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1為法規先怎法審查提出專家諮詢意見事 :

2       應揭露事項

3一 、相關專業意見或資料之準備或提出 ,是否與當事人 、關係人或其代

碎  理人有分工或合作關係 。具狀人未與皆事人 、關係人或其么珥人有

5  分工或合作關係 。

6二 、相關專業意見或資料之準備或提出 ,是否受當事人 、關係人或其代

7  理人之金錢報酬或資助及其金額或價值 。具狀人未受當事人 、關係

8  人或其代理 人 等之金錢報酬或資助 。

9三 、其他提供金錢報酬或資助者之身分及其金額或價值 。具狀人未受其

l0  他人之提供金錢報酬或資助 。

ll       專業意見或資料
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24一 、 77年增訂第43條之1的規定及立法理由

25(一 )77年 1月 29日 修正公布之證券交易法增訂第43條之 l。 該條共有3

2b  項 。第1項 規定 :「 任何人單獨或與他人共同取得任一公開發行公司

幻  已發行股份總額超過百分之十之股份者 ,應於取得後十日內 ,向 主管
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l  機關申報其取得股份之 目的 、資金來源及主管機關所規定應行申報之

2  事項 ;申 報事項如有變動時 ,並隨時補正之 。」第2項規定 :「 不經

3  由有價證券集中交易或證券商營業處所 ,對非特定人公開收購公開發

4  行公司之有價證券者 ,非經主管機關核准 ,不得為之 。」第3項 規

5  定 :「 前項公開收購公開發行公司有價證券管理辦法 ,由 主管機關定

b  之 。」

7(二)對於第43條之1的增訂理由 ,行政院提案之說明謂 :「 一 、本條新

8  增 。二 、美國證券交易法第十三條第四項之規定 ,任何人單獨或與他

9  人共同取得某一證券超過發行股數百分之五者 ,應於取得後十日內向

10  證券交易所 、發行公司、證管會等提出說明書 ,說明其資金 、取得證

ll  券之目的 、取得人之背景等資料 ,用 使主管機關及投資人能了解公司

12 股權 大 量變動之 來 由及 其趨 向 ,亦 是 『完全公開 』 (Full

13  Disclosure)原 貝ll之發揮 。本法對比尚無規定 ,爰 參酌美制 ,於本條

14  第1項 規定其應申報事項 。三 、英 、美 、日、韓等諸國於其證券交易

15  制度皆有公開出價收購 (TenderOf比r化keoverBid)l之規定 ,其

lb  規定之旨 ,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

17  (如股票、轉換公司債 、新股認購權利證書 、新股權利證書 、附認購

18  股權公司債等)有所管理 ,以保障投資大人甲人(除上市股票或公司債

l炒   外 ,並無強制在集中交易市場買賣),及對擬參與或控制他公司經營

20  權之個人或公司 ,得不經由集中交易市場或證券商營業處所 ,直接以

21  廣告 、書函 、廣播等方式 ,對非特定人公開出價買人該等有價證券 。

22  以免為參與或控制他公司經營權者需於集中交易市場或證券商營業處

23  所大量買入該等有價證券 ,致影響市場行情或其他對發行公司不利之

“  行為 。對於該種買賣證券之才式 ,各國皆有管理制度 ,以 免浮濫 。我

25  國現行證券交易法中 ,並無比項買賣證券之方式之規定 ,為期周延及

〦原說明所附之英文用語下enderoffer而 keeVerB︳ d,應為誤繕 。
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l  適應證券市場發展之需要 ,爰於本條第二項規定須經主管機關核准 ,

坌  並於第三項授權主管機關訂定管理辦法 。」
2

3二 、 美國法的參考與我國法的特殊之處

4(一 )77年修法增訂之第43條之1第 1項 的大量股權申報制度與第2項 的公

5  開收購制度均係參考美國1968年 威廉斯法 (WilliaⅢsAct)3。 在

b  l960年代的美國 ,有 意爭奪公司經營權者 ,經常採取 「向大︿甲人發出 ,

7  以現金為對價收購公司股份之要約」的方式 ,以期能快速掌握該公司

8  之一定比例之股權 ,爭奪公司之經營權
4。

昔時 ,證券法規對於此種

9  現金收購股份要約之方式未有規範 ,收購者在進行此類收購行為時並

lO  無義務提供相關資訊 ,公 司股東對於應否出售手中持股則常不知所措

ll  且倍感壓力
5。

因應此類收購股份及公司經營權爭奪衍生之問題 ,

12  1968年威廉斯法依循證券法制下強化資訊揭露的作法 ,在 1934年證券

13  交易法第13條 、第14條增訂數項規定 ,嗣後並於 1970年修正
6。

其中

l碎   第14條 (d)規定 ,除非依法向主管機關申報 ,任何人若對於公開發行

15  公司之股權證券進行公開收購 (makeatenderofferfor,ora

lb    request or  invitation for tenders of,  any class of any

17  equitysecurity),並 於完成後成為超過5%股權證券之實質受益

18  人 ,係屬非法 。另外 ,第 13條 (d)規定 ,任何人取得公開發行公司超

19  過5%之股權證券者 ,應於 l0日 內依法申報 。違反上述相關規定者 ,

幻  依其情節 ,可能構成民事 、行政及刑事責任仇

2立
法院議案關係文書 (1989),《 院總字第927號 政府提案第3117號 汀 頁聑一猝5。

3余雪明 (2016),《證券交易法一比較證券法》,頁 l16,財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金
會 (「 於1988年證券交易法修訂時 ,參照美國 W｜ ︳︳治mSAct規定 ,增訂了第四十三條之一」。)。
可Arthur比 F︳eiScher&RobertH.Mundhe｜ m,Corpoη tε 油εφV竹′!′oη by花ηaεrq矽ㄣ l15U.PA.L.RE班 319,317
(⊥ 967｝ .

5Ch〢
s〢 naM.Sautteㄣ 花ησεr璷 rσηa0竹ε約εσ紹

一

!向εH6亡o〃 θησ∩′亡σ結 可 山εⅣ

一

′〃σmε 刀ε亡,了η RεSEARCH
HANDBO。 KONMER6ERSANDACqv︳ S︳ T︳ ONS352,359-60｛ C︳ aireA.H〡 ︳︳&SteVenDav︳ do什 So︳ omoned.,2016｝ .

6關
於威廉斯法內容之中文簡介 ,參閱余雪明 ,前揭註3,頁 l1⊥ -⊥⊥5;賴英照 (2020),《 最新證券交

易法解析》,頁巧碎-265,自刊 。
本文提及之第13條們｝、第⊥可條｛d｝規定之5%門檻 ,係⊥970年修正後之現行規定 。在1968年威廉斯法中
原規定為lO%。
’違反威廉斯法規定之法律效果的介紹 ,Rona〡dJ.Co︳ombo′ 切所t田打ησD6εㄌεσ確切 dε r亡”εⅣ︴〃油用ε於ε亡

,

60｛ 2｝ cA了H.V.L.RE� 31⊥ ,321-3⊥ ｛20⊥ ⊥｝.
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l(二)相對於美國法之規定 ,我國證券交易法第43條之1第 2項的公開收購

2  制度 ,除 了對於公開︳l史購之行為加以管帶l︳ 外 ,另 有一居打極的意

3  義 ,亦 即增加上市之 程證券的交易方式 按 ,依證券交易法第150

4  條規定 ,上市有價證券之買賣 ,原 則上 ,僅能於證券交易所開設之有

5  價證券集中交易市場為之 ,此為 「場外交易禁止」之規定 。據此 ,對

b  於上市之有價證券 ,本無於 「集中交易市場之外進行收購」的可能 。

7  本法增設公開收購制度後 ,同 時增加了有意購買上市之有價證券者 ,

8  另一種方式的選擇 。至於非上市之公開發行公司的有價證券 ,本無

9  「場外交易禁止」的問題 ,原 則上可以自由交易 。就此觀之 ,公開收

l0  購制度之增訂對於非上市之公開發行公司的有價證券而言 ,係對於特

ll  定交易方式 (公開收購)之管制 ,而 沒有上述之積極意義存在 。

12(三 )從 77年的修法來看 ,上述公開收購制度增設的積極意義 ,似乎是立

13  法者更為關注的面向 。蓋在行政院提出之修正草案總說明中 ,臚列修

1碎   正要點共14點 。系出同源 、理論上關係密切之證券交易法第43條之l

15  第1頂 的大量股權申報制度與第2項 的公開收購制度卻被列在不同要點

lb  之下 。前者之大量股權申報制度列於第13點之 「促進有價證券交易之

17  公平 、公正及公開」之下 ;後者之公開收購制度則與證券交易法第

18  150條之修正同列於第12點之 「增訂公開發行有價證券買賣場所之規

19  定」之下
8。

其說明中特別強調 「我國現行證券交易法中 ,並無比項

20  買賣證券之方式之規定 ,為期周延及適應證券市場發展之需要 ,爰增

21  訂第四十三條之一第二項」。

22三 、應受管制之公開收購行為的界定

幻  公開收購制度既是對於公開收購之行為加以管制 ,則如何界定何種

邱 行為該當證券交易法所欲管制之公開收購之行為 ,即屬此一制度運作下

25的首要課題 。

2b(一 )美國法的見解

8立法院議案關係文書 (19田 ),《院總字第729號 政府提案第3117號 》,頁 23-2再 。另參閱立法院公報處

(19田 ),《立法院公報》,巧卷↑2期 ,頁21-22,立法院 。
S



l  在美國法下 ,從其立法源由及背景而言 ,1960年頻繁出現的 「向大

2眾發出 ,以現金為對價收購公司股份之要約」之行為 ,一般被認為係屬

3 「傳統意義下之公開收購」(conventional七 enderoffer),此 為威廉斯

碎法之所由生 ,自 屬該法規範所及 ,並無疑義 。惟在土法未久後 ,司 法十

5務 見解及 主管機 關證券 交易委 員合 (SecuritiesandExchange

bCoⅡⅡl!ission,SEC)即 多次表明威來斯法所規範冬 「公開收購」行為 ,並

7不 限於傳統意義下之公開收購
9。

即使收購者係與放名股東進行私下交易

8行為 (Dri玉七七ely negotiated transactions),若 該交易 威廉斯

9法之第14條(d)所欲緩解之潛在危險 ,貝 l｜ 此類私下交易行為亦有威廉斯法

l0之適用
m。

其後 ,在 1979年 的 Wellmanv.Dickinsoㄕ 士
一案中 ,判 決提及

llSEC曾提出關於判斷是否屬於公開收購之八項特徵標準 ,本 案之系爭交

12易 符合其中七項特徵 ,法院因此認定系爭交易屬於公開收購 。法院並指

13出 :此八項特徵可用來界定 、判斷公開收購 。特定交易行為並不需要完

1碎 全具備比八項特徵 ,始得加以肯定其屬於公開收購 。就個案事實情況 ,

上5在具體判斷時 ,某 一項或某幾項特徵可能具有更高之重要性
坨
。

lb  SEC提 出之八項特徵如下 :l、 與股東積極廣泛的接洽購買股票事

17宜 ;2、 向持有多數股票的股東洽談購股 ;3、 向股東提出高於市價的購

18股要約 ;4、 要約內容具體而固定 ,股東幾無商議空間 ;5、 要約中指

上θ明 ,要約的效力 ,繫於能夠買人 目標公司一定比例的股份 ;通 常情形並

20敘明購買股份的最高數量 ;6、 要約訂明一定的生效期限 ;7、 收購人給

21子股東出售股票的壓力 ;8、 收購人除在公開市場大量買入 ,並宣布將購

22買 目標公司一定比例的股份
怡
。

9Note,而ε0ε竹ㄌp加σ舠εθη加σ好
”
花η路 rq矽 r” ση距 rt力εεεεvπ亡′“ εXεㄌσησε用ε亡可 工致9ㄔ ,86｛ 7｝ HAR昢 ∟.

RE� 生250J⊥ 250｛ 1993｝ ｛
了
仈 numberofpracut｜ one「shavea「guedthatCongresS︳ ntendedto regu｜ ateon｜ ythose

transact︳onsconform㏑ gto theconVent︳ ona︳ understand︳ ngoftenderoffer㏑ ｜968,WhenSecuons︳碎｛d｝ and
｜可(e｝ WereenactedaSpart oftheW｜ ︳｜︳ams比 t.Butsevera︳ jud︳ da︳ andSε CSta什 ㏑terpretauonshaverej㏄ ted
thatcontenuon,c︳ ass︳ fy㏑ gsecu〢七︳eStransacuonSthatarec︳ ea〢 y︳ ncOns一 Stentwλ htheconVenuona︳
underS七andlngastenderoffersw竹hjn themean︳ ngofthe︳ 93碎 Act.〃｝.

父°
catt︳ emen’ s︳ nvestmentCo.﹂ Fears,3再3RSupp.12↑ 8〕 ⊥251-52｛ WD.。︳a.⊥ 992｝ .

mWe︳ ︳man旺 D｜Ckjnson.可 95Π Supp.983lS,D.Nㄚ 1979｝ .

生2′a,at82可 ｛S,D.Nㄚ 上979｝ .

竹此處之八項特徵的中文說明係原文引自賴英照 ,前揭註6,頁 271。 相關介紹 ,另參閱余雪明 ,前揭
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l(二 )我 國法的理解

2  上述美國法下之公開收購界定的問題 ,在我國當亦存在 。依77年 1月

329日 修正公布之證券交易法第175條規定 ,違反第43條之1第 2項規定 ,未

猝經主管機關核准 ,對非特定人公開收購公開發行公司之有價證券者 ,處 2

5年以下有期徒刑 、拘役或科或併科15萬 元以下罰金 。特定交易行為一旦

b被界定為 「公開收購」,則 必須先經主管機關核准 ,否 則係屬刑事不法行

7為 。

8  第43條之1第 2項之 「公開收購」應非佳指前述之傳統意義下之公開

9收購 ,亦 即不限於 「向大眾發出 ,以現金為對假收購公司股份之要約 ︳

lO之行為 。蓋第43條之1第 2項規定係仿 自美國 ,而 在1968年威廉斯法通過

1l後未久 ,美 國司法實務及 SEC見解即已多次指出 ,威廉斯法涵蓋之範圍

12不僅限於傳統意義下之公開收購 。在此背景下 ,我 國立法者若有意就公

13開 收購之意義加以限縮 ,應 會明文強調 、區別之 。

1碎   再者 ,第 43條之1第 3項規定 :「 前項公開收購公開發行公司有價證券

15管理辦法 ,由 主管機關定之 。」據此 ,主 管機關於84年 9月 5日 訂定發布

lb 「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」(下稱公開收購辦法 )。 84

17年 9月 5日 訂定之公開收購辦法第2條 第1項 規定 ,本辦法所稱公開收購 ,

18係指不經由有價證券集中交易市場或證券商營業處所 ,對非特定人以公

19告 、廣告 、廣播 、電傳資訊 、信函 、電話 、發表會 、說明會或其他方式

20購 買有價證券之行為 。此處之 「非特定人 ︳如何解釋 ,司 法十務或主管

21機 關未曾表示見解 ;而學者對此 「非特定人 ︳之看法雖有不同 ,但均未

22認為收購者必須對大眾 (涵 蓋全娃股東)發 出要約 ,始得該當本條之

23 「非特定人 ︳
Ⅱ
。換言之 ,向 「非特定 ︳之 「部分 ︳股東收購股份 ,亦可

註3,頁m⊥＿l12。 對於此八項特徵的詳細論述 心εεSteVeMatheㄢ 而ε日σ研Vε o叨ηπ治η可σ花η&r切行 ,

7J.C。 RΠ L.503.509-13｛ 1982｝ .

“
對於 「非特定人」之可能解釋的討論 ,參閱林國全 (20° 0),〈 有｛買證券公開收購之定義〉,氏著 ,

《證券交易法研究》,頁77-80,元 照 。就此之相關說明 ,另參閱余雪明 (2002),《證券交易法》,頁

85,財團法人中崋民國證券暨期貨市場發展基金會 (「 在我國法制 ,如為上市股票 ,未符證券交易法

第一五○條之例外 ,如未經集中交易市場 ,即為非法 ,除非是依本條 (第四十三條之一 )之公開收

購 ,故縱針對少數大股東或機構投資人以驚話收購 ,認為其屬 『公開收購』,應無困難 ,否則在其他

公開發行公司 ,則需考慮其是否 『公開』或對象為
⋯
不特定人

∥
方有公開收購之適用」。);賴英照 ,前

7



l能構成證券交易法所欲管制之公開收購行為 。就第2條 第1項 >、見定 ,90年 l

Ω月19日 修正之公開收購辦法雖增加 「公開要約」等字 ,而 將本項後段修

3改為 「或其他方式為公開要約而購買有價證券之行為」,但對於上述解

碎釋 ,應不致產生重大影響 。

5  第43條之1第 2項之 「公開收購」一詞 ,不論從保護投資人之立法目

6的 、公開收購辦法的規定或從美國法之比較參考來看 ,均 不宜採取武

7斷 、明確之界定方式 ,而 應係一不確定之法律概念 。與此對應而相類似

8的是證券交易法關於有價證券募集之規定 。按 ,證券交易法第22條 第1項

θ規定 ,有價證券之募集及發行 ,應先向主管機關申報生效 。依第7條 第l

lO項 規定 ,募集係指對非特定人公開招募有價證券之行為 。蓋正因對 「非

l1特定人公開招募┘,故極可能存在明顯的資訊不對稱問題與投資人保護的

12需求 ,故有法律介人管制之必要 。違反證券交易法第22條 第1項規定者 ,

13依 同法第175條第2頂 ,可處5年以下有期徒刑 ,得科或併科新臺幣1500萬

l冷 元以下罰金 。至於 「鞥非特定人公開招募」之不確定法律概念 ,則 須綜

15合立法目的 、法律體系等加以解釋 。此一不確定法律概念對行為人的法

lb律風險以及因此形成對企業募資的障礙 ,立法者或主管機關亦有必要積

17極 因應 。91年 2月 6日 修正公布之證券交易法引進私募制度 ,允許公開發

18行 公司能在更明確的規則下 ,合法進行 「非屬募集」之私募 ,即 為一

19侈║。

20  然應注意的是 ,我 國的公開收購辦法之規定並非如同美國法僅是針

ωl對資訊揭露加以要求 ,而 是對於公開收購的進行有其嚴格的規範 ,致使

22有 意進行 「公開收購」者 ,不 能依其自由規劃 ,而 必須依循 「法定之公

23開 收購方式」。舉例來說 ,若有人向不特定之多數股東購買其股份 ,此一

邱 行為極可能該當第43條 第2項 之 「公開收購」,因 此必須經主管機關核

25准 ,依循公開收購辦法之規定來進行 。但依84年 9月 5日 訂定之公開收購

2b辦法第12條第1項 、第2項規定 ,此一公開收購必須通知所有股東 ,各股

揭註6,頁 27。 (「 公開收購限於對非特定人公開為之 ,明顯排除對特定人非公開的收購行為 。」)。

8



l東均得應賣。球此 ,任何人意欲向 「不特定之多數股東 ,而 非全娃股

2夫 ︳,合法進行收購股份 ,孫屆不可 誼若夫經 主各牋 鬧核 在 此 一行9

3為 即屆 「非法之公開收購 ︳;惟若 主 管機 開核 准 而依 法 進行 貝l｜ 此一

4 「依法進行之公開收購 ︳,貝ll必須向 股 文芬 出堊 約 以全蛙股文為潛

5在應女人 。

b  證券交易法修法引進公開收購制度 ,但依其授權訂定之子法運作 ,

7卻可能造成任何人均無法向不特定之一部分股東進行股份收購 (不 論收

8購之股份數量多寡 、比例高低)之情形 。就此觀之 ,比一子法的規範是

9否合理 ,母法的規定需否重新設計 ,都 是值得檢討的議題 ,但過去主管

lO機關或學界對於公開收購制度的評論與檢討 ,都 甚少從此一角度切人觀

11察 。之所以如此 ,主要原因或許是主管機關在著手立法時 ,著 重的重點

12似乎更在於 「對於上市之有價證券之交易方式的增加」,而 非 「對於不特

13定之人進行有價證券收購的行為應加以管制┘,且在完成立法之後 ,公開

1猝 收購制度並未受到足夠的關注與推動 。此從77年證券交易法修法後 ,主

15管 機關遲至84年始訂定子法 ,即 可見一斑 。即使在公開收購辦法訂定

16後 ,91年 2月 6日 證券交易法修正前 ,亦 僅有三件經主管機關核准之公開

17收購案件
路,可見比一制度對於有意收購公司大量股權甚或爭奪公司經營

18權者之誘因不足 。在此同時 ,實務運作上對於 「非法之公開收購」,亦 不

19存在有效的訴追執法 。綜言之 ,現行制度下竟然造成 「有意向不特定之

20股東收購股份 ,即 必須向全體股東發出要約」之情形 ,此可以說是合理

21性不高 、配套不周且執法機制不足之公開收購制度 ,而如前述 ,主 管機

22關 既對於其所推出之保護投資人之公開收購制度未加貫徹 ,自 亦難期待

23其對於 「非法之公開收購」會採取雷厲風行的態度 。

24四 、 系爭規定二之意義

25(一 )非屬公開收購之交易 ,但應依公開收購方式為之

2b  91年 2月 6日 修正公布之證券交易法就第43條之1之公開收購制度有相

巧關於此三個案件的介紹 ,參閱紀天昌 (2002汀 〈併購三法通過後我國公開收購法常ll之分析 〉,《 法令

月刊》,53卷碎期 ,頁 92-7可 。
9



1當 幅度之調整 。本次修正增訂第43條之1第 3項規定 :「 任何人單獨或與他

2人共同子頁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

3定條件外 ,應採公開收購方式為之 。」(即 系爭規定二)本項之立法說明

猝謂 :「 為避免大量收購有價證券致影響個股市場之價格 ,爰參酌英國立法

5例 ,納入強制公開收購之規定 ,增列第三項 。」
路

b  本項之規定與英國採行之強制公開收購制度明顯不同 ,此點已為︿甲人

7多 學者所指出
∥,不待贅述 。就此來看 ,立法說明所強調之 「參酌英國立

8法例」,反可能造成理解上的困擾 。

θ  另外 ,如 同立法說明所守旨出 ,本項規定之制度常被稱為 「強制公開

lO收購制度」。個人認為此一用語 ,亦可能造成誤導 。蓋若將此稱為 「強制

1l公開收購制度」,是否即謂第43條之上第2項係屬 「任意公開收購制度」 ?

12但 第2項 、第3項之不同 ,如何能認為是任意與強制之別 ,此一概念區別

13在理解上有何助益 ,亦不清楚 。

l冷   在91年修法後 ,對於第43條之1關於公開收購制度之設計 ,比較適當

15的理解或應為如下之說明 :第43條之1第 2項係規定 ,在未依 「法定之公

lb開 收貼 方式 下 任何 人若 進行 「公 開 ︳,係屆速法 。前一句之

17 「法定之公開收購方式」,係指必須依循本條第2項 及依第4項 (即 系爭規

18定三)授權訂定之公開收購辦法之規定 ;後一句之 「公開收購」,貝吋可參

19考公開收購辦法第2條第1項 之界定 。

20  系爭規定

一

則係規定 ,收購速 「一定比例」之法定要件者 ,即使該

21收購非屈 「公開 ︳,也必須依 「法定之公 開炊購 方式 ︳為之 ,否 貝lj 即

22屆速法 。換言之 ,縱使其交易之安排與進行 ,原 訂之規劃係完全在集中

勿 交易市場為之 ,或者原訂之規劃係不涉及非特定人之情形 ,因 此並不屬

邱 於公開收購辦法第2條 第1項 界定之公開收購 ,惟 因此種交易將符合 「一

16立
法院議案關係文書 (2001),《 院總第6⊥8號 政府提案第8111號》,頁政1碎8-“9。

〦’
參閱賴英照 ,前揭註6,頁 27再 ;王文字 (2°

。
5),〈 非合意併購的政策與法制一一以強制收購與防禦

措施為中心 〉,《 月旦法學雜誌》,125期 ,頁生61、 ⊥63⋯16可 。對於英國法的言羊細介紹 ,參閱郭大維
(2008),〈 我國公開收購制度之探討——兼論英美相關立法例〉,《臺北大學法學論叢》,6s期 ,頁 108一

113。
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l定比例」之法定要件 ,故必須依循本條第2項及依系爭規定三授權訂定之

2公開收購辦法之規定 。

3  綜 言 之 ,魚 爭規定二之規定 ,穗基於 「盎 午i大子 收購 右程 證 券 致 影

碎 舉個 股 市場 之任 格 ︳之 特殊 目的 將 「非屈 公 開︳lㄥ貼之 特 定 交 易 與

5 「公開收購 ︳相同對待 , 都要求必須依循 「法定之公開收購方式」,始得

b為之 。相對於不確定法律概念之 「公開收購」,此處之 「非屆公開收購之

7特定交易 ︳,既有其特殊之土 目的 界定上 自更為明確 。綜合系爭規定

8二 、系爭規定三及94年 6月 22日 修正公布公開收購辦法第ll條 第1項 (即

9系 爭規定四)等規定 ,其所針對的即為 「五十日內取得公開發行公司已

lO發行股份總額百分之二十以上股份」之交易 。

ll  雖然系爭規定二 、系爭規定三之條文僅提及 「比例」,未提及 「期

12間 」,就此觀之 ,系 爭規定四設有 「五十日內」之規定 ,似 有未符授權之

13嫌 。然而 ,本於系爭規定二之立法意旨 ,系 爭規定四當應有一定期間之

l猝 限定 ,否 則反而不符立法 目的 ,更成為窒礙難行之惡法 。蓋系爭規定二

15之立法說明謂 「避免大量收購有價證券致影響個股市場之價格」,比一市

lb場價格波動之顧慮當係因大量收購發生於短期間內 。相對的 ,若拉長買

17進之期間 ,甚 至是在數年 、數十年之期間內緩步買進 ,即使最終之買進

18總數量甚大 ,在 買進期間內對於個股市場價格之影響 ,可能極為有限 。

19  此外 ,若無期間之要件 ,則在未採取公開收購方式的前提下 ,任何

20人單獨或共同持有超過公開發行公司已發行股份總額百分之二十以上股

21份時 ,即 立刻涉有違反系爭規定二之嫌疑 ,解釋上甚至可能被認為即屬

22違反系爭規定二 。寧有此理 !

必 (二)預定取得之解釋

“  就我國公開收購制度及規定整體觀察 ,系 爭規定二之 「任何人單獨

25或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例者」、系

2b爭規定四之 「任何人單獨或與他人共同預定於五十日內取得公開發行公

27司 已發行股份總額百分之二十以上股份者」,關 於其中之 「預定」、「取

ll



l得」等文字 ,個 人認為應可有下述方向之理解 :

2  第一 、「預定」二字常見於公開收購制度之規定 。84年 9月 5日 訂定發

3布 公開收購辦法中即常使用 「預定」二字 。因公開收購辦法允許收購者

碎可以自訂所欲收購之數量 ,而 無須就應賣之全數加以收購 。因此此一辦

5法之條文中有 「以應 賣有價證券之數量達到預定收購數量為收購條件

b者 ,其條件是否達成」(第 19條 第5款 )、 「應賣有價證券之數量超過預定

7收購數量時」(第 21條 )及 「公開收購人未於收購期間完成預定收購數

8量 」(第 22條 )等文字 。91年 2月 6日 修正公布之證券交易法第43條之2、

9第 43條之5關於公開收購運作之規範 ,條文中亦使用 「預定」之文字 。然

lO而 ,系 爭規定二所針對之特定交易 ,係要求其應採公開收購方式為之 ,

ll 而非屬 已依公開收購方式進行之交易 ,就此而言 ,此處援用公開收購程

12序下使用的 「預定」二字 ,或非全然要適 ,但此是否為致命缺失 ,仍 應

13視其對系爭規定二 、系爭規定四之理解的影響而定 。

l猝   第二 、如前段所述 ,系 爭規定二與91年 2月 6日 修正公布之證券交易

15法 第43條之1第 2項有其高度關聯 。從系爭規定二將 「非屬公開收購之特

1b定 交易與公開收購相同對待」之本意來看 ,系 爭規定二應理解為 :任何

17人單獨或與他人共同取得公開發行公司已發行股份總額達一定比例者 ,

18除符合一定條件外 ,「 應先向主管機關申報並公告特定事項後 ,始得為

19之 」(證券交易法第43條之1第 2項之文字 )。 系爭規定二之文字雖為 「任

20何人單獨或與他人共同預定取得公開發行公司已發行股份總額達一定比

21例者 ,除符合一定條件外 ,應採公開收購方式為之」,相 較之下多出 「預

勿 定┘二字 ,但應無損於該條文之正確理解 。

勿  第三 、91年 2月 6日 修正公布之證券交易法第43條之1第 2項所欲管制

邱 之 「公開哖購」行為 ,從其立法目的及公開收購辦法之界定來看 ,均 不

25以 「過戶」有價證券為其要件 。從系爭規定二之立法目的觀之 ,系 爭規

2b定二條文中之 「取得」,似 亦不應以 「過戶」有價證券為其要件 。

27  第四 、大量股權申報制度與公開收購制度理論上系出同源 。前者在

12



1證券交易法第43條之上第1項 之規定文字為 「任何人單獨或與他人共同取

2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 ,應於取得

3後十日內 ,向 主管機關申報 .‥ 」。84年 9月 5日 訂定發布之證券交易法第四

碎十三條之一第一項取得股份申報事項要點第5條 即規定 ,本要點所稱取得

5股份不以過戶為取得之要件 。相類似之規定迄今仍可見於l08年 10月 7日

b訂定發布之證券交易法第四十三條之一第一項取得股份申報辦法中 。就

7比看來 ,證券交易法中使用 「取得 」二字 ,並不當然係以過戶為其要

8件 。再者 ,依集中交易市場之交易制度 ,上市有價證券在集中交易市場

9之買賣 ,其 交易日與過戶日本非相同 。因此 ,證券交易法第43條之1第 l

lO項之大量股權申報制度 ,依向來實務 ,針對在集中交易市場之買賣 ,條

l1文 中之 「取得」係以交易日為準 ,而 非過戶日。

12  第五 、就公開收購制度而言 ,若 著眼於上市有價證券在集中交易市

13場之買賣 ,從 系爭規定二之 「避免大量收購有價證券致影響個股市場價

l碎 格」之立法目的來看 ,比一制度所欲避免的當是 「大量交易」,而 非 「大

15量過戶」。故在此情形 ,系 爭規定二之 「取得」應以交易日為準 ,而 非以

lb過戶 日為準 ,應屬合理 。比一論理能否套用至非上市之公開發行公司股

17票 ,或有不同見解 。但綜合上述情形來看 ,若在個案適用上 ,系 爭規定

18二之 「取得」解釋為以交易日為準 ,似非不可預見 。

19

20    此 致

21怎法法庭    公各

22

23中 華 民 國 l12年 2月 1日

2碎

25 孟女父召乎月生吽ㄟ套多謈量;
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