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專題演講：併購案中牽涉內線交易的
案例介紹 
主講人：宋耀明律師(理律法律事務所合夥人) 

內線交易案件的核心 
一、重大消息的「內涵」？ 

立法文字上的錯誤：是「獲悉『關於』重大影響發行股票公司股票價格的消息」；不是「獲

悉發行股票公司『有』重大影響其股票價格的消息」，所以消息不必「是公司的」。在併購

案件中尤其重要，因為行為人往往不是目標公司的傳統內部人，而是因職業或控制關係獲悉

消息之人。 
證交法第157-條第5項被忽略的文字：具體內容對股票價格有重大影響或對正當投資人的投

資決定有重要影響的消息。所以不能只是不具體或沒內容的謠言、不是只對菜籃族有影響的

消息。 
 

二、確認重大消息的內涵後，如何確認其成立時點？ 
司法實務上曾對重大消息有無成立時點見解分歧。例如高等法院92上重訴66 T公司案即認為

無所謂成立時點。 
如重大消息沒有成立時點，又如何確認發行股票公司「有」重大影響其股票價格的消息？ 
2010年修法加入「在該消息明確後」等字，確認重大消息法律固無明文有「成立時點」 ，
至少也應有「明確時點」。 

 
併購案中「重大消息」內涵之確定 
A公司「有意」轉投資B公司，後經董事會決議轉投資，則重大消息何時確立？ 
A公司「有意」公開收購B公司股票，經董事會決議後正式向金管會提出申請，重大消息何時確

立？ 
A公司「有意」以股份轉換方式收購B公司持股成為A公司百分之百子公司，重大消息何時成立？

A公司董事會通過股份轉換案與股份轉換契約時？A公司及B公司召開股東常會，通過股份轉換

案與股份轉換契約時？A公司董事會通過但B公司股東不接受時如何？A公司董事會通過，並已

取得B公司大股東的首肯時則如何？ 
如何分辨「A公司有意」與「A公司董事會決議」的差別？公司既然都尚無經過董事會決議，如

何能說「A公司有意」？ 
舉證程度的差異：董事會有會前會之類的討論結果；有操控權的董事足以操控超過表決數的董

事；完全出於臆測而可能並不存在的共識。 
成功的併購案難逃「事後諸葛」的檢視。 
併購過程中有好幾個重大消息，也有好幾個重大消息確立時點？ 
台北地院98年度金重訴字第40號判決 
台北地院96重訴字第132號判決 
 
台北地院96重訴字第132號 
事實： 
（1）OO董事兼總經理甲在95.7.27的公司策略會議前向董事長、高階主管、董事表示美商XX有

意投資OO。 



 

 

（2）95.8.25美商XX負責投資併購之高階主管A寄送電子郵件予OO甲，檢附初始意向書，內容

為美商XX公司要以現金百分之百收購在外流通OO股數、總共收購價格美金6.25億元至7億
元之間。 

（3）95.8.28甲於OO董事會後向董監報告美商XX要收購OO一事，在場董監不反對併購，但對

併購價格有不同意見。 
（4）95.9.6 OO董事會，決議通過與美商XX簽訂不具拘束力之意向書。 
（5）95.9.12 OO甲代表OO公司簽屬不具拘束力之意向書。乙（95年6月14日以前，係代表YY

創投行使董事職務之自然人，乙後來個人擔任OO獨立董事，並參加95.9.6 OO董事會）在

95.9.12消息明確後、  95.11.22公開前，將OO要與美商XX合併的消息轉知丙，丙開始以

YY集團下的公司買進OO股票，迄95/10/30止。 
 
美商XX併OO案 
法院見解： 
（1）「美商XX公司要合併、收購OO公司」、「美商XX公司有意公開收購OO公司股票」都是重

大消息。 
（2）95年9月12日OO甲代表OO公司簽屬不具拘束力之意向書此時雙方已有初步協議共識，美

商XX「要併購」OO之重大消息已明確。 
（3）乙於參加95.9.6 OO董事會時，知悉美商XX與OO公司必然於近日內簽訂內容與OO95.9.6

董事會決議大致相同之不具拘束力意向書，於消息明確後、公開前（95.9.12-95.11.22），

將重大訊息轉知丙。 
 
台北地院98年度金重訴字第40號 
事實：94.8-94.11由A銀行購入5%B金控股票；94.8間A金控關係人並曾分別購買800張B金控股

票。94.12.29A金控募集300億特別股完成（資本適足率提高，符合雙重槓桿比率）；95.1.12 
A金控董事會決議通過轉投資B金控；95.1.27向金管會提出申請；95.2.3金管會核准。 

 
台北地院98年度金重訴字第40號 
法院見解： 
(1) 「A金控符合轉投資條件」重大訊息成立時點：94.12.29A金控募集300億特別股完成。 
(2) 「A金控『要轉投資』B金」重大訊息的具體明確時點：95.1.12A金控董事會。 
(3) 「金管會同意A金控轉投資」的重大訊息成立時點：95.2.3金管會核准。 
(4)  94.8-94.11由A銀行購入5%B金控股票都在上述時間之前。 
(5)  A金控「策略長」所率的評估小組進行評估階段，尚非「A金控」想要轉投資B金的消息確

立之時。 
以「A公司要轉投資、要公開收購、要併購」作為重大消息內涵之風險 
「A公司要」究竟是評估小組的評估還是董事會共識？〈A金控購B金控案〉 
「A公司要」的內涵有無明確到可能實施的程度：如同眾多單身漢可能都想娶林志玲，市場謠言

不斷，但約會了嗎？探詢長輩〈董事、大股東〉反應了嗎？聘金談了嗎？〈美商XX併OO案〉 
成功併購案下的事後諸葛，容易造成內線交易的冤獄。〈C銀案如成功時會如何？〉 
 
D、E 競逐C 銀行 
2012.3.15工商時報：「C銀行招親案白熱化，據透露，在眾多潛在買家中，目前以E金、D金勝

算最大，不僅分別與C銀行大股東展開密集談判，並已出價。據知情人士指出，C銀外資大股東

K集團開出附帶條件，要求在參與經營等條件維持現狀不變，已成為除了價格外，併購案最後能

否成局的最大變數。」 
2012.5.25工商時報：「C銀行招親案破局，D金、E金兩大金控同步停止出價！D金、E金對C銀
行的實地查核在周二結束，原本將在今日展開第一階段出價，但昨（24）日卻突然出現戲劇性
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大轉變，兩家金控在最後關頭收手，作出停止該併購案評估的相同決定，並已通知C銀最大股東

K集團，C銀招親案正式宣告破局。」 
 
重大消息何時明確的抽象標準 
最常被引用的判決：最高法院99年度台上字第3770號□□公司案 
「認定重大消息發生之時點，及內部人何時獲悉此消息，自應綜合相關事件之發生經過及其結

果，為客觀上之整體觀察，以為判斷。倘就客觀上觀察，重大消息所指內涵於一定期間必然發

生之情形已經明確，或有事實足資認定事實已經發生，而內部人已實際上知悉此消息，自不能

因公司或其內部人主觀上不願意成為事實，即謂消息尚不明確，或事實尚未發生，或未實際知

悉消息之發生，否則內部人即可能蓄意拖延應進行之法定程序，或利用該消息先行買賣股票，

導致資訊流通受影響，阻礙證券市場公平競爭，而與資訊平等取得原則之立法意旨相違。」 
 
法院早有□□公司案的標準 
台南高分院89上易第345號Z公司遷廠售地案：公司處分工廠廠房土地獲利，將可為該公司賺近

半個資本額，足見此遷廠售地案乃足以影響公司股價之重大訊息。公司內部決定遷廠售地之時

為重大訊息成立時點：公司內部確已決定遷廠售地，而嗣後進行之簽擬提案及董事會決議，其

意僅係在形式上在對外完成遷廠售地所需之法定程序而已。 
 
從前兩案標準看高等法院99金上訴33號F公司案 
丁係F公司董事長兼執行長，G公司於93、94年間營運狀況不佳，價值70餘億元之12吋晶圓三廠

閒置多年，故於94年間有意出售，適逢丁所主導的F公司亟於取得新的晶圓廠房，雙方於94/8/25
至同年10月間洽談購廠事宜，94/11/10討論開發、代工服務之可行性，並在此原則下開始議價，

丁指派副董事長戊，G董事長己指派資深副總庚，各自就此併購案組成專案團隊，戊則定期會向

丁禮貌性告知進度，94/12/16專案團隊召開共同會議決議廠房以48億元買斷，另開始擬具MOU
及後續董事會召開事宜，94/12/22再次進行雙方正式會議，廠房以53億元買斷，95/1/18雙方公

司董事皆通過此案，並於同日下午股市收盤後，15:17於公開資訊觀測站公告週知，丁於94/12/22
得悉雙方就交易條件、價格均已達成決議，僅待各自公司內部確定，遂於94/12/23至95/1/16
買入共計6萬9240千股，金額為3億6120萬580元。 
高院判決：若雙方已針對重要之點達成協議，意謂雙方已對契約內容達成共識，則其後續之簽

定契約及經董事會決議的程序，僅係逐步完成契約所示條款之程序，仍難謂達成協議之時非重

大消息之成立時點，證人庚證稱94/12/16雙方買賣價格已漸趨一致，94/12/22召開會議以53億
元成交（決議內容：廠房以53億元買斷成交，並準備後續董事會召開事宜等），至此已可確定

G與F公司買賣12吋晶圓三廠之目標，應認為此為「重大影響其股票價格消息」最早成立之時點。

誰是「雙方」？已達可代表公司意志程度了嗎？「戊定期會向丁報告談判進度」，如何證明丁

有能力控制董事會？因為董事會後來通過，與丁所瞭解談判進度相同，所以丁必然知悉董事會

會通過」，是否流於推定？ 
 
再看H泥國際與I泥中國合併案 
起訴事實：被告辛係I水泥（I泥）之董事長，I泥與H水泥股份有限公司（H泥）就各子公司在中

國地區曾進行策略合作，雙方就合併案已有共識，並各自派代表於96/4/13、15、25就I泥中國

公司（於香港上市的I泥子公司）投資架構進行磋商，96/5/25H泥董事長丑前往I泥向辛、I泥副

董寅、常務董事卯表達合作意願，辛亦表示願與有經營意願的大公司合作，丑也給予積極正面

之回應，雙方人員就此併購案之重要議題達成共識，遂擬議由H泥國際公司（於香港上市之H泥
子公司）收購I泥中國公司交易案。於96/6/2~11進行審查程序，I泥於96/6/11收受H泥之證券交

易要約書，同日雙方皆發出臨時董事會開會通知，次日主要人員簽署承諾書並向香港聯合交易

所停止股票交易，14日I泥中國公司、I太平洋公司、I泥、P公司召開董事會通過併購案，14日I
泥、I太平洋公司、I泥、P公司各代表人簽署要約承諾書、15日上午8點29分I泥於我國臺灣證券

交易所公開資訊觀測站上公告此一併購案。辛自96/5/29~96/6/15期間，指示不知情的秘書午（另



 

 

為不起訴處分），以J公司（I泥子公司，代表人係辛）之帳戶、午、未之個人帳戶，以每股

18.90~22.80元不等之價格，購入I泥股票共8610000股。 
 
起訴理由：H泥及I泥公司代表人及其家族成員亦長期互為對方公司之董監事，代表人間具姻親

關係，而96/5/25當日與會之人皆對併購案之成功有高度影響力，對雙方公司內部狀況均有所認

識且高度互信，已大幅減低合作風險，已可預知公司合併的後續程序事項僅為完備相關法律程

序，就同意併購案本身之共識顯無影響，又參照當時中國境內整體產業環境係鼓勵產業整合，H
泥係I泥之數倍規模，I泥在中國具市場優勢、技術與經驗，加以I泥之前與歐洲水泥廠之合作案

均遲無結果，因此雙方代表人均有高度意願促使實現此併購交易案，基此，於96/5/25時止，辛

就併購案很有可能成為事實已有認知。誰是「雙方」？如何確認丑代表多數H泥國際董事？寅、

辛代表多數I泥中國董事？是否再度以雙方董事會事後通過，倒推定在此之前「董事會通過已是

必然」？ 
 
結語 
所謂併購，牽涉多種不同方法和程序，需要對方回應、配合的〈例如企併法29條之換股收購〉，

價格條件恆常為重要因素，非一方說了就算，更非「除價格外其他條件均有共識」，故必然會

發生。 
凡無須對方回應的，如「有意願轉投資」、「有意願公開收購」，足以構成與目標公司有關的

重大消息，然仍應已到了「公司意願」的程度，而非併購小組、策略小組的評估階段即是。 
 
律師最務實的低風險建議 
永遠想像檢察官或法院所認定的重大消息成立時點在很早很早。 
永遠想像檢察官或法院會用菜籃族標準來評估是否為重大影響其股票價格之消息，而不知道「正

當投資人reasonably prudent investor」標準為何。 
 
不論傳統內部人、擬制內部人都應在最早時間點後就禁絕買賣股票。 
 
有多早？最早評估時〈轉投資、公開收購〉、最早接觸時〈換股併購〉v.重大消息範圍及公開

方式管理辦法第5條所規定：前三條所定消息之成立時點，為事實發生日、協議日、簽約日、付

款日、 委託日、成交日、過戶日、審計委員會或董事會決議日或其他依具體事證可得明確之日，

以日期在前者為準。 
 




