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專家諮詢意見書

部大維

(臺 北大學法律學系教授兼系主任)

5

6壹 、我國強制公開收購制度之立法沿革與目的

7

8  我國於 1少88年證券交易法(以 下簡稱 「證交法」)修正時 ,參考其

9美公開收購制度 ,增訂第冷3條之上正式引進公開收購制度 ,賦予公開

l0收購制度之法源 ,並授權主管機關訂定行政命令 ,以規範公開收購行

ll為 。依當時證券管理委員會之說明 ,增訂本條之理由為 :「 其 、美 、

12日 、韓等諸國於其證券交易制度皆有公開出價收購制度之規定 ,其規

13定之旨 ,在使對公開出價收購涉及公開發行公司經營權之有價證券有

1碎 所管理 ,以保障投資大眾(除上市股票、公司債外 ,並無強制在集中交

15易 市場買賣),及對擬參與或控制他公司經營權之個人或公司 ,得不經

16由 集中交易市場或證券商營業處所 ,直接以廣告 、書函 、廣播等方式 ,

17向 不特定多數人公開出價買入該他公司之股票 。以免為參與或控制他

18公 司之經營者 ,於集中交易市場或證券商營業處所大量買入該等有價

19證券 ,致影響市場行情或其他對發行公司或投資人不利之行為︳
。」嗣

20後 ,主 管機關於上少θ5年少月5日 頒布 「公開收購公開發行公司有價證券

21管理辦法」(以 下簡稱 「公開收購辦法」),進一步規範公開收購之進

22 行 。

23  雖然我國於上少88年 引進公開收購制度 ,但直到 19少6年 寶成工業公

“ 開收購子公司倍利產業股份有限公司 ,才 開啟我國公開收購之首例
2。

25早期公開收購在我國之所以十分少見之原因在於實務界對於公開收購

▲請參閱中華民國證券市場發展基金舍 「證券交易法新省條文對照說明」,1988年 3月 ,頁 10．

2易 建明 ,美 國 、日本與我國 「公開出假收購法制」之比較研究 ,翰左圈書出版 ,上 9奶年8月 ,頁

70。
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l並不熟悉 ,再加上當時制度本身對於公開收購的種種限制 ,導致利用

2此一制度的困難 。有鑑於此 ,我 國於2002年 2月 6日 證交法修正時 ,修

3改第冷3條之1,並增訂第冷3條之2至 第冷3條之5,全盤翻修我國公開收

碎購制度 。

5  強制公開收購制度乃是在2002年 2月 6日 證交法修正時 ,增訂第猝3

b條之上第3頂 規定 :「 任何人單獨或與他人共同預定取得公開發行公司

7已發行股份總額達一定比例者 ,除符合一定條件外 ,應採公開收購方

8式為之 。」及同條第猝項規定 :「 依第二項規定收購有價證券之範圍 、

9條件 、期間 、關係人及申報公告事項與前項之一定比例及條件 ,由 主

lO管機關定之 。」同時 ,修正同法第175條 ,增 列違反第猝3條之上第3項

l1規定者 ,「 處二年以下有期徒丹ll、 拘役或科或併科新臺幣一百八十萬

12元以下罰金」之規定 。當時證交法增訂第冷3條之1第 3項之立法理由謂 :

13 「為避免大量收購有價證券 ,以致影響個股市場之價格 ,爰 參酌英國

1碎 之立法例 ,導人強制公開收購制度之規定 ,增列第三項3。
」

15  為配合上開修正 ,主管機關亦於2002年 8月 12日 修正公開收購辦法

lb時 ,於第ll條規定強制公開收購之要件及豁免規定 。本條之修正理由

17為 「按強制公開收購制度係源於英國T故eoverPanel及 香港 The仇des

18on孔keovers mdMe名 ersandShareRepurc比 ses〔oct。ber幻0l︳規則 。故

19配合證券交易法第四十三條之一第三項明訂任何人單獨或與他人共同

20預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例者 ,除符合一定條

21件外 ,應採強制性公開收購 。爰參酌國內證券交易實務案例及前開其

22國 及香港立法例精神 ,配合公開收購期間最長五十日期間 ,增訂任何

23人單獨或與他人共同子頁定於五十日內取得公開發行公司已發行股份總

2再 額百分之二十以上有價證券者 ,基於股東平等之精神並使被收購公司

25全體股東有參與應賣之機會 ,應 以公開收購為之 。」

3請
參照立法院公報 ,第 91卷年王0期 ,頁 408;行政院2001年 10月 17日 證券交易法部分條文修正草

案第ㄥ3條之1第 三項修正理由 。
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1  觀察我國強制公開收購制度之立法沿草 ,我 國幻02年 引進強制公

2開 收購制度之立法理由雖表示係參酌英國之立法例 ,但另外表示係基

3於 「為避免大量收購有價證券 ,以致影響個股市場之價格┘。

碎  英國對於公開收購之規範是依 「公開收購暨合併工作小組┘(The

5Panel onT故 eovers組dMe吧 ers)所 頒布之 「公開收購規則 」(The

bT旅eoverCode)可 °英國對於強制公開收購之規定 ,係規定於公開收購

?規則 Rule少 .1。 依當時 Ruleθ .l之規定 ,適用強制公開收購之情形有二 :

8(l)任何人單獨或與他人共同取得公司已發行具表決權股份總數百分之

9三十以上者 ;(2)任何人單獨或與他人共同持有已發行具表決權股份百

l0分之三十以上但未達百分之五十 ,在十二個月內欲再取得超過百分之

ll一 有表洪權股份 。當上述情形發生時 ,除經公開收購暨合併工作小組

12同 意者外 ,必須以公開收購方式為之 。Rule9.5進一步要求其公開收購

13價格必須不低於宣布公開收購前十二個月內對 目標公司股份的所有出

1碎 價之最高價格 。

15  英國採取強制公開收購之理由在於貫徹股東平等對待原則 ,讓公

16司 全體股東在公司經營權可能發生變更時 ,均 有公平出售持股之權利 ,

17並能夠分享控制股份的溢價利益 ,防止小股東因處於少數股東地位而

18造成權益受損之情形δ
。同時 ,為貫徹此一原則 ,收購人除非事先取得

‘
傳統上英國公開收購制度強調 「自律」的精神 ．英國於 1少68年 成立公開收購暨合併工作小組

(Panel°nTakeove了§andMerger§),該小組本身乃是一自律機構 ,而 非政府機構 。其成員係由英格簡

銀行(Ba硠 ofEng1幼 d)所指派具代表性及金融界具彩各力的相關機構代表所組成 。公開收購暨合併

工作小組並於同年頒布公開收購暨合併規貝ll(孔eCi,Codeon孔keoVe心 andMerger§ ,今 The

耴㎏oVerC0由)． 該規貝ll屬 於 自律協定性質 ,並無法律拘束力 。雖然公開收購暨合併工作小組並非

政府機構且其所頒布的公開收購規則亦無法律上的拘束力 ,但 因倫敦證交所及相關的自律組織均

要求其會員遵守公開收購規貝ll之規定 ,並對於違反者採取冷漠對待的抵希ll措 施 ,且英國法院亦含

尊重公開收購暨合併工作小組之決定 ,故比種 自律的規範棋式在英國密施的效果十分 良好 。隨著

歐盟於20併年碎月通過公開收購指令(TheTakeov研§D比ctive),該 指令第碎條要求各會員國應有適當

的機構負責管理該令員國內之公開收購行為 ,並落女指令的相關規定η
．職比之故 ,英 國於200石 年

l1月 通過的公司法(Comp組 ie§ ACt2006)明 定公開收購暨合併工作小組擁有管理公 P才B收購之職權 ,

並授權該小組得訂定相關規貝ll以 規範公開收購行為 。因此 ,公開收購暨合才并工作小組所頒布的公

開收購規貝ll已 具有法源依打 以往 自律的規範模式已有所改規 。有關英國公開收購制度之介紹 ,

請參開郭大維 ,我 國公開收購制度之探討一兼論英共相關立法例 ,垂 北大學法學論叢 ,第 65期 ,

2008年 3月 ,頁 l08-!13。
gTheTakc0verCode,Principle1,NOte§

onRule夕 .la叭dRule9.5.
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l公開收購暨合併工作小組之同意 ,否 則對於 目標公司股東所應賣之股

2份均應全數加以收購6。

3  相較於英國法 ,我 國2002年 2月 6日 證交法修正之第玝3條之1第 3項

碎與第冷頂分別規定 :「 任何人單獨或與他人共同預定取得公開發行公

5司 已發行股份總額達一定比例者 ,除符合一定條件外 ,應採公開收購

6方式為之(第 3項 )。 依第二項規定收購有價證券之範圍 、條件 、期間 、

7關係人及申報公告事項與前項之一定比例及條件 ,由 主管機關定之(第

8玝項)。 」2002年 8月 12日 修正之公開收購辦法第l1條 第1項規定 :「 任

9何人單獨或與他人共同子頁定於五十日內取得公開發行公司已發行股份

l0總額百分之二十以上有價證券者 ,應 以公開收購方式為之 。」同辦法

l1第 幻條第1項復規定 :「 應責有價證券之數量超過預定收購數量時 ,

12公開收購人應依同一比例向所有應賣人購買 ,並將已交存但未成交之

13有 價證券退還原應賣人 。」

l件   換言之 ,我 國強制公開收購制度雖參酌英國法 ,但兩國之強制公

15開 收購制度存有顯著差異 ,主要差異處有三 :一 為啟動強制公開收購

lb之門檻不同 ,我 國為20°/。與英國法之300/° 不同 ,＿且一英國法並未設有50

17天 內之時間規定 ;二為是否應全部收購不同 ,當股東應賣的數量超過

18收購人預計取得之數量時 ,我 國可依照比例收購(收購人應按同一比例

19向應賣的股東收購),但英國原則上必須收購全數應賣股份 ;三為收購

20最低價格規定不同 ,我國並未針對公開收購最低價格設有規定 ,但其

21國 法要求收購人之收購價格必須不低於其宣布公開收購前十二個月內

22對 目標公司股份的所有出價之最高價格 。此外 ,誠如前述 ,英 國強制

23公開收購制度係為確保 目標公司全體股東在公司經營權可能發生變動

24時 ,均 有公平出售持股的權利 ,並分享控制股份的溢價利益 。蓋實務

25上人筆股權移轉之交易 ,買 受人通常以高價向標的公司大股東購買其

26股權 ,一般小股東往往無法享有控制權溢價 。然依2002年證交法增訂

5
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J法 Rule36.



l第碎3條之1第 3項 之立法理由 ,我 國弓〡進強制公開收購制度 ,更具有維

2持股價穩定之考量 。

3

4貳 、經濟毋ll法 (以證交法為例)刑罰明確性原則之判斷標準

5

6  我國經濟犯罪之刑事立法 ,除 了制定於刑法外 ,多 數分散於各經

7濟法規罰則 ,為 附屬刑法 。由於經濟行為的複雜性與多樣性 ,經濟法

8規運用概括立法以不確定法律概念為對應 ,亦 為立法技術不可或缺之

θ一環 。雖然為因應經濟犯罪 ,經濟刑法中常運用不確定法律概念或概

l0括條款 ,但經濟毋ll法 畢竟係屬於刑法的子系統 ,任何刑事立法所要求

ll的正當性條件與解釋方法 ,亦應適用於經濟刑法之領域7。

12  釋字第522號解釋理由書表示 :「 立法機關得以委任立法之方式 ,

13授權行政機關發布命令 ,以為法律之補充 ,雖為憲法之所許 ,惟其授

l碎 權之目的 、內容及範圍應具體明確 ,始符憲法第二十三條之意旨 ,迭

15經本院解釋在案 。至於授權條款之明確程度 ,則應與所授權訂定之法

16規命令對人民權利之影響相稱 。刑罰法規關係人民生命 、自由及財產

17權益至鉅 ,自 應依循罪刑法定主義 ,以制定法律之方式為之 ,如法律

18授權主管機關發布命令為補充規定時 ,須 自授權之法律規定中得預見

lθ 其行為之可罰 ,方符刑罰明確性原則 。」由此可知 ,若 法律就其構成

20要件 ,授權以命令為補充規定者 ,其授權之目的 、內容及範圍應具體

21明確 ,而 自授權之法律規定中得預見其行為之可罰 ,方符合刑罰明確

22性原則 。

23  關於法律明確性審查基準 ,釋字第ㄥ32號解釋指出 :「 專門職業人

“ 員違背其職業上應遵守之義務 ,而依法應受懲戒處分者 ,必須使其能

必 預見其何種作為或不作為構成義務之違反及所應受之懲戒為何 ,才符

2b法律明確性原則 。對於懲戒處分之構成要件 ,法律雖以抽象概念表示 ,

’古承宗 ,經濟毋ll法 的保設法益與︴出象危險 ,研ll事政策與犯罪防治研究專刊 ,第 24期 ,2020年 4月 ,

頁5．
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l不論其為不確定概念或概括條款 ,均須無違明確性之要求 。法律明確

2性之要求 ,非僅指法律文義具艘詳盡之體例而言 ,立法者於立法定制

3時 ,仍得衡酌法律所規範生活事實之複雜性及適用於個案之妥當性 ,

碎從立法上適當運用不確定法律概念或概括條款而為相應之規定 。有關

5專門職業人民行為準則及懲戒之立法使用守由象概念者 ,茍 其意義非難

6以理解 ,且為受規範者所得預見 ,並可經由司法審查加以確認 ,即不

7得謂與前揭原則相違 。」

8  釋字第5θ碎號解釋則有進一步聞釋受規範者為一般受規範者 :「 如

9法律規定之意義 ,自 立法目的與法體系整體關聯性觀點非難以理解 ,

l0且個案事實是否屬於法律所欲規範之對象 ,為一般受規範者所得預見 ,

ll並可經由司法審查加以認定及判斷者 ,即 無違反法律明名在性原則」。

12雖就一般受規範者並未明白指出為一般民眾 ,然 對比在釋字第636號

13解釋許宗力 、林子儀大法官部分協同意見書指出就一般受規範者應以

l猝 一般人民為準 。申言之 ,應依當時社會的一般人民的文字語言習ll貫或

15日 常生活經驗能否理解法律所規範的行為態樣為準 。若一般人民不能

16直接依照文字語言習ll貫 或日常生活經驗 ,但透過執法機關或法院探究

17立法過程或立法理由 ,而 能明確或是因其對系爭法律規定之反覆解釋

18適用 ,已形成明確內容 ,並經依法公布或其它公示方法 ,而為受規範

lθ 之一般人民所習知者 ,亦 不違反明確性原則的要求 。又就涉及刑罰或

20拘 東人民的人身自由 ,釋字第636號解釋即指出應適用較為嚴格的審

21查基準 。因此 ,法律明確性原則在各案件中就涉及不同基本權重要性

22而 階層化法律明確性原則的寬嚴程度 。

23  由上可知 ,立法者於立法定制時 ,得衡酌法律所規範生活事實之

“ 複雜性及適用於個案之妥當性 ,從立法上適當運用不確定法律概念或

25概括條款而為相應之規定 。惟法律規定內容必須 「意義非難以理解」、

7



1 「為受規範者所得預見」以及 「可經由司法審查加以確認」 ,始 能通

2過法律明確性審查
8。

3  經濟刑法與一般刑法相較其審查基準有無不同 ,係可能涉及專門

碎知識領域的範疇與證券交易型態迅速變化特性 ,然判斷上仍應考量所

5設的基本權利及事務領域之特性 ,在經濟刑法條文規範下 ,若文字用

b語依據一般人民日常生活與語言經驗 ,尚 非難以理解 ,即可回歸一般

7受規範者為判斷基準 ,若 涉及一些專業用語 ,則 可輔以主管機關函釋

8規定及相關證券商是否負有一告知義務等作為判斷依據 。

9

10參 、證交法第175條 、第今3條之1第 3項及第冷項是否屬於空白毋ll法

1l

12  所謂 「空白刑法┘ ,係指刑罰法規僅規定罪名 、法律效果(刑 罰)

13與告｛分之犯罪構成事實 ,至於其可罰行為之內容(即犯罪構成要件之一

1碎 部或全老竹)則 委諸於其他法律或命令之規定 。比等構成要件必待其他法

15律 或行政法規補充其空白部分之後 ,方能成為完整之構成要件 。

1b  本件中 ,證交法第175條僅規範違反第43條之1第 3項之法律效果 ,

17而 未實質規範犯罪構成要件 ,而 第碎3條之1第 3項 則僅規定 「任何人」 、

18 「單獨或共同」 、「預定取得」 、「一定比例」等構成要件 ,其並未

lθ 於規定中明確指出何為一定比例以及例外不須強制公開收
一購

之條件等 ,

20非 完整之犯罪構成要件 ,而 第冷3條之1第 碎項則係將第弼條之1第 3項所

21稱之犯罪構成要件授權由主管機關訂定之規定 。倘若分別就證交法第

221巧條 、第們條之上第3項及第碎頂單獨觀察 ,犯罪行為人均無法自規定

23中 獲悉並預見受處罰之行為以及刑罰效果 ,而 必須將證交法第175條 、

外 第猝3條之1第 3項及第碎項以及依據第們條之上第ㄥ項所授權之主管機關

奶 所發布之公開收購辦法為整幾觀察 ,行為人方得知悉犯罪之完整構成

26要件以及違反時所生的法律效果 ,此種將構成要件其他內容授權由其

B許 宗力 ,論法律明確性之落查 :從 司法院大法官相關解釋談起 ,盛 大法學論叢 ,第 41卷 第4期 ,

8
2012年 12月 ︳頁1691以 下 。



l他法律或行政命令加以補充者之方式似符合空白刑法之定義 ,故就證

2交法第175條 、第們條之1第 3頂及第冷項為整體觀察 ,該規定似屬於空

3白刑法 。

4  然縱落人空白刑法範疇亦不當然違反法律保留原則 ,其是否符合

5 「刑罰明確性」即應觀察其授權主管機關訂定是否符合授權明確性 。

b  誠如前述 ,釋字第522號解釋理由書指出 :「 立法機關得以委任立

7法之方式 ,授權行政機關發布命令 ,以為法律之補充 ,雖為憲法之所

8許 ,惟其授權之目的 、內容及範圍應具體明確 ,始符憲法第二十三條

9之意旨」 。釋字第522號解釋並指出 ,對證券負責人及業務人員違反

lO其 業務上禁止 、停止或限制命令之行為科處刑罰 ,關係人民權利之保

ll障 ,依前所述 ,其可罰行為之類型固應在證券交易法中明文規定 ,惟

12透過授權之方式將科罰行為之內容委由行政機關以命令定之 ,如 有授

13權不明確而必須從行政機關所訂定之行政命令中 ,始能確知可罰行為

l碎 內容之情形者 ,與上述憲法保障人民權利之意旨不符 。

15  釋字第680號解釋延續釋字522號解釋對於刑罰明確性的闡釋 ,．
l任

16有 進一步放寬標準 ,其指出 :「 其由授權之母法整體觀察 ,已足使人

17民預見行為有受處罰之可能 ,即與得預見行為可罰之意旨無違 ,不 以

18確信其行為之可罰為必要 。」然縱採寬鬆解釋 ,釋字第680號解釋理

l紗 由依然認為懲治走私條例第2條 第1項 及第3項規定違憲 ,理 由在於 :

20 「所科處之毋ll罰 ,對人民之自由及財產權影響極為嚴重 。然有關管制

21物 品之項 目及數額等犯罪構成要件內容 ,全部委由行政院公告之 ,既

22未規定為何種 目的而為管制 ,亦未指明於公告管制物品項目及數額時

23應考量之因素 ,且授權之母法亦之其他可據以推論相關事項之規定可

2↑ 稽 ,必須從行政院訂定公告之 『管制物品項 目及其數額』中 ,始能知

25悉 可胡行為之內容 ,另 縱由懲治走私條例整體觀察 ,亦 無從預見私運

26何種物品達何等數額將因公告而有受處罰之可能 ,自 屬授權不明確 。」

9



1  自上述釋憲實務觀察 ,針對空白刑法之授權明確性需符合(l)「 授

2權之目的 、內容與範囹應具雜明確」以及(2)「 自授權之法律規定中得

3預見其行為之可罰」兩要件方符合授權明確性及罪并ll法 定原則 。

碎  值得注意者 ,許宗力院長及謝大法官在全共同提出之釋字第680號

5解釋協同意見書中強調 ,空 白丹ll法之授權須使受規範者能從授權母法

b中 預見行為可罰 ,係 出於罪毋ll法 定所涉的幾個相關考量 :經刑罰禁止

7的行為必須經過人民代表事先的同意 、保破受規範者能事先知悉 、節

8制 國家刑罰權或行政濫權 。釋字第522號解釋所提 出所謂預見行為可

少罰的標準 ,是指必須規範到使人民從授權母法中即已明確知悉具體會

10受到處罰的個別行為的明確地步 ,蓋授權明確性的要求倘果真至此程

ll度 ,實 際上授權空間已然消逝 。所謂預見可罰性 ,重要的是必須使受

12規範者可以從法律本身知悉其行為有受處罰之風險 ,並且與所援引之

13法規命令合併觀察 ,可以明確判斷行為之可罰性 。本號解釋於重申釋

u字 第522號解釋有關須 「自授權之法律規定中得預見其行為之可罰 ,

15方符刑罰明確性原則」之用語外 ,進一步補充所謂預見行為之可罰 ,

lb係指 「其由授權之母法整確觀察 ,已足使人民預見行為有受處罰之可

17能 」 ,其 中所稱 「可能」其劈即指 「風險」 。該要件係要求立法者在

18母法中指出具艘的政策方針以及欲授權行政桃關補充之事項的概念框

19架 ,使受規範者從授權母法 、立法意旨及法律整體規範中 ,能預見某

20一 類型的行為有被處罰的風險 ,並大致能預想行政機關將朝向那些可

21能 的方向補充授權之法律’
。該協同意見書並援引國外所謂 「薄冰原

22則 」 ,指 出 :「 學者 CianC.Muη hy在分析歐洲人權法院針對歐洲人

23權公約第七條罪刑法定之見解時 ,指 出歐洲人權法院對於法律的明確

“ 及可預見性採取所謂 『薄冰原則』(the“ thin ice” principle)之審查 ,

25LordMo“is在 Knullerv.DPP一 案中頗為傳神地指出 :在 薄冰上9留 冰

26的 人不能期待在冰上看見標牌 ,確切指出那個點將會冰破人落水 。也

9許大法官字力及謝大法官在全共同提出之釋字第六八○號解釋協同意見書 ,頁 5一 13。
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l就是說 ,國 家只要指出某種類型的行為有如在薄冰上 9留 冰 ,有 落水的

2風險 ,即 已足夠 ,而 不必在個別的落水點上 ,一 一指名 ,涉及從事此

3類行為者 ,則 有相當的注意義務 。不可諱言 ,薄冰原則與前述對罪刑

4法定主義的強調是有些許緊張關係 ,但或許海冰原則中最貼切的一點 ,

5不僅是9留 冰者須注意自身行為的風險 ,更是國家面對薄冰這個情況不

b明 的領域 ,它事先掌握情況的能力實則也受到了侷限 ,即使立法者欲

7預先在可能落水之處一一提請注意 ,事實上也有其困難一因立法者也非

8全能全知地能精準描述危險所在 。總之 ,在立法上無法強求之處 ,只

9要有足夠的風險指示提請受規範者注意 ,而授權母法所指涉的補充規

l0範對人民而言係語意明晰且易於取得 ,則 具體受規範的內容係訂在命

ll令層次或法律層次 ,從受規範者的角度未必有太大的不同 ,對保護受

12規範者而言其實也已經足夠l0。
┘

13  倘若依照許宗力院長及謝大法官在全共同提出之釋字第680號解釋

l猝 協同意甩書 ,認為所謂受規範者得以預見之要求下 ,立法者須使受規

15範者從授權母法 、立法意旨及法律整體規範中 ,能預見某一類型的行

16為 有被處罰的風險 ,並大致能預想行政機關將朝向那些可能的方向補

17充授權之法律 ,以及法律之 目的在於使受規範人預見風險(薄冰原則)

18之見解下 ,證交法第碎3條之1第 3項 中既以規定收購達 「一定比例」者 ,

19除具有例外情形 ,否 則應以公開收購為之 ,受規範者 自得 自該規定中

20預見其收購公開發行公司股票即具有可能受到法律處罰之 「風險」 ,

21而該比例之細節數字則委由金管會透過行政命令之方式加以發布 ,因

22此 「一定比例」之規定對於受規範者應具有可預見性 。

23

24肆 、違反強制公開收購規定課以刑罰之要適性

25

〦°同前註 ,頁 1l-12。 另參見許宗力 ,論法律明確性之審查 :從 司法院大法官相關解釋談起 ,盛大
法學論叢 ,第 41菤第4期 ,2012年 12月 ,頁 1694一 17︳ 6c

11



1  2005年 6月 22日 修正公布公開收購辦法第1l條 第1項規定 :「 任何

2人單獨或與他人共同預定於五十日內取得公開發行公司已發行股份總

3額百分之二十以上股份者 ,應採公開收購方式為之 。」其中 ,所稱

碎 「與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份」 ,依同辦法第12條

5之規定 ,「 係指預定取得人問因共同之目的 ,以 契約 、協議或其他方

6式之合意 ,取得公開發行公司已發行股份 。」有疑義者 ,第 l1條 第l

7項 中所稱 「預定」之意義為何?由 於 「預定」可能是行為人主觀之構

8想 ,亦 可能是形諸文字或董事會決議 ,抑 或是與目標公司特定股東已

Ω達成之協議 ,且既是預定 ,則在其後可以各種方式或理由變更Ⅱ
。實

lO務上 ,臺灣高等法院少少年度金上重訴字第61號毋ll事判決認為 :「 基於

ll文義解釋及目的性解釋 ,自 應認前開強制公開收購規定所稱 『預定短

12期 大量取得』係包含 『子頁定』短期計畫大量簽訂買賣股票契約及計畫

13達成買賣合意之情形在內 ,亦 即若預定短期計畫大量簽訂買賣股票契

l碎 約或達成買賣合意而於五十日內取得公開發行公司已發行股份總額百

15分之20以上有價鍵券 ,即應採公開收購方式為之 ,且查上開條文既明

16文規定 『預定』二字 ,其 土法意旨願係為規範在個人或與他人共同

17 『計畫』取得公 P才月發行公司已發行股份總額百分之20以上時 ,即應採

18公開收購方式為之 ,以使該公司眾多不特定股東均有參加應賣之機會 ,

lθ 至於公開收購後女際是否取得該發行公司已發行股份總額百分之20以

20上 ,並不因之影舉其原預定仁P計畫)取得該發行公司已發行股份總額

21百 分之20以上 ,應採公開收購方式之規定 ,若原即預定取得該發行公

22司 已發行股份總額百分之加以上 ,而 當事人並已於短期內(五 十日內)

23才ㄙ下大量簽約購買已逾該發行公司已發行股份總額百分之20以上之股

“ 票 ,而 是否應採公開收購方式為之 ,若係端視爾後交割之股份是否逾

必 該發行公司已發行股份總額百分之20以 上 ,如此除使該眾多不特定股

26東有失去參加應賣之機會外 ,並有使當事人藉脫法行為以規避上開條

ll劉連煜 ,現代證券交易法實例研習 ,元照出版 ,20用 年9月 ,增有丁17版 ,頁 208。
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l文之規定 ,此應非該條文立法之意旨。⋯ 是證券交易法第175條所處

2罰之行為 ,不僅需有短期(即五十日內)大量(公開發行公司已發行股份

3總額百分之加以上)取得(包含簽訂買責股份契約及達成買賣合意)公開

碎發行公司已發行股份之 「預定」 ,尚 需有不採公開收購而以私下交易

5方式於短期仁P五十日內)大量(即 公開發行公司已發行股份總額百分之

6用以上)取得(包含簽訂買責股份契約及達成買費合意)公開發行公司已

7發行股份之實行行為 ,並非處罰思想犯 ,而於五十日內簽訂買責股份

8契約或達成買貴合意之數量達到公開發行公司己發行股份總額百分之

920後 ,於五十日內縷鎮所為之簽約或達成合意行為 ,均屬達反證券交

l0易 法第
-75條

行為之鮭鎮 。」

ll  再者 ,關於 「取得┘之認定 ,其 時點應以締約或交割時為準 ,亦

12有疑義 。臺灣高等法院θ9年度金上重訴字第61號刑事判決及臺北地方

13法院98年度金重訴字第12號刑事判決皆認為 ,應 包含預定短期大量簽

1碎 訂買賣股票契約及達成買賣合意之情形 ,亦 即若預定短期大量簽訂買

15賣 股票契約或達成買賣合意 ,即應採公開收購方式為之 。惟有學者主

lb張應以 「交割時」為準
12。

有鑑於違反強制公開收購規定者 ,負 有利

17事責任 ,未來宜修法使其明確 。

18  誠如前述 ,強制公開收購制度之 目的在於使全體股東均有公平出

19售 持股之權利 ,並避免大量經由集中交易市場或證券商營業處所收購

20有價證券而影響個股市場價格 。質言之 ,即在於藉由 「強制公開收購

21制度」貫徹 「股東平等原則」以達保障投資之最終立法意旨。從而為

22因 應時空環境之需求 、變遷 ,於探究允要之行政管理及民事責任層次

23之際 ,適度從寬界定 、解釋何謂 「共同預定取得」 ,俾前述立法目的

“ 可得貫徹並健全證券市場次序 ,縱堪認有其必要性 、正當性 ;惟若欲

25討論刑事責任層次 ,則 必然應回歸 「毋ll罰 之最後手段性」並嚴守 「罪

2b刑法定原則┘ ,而僅於行為人確具 「共同預定取得」之主觀犯意暨客

⊥2王 志就等合著 ,實用證券交易法 ,新學林出版 ,五版 ,2018年 3月 ,頁 上67。
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l觀犯行 ,亦 即行為人間已具備意思聯絡冀達一定之投資(參與)、 控制

2公 司目的 ,而經由契約 、協議或其他方式之合意以取得(收購)股份 ,

3卻無視甚或刻意規避法令所定之申報 、公告及公開收購等程序規範 ,

玝始有繩以刑責之理 。

5  釋字第517號解釋理由書中認為 :「 按違反行政法上義務之制裁究

6採行政罰抑刑事罰 ,本屬立法機關衡酌事件之特性 、侵害法益之輕重

η程度以及所欲達到之管制效果 ,所為立法裁量之權限 ,苟 未逾越比例

8原則 ,要不能遽指其為違憲。即對違反法律規定之行為 ,立法機關本

9於上述之立法裁量權限 ,亦得規定不同之處罰」。雖然以刑罰為手段

10確能達到威嚇收購義務人履行其義務之效果 ,但是否有必要動用刑事

l1責任之手段來制裁違反強制公開收購者 ,劈有疑義 。蓋刑事制裁往往

12涉及人身自由或財產 ,具有最後手段性之特性 。欲達到促使收購義務

13人履行其義務之方法 ,並非僅限毋ll罰 一種 ,行政罰亦可除去收購義務

l碎 人違反其義務之誘因 ,並產生一定處罰之效力 ,進而達到相同之規範

15目 的 ,並非每一件不法行為均屬毋ll罰 之對象。此外 ,從 比較法觀察 ,

16各國對於違反強制公開收購者似多採取行政罰或賦予目標公司股東對

17收購人損害賠償請求權(6歹║如德國)。 在目前國內對於 「預定」、「取得」

18之認定仍存有爭論之情況下13,我 國似有必要審慎考慮將違反強制公

19開 收購者之毋ll事 責任除罪化 ,改採行政罰並賦子目標公司股東對收購

20人損害賠償請求權之作法 ,較為要適 。

21

22伍 、結 語

23

24  強制公開收購制度之 目的主要在於確保股東平等原則 ,讓公司全

奶 越股東在公司經營權可能發生變動時 ,均有公平出售持股之權利 ,並

13李
建 良 ,強 帝ll公 開收購證券法制的合 怎性控制一以證券交易法第43條之 1第 3項 為論述 中心 ,憲政

時代 ,第 40卷 第1期 ,2014年 7月 ,頁 65;曾 淑瑜 j達反強制公開收購處以毋ll罰 妥當性之研 究 ,台

滑法學雜誌 〕第225期 ,幻 13年 6月 ,頁 142．

l再



l能夠分享控制權溢價 。除了英國以外 ,歐盟 、日本 、香港 、新加坡等

2國 亦採取強制公開收購制度 。因此 ,強制公開收購制度確有其價值 。

3有鑑期 ll罰 是制裁手段中最為嚴厲者 ,自 應慎重且謙抑地適用 ,對於

碎違反強制公開收購者課以刑罰似乎並不要適 ,建議我國未來可考慮改

5以行政罰(例如鉅額之罰鍰)處罰 ,並賦予目標公司股東對收購人損害

6賠償請求權 ,或許是較為要適之作法 。

15




