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本案之難題 :系爭規範之雙重性質

●本案之系爭規範 ,主要是指證交法第碎3條
之上第3項 、第猝項暨管理辦法第11條第1項

等三項規範 ,兼具行政法與幵lj罰雙重性
質 (在與證交法第175條第1項結 後 )

▲



●重點 :本案系爭規範性質與釋字第522號
與第b80號等兩號解釋所處理者 ,├白匕有所
不同



授權明確
╯
l生原則之適用

●依據大院過往之見解 ,授權明確性原則在刑
事與非刑事爭議中 ,似不完全相同 ,在討論
刑罰之授權明確性原則場合 ,除一般要件外 ,

還加上 法中須有｛史人民預見可罰之要件

應適用何者 ?而這正是本案之難題所在●

、

、



雙重屬性下 ,應採非刑罰之授權明
確性判準即可

理 由
●不使廣大與幵lj罰無關之 他 法公開收

●
●

●

▲
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購交易 ,受到不當之波及
●有無預見可罰性可能應該是法律 確性日

之內涵
●美國最高法院G釮乃ㄉ乙案之例



在雙重屬性下 ,本案系爭規範 憲性問題▲

應檢討之範圍
●一是作為行政法屬性之系爭整體強制公開
收購規範是否違反法律保留以及授權 確日

′

l生

●二是系爭整體強制公開收購規範是否侵害
人民壯產權之 障



「總額 分之二十以上股份┘ ,屬公
益重大事項 , 以法律規範 ,否則違
反法律保留原則

●強制公開收購是公司併購之核心條款 ,而

股份比例問題是公開收購程序法制之關鍵

●持股之多寡涉及能否控制 (con任ol)公司
之關鍵 ,是屬公司併購之核心議題



●舉輕明重 ,證交法第猝3條之上第 1項 ,既明
定重要性較低之持股申報規定 ,為何反而
強制公開收購程序發動之持股比例 ,不以
法律明文規定 ?
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證交法架構之強制公開收購法制 ,因

害人民財產權恐有違憲之虞

無論是我國之強制公開收購法制 ,抑或是
源 國之MBR法 ,以兩項正當立法 的

●

●即一方面給予尚未釋股之股東 ,特別是小
股東 ,平等應賣之機會 ;

●二是作為當下公司經營團隊防禦併購之措
施



我國法手段之問題 :藉由我
國法之重要差里

┬
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血

●一是我國法係以取得一定之股份數作 公

法 \′ \

︳
、、

開收購程序發動之門檻 英國法則是以9

持股數 ,我國法此種規定方式會造成過猶
不及之情況
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●舉例言 ,百分之十九以下股份之分次購買
即使最後累積持股超過百分之二十 ,卻無
強制公開收購之適用 ;

●再舉例 有持股 ,比如說單獨或 計

9

、

 ▲

9 下 ▲

已持有百分之二十股份 ,再購買百分之十
五之股份 ,即便持股遠超過百分之二十 ,

了

八 購買股份未達百分之二十 ,故無強制
公開收購規定之適用



●二是重點是在於百分之二十股份數 ,從相
關學理以及外國實務上看 ,似′白匕無法作

、

事實上控制公司之門檻 ,對該公司形成實
際上 (de比cto)之控制 ,更不用說我國
法｛堇是規定取得



●三是我 法之公開收購法制 ,

購買者決定 ,且可得而定 ;然
兩種情形 ,於程序啟動後├白匕是
人提出購買要約 ,故不僅其購
定 ,且有可能需要吃下全數剩餘股份
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●重點 :在 國法下既是跨過門檻後方啟動\

公開收購 ,故無所謂預定不預定之問題
●
!比外  ,

Γ

八 可能購買範圍不確定 ,如此方可
以保護小股東 ,以及嚇阻併購

▅ ▋



●四是 法因持股超過百分之三十而發動
公開收購程序之場 ,以最終接受其公開
收購要約之股份 ,連同渠等既有之持股 ,

若未達百分之五十者 j先前公開收購要

▲
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約得撤

●女Ⅲ匕不 在保護釋股之機會而已 ,同時
此一

東選
件要約制度下 ,實際上可讓小

適當之經營者

在
股
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● 五是 國法係以先前十二個月內渠等收購
股份之最高股價 ,再向其他股東購買 ;反
之 ,我國現行法之購買價格由購買人提出

●總之 ,我國法之手段未能實現兩項立法
的 卻不當限制人民財產權9
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當作 刑罰之一部時 ,「預定於五十
、、

內取得」之用語模糊 ,有違權力分
立下對法律明確性之要求

美國最高法院有關法律明確
╯
l生原則之理論●

基礎 ,在傳統之理論之外 ,於最近這四
五年問更 權力分立角 予以立論

、



●在 201少年 於 助 沈〞助 妳 VDaV水乙案 中 ,

G0rsuch大法官所執筆之判決書中 ,開宗
義強調美國 法位階之法律明確性原則 ,日 守

思

其兩大支柱 (twin pil㏑s)分別是正當程
序以及權力分立



●權力分立之部分言 ,係強調 有人民選出/↘

之立法代議議員方能制定幵lj法 ,如果幵lj法

用語模糊的話 ,等同是將有關犯罪之定義
交由不直接對人民負責之警察 、檢察官以
及法官等予以定義



●於本案 ,係授權命令之內 糊 ,除已欠
確授權意味著立法權旁落之外 ,而一日

此一命令內 復又模糊 ,從而給予造法
之行政機關更大之解釋權限 ,豈非等同行
政與立法之界限完全9民滅不彰 ?



系爭規範須添加主觀要件規定 ,方符
法律 確性原則 ,且避免違憲 ,日

●美國最高法院早於一九 零年代之比η昭
v助

一

′ε〞助 妳乙案 中 ,即已表示凡有主
觀構成要件規定之幵lj罰 ,該條文不會有違
反法律明確性之疑慮 。



●其一 ,本案之系爭規定
之故 ,其適用範圍及於

預定取得乙詞
美刑法學理上

所稱之未完成犯罪 (Incho斑ccr㏑e),
此所謂未完成犯罪 ,包括我國法上所稱
之陰謀犯 ﹍未遂犯以及教唆犯 、幫助犯
等 。重點是當無具體客觀犯罪行 時 ,

︳
、、

需藉由主觀要件以界定陰謀 、未遂以及
教唆等未完成之行為

三
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●其二 ,本案之情形 ,本質上同時是屬財產
犯罪 ,以我國法言 ,

圖不法所有之規定 ,

多數財產犯罪′白匕有
寸

的當在區別有罪與
無辜之行為 ,而本案之系爭規範當亦有此
需求 ,方得以縮小幵lj罰之打擊層面
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