題之解決或有所助益。但無可否認，私

募股權基金大多設有獲利目標及退場期限，通常設定為 5至 7年。

私募股權基金在世界各國從事投資或併購行為，其常見併購方式之一，係採管理階

層收購（Management Buyout，MBO）方式進行，即收購者與目標公司內部管理人共組

收購團隊收購目標公司之股票，收購完成後之股權及管理權全數由內部管理人掌控，甚

者，併購公開發行公司後將之下市，即所謂「併購私有化」 2。根據公開資訊觀測站的

統計，101及 102年度國內公開發行公司申報公開收購案件分別為 8件及 16件、屬收

購後下市 (櫃 )者分別有 5件及 3件。

近來國內外均有私募股權基金結合公司大股東（或管理階層）進行併購私有化之

案例，其中較具知名之國內公司個案如，遨睿投資股份有限公司［係由國巨股份有限

公司（下稱國巨公司）董事長陳泰銘與私募基金 Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P.（下

稱 KKR）共同投資荷蘭商 ALPHARD INVESTMENT NETHERLANDS COOPERATIEF 

U.A.而設立之投資公司］計畫以新臺幣每股 16.1元現金公開收購國巨公司（上市公司）

案（以下簡稱遨睿收購國巨案）；國外知名案例如，Dell電腦公司（美國上市公司）創

辦人兼執行長Michael Dell和私募基金 Silver Lake Partners（下稱 Silver Lake）共同提

出計畫以每股 13.65美元（最後收購價格為每股 13.75美元並加發每股 0.13元的現金股

利）收購 Dell電腦公司股份並下市 3（以下簡稱 Dell公司下市案）。

1 所謂私募股權基金（Private Equity Fund），係相對於公開招募（Public Offering）而言，指
該筆資金之來源非從公開市場或不特定大眾募集而來，乃係向特定組織或群體透過私下募
集之方式而來。參閱李存修、葉銀華，< 國際私募股權基金之發展與監理 >，97 年 6 月，頁
10。

2 所按香港對上市公司私有化（包括依管理階層收購進行私有化）之規範，主要係「公司收購、
合併及股份購回守則」及香港聯交所「上市規則」。而「公司收購、合併及股份購回守則」
包含「公司收購及合併守則」（下稱收購守則）及「公司股份購回守則」（下稱股份購回守
則）二守則，係投資人進行收購、合併和股份購回時，應遵守之商業操守及行為標準規範。
針對有關併購私有化之決議程序，依「收購守則」第 2.2、2.10 條及「股份購回守則」第 3.3
條規範，要求須符合以下條件：
A. 在適當地召開的無利害關係股份的持有人的會議上，獲得親身或委派代表出席的股東附於

該等無利害關係股份的投票權至少 75% 的票數投票批准。
B. 投票反對決議的票數不得超過附於所有無利害關係股份的投票權的 10％。

3 蔡昌憲，2013，「下市交易中利益衝突之淨化機制：從我國國巨案及美國戴爾電腦案之比較
談起」之研究
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前述個案雖均屬MBO案，惟其執行過程及結果大相逕庭，其中遨睿收購國巨案因
經濟部投資審議委員會駁回投資案而失敗，反觀 Dell公司下市案因其採取美國法院實
務要求之合理併購程序而獲成功下市，探究其成功或失敗原因，不難發現該等公司雖未

違反當地國法令要求形式規定，惟雙方對於實質落實執行少數股東權益（投資人）保障

之程序卻明顯有別，其中遨睿收購國巨案過程中並未成立獨立之特別委員會，且董事會

決議時因利害關係董事進行利益迴避，僅剩一名獨立董事來決定其被收購價格條件之

合理性，以致外界質疑相關決策不透明及收購價格不合理等；反之 Dell公司下市案係
由 Dell公司之獨立董事組成特別委員會，經其聘請獨立專家（包括獨立財務顧問、獨
立法律顧問及投資顧問等）評估收購條件，案經其特別委員會審核同意後，最後經Dell
公司股東臨時會中無利害關係之少數股東多數決同意。

參、企業併購法及修正草案介紹

我國企業併購法（以下簡稱企併法）自 91年 2月 6日公布施行後，對於國內企業
從事併購活動，促進組織調整及加速企業轉型，提供重要之法規遵循，惟自 93年 5月 5
日修正以後，距今超過 10年餘，由於國內外經濟環境變化快速，現行規範架構下已無
法周全，尤其近年於我國發生之併購行為，其類型與態樣日趨多元，各界對於增加併購

型態彈性與保障股東權益之需求日益提升。爰經濟部就簡化併購程序、增加併購彈性、

併購對價選擇多元化及保障投資人等方向提出修正草案，案經行政院於去（102）年底
通過企併法修正草案，目前尚待立法院審議。以下謹針對保障股東權益有關之修正草案

部分條文重點摘述如下：

一、增訂董事於併購交易有自身利害關係時，應向董事會及股東會說明其利害關係之

重要內容及贊成或反對之理由（修正草案條文第 5條）。

二、增訂公開發行股票之公司應設置特別委員會，就併購交易之公平性、合理性進行

審議；委員會審議時，應委任獨立專家就併購對價之合理性表示意見，特別委員

會並應向董事會及股東會報告審議結果，俾使股東在進行併購決議時獲得充足之

資訊（修正草案條文第 6條）。

三、增訂董事會併購決議內容、合併契約、轉換契約、分割計畫、特別委員會審議結

果及獨立專家意見等資料應附於股東會召集通知發送予股東，或於董事會決議後

通知股東，俾使股東取得充分完整資訊，以利作成決定（修正草案條文第 7條、
第 19條、第 22條、第 30條、第 31條、第 37條及第 38條）。

四、增訂異議股東行使股份收買請求權時，公司應就其所認定之公平價格先支付價款

予股東，並應由公司以全體未達協議之股東為相對人向法院聲請裁定買回股份之
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價格，減省異議股東行使收買請求權之程序及成本、俾以改善現行股份收買請求

權行使過程冗長、股東交易成本過高及法院裁定價格歧異等缺失（修正草案條文

第 12條）。

五、增訂提高併購私有化案件股東會決議門檻標準，如屬上市（櫃）公司參與合併後

消滅，且存續或新設公司為非上市（櫃）公司者，應經該上市（櫃）公司已發行

股份總數三分之二以上股東之同意行之 4（修正草案條文第 18條）。

肆、企業進行併購時國外設置特別委員會之相關規範介紹

為落實少數股東權益保障，且避免類似前述遨睿收購國巨案引發之爭議，爰企併法

修正草案條文第 6條規定：「公開發行股票之公司於召開董事會決議併購事項前，應設
置特別委員會，就本次併購計畫與交易之公平性、合理性進行審議，並將審議結果提報

董事會及股東會…前項規定，於公司依證券交易法設有審計委員會者，由審計委員會行

之；其辦理本條之審議事項，依證券交易法有關審計委員會決議事項之規定辦理。特別

委員會或審計委員會進行審議時，應委請獨立專家協助就換股比例或配發股東之現金

或其他財產之合理性提供意見。特別委員會之組成、資格、審議方法與獨立專家之資格

條件、獨立性之認定、選任方式及其他相關事項之辦法，由證券主管機關定之。」

依前述企併法修正草案條文規定，未來倘公開發行公司進行重大併購案均應設置

特別委員會（或審計委員會），並委請獨立專家提供價格合理性意見，並將審議結果提

報董事會及股東會。是以，謹就國內外類似特別委員會之組成、資格條件及審議方法，

暨獨立專家資格條件、獨立性之認定及選任方式等規範簡述如下：

一、有關特別委員會組成、資格條件及審議方法：

（一）特別委員會組成

1.國外規範 5：

(1)美國德拉瓦州法院審理相關訴訟案時，原則上要求被收購公司應由獨

4 按「臺灣證券交易所股份有限公司上市公司申請有價證券終止上市處理程序」第 2 條規定：
「為維護投資人之權益，上市公司申請其有價證券終止上市案，應經董事會或股東會決議通
過，且表示同意之董事或股東，其持股需達已發行股份總數三分之二以上。」惟依現行企併
法條文，上市（櫃）公司進行私有化併購交易，其股東會決議僅須符合第 18 條第 1 項或第
2 項之規定（公開發行股票公司得以有代表已發行股份總數過半數股東之出席，出席股東表
決權三分之二以上同意行之），其上市（櫃）地位即隨公司主體消滅而無從附麗，亦無從適
用臺灣證券交易所股份有限公司 ( 或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心 ) 之自願申請下市
（櫃）規範。

5 臺灣證券交易所股份有限公司 101 年度研究報告
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立及無利害關係董事組成特別委員會，並要求該等成員不應該收購交

易獲有額外報酬或影響。

(2)香港依公司收購及合併守則規定，要求應由所有非執行董事組成獨立
委員會，並要求該等成員不能擁有直接或間接利益。

　2.國內相關規範：

　(1)「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」（以下簡稱公開收購
管理辦法）第 14條之 1規定：「審議委員會委員之人數不得少於三
人，被收購有價證券之公開發行公司設有獨立董事者，應由獨立董

事組成；獨立董事人數不足或無獨立董事者，由董事會遴選之成員

組成。」

　(2)「公開發行公司審計委員會行使職權辦法」（以下簡稱審計委員會行
使職權辦法）第 4條規定：「審計委員會應由全體獨立董事組成，
其人數不得少於三人，其中一人為召集人，且至少一人應具備會計

或財務專長。」

（二）資格條件

1.國外規範：美、港針對專業資格部分無特別規定，惟要求相關成員應具
獨立性及無利害關係。

2.國內相關規範：

(1)公開收購管理辦法第 14條之 1第 4項規定，審議委員會委員之資格條
件應符合獨立董事設置辦法第 2條第 1項及第 3條第 1項規定。

(2)審計委員會行使職權辦法第 4條規定，審計委員會應由全體獨立董事
組成，且至少一人應具備會計或財務專長。

（三）審議方法

1.國外無特別明文規定。

2.國內相關規範：

(1)公開收購管理辦法第 14條之 1第 5項規定：「審議委員會之審議結果
應經全體委員二分之一以上同意，並將審議委員同意或反對之明確意

見及反對之理由列入。」
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(2)審計委員會行使職權辦法第 5條規定：「…其決議應有審計委員會全
體成員二分之一以上之同意。」

二、有關獨立專家資格條件、獨立性之認定及選任方式：

（一）資格條件及獨立性方面

1.國外規範：美、港針對專業資格部分無特別規定，惟美國法院審判實務
及香港收購守則均要求獨立專家或財務顧問不得違反利益衝突之禁止原

則。

2.國內相關規範：

(1)「公開發行公司取得或處分資產處理準則」第22條規定，「公司辦理合
併…應於召開董事會決議前，委請會計師、律師或證券承銷商就換股

比例、收購價格或配發股東之現金或其他財產之合理性表示意見…」；

同準則第 5條規定：「公開發行公司取得之估價報告或會計師、律師
或證券承銷商之意見書，該專業估價者及其估價人員、會計師、律師

或證券承銷商與交易當事人不得為關係人」。

(2)「公開發行公司辦理私募有價證券應注意事項」第 2條第 7款規定：
「獨立專家係：指會計師、律師或證券承銷商，且不得與公開發行公

司或應募人為關係人。」

（二）選任方法

1.國外規範：美國無特別規定，香港則規定任何獨立財務顧問在獲得委任
前，其委任必先得到獨立委員會的核准。

2.國內相關規範：證券交易法第 14條之 5第 1項第 8款規定：「已依本法
發行股票之公司設置審計委員會者，下列事項應經審計委員會全體成員

二分之一以上同意…八、簽證會計師之委任、解任或報酬。」

茲就前述國內外相關規範整理如下：
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項目 國外規範 國內相關規範
審計委員會行使職權辦法 公開收購管理辦法

委員會組成 美國規定應由獨立
及無利害關係之董
事組成特別委員會，
香港則規定所有成
員為非執行董事

第 4 條規定：「審計委員
會應由全體獨立董事組
成，其人數不得少於三
人，其中一人為召集人，
且至少一人應具備會計或
財務專長。」

第 14 條之 1 規定：「審議委
員會委員之人數不得少於三
人，被收購有價證券之公開
發行公司設有獨立董事者，
應由獨立董事組成；獨立董
事人數不足或無獨立董事
者，由董事會遴選之成員組
成。」

委員之資格
條件

美、港針對專業資
格部分無特別規定，
惟要求相關成員應
具獨立性及無利害
關係。

第 4 條規定，審計委員會
應由全體獨立董事組成，
且至少一人應具備會計或
財務專長。

第 14 條之 1 第 4 項規定，審
議委員會委員之資格條件應
符合獨立董事設置辦法第 2
條第 1 項及第 3 條第 1 項規
定。

審議方式 國外無特別規定 第 5 條規定：「… 其決議
應有審計委員會全體成員
二分之一以上之同意。」

第 14 條 之 1 第 5 項 規 定：
「審議委員會之審議結果應
經全體委員二分之一以上同
意，並將審議委員同意或反
對之明確意見及反對之理由
列入。」
第 14 條第 1 項規定：「被
收購有價證券之公開發行公
司…應就下列事項公告、作
成書面申報本會備查及抄送
證券相關機構：…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。」

獨立專家之
資格條件及
獨立性 6

美、港針對專業資
格部分無特別規定，
惟美國法院審判實
務及香港收購守則
均要求獨立專家或
財務顧問不得違反
利益衝突之禁止原
則

無 無

獨立專家之
選任 7

美國無特別規定，
香港則規定任何獨
立財務顧問在獲得
委任前，其委任必
先得到獨立委員會
的核准

無 無

綜上，倘企併法修正通過後，證券主管機關或可參酌前述國內外相關規範之內容及
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論　著

精神，依企併法第 6條規定之授權，訂定有關特別委員會之組成、資格、審議方法與獨
立專家之資格條件、獨立性、選任方式及其他相關事項之子法規範。67

伍、結論

就現行國內投資法規制度下，如國外之私募股權基金欲併購或投資國內之企業時，

應依外國人投資條例之規定，先向主管機關經濟部投審會（下稱投審會）申請核准，投

審會並依相關單位之審查意見作為准駁之參考；如需於國內辦理公開收購者，並應依證

券交易法第 43條之 1第 2項規定，先向金融監督管理委員會申報並公告後始得為之。

眾所周知，臺灣企業因為有優異的管理技術、健全的資訊揭露、優秀的國際人才以

及完整的大陸布局，得到許多國際公司或投資機構的青睞，他們曾經積極投資台灣的產

業包括：有線電視、金融業、傳統產業及電子業。

根據美國商會在 103年 6月 5日發表「2014年臺灣白皮書」，內容以「令人振奮
的新契機」來肯定政府所做的努力，白皮書中強調，政府近來以更開放態度與意願研究

議題處理方式，並列舉多項重要進展，包括：投資政策、銀行及資本市場等 13大領域
的法規鬆綁，該會也肯定政府持續以經濟自由化、國際化的宏觀方向，推動法規接軌國

際，營造優良的經商環境。

由於立法院提案審查之法案多如牛毛，加上審查時程之不確定性，倘企業或私募股

權基金業者刻正規劃投資併購我國上市櫃公司，建議於立法院審議通過企併法修正案

前，或可依循前面提及之企併法修正方向及立法意旨，確實執行符合保障投資人權益之

相關併購程序，如設置特別委員會並委請獨立專家提供價格合理性意見，並將審議結果

提報董事會及股東會、資訊揭露充分並符合法規要求，另若涉及私有化者，亦建議參照

企併法修正草案條文第 18條規定之決議門檻，於召集股東會決議被合併時宜取得三分
之二以上股權同意，以達兼顧維持併購彈性與保障少數股東權益之雙贏目標。

6. 「公開發行公司取得或處分資產處理準則」第 5 條規定：「公開發行公司取得之估價報告或
會計師、律師或證券承銷商之意見書，該專業估價者及其估價人員、會計師、律師或證券承
銷商與交易當事人不得為關係人」；「公開發行公司辦理私募有價證券應注意事項」第 2 條
第 7 款規定：「獨立專家係：指會計師、律師或證券承銷商，且不得與公開發行公司或應募
人為關係人。」

7　證券交易法第 14 條之 5 第 1 項第 8 款規定：「已依本法發行股票之公司設置審計委員會者，
下列事項應經審計委員會全體成員二分之一以上同意…八、簽證會計師之委任、解任或報
酬。」
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