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．2002年2月 b日 證 交法修正 ,增訂第碎3條之 1第 3項 ,引 進強制公開收購

制度 。

汁立法理由 :「 為避免大量收購有價證券 ,以致影響個股市場之價格 ,爰參酌其

國之立法例 ,導入強制公開收購制度之規定 ,增列第三項 。」

●主管機 關於2002年 8月 12日 修正公開收購辦法時 ,於第11條規定強制公

開收購之要件及豁免規定 。

汁修正理 由 :「 按 強制公開收購制度係源於英 國TakeoverPanel及 香港TheCodes
on孔keovers鈕dMe吧erSandShareRepurchases〔 October2001〕 規則 。故配合證券

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英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

被收購公司全體股東有參與應賣之機會 ,應以公開收購為之 。」
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●幻02年2月 b日 證交法修正之第猝3條之1第 3項與第碎項規定 :「任
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
一定比例者 ,除符合一定條件外 ,應採公開收購方式為之(第 3項 )。

依第二項規定收購有價證券之範圍 、條件 、期間 、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(第碎項)。 」

．2002年 8月 12日 修正之公開收購辦法第11條第1項規定 :「 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司已發行股份

總額百分之二十以上有價證券者 ,應以公開收購方式為之 。」

．同辦法第23條 第1項 規定 :「 應賣有價證券之數量超過預定收購
數量時 ,公開收購人應依同一比例向所有應賣人購買 ,並將已交

存但未成交之有價證券退還原應賣人 。」
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●英 國強制公開收購之規定 ,係規定於 公開收購規則Rule少 .1。

汁適用強制公開收購之情形有二 :(1)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一有表決權股份 。當上述情形發生時 ,除經公
開收購暨合併工作小組同意者外 ,必須以公開收購方式為之 。

．Rulc少 .5要求其公開收購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價之最高價格 。

．Rulc3b規定 ,收購人除非事先取得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 賣之股份均應全數加以收購 。

●英國採取強制公開收購之理由
汁貫徹股東平等對待原則 ,讓公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 ,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造成權益受損之情形 。
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．我國法與英國法之主要差異 :

1● 啟動強制公開收購之門檻不同 ,我 國為幻0/0;英 國300/0(英 國法未設有
50天內之時間規定)

2.是否應全部收購不同 ,當股東應賣的數量超過收購人預計取得之數量
時 ,我國可依比例收購(收購人應按同一比例向應賣的股東收購);英 國
原則上必須收購全數應賣股份 。

3.收購最低價格規定不同 ,我 國未針對公開收購最低價格設有規定 ;英
國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對
目標公司股份的所有出價之最高價格 。

．依幻 02年證 交法增訂 第猝3條之 1第 3項 之立法理 由 ,我 國引進強制
公開收購制度 ,更具有維持股價穩定之考量 。(為 避免大量收購有

價證券 ,以致影響個股市場之價格 )
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「一定比例」之規定 ,受規範者是否具有可預見性 ?

．所謂預見可罰性 ,重要的是必須使受規範者可以從法律本身知悉其行為
有受處罰之風險 ,並且與所援引之法規命令合併觀察 ,可以明確判斷行
為之可罰性 。

．薄冰原則(許 宗力院長及謝大法官在全共同提出之釋字第680號解釋協同
意見書)

汁在立法上無法強求之處 ,只 要有足夠的風險指示提請受規範者注意 ,而授權母法

所指涉的補充規範對人民而言係語意明日才斤且易於取得 ,則 具體受規範的內容係訂
在命令層次或法律層次 ,從受規範者的角度未必有太大的不同 ,對保護受規範者
而言其實也已經足夠 。

．證交法第43條之1第 3項 中既以規定收購達 「一定比例」者 ,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」 ,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 ,故 「一定比例」之規

定對於受規範者應具有可預見性 。
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．公開收購辦法 第l1條第1項 中所稱 「預定 」 、 「取得 」之 意義

汁基於文義解釋及目的性解釋 ,自 應認 『預定取得』係包含 『預定』短期
計畫大量簽訂買賣股票契約及計畫達成買賣合意之情形在內 。

汁「取得」之認定 ,其時點應以締約時為準 。

．證交法第175條所處罰之行為 ,不僅需有短期(即 五十 日內)大量
(公開發行公司已發行股份總額20o/o以上)取得(包含簽訂 買賣股份

契約及達成買賣合意)之 「預定」 ,尚 需有實行行為 ,並非處罰

思想犯 。
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．強制公開收購制度確有其價值 。

．有鑑於刑罰是制裁手段 中最為嚴厲者 ,自 應慎重且謙抑地適用 ,

對於違反強制公開收購者課以刑罰似乎並不要適 。

法建議我國未來可考慮改以行政罰(例如鉅額之罰鍰)處罰 ,並賦子目標公
司股東對收購人損害賠償請求權 ,或許是較為要適之作法。
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