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	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

我國於90年10月及91年1月分別通過「公司法」及「證券交易法」(以下稱證交法)之修正條文，效法美日，引進「私募」制度，為公司開啟一個彈性的籌資管道。自法令訂定以來，主管機關為符合私募制度簡便、迅速之特性，且因應募人多為機構法人或具有經驗的投資者，相對於不特定的投資大眾，較有能力負擔資訊收集的成本，故僅要求私募公司需於收足股款15日內向其申報，採取寬鬆之管理態度。

至95年6月30日止，已有近260家次之上巿櫃公司辦理私募有價證券，亦因私募制度之特性而衍生出短線交易、炒作股價或借殼上巿櫃等問題。95年7月更爆發上巿公司銳普電子因辦理私募引進不肖人士，進而掏空公司資產、炒作股價等情事，故主管機關對於私募案之管理轉趨積極的態度，不僅訂定公開發行公司辦理私募有價證券應注意事項（以下稱應注意事項），要求公司需於寄發股東會開會通知日起二日內、私募定價日二日內及每季結束後十日內需於公開資訊觀測站中輸入私募有價證券相關資訊，並規定上巿櫃公司於私募有價證券交付日起滿三年後，應先取具臺灣證券交易所股份有限公司 (以下稱證交所)或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心 (以下稱櫃檯買賣中心)之核准函後，始得補辦公開發行。而上巿櫃公司的監理機關亦將辦理私募有價證券列入平時及例外管理。

至此，以往被低度管理的私募制度，雖然仍保有免於事前核准的簡便特性，但對外需揭露的資訊成本增加不少，且公司若三年後無法起死回生，私募有價證券亦無法補辦公開發行及掛牌買賣，主管機關對於私募制度之管理已轉趨積極。惟在積極的管理下，是否已使私募制度之特性起了變化，不利於財務困難公司之籌資？目前私募制度是否真能防止該制度被不當的利用？又如何兼顧私募籌資之簡便性及管理有效性？皆已成為主管機關修訂私募制度時的重要課題。

以往私募制度之研究報告多著重於法律層面之討論，對於該制度應用層面之探討付之闕如，故本研究報告爰藉由已辦理私募有價證券的上巿櫃公司，探討其財務業務變化對於公司、應募人及股東之影響；另考量我國目前私募制度與91年證交法第43條之6、之7及之8修正條文相較已有所變化，故亦針對我國法規之演進做說明，並與當初立法時所參考的美國法規做一番比較。最後擬依據目前實務上辦理私募有價證券的情況，提供建議謹供主管機關未來修改私募制度及法規之參考，進而期能達成私募募資之效率性，保障股東權益之目標。

貳、結論及建議事項：

綜觀私募制度設計之原意，係給予艱困公司一個再造重生的機會，若能成功，不但可彌補公司原股東之投資損失，私募的應募人也可因此獲得較大利潤，創造雙贏的局面；但若引進不肖人士，因以較低之價格取得經營權，進而從事掏空公司資產或其他等傷害股東權益行為，則非主管機關開放私募制度時所樂見，故如何兼顧私募制度之彈性與保障小股東之權益，實為相當重要之課題。

本研究報告於比較目前我國及美國之私募法規後發現，美國對私募大制上係採取較開放的態度，只有針對認購人資格、人數、提供的資訊方面及募集完成後的轉讓等加以限制外，並無特別的規範，但因我國的資本巿場仍屬於淺碟型市場，且引進私募制度的時間尚短，實務上亦有弊端產生，故我國私募制度之規範仍有「防弊」設計之必要存在。本研究報告於分析目前我國及美國之私募法規與我國實務案例後，謹就研究結果提供淺見與建言，俾供未來修訂制度之參考：
一、對法規面的建議
(一)縮短私募有價證券可辦理時間。

證交法訂定公司可在股東會後一年內分次辦理私募，雖然能讓公司在辦理私募更能掌握時效性，但相對而言，公司主客觀條件在一年當中的變化，都將影響公司原有股東是否會繼續支持公司辦理私募之決定，此外公司若是在市價較低之時點辦理私募，亦有圖利特定應募人之疑慮，而私募制度之精神雖是能讓公司快速募集資金，且不受相關公開募集須事先申報之規範，但一年內可分次辦理私募之規定與私募制度之立法精神似無必要之關聯性，故本研究建議未來證交法修法時，能再考量一年內可分次辦理私募之必要性，若縮短股東會決議私募後之可辦理期間，則可使實際的私募條件能更符合股東會決議時股東所據以評估之資訊，以保障公司原有股東之權益。
         (      (二)增訂私募歸入權適用之規範。

目前實務上來看，有部分公司之內部人藉由辦理公司私募之時機，一方面在市場中高價賣出手中老股，一方面低價認購公司私募股份，不但可以輕鬆套利，若利用所賺取之價差買入低價之私募股票，可較私募之前掌握公司更多股權，此手法損害公司小股東權益甚鉅，惟目前證交法第157條歸入權之適用，僅限於已在市場上掛牌之股票，而私募股票因未在市場上交易，不適用現行歸入權之規定，故本研究建議未來證交法修法時，可參酌歸入權之精神，若內部人為應募人，且於私募前後一段時間內曾出售持股者，公司董事會、監察人或股東皆有權要求公司依私募定價日巿價與出售價款間之利得，行使歸入權。
(三) 加強私募定價日的參考價格及出具獨立專家意見書之規定。

1、 「應注意事項」規定須揭露參考價格，藉此資訊之公開讓投資大眾能比較公司實際私募價格與參考價格之差異性，使公司決議之私募價格接受市場公評，上市櫃公司之參考價格係以最近定價日前之市價為主，但由於上市櫃公司可以自由決定私募定價日，參考價格是否會因暫時性之事件或股價遭打壓而反映過低的市場價值亦不無疑慮。舉例來說，某一上櫃公司於股東會決議私募時，參考價格為7.39元，但該公司因發生跳票事件後，價格一路跌至1.68元，當公司宣告私募定價日之後一個月，股價回升至2.75元，再半個月後因退票即將註銷等因素使得股價回到4.13元，該公司於股價最低點時宣告私募定價日，在計算參考價格自然較低，且該公司在決定私募價格完全符合股東會所決議之方式，但私募價格因特殊事件的發生而大幅降低，雖然該公司股票上漲原因可能為有投資者願意挹注資金的利多消息所致，惟宣告私募定價日後一個半月內股價漲幅達到140%，該公司所使用的參考價格是否真能有效反映公司之實際價值亦不無疑慮，故本研究建議參考價格若在某些情況下而不具參考性時，則改變其計算方式，例如若上市櫃公司宣告私募定價日時，其股價在特定期間跌幅達某一比例且交易量未達一定標準時，其參考價格則改變為特定期間之平均收盤價計算，或以最近期財報之淨值為參考價格。

2、 由於私募通常發生在財務艱困之公司，而該類公司募集資金有其困難度，合理之折價發行應可被接受，若公司超過市價辦理私募，對公司尚無不利之影響，且應募人應有足夠能力判斷是否要以溢價認購私募，故本研究建議放寬出具獨立專家意見書之標準，以減少公司私募之成本，例如私募價格低於參考價格20%時須出具獨立專家意見（現行規定係差異達20%就須出具獨立專家意見）。
3、 就目前有關獨立專家對差異性表示意見的規定，未明確說明獨立專家意見須揭露之程度，致使部分公司在揭露獨立專家意見時僅簡單說明其差異尚屬合理，因此無法檢驗獨立專家意見之合理性，故建議上市櫃公司的私募價格若達到須出具獨立專家意見的標準時，除依目前規定公告在私募專區外，亦須將所出具之獨立專家意見書以電子書之方式揭露在公開資訊觀測站中。

4、 由於私募價格之合理性是見仁見智的問題，尚難判斷獨立專家對私募價格所出具意見之品質及合理性，此類獨立專家意見是否真具公信力尚有疑慮，甚至可能淪為替過低私募價格背書之橡皮圖章，故本研究建議在符合某些條件時（例如私募價格低於參考價格50%以下），主管機關得指定其他獨立專家對其私募價格合理性提出意見，以建立投資大眾對獨立專家意見之信心，進而限縮私募價格遭有心人士操控而使小股東權益遭到損害之空間。
(四)於股東會報告私募計畫執行情形。

依私募制度設計的精神，私募價格、應募人等重要決策均係由股東會授權董事會或經理人處理，且部分資訊揭露常常是避重就輕，無法讓股東完全得知相關訊息。由於目前「公開發行公司股東會議事手冊應行記載及遵行事項辦法」第4條第1項第8點僅規定應將私募價格訂定之依據及合理性、資金運用計畫項目、資金運用進度及預計可能產生效益等資訊記載於股東會議事手冊中，均為辦理私募前之資訊，對於私募完成後董事會或管理階層並無向股東報告重要事項的義務，故本研究建議應明文規定，公司需於私募計畫完成後之次一股東會上，向股東報告私募計畫執行進度、私募效益顯現情形及應募人是否參與公司經營管理等資訊，並於私募計畫完成前，將私募計畫進度提報歷次股東會，讓股東得以有機會檢視私募案之成效。 
  二 、對管理面的建議

(一) 對於體質健全公司採行私募卻由內部人擔任應募對象者，增加適當之規範及監督。

目前實例上看來，亦有不少體質健全的公司採行私募方式募集資金，究其背後的動機，大多係為了引進策略合作夥伴，而利用私募有價證券三年內不得任意轉讓的特性，惟仔細研究這類公司的應募人時，不難發現除合作夥伴外，尚有當時的內部人一起參與私募，就不免讓人有「自肥」的聯想性，為避免此類道德瑕疵，建議有此種情形時，公司於公告應募人時應加強揭露由內部人而非外部人擔任應募對象的理由及必要性，以提高資訊透明度。另建議主管機關對於這類體質健全的公司辦理私募之必要性及私募過程，亦應加強監督。

 (二)對於透過私募方式引進新經營團隊或借殼上巿櫃者，增加適當之規範及監督。

一般公司於申請上巿櫃時均需經過嚴格的審核，且對於董事、監察人及大股東所持有的股份亦有強制集中保管等規範；惟目前透過私募有價證券引進新經營團隊、或是應募人入主後將新業務帶入上巿櫃公司，產生借殼上巿櫃的效果者，皆可免除主管機關之事前審核，若新經營團隊並無正派經營之心態，恐會有掏空公司之虞，致小股東的權益受損。茲建議主管機關對新經營團隊應有適當之規範及監督，例如公司未設立獨立董事者，證交所及櫃檯買賣中心得依其營業細則及業務規則要求公司設置獨立董事，以提高公司治理的程度；或是比照目前上巿櫃公司合併案之規範，對於被合併的未上巿櫃公司之董事及監察人，其持股至少需強制集中保管一年，如此一來，新入主的經營團隊除了私募股票三年內不得任意流通外，未來掛牌上巿櫃後，其持股仍需強制集中保管一段時間，可督促其克盡繼續經營之義務。
(三)加強獨立董事或審計委員會對於私募案之監督責任。

就目前實例上看來，私募訂價及應募人決定等過程不若公募制度之透明化，係最為人所詬病的問題，惟進行中的私募案本就不應將這類資訊任意揭露，且相關決策權亦需賦予董事會或管理階層，以利私募案之推動，故建議可參酌公司治理精神，要求公司除應於私募案之進行過程中，將相關進度提報董事會外，亦應將私募訂價之方式、與巿價差距之合理性及洽定應募人之緣由呈報予獨立董事或審計委員會審核，而獨立董事或審計委員會亦應以書面表達其意見，另公司於揭露私募進度公告時，需一併揭露前述獨立董事或審計委員會之意見。
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