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一、樂陞案始末 
樂陞公開收購關鍵時點 

2016.05.31 日商百尺竿頭宣布以每張128元公開收購樂陞3.8萬張股票 

2016.06.01 樂陞召開董事會，由三位獨立董事召開審議委員會，於十天
內提出審議結果 

百尺竿頭聲明，看好樂陞競爭優勢，將不會介入樂陞經營權 

2016.06.09 樂陞、百尺竿頭共同聯合聲明，達成四項共識，包括尊重現
任管理層決議、不再增加持股或發動第二次公開收購、共同
追求股東價值最大化、歡迎百尺竿頭取得一席董事 

2016.07.22 投審會正式核准百尺竿頭公開收購樂陞股權 

2016.08.18 百尺竿頭公開收購條件成就，交割金入帳即可完成 

2016.08.30 百尺竿頭公告，因收購價與股價落差過大，無法完成公開收
購，樂陞董事長表示將對百尺竿頭求償 

2016.08.31 3.8萬張股票解凍，應賣人股票退回原集保帳戶內 
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一、樂陞案始末 
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一、樂陞案始末 
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二、公開收購現況 
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二、公開收購現況 
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三、可轉債配售現況 
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三、可轉債配售現況 
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三、可轉債配售現況 
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三、可轉債配售現況 
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四、結語 

專家學者對公開收購法制度修正建議: 

1.履約保證制度的建立(收購人提出保證金或
是第三方擔保)? 

2.收購人得否展延交割期日? 

3.審議委員會應否審查收購人之資金來源? 
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四、結語 

強制履約保證制度雖能保護應賣人，但可能
造成收購人成本太高，不利併購市場發展，
且為獨步全球的規定，恐怕跟國際接軌會有
問題。 

※公開收購辦法修正 

→金融機構履約保證or 承銷商或會計師出
具支付能力確認書 
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四、結語 

 收購人展延交割期日雖能保有彈性，但交割日為收購
契約條件之一，一旦契約成立且條件成就即不得片面
更改。 

 ※公開收購辦法修正 

 →若收購人未依公開說明書記載之期日完成交割，應
賣人得不經催告解約。 
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    四、結語 
 審議委員會原僅須就收購條件之合理性審查，至於履
約能力或資金來源是否為其審查範圍則有爭議。 

 ※公開收購辦法修正 

 →審議委員會必須就收購人之財務狀況、收購條件及
資金來源合理性查證，並提報董事會。 
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    四、結語 
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四、結語 
 辦理公開發行公司可轉債改採競標？ 
 券商公會意見如下： 
 詢圈迄今仍為國際市場配售之主流方式，84年起我國開放詢圈與國際

接軌，並業已創造過去CB初級市場之蓬勃發展，經統計近三年資料(發
行件數、金額)，依序為103年(103件、672億)、104年(109件、749
億)，至105年度迄12月20日止，估因受個案及整體經濟環境影響，無
論件數及金額已大幅下滑(58件、399億)，又近年股市成交量急遽萎
縮，而初級市場亦明顯落後周遭國家，爰不宜再走回頭路，再以其他
方式扼殺國內CB之發行、阻礙市場籌資。 

 現行競拍作業與外資法人之交易習慣及作業系統尚存偌大差異，外資
如欲參與競拍，多需另行建立內部標準作業流程(SOP)以符公司法遵要
求，又因國內募資案規模普遍不大，且受限於單一投標人得標上限得
不超過10%之限制，故衡酌成本效益，大多參與意願不高，強制競拍亦
恐不利募資案順利完成。 
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四、結語 

 鑒於CB目前無並債信評等分級，一般投資人欠缺債信風險辨識及債券違約後
續之債權保全與執行能力，且因屬複雜且市場流通性較差商品、掛牌前亦無
可評估參考之市價，不宜開放散戶參與競拍。尤以無擔保可轉債，發行件數
約占整體市場半數，但發行總金額之占比極高，103年達82%、104年為72%，
105年亦達76%，其風險更高、更不適合開放散戶參與。 

 考量採詢圈辦理配售，承銷商得將公司債信等級好與較差者一同搭配銷售，
使中小企業均享有以CB籌資之優點，而強制競拍，因係採價高者得，一般投
資人極易因成本過高無法轉換，勢將形成公司再融資之壓力。再因可轉債發
行條件複雜，現行規範及拍賣系統恐需再行審慎檢視、研議其可行性及合理
性等諸多因素，建議可轉債強制採用競拍乙節，尚不宜採行。 

 為強化業者自律，並建議承銷商辦理配售除應落實KYC以外，若經發現有配售
人頭帳戶供銀行拆解者，依券商公會「承銷商辦理承銷業務時之缺失處理辦
法」第5條，處記缺點5點至10點。 另券商公會並配合修正「承銷商輔導發行
公司募集與發行有價證券自律規則」相關規範，將可轉債發行後閉鎖期由現
行至少1個月延長為至少3個月，且發行人承諾自申報日起至掛牌後不得買回
公司股份之期間，亦由現行1個月延長為3個月，以杜絕相關弊端。 
 

18 



19 


