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企業併購決策與評估因素 

(一) 企業併購是一個相當複雜的決策過程，具有相當風險，
企業必須經由內部組織分工合作並借重外部顧問分析意
見，以充份掌握資訊及瞭解風險後，再進行商業決策。  

(二) 評估併購案件之因素  

1. 併購架構及融資模式(financing/funding) 

2. 併購效益評估(含經營策略及綜效) 

3. 風險控管(risk control) 

4. 價格決定(pricing) 

5. 相關法令之影響及限制 

6. 政府機關核准(外人投資審查、事業結合申報) 

7. 稅務及會計之影響 

8. 勞工問題(留用、退休金)  
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企業併購之型態 

企業併購之型態，依企業併購法之規定，包括合併、收購、
股份轉換、分割等。 

收購係指依法取得他公司之股份、營業或財產，並以股份、
現金或其他財產作為對價 。依證券交易法第43-1條及公開
收購辦法之規定，任何人單獨或與他人共同「預定」於50
日內「取得」公開發行公司已發行股份總額20%以上股份
者，應採公開收購方式為之。 

企業併購之對價，視交易型態，可包括股份、現金、部分
股份及部分現金、或其他財產。 

台灣公司可依企業併購法之規定與外國公司進行跨國併購。 
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企業併購型態之比較 

收購資產 收購股份 合併 分割 股份轉換 

目標公司
核淮程序 

股東會或
董事會 

不適用 股東會或
董事會 

股東會 股東會 

併購對價 現金/股份 
/其他資產 

股份/現金 
/其他資產 

現金/股份 
/其他資產 

股份/現金 
/其他資產 

股份/現金 
/其他資產 

債務承擔 可選擇性
承担債務 

責任繼續 概括承受 概括承受 責任繼續 

連帶責任 
(賣方) 

民法305 

(2年) 

無 無 企併法32  

(2年) 

無 

第三人 
同意 

通知/公告 

或同意 

除特約外，
不適用 

通知/公告 通知/公告 除特約外，
不適用 
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公開收購及其程序 

公開收購係不經由有價證券集中交易市場或證券商營業
處所，對非特定人以公告、廣告、廣播、電傳資訊、信
函、電話、發表會、說明會或其他方式為公開要約而購
買有價證券之行為。 

公開收購原則上應先向金管會申報及公告後始得為之。 

公開收購如涉及須經金管會或其他主管機關核准或申報
生效之事項者，應取得核准或已生效。 

公開收購申報書件須經律師審核並出具律師法律意見書。 
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強制公開收購 

任何人單獨或與他人共同「預定」於50日內「取得」公開
發行公司已發行股份總額20%以上股份者，應採公開收購
方式為之。但有下列例外： 

與關係人間進行股份轉讓。 

依證交所拍賣辦法取得股份。 

依證交所或櫃買中心標購辦法取得股份。 

依證交法第22條之2第1項第3款（特定人）取得股份。 

依公司法第156條第6項或企業併購法實施股份交換，以
發行新股作為受讓其他公開發行公司股份之對價。 

其他符合金管會規定。 
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公開收購條件不得有差別待遇 

公開收購應以同一收購條件為之， 不得為下列公開收購
條件之變更： 

調降公開收購價格 

 降低預定公開收購有價證券數量 

 縮短公開收購期間 

 其他經金管會規定之事項 

不得藉由協議或約定，使特定股東與參與應賣後取得特
別權利。 
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公開收購條件之成就 

公開收購期間（20~50日+50日= 最長100日） 

屆滿前達公開收購人所定之最低收購數量。 

如涉及須經金管會或其他主管機關核准或申報生效之事
項者，應取得核准或已生效。（日月光公開收購矽品） 

公開收購失敗：除有正當理由並經主管機關核准者外，
於一年內不得就同一公司進行公開收購。 
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公開收購管理辦法修法重點-樂陞條款 

 

 

 

 

因應「樂陞案」，為強化公開收購應賣投資人權益之保
障，金管會於2016年11月21日公布以下兩法規之修正： 

1. 「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」 

2. 「公開收購說明書應行記載事項準則」 

http://www.google.com.tw/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi-ibnTn8jPAhVLv5QKHaUVBL8QjRwIBw&url=http://finance.technews.tw/2016/08/30/3662/&psig=AFQjCNFS9IQhFrQe8Jd04hPOYG_NOEFb-A&ust=1475914352821085
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2016年「公開收購公開發行公司
有價證券管理辦法」之修正重點： 

第三方出具公開收購人具有履行支付收購對價能力

之證明 

強化被收購公司董事會及審議委員會成員的責任 

強化公開收購資訊揭露 

公開收購人如未匯入收購資金時應賣投資人得撤銷

應賣 
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第三方出具公開收購人具有履行支付
收購對價能力之證明 

為確認公開收購人有足夠資金完成公開收購，公開收購以現
金為收購對價者，須提出下列證明： 

(1) 規範由具有證券承銷商資格之財務顧問或辦理公開發行
公司財務報告查核簽證業務之會計師採行合理程序，審
核資金來源並出具公開收購人具有履行支付收購對價能
力之確認書；或 

(2) 由金融機構提供履約保證。 
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強化被收購公司董事會及審議委員
會對公開收購重要資訊之查證責任： 

明定董事會應就公開收購人身分與財務狀況、收購條件公
平性，及收購資金來源合理性之查證情形，對其公司股東
提供建議，並應載明董事同意或反對意見之明確意見及其
所持理由。 

董事會及審議委員會皆須完整揭露已採行之相關查證措施
及程序(包括委託專家出具意見書) 

董事會議事錄應將董事同意或反對之明確意見及其所持理
由列入 

提出回應期間之修正及增訂審議委員會出席及開會之相關
程序 
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強化公開收購資訊揭露 

公開收購人應就下列事項於事實發生之日起二日內，向金
管會申報，並副知委任機構： 

(1) 條件成就前公開收購人取得其他主管機關准駁文件； 

(2) 公開收購條件成就； 

(3) 全數收購對價已匯入受委任機構名下之公開收購專戶；
及 

(4) 條件成就後應賣數量達到預定收購最高數量。 

明定公開收購人未將全數收購對價匯入受委任機構名下之
公開收購專戶，參與應賣之投資人得撤銷應賣 
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「公開收購說明書應行記載事項準則」
條文修正草案部分： 

本次修正要點： 

(1) 公開收購說明書編制內容增列特別記載事項 

(2) 現金對價者應揭露最終資金提供者之身分及其相關資
金安排等重要資訊，加強說明收購資金來源合理性 

(3) 揭露對被收購公司於收購完成後重大取得資產之計畫
內容 

(4) 配合「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」修
正應記載事項及參與應賣之風險事項 

(5) 明定應揭露相關外部專家基本資料及受委任事項 
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假設案例 

甲公司為在美國NASDAQ掛牌上市之公司，主要從事IC

設計之相關業務，乙公司則為在台灣證券交易所掛牌上
市之公司，亦從事若干特殊IC設計業務，甲公司認為雙
方業務具有互補的效果，有意以現金併購乙方公司，取
得乙公司之全部股權，將乙方公司納入甲公司之旗下，
而併購完成後乙公司亦將下市。甲公司與乙公司經營團
隊接觸後，乙方公司亦同意雙方進一步評估併購之可行
性，甲公司希望在最短的期間內取得對乙方公司之控制
權，同時在最短的期間內整合雙方的業務。身為甲公司
的法律顧問，你如何規畫設計可行的交易架構？有那些
可能的選項？需要考慮那些因素？ 
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交易架構示意圖 

第一階段－公開收購 

取得控制股權 

支付 
對價 

應賣 融資 

外國投資人 

目標公司  
(上市櫃公司) 

境外 

台灣 

銀行團 收購公司 目標公司股東  
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移轉資產
及負債 

現金對價 

交易架構示意圖(案例一) 

銷除股份 

外國投資人 

目標公司  
(上市櫃公司) 

Offshore 

Onshore 

收購公司 其他股東 

第二階段－現金合併 

合併 
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Case Study in 2014 

5/22 5/23 5/26 6/23 6/26 

Target 

board 

meeting 

approved 

merger 

Report to FSC; 

Deliver 

prospectus;   

File IC 

application 

TO launch 

40% to 

100%; 5/26 

to 7/14  

IC approval 

obtained 

Minimum 

shares 

tendered 

7/2 7/14 7/17 8/18 

Board 

meeting  

TO 

closed 

(83.5%) 

 

Payment/share 

transfer 

Shareholders 

meeting (merger; 

change of 

directors) 
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交易架構分析 

為什麼要分兩個階段完成併購交易？如果直接與乙公司
進行現金合併，不是更可以直接一步到位嗎？甲公司主
要的考慮因素有那些? 

由於併購目的是要將乙方公司納入甲公司之旗下，甲公
司應該如何進行第一階段之公開收購？由誰來收購？收
購期間多久？如何決定收購價格？至少應該收購多少股
數？ 

第二階段之整併，除了現金合併外，有無其他方式可完
成整併？其優缺點又為何？ 

在分兩個階段完成併購交易之前提下，甲公司應該和乙
公司及其利害關係人簽訂那些契約，保障甲方之權利，
並確保交易可順利完成？ 
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交易架構示意圖(一) 

跨國合併 

移轉資產及負債 

合併 

銷除股份 

收購公司 

目標公司  

(上市櫃公司)  

Offshore 

Onshore 

目標公司股東 

台灣分公司 

支付合併對價 

(股份、現金或混合) 
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交易架構示意圖(二) 

股份轉換 

股份轉換 

(取得目標公
100%股權) 

收購公司 

目標公司  

(上市櫃公司)  

Offshore 

Onshore 

目標公司股東 

支付股份轉換對價 

(股份、現金或混合) 



22 理律法律事務所  © 2017 All rights reserved.  

併購法律流程示意 

意向書 簽約 查證 交割 

意願表達 

保密 

財務查證 

業務查證 

法律查證 

購併契約 

其他附約 

履行條件 

標的物移轉 

價金給付 
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意向書 (LOI or MOU) 

除簽署保密協議外，當事人為進一步評估併購之可行
性，有時會先簽署意向書，其內容一般會包括： 

交易架構之敘述 

參考價格 

獨家交涉 

目標公司配合查證之義務 

共同發布新聞稿 

爭端處理機制 
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實地查證 (Due Diligence) 

一、查證面向：財務、業務、法律 

二、法律面向之重點項目 

股權結構、營運證照、公司治理 

營運有關契約或其他法律文件 

公司借貸、背書、保證 

動產、不動產及智慧財產權 

關係企業及關係人交易 

員工及勞資關係 

訴訟或其他潛在責任（環保、租稅、產品） 
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實地查證 (Due Diligence) (續) 

三、查證所發現問題之處理 

要求於交割前補正 

作為評估是否進行購併之參考 

作為購併合約談判重點 

賣方提供聲明及保證或調整價金 
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購併合約主要條款 

交易標的之敍述 

交易價金及付款方式約定 

合約之履行條件 (Conditions Precedent) 

交割 (Closing)及交割時應辦理之事項 

聲明及保證事項 (Representations and Warranties) 

承諾事項（Covenants） 

補償及賠償（Indemnity /Liquidated Damages） 

相關附約 
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履行併購合約之條件 

併購案件往往會涉及政府有關機關之核准，而取得政
府核准則通常會被列為當事人履約之條件。 

當事人應先確認所需之政府核准及相關程序： 

是否有目的事業主管機關（特許事業）? 

是否為公開發行公司（金管會）? 

是否須辦理結合申報（公平會）? 

是否有外人投資（投審會）? 
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履行併購合約之條件 (續) 

其他履行條件 

股東會通過併購案件（合併、股份轉換、分
割等） 

第三人同意（如有適用） 

當事人所為之聲明、保證 及承諾事項均為真
實及正確 

目標公司無重大不利之變更 
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與交易相對人關係之維繫 

IP 

提供者 

其他
股東 

員工 供應商 
資金 

提供者 

目標公司 

經 銷 商 客 戶 

出租 

經銷關係 

授權關係 合資關係 僱傭關係 供應關係 租賃關係 融資關係 

供應關係 
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併購時員工權益之處理 

目標公司有無工會？團體協約？ 

目標公司員工是否留用或資遣？ 

目標公司未提撥員工退休準備或提撥不足部分之處理（結
算舊制年資或承認年資）？ 

是否給付資遣費、退休金或其他給付？ 

員工持有之限制型股票及股票選擇權如何轉換？ 

員工簽署之保密協議及讓渡智財權協議是否完整，是否需
要補簽？ 

員工個人資料之蒐集及利用？ 
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