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【論著一】
英國強制收購制度之研究


                            林黎華（                     ）
有關強制收購（mandatory offers or mandatory bids，或稱強制收購要約、強制要約收購），係指要約收購者收購目標公司（或稱被收購公司，target company）股份達一定比例或取得目標公司之實質控制時，強制其向目標公司的其餘全部股東發出全面要約收購，其主要立法意旨在於公司控制權移轉時，避免少數股東
受到壓迫，以解決部分收購
的不公平現象，故賦予少數股東退場的機制，以達到保護少數股東的目的
。該種即一般學理上所稱之強制收購，且為英國所創建之制度。

證券交易法九十一年二月六日大幅修正有關公開收購的制度，主要係將「核准制」改為「事先申報制」，並引進了英國的強制收購制度，惟有關本國強制收購制度，我國證券交易法中僅有一項規定，「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。」，另九十一年八月十二日發布修正之「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」，其第十一條亦僅規定：「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。符合下列條件者，不適用前項應公開收購有價證券之規定：一、與第三條關係人間進行股份轉讓者。二、其他符合本會規定者。」，有關強制收購之規定似過於簡漏。因此，本文以下擬針對強制收購制度之始祖，即英國強制收購制度加以介紹探討，以作為本國法未來研議修正之參考。
壹、強制收購法源

英國有關公開收購之規定，除了一九四八年公司法（the 1948 Companies Act）與自營商規則（The Licensed Dealers Rules）外，主要即是「收購與合併守則」（The City Code on Take-overs and Mergers）之規定，即一般所稱之倫敦守則或城市守則(The City Code）。一九四八年公司法第二0九條第二項僅規定，當收購人於四個月內欲取得其原非所持有股份達百分之九十時，其餘未出售股東可以強制收購人依原收購條件買受其股份，即一般所謂之強制出售
。

至於強制收購之法源，並非成文法而係規定於「收購與合併守則」，而該規定係由「收購與合併委員會」（The Panel on Take-overs and Mergers）所訂定，該委員會係於一九六八年由倫敦證券交易所、英格蘭銀行以及私人銀行團體所組成，目前之代表包括證券交易所、英國產業聯盟、結算機構、投資銀行、保險業、投資公司以及退休基金業者。守則係透過解釋與委員會之每日的執行運作所形成，委員會運作包括秘書長（Director General）、少數的永久雇員以及大多數被指派於委員會的代表所組成
。至於城市守則的架構則為十四個一般原則（general principles）以及三十九個規則（rules）所組成。

貳、強制收購起源

英國一九六八年所發表的倫敦守則有關強制收購的唯一規定，即是當董事持股數實際上已控制公司，而藉著出售其股份將公司的控制權移轉時，收購者即須提出強制性全面要約。在當時，大家認為只要股東是從市場上逐步吸納股份，即使其持股數已達百分之五十，亦是可以被接受，這個想法主要由於大家認為這種購買行動不會在短時間內發生，而其餘股東必定會知悉。但事實證明這種想法是錯的，因為有關人士可以在三天內從市場上取得公司的控制權。因此，倫敦在一九七二年一月發表了即時生效的新規則，規定無論在任何時間內，只要取得股份達百分之四十以上，便有強制收購的義務。在一九七二年二月所修正之倫敦守則尚有一些規定，例如規定實際控制公司的股東人數有限，購入有關股東持有的股份人士即要進行強制收購。有效控制權係指達百分之三十以上持股數。選擇性購買的概念已日益難以實行，而必須以肯定的意見取代有關選擇性購買的主觀意思。因此，在一九七四年，倫敦推出百分之三十的強制收購要約觸發點（或稱臨界點），另外加上百分之一的自由增購率，其理由是擁有該百分比股份的人，無論是從持股數及管理方法面來看，一般均可獲得公司的實際控制權
。

參、公開收購適用之公司

有關倫敦守則公開收購之規定，基本上適用於公開發行公司，包含上市及非上市公司，並及於特別法、特許或閉鎖性公司，而閉鎖性公司可能在之前曾經是上市的公司或者涉及權益股本之買賣 
。

肆、強制收購之立法目的

英國實務及學說上一般均認為採行強制收購係保障少數股東之唯一方法，蓋於經營權交替之際，為避免被收購公司之控制股東置少數股東之權益於不顧，在資訊不揭露之情況下，私下以甚高之控制權溢價與收購人達成讓售股份之協議，故有必要強制收購人採取公開收購之方式，即強制收購人在此時必須對所有股東提出收買股份之要約，使所有股東均能在充分之資訊揭露及平等之條件下，享有公平脫離之權利，此即強制收購制度之立法目的
。但學者Farrar et al.認為，城市守則中有關強制收購係源自下列二個概念，第一是如該公司股東因無出售股份之權利會使其變成一小股東，另一則是小股東於原控制權人下會轉變為另一新控制權人下的少數股東，雖然F氏認前述二種觀念都是錯誤的，但其認為全面性收購仍是保護小股東的必要措施
。

伍、強制收購規範要點

一、強制收購義務之產生

「公開收購暨合併委員會」（以下簡稱委員會）所頒布有關強制收購的情形有二：第一為任何人單獨或共同(acting in concert with him)取得超過百分之三十有表決權之股份（voting rights）；第二為任何人單獨或共同取得超過百分之三十以上但未達百之五十之有表決權股份，在十二個月內，意欲再取得超過百分之一有表決權股份時，即負有強制收購的義務，其須對任何種權益證券（包含有表決權與無表決權）以及非權益證券（non-equity capital）進行全面性收購。

當企業（firm）宣布要取得目標公司股份時，隨即產生強制收購的義務，收購者有義務須立宣布此消息。而宣布之內容應包括取得收購公司財務顧問（financial adviser）或收購者所可充分使用資源中之其他獨立適當人員之確認（confirmation）。財務顧問在所提供之確認中，必須負責採取合理方法確認收購者是否有足夠之現金，財務顧問所提供之確認，是一非常高度且嚴格的責任，且須滿足在當時適當之財務狀況以及符合所可能預見繼續進行收購時之適當財務狀況。

所謂取得有表決權股份，係指取得目標公司相關股份而言，並不一定是指取得公司股份而已。是故任何轉換權、應募（subscription）或選擇權（option）之「執行履約」，均可認定係取得目標公司相關股份。但相對地，取得可轉換之有價證券、認股權憑證（warrant）或選擇權並不認為會引發該項義務。但選擇權的部分，如在特定情況下，對於選擇權之發行可認為係關係人間的安排或涉及可充分就移轉股份進行有效控制（efficient control）時，亦可認為有強制收購的義務。

至於因有轉換權股份或應募新股所產生強制收購的義務，委員會於特定狀況下可予以豁免（dispensation），但此豁免亦可能因在執行該權利前購買任何有表決權股份而失效。對於因有轉換權股份或應募新股所產生強制收購的義務，委員會可考量在實施轉換前移轉權利以及在合理期間內出售降低持股到百分之三十以下的情況時，給予豁免。

當因取得目標公司百分之三十以上具有表決權股份，引發強制收購義務時，如其出售股份或降低持股而其賸餘股份未超過百分之三十，而在十二個月內再增加百分之一持股時，其強制收購責任亦不因此而解除。但若其持股降至百分之三十以下，其持股又增加到百分之三十以上時，則又引發強制收購的義務。

同樣地，因發行股份所產生的稀釋作用，因稀釋作用使持股降至百分之三十以下時，強制收購義務亦可避免，但當股東購買取得該次發行股份之股票，則可能又引發強制收購的義務。

當第一家公司封鎖並對第二家之控制時，在確保公司控制時並不引發收購的義務，但當第二家公司形成第一家公司實質資產時或取得第一家公司控制以確保第二家公司之控制，即有強制收購的義務。

強制收購的義務人係引發強制收購義務之股份取得人，一般而言係引發強制收購義務之股份取得人之當事人或其集團，但在特殊情況下，亦會包含此當事人或其集團以外之人。例如：真正購買者無合理理由說明其購買股份引發臨界點之義務時。

一般而言，強制收購義務會發生於共同取得之集團中之每一個主要成員，只有少數例外的狀況，強制收購義務會及於集團中之非主要成員或者及於無持股之人。從上述守則之規定觀之，所謂共同取得人實有其不確定性，並無一指導原則可以決定是否符合強制收購之義務，因此，委員會就個案均須仔細地審查是否符合強制收購之義務
。

二、共同取得人 

為了避免收購人以所持有之股份未達前述強制收購之門檻而隱匿其對被收購公司之利益，守則中特別建立了共同取得人（persons acting in concert）之概念，而所謂共同取得人包括以下的內涵：

（一）二名以上之股東共同合作購買股份：在共同購買股份之前，其中任一股東購買股份則無須負強制收購的義務，但如有共同行為之情況時，則其欲取得超過該公司達百分之三十具有表決權股份，或超過百分之三十但未達百分之五十而欲再取得百分之一持股時，有強制收購義務。 

（二）董事：公司董事通常不會被假設成共同取得人，但在少數有誠信上（bona fide）的危險時，則可能被認定是共同取得人。對於公司面臨敵意收購時，股東支持董事購買股份以擊退收購者時，委員會就會謹慎考量是否該股東與董事之間存有關係
。

三、於原公開收購期間引發強制收購義務

如收購人在進行任意收購（non-mandatory offer）期間引發強制收購之義務時，收購人即須為一強制收購之要約，並修改其文件，且對於其修正之文件，於公告後須至少再給予十四天以上之公開承諾期間。

收購人進行任意收購時必須很小心，勿使其變更文件落入任意收購十四天公告日期之最後一天，如此可能使要約變成為無條件（unconditional）的承諾，因此，收購人可於文件中附加不增加之聲明（no-increase statement），以確保其任意收購係可附條件的承諾而不會導致強制收購之義務
。

四、強制收購期間當事人的行為規範

為了避免收購人於完全遵循強制收購義務之規定前，透過其表決權或其他方式影響目標公司事務之決定。守則規定除經委員會同意，收購人於負有強制收購義務時起至提出強制收購之文件時止，收購人或其共同取得人均不得對其所取得目標公司之股份實施表決權，亦不得將其股份移轉予其他人，且不得於目標公司指派代表（nominee）。

再者，若係因目標公司之董事、近親或其相關信託（trusts）出售股份引發強制收購義務時，渠等必須確保收購人會履行強制收購之義務，且該出售股份之董事在公開收購最末日（或無條件承諾為公開收購，二者以較後者作為計算）之前不得辭任，以確保目標公司之現行控制者於新任或未知之控制者進駐之前，能給予股東具有權能之獨立建議（competent independent advice），並確保收購者能履行收購的義務
。

五、強制收購的對價

強制收購與一般收購之條款大多相同，二者條款主要不同之處在於強制收購之對價須以現金或現金替代物（cash alternative）為之，其價格應為收購人或其共同取得人於最近十二個月內所支付該股份之最高價（highest price）。但其印花稅及手續費並不包括在內。

強制收購若非以現金作為支付之對價時，該要約必須得以現金或現金替代物於過去十二個月最高價之同等價值，非現金對價之現金價值水準可由獨立評價加以決定。且收購人如以集中市場之有價證券作為對價，則須確保各類股票所有股東均能平等對待。再者，該對價若係於集中市場交易之有價證券，一般均參考取得股份當時系爭替代物之市場平均（中位）價格（middle market price）。若其為具轉換權之有價證券或係認購權證（warrants），則參考該項提出申請轉換要求履約（exercise）通知時當日交易結束該股份之市場平均（中位）價格。若收購人在強制收購前十二個月之內取得具轉換權之有價證券或者認購權證時，將以取得成本與履約成本二者作為標的證券價格之計算。

另外，在特定情況下，委員會具有權限，在特定之狀況下不適用所謂最高價的原則，此時以具有重要性（crucial）來決定是否適用最高價原則，例如在過去十二個月中若其僅係進行小額交易與引發強制收購義務之大額交易相較，小額交易較不會作為強制收購之衡量標準
。

有關其對價得以現金或現金替代物（alternative）為之，該規定係委員會於一九九八年七月二十一日引進，該規定使收購者得以在收購期間對特定少數股東以現金買下股份，亦有認為該規定似乎對其他的股東造成不公平的現象
，併此敘明。

六、被收購公司具有表決權股份正好達百之三十之以下的買賣行為

收購人若欲取得被收購公司表決權百分之三十以下之買賣行為，以規避守則所定持股達百分之三十須進行強制收購之限制時，在特定的情形下，該收購人之出賣人（vendor）會被認為係共同取得人，其中包括出賣人允許收購人就其尚未出售之股份實施某一重要程度之控制時，如其尚未出售之股份與收購者取得之股份已達百分之三十時，則亦須受強制收購之規範。至於是否達到實施某一重要程度之控制的概念，則視個案之情節而定。但以下之情況，則會被認為具有攸關性（relevent），例如：出賣人係公司之內部人（insider），而其對剩餘股份增加重要控制，或者收購人以很高的價格取得時（此時較高價格可能被建議作為對其餘股份實施控制之確保），此時如其對剩餘股份保留買受之選擇權時，將增加其對公司剩餘股份實施控制之可能性。

委員會或者有關守則前開制度之設計，並非要妨礙出賣人對於其所持有剩餘控制股份之處分，亦非是阻礙其以較高之價格出售其剩餘股份，甚或逼迫其出售其原本欲保留不出售剩餘之股份。但委員會之重點仍著眼於出賣人對於剩餘股份之處分是否係規避規則九之規定，且在此目的下檢測控制權是否發生移轉之情形。再者，雖然實務上於此情形須先與委員會事先諮商，但守則實際上並未明文要求。

但另一方面，若出賣人將該剩餘股份作為公司資本重要的一部分或者在特定條件下將其作為重要的一筆現金時，此時則可能被認定出賣人具有較大之獨立性。再者，有些情況，會認為出賣人保留剩餘股份是中立的行為，出賣人為其自己所需而以其自己之意思作決定，或出賣人依買受條款而支持買受人於董事會取得席次
。

七、強制收購的豁免規定

有相當多的案例，雖然符合強制收購義務時，但可經委員會豁免而不適用強制收購之相關規定，例如非有計畫取得被收購公司的控制權，一般可認為是豁免的情形，其主要包括下列情形：

（一）因新股發行達到強制收購的門檻
對於因發行新股或現金應募作為取得其他有價證券之對價（consideration），導致強制收購義務。如欲豁免強制收購的義務，其先決條件係取得被收購公司股東獨立投票（independent vote）表決同意所發行之新股。欲豁免強制收購的義務，收購人及共同取得人須事先向委員會提出諮詢，若其涉有不合格的交易（disqualifying transactions）時，就不會被豁免適用強制收購的規定，例如在股東提案期間之十二週以內與被收購公司的董事達成協議、討論或訂約後任一時間購買有關所提議發行新股的股份，另外若其買賣係在公告（circular）交付股東或股東會所舉行之期間者，其豁免亦會被保留。

對於寄交股東會的通知及其公告所附之詳細提案均須向委員會提出並事先獲得核准，即使該公司是一上市公司，雖然證券交易所之上市部門已揭露公告內容，但仍須向委員會提出。若被收購公司的案件涉及承銷（underwriting）或配售（placing）時，亦須向委員會提出所有承銷或配售的詳細資料，包括是否有共同取得人，以及因承銷或配售執行的結果預計可能取得的股份比例。 

１公告內容寄交股東 

寄交股東之公告內容應包括以下之資料，否則委員不會豁免強制收購的義務：

(1)對於該交易獨立性的建議、其所可能產生的控制地位以及其對股東所可能產生的影響。 

(2)最大可能控制股東以及其他有資格取得者的詳細資料。若其最大可能值係由於承銷的結果，則須試算任何有資格者或潛在控制股東在參與承銷後所假設取得之最大值。當有發行可轉換有價證證券（convertible securities）、選擇權或具有應募權利之有價證券（options or securities with subscription rights are to be issued）時，潛在控制股東對於前述轉換或應募時所可能之股份。

(3)假設潛在控制股東因此可能取得被收購公司百分之四十九以上股份，則須對此可能性提出特定或具體（prominent）的參考資料，且如果此最大量的事實發生時，股東是否會進一步增加持股而無須進行強制收購。

(4)具有控制利益（controlling interest）之人的姓名亦須一併揭露，且若超過一名以上時，個別潛在控制股東亦須一併被揭露，以及守則中所規定股東之其他資訊以及交易。

(5)取得委員會因股東會核准而同意豁免強制收購的文件。

(6)使股東進行正確決定判斷的相關資訊，例如：包括前五年的財務數字，如非公司時，其背景與商業經驗的詳細資料。且其公告必須包括守則中所規定收購公司於宣布公開收購後對目標公司所應揭露的文件。

(7)收購公司以及目標公司董事會所揭露的持股與交易訊息。

(8)目標公司董事義務說明的資料，包括公開收購期間之資訊以及其專業知識。

(9)依守則之規定於非強制收購董事與擬議董事之薪資與服務契約所應揭露之事項。

(10)目標公司之任何董事、最近董事、股東或最近股東，潛在控制股東共同取得人所為之協議、安排或備忘（understanding）。

(11)守則中對非強制收購時目標公司資產評估與財務預測與獲利預測的特定事項
。

２目標公司股東會獨立投票的要件

除非經過各相關有價證券之股東會獨立投票之同意，否則委員會不會豁免強制收購。每類有價證券若有與其相關之新有價證券發行時，則認為係屬相關（relevent）。前述否決必須透過投票之方式實施，如因未賦予表決權無法得到豁免時，則須進行強制收購。被收購公司召開前述股東會之後，須公告該提案是否經股東會同意，且若股東會同意該提案時，則須同時公告被收購公司潛在控制股東（potential controlling shareholders）有可能被給予股份之數量與比例，當該股份之數量係取決於承銷之結果時，則須於新有價證券發行完畢後公告股份之數量與比例。

當有價證券為具轉換權之有價證券、選擇權或其他於發行時具有應募權利之有價證券時，則假設該潛在控制股東公告之目的，在於公告潛在控制股東行使轉換或要求履約（exercise），其所可能之全部比例以及最早之時間。且於新有價證券發行時，須進一步公告潛在控制股東股份之數量與比例，且該資訊於股東會召集完畢或每一新的有價證券發行完畢後，均須立即於公司的Extel card公告
。 
３控制股東繼續取得股份

控制股東繼續取得股份而可能引發強制收購之義務時，可經由提案核准其可自由取得被收購公司之股份
。

（二）以證券擔保提供貸款（on security provided for a loan）

當以目標公司之股份作為擔保設定質權，貸與人因此取得該有價證券時，若貸與人有理由相信此先決條件係屬可能時，則可豁免適用強制收購之規定。在適用此一豁免條件時有一先決條件，即貸與人其原取得之股份，並非全部或部分向借款人購買所取得。

另外類似的情形，一家公司之接管人（receiver）、清算人（liquidator）、執行人（administrator）亦可能產生強制收購的義務，若渠等基於其職責義務，取得一家公司控制權或百分之三十以上股份時，則可豁免強制收購的義務。但若其他之取得人係向公司之接管人或清算人取得公司之股份，則有強制收購制度之適用
。

（三）拯救行動（a rescue operation）

為拯救一財務嚴重困難的公司，可透過發行新股或者取得已發行股份之方式，但如此均會導致強制收購的義務。是故，此時發行新股若無獨立股東的投票，委員會可豁免強制收購的義務。委員會決定是否予以豁免，公司的顧問（advisers）或董事 （director）的見解具有決定性關鍵，若該見解未能獲得公司董事或顧問的核准，或其建議不被認為係屬重要或急迫性時，則可能不被豁免。再者，若係公司之主要股東本身有財務紓困之必要時，亦不被委員會認為係屬豁免的狀況，只有公司本身須要被拯救時，委員會始可予以豁免強制收購之義務
。

（四）無心之過（the making of an inadvertent mistake）

當因無心之過達到符合強制收購的門檻，嗣後發現此係因為錯誤所致，如其於一定期間內出售足夠的股份，其可豁免適用強制收購之規定。發生此狀況時，委員會會小心謹慎地考量是否是一個錯誤（mistake）。但若主張其不想招致強制收購義務且目前會處分股份仍是不充分的，委員會須在滿足所有的條件下始可同意豁免，同時包括購買者相信共同取得人不會再產生強制收購的義務
。

（五）因無表決股份賦予選擇權（the enfranchisement of non-voting shares）

若因持有目標公司無表決權股份且該股份被賦予表決權而取得被收購公司百分之三十以上有表決權之股份時，一般而言，委員會並不會堅持此情形須為強制收購。但取得人於取得無表決權股份時，若其有理由相信這些股份將來會賦予表決權時，就不會被豁免
。

（六）超過百分之五十股份之股東表示不出售股份

當產生強制收購的義務時，被收購公司的持股超過百分之五十以上之股東以書面表示拒絕要約時，可經由委員會豁免強制收購的義務
。

八、英國強制收購與任意收購之比較

	強制收購
	任意收購

	取得標的公司有表決權股份達百分之三十以上或持超過百分之三十有表決權股份，而欲在一年內再取得百分之一有表決權股份
	未違反強制收購門檻時適用

	對全體股東為要約
	對全體股東為要約

	要約須以現金或現金替代物為之，且其價格須為過去十二個月最高者
	除非違反公開要約規定，否則無須現金支付

	當承認將使收購超過有表決權股份百分之五十時，要約不可附條件
	在要約的較高額度內可以附條件

	須對有表決權、無表決權、非權益股份為要約
	原則上不須要

除非承認將使收購超過有表決權股份百分之五十，否則可宣布附條件承諾


陸、違反城市守則的法律效果

英國公司法只賦予取得超過百分之九十股權的收購者，得強迫其餘未接受要約的少數股東出賣其持股（即強制出售），但是法院得考慮是否准許收購者行使此項權利時，依公司法S.430c法院有裁量權。而法院行使裁量的基準依Browne-Wilkison V.-C在Re Chez Nico Ltd.4一案中指出包括收購者是否遵守委員會所頒布「城市守則」之規定。委員會並非政府機構，其所頒布之規定（Code），並無法律上的拘束力，且無法強制加諸任何義務於公開收購任何一方當事人，但因倫敦證交所、自律組織（SROs）及專業人員其自律規章上要求遵守「公開收購暨合併委員」所頒布之規定，且法院亦會尊重並期待業者能加以遵守
。

如前所述，委員會是一個自律組織，且缺乏適當的處罰法源，但事實上，因為若違反倫敦守則的規定或者不接受委員會的決定，會對個人、顧問或者公司名譽造成損害，所以通常會遵守委員會的決定。此種模式亦確立了管理當局共同合作的重要性，SIB（ 證券投資局Securities Services Board，係Financial Services Authority之前身）以及相關的自律組織會要求開業者對於委員會的調查予以合作，此舉對於貿易工業部（the Department of Trade and  Industry, DTI）難以進行調查時給予了必要的支持。此外，SIB以及相關的自律組織當其認為開業者不適當執行業務且違反守則的規定時，可能會採取所謂「冷淡對待令」（cold shoulder’s rules），要求有合理理由相信違反英國公開收購實務與規定之人不得從事商業行為。 

SIB與自律組織於「冷淡對待令」之合作，主要係就委員會對於違反委員會決定者所採行之罰則予以支持。委員會所可採行之罰則處分包括：

一、違反守則的任一當事人或相關的顧問人員，只要其不遵守委員會的決定，儘管相關人員有權舉行聽證或其他進一步的申訴機會，委員會仍有權採行私下或公開的譴責，實務上傳媒廣泛的對當事人或顧問人員進行評論，是相當重要的懲罰方式。

二、在較嚴重的案例，儘管相關人員有權舉行聽證或其他進一步申訴的機會，委員會仍可能建議證券交易所、貿易工業部、SIB或其他相關自律組織對於違規之公司、顧問、或公司或個人保留使用證券市場相關設施的權限。至於其他的專業人士，例如會計師、律師（solicitors）等，雖其所屬之專業組織並未就違反守則訂定相關的懲戒程序，其仍須向其所屬之專業組織提出報告。

三、當收購或被收購公司在收購期間因欠缺適當資訊或未澄清一些特定事項而防礙交易時，委員會可能要求證券交易所之審議會暫停任何有價證券之上市。當取得人被認定違反守則，或委員會有其他理由認為被收購者阻礙而變成未附條件時，委員會可能會要求審議會拒絕收購者所有相關有價證券之發行上市。
委員會向來對於違規行為採取嚴厲的措施，其可在守則之精神之下採取條文規範以外之有效、彈性措施，其所採行之措施如下：

一、委員會對於發現證據涉及內線交易之案件，除了訓斥之外，可因其捐贈該交易所得之淨利而寬恕其行為。

二、委員會對於收購文件欠缺誠信或其所提供之收購文件有所錯誤時，委員會會對董事或專業人士之該等行為予以譴責。有些董事會因此而辭去其職位。

三、在具體個案委員會得豁免現金收購之義務。

四、當事人對於共同取得人（acting in concert）之概念不甚清楚下取得被收購公司之股份時，可在一定條件下豁免其持股超過百分之三十適用強制收購之規定，並提高其適用之門檻（例如：Selukwe Gold Mining acquired the shares in Kaduna Syndicate Limited案件之門檻為百分之五十．八七，但若達到前述另訂之門檻時，Selukwe Gold Mining則須無條件進行收購，否則應降低持股）
。

柒、規範形式－自律規範或法律形式（承認強制收購立法形式之爭）

英國承認強制收購係採取所謂自律規範的模式加以制約，雖然其執行成效，有目共睹，惟仍引發有關公開收購，究竟是以自律規範或法律形式約束學界仍有不同看法，茲將其正反見解分述如后
：

一、以自律規範約制之優點

（一）精神與精確的意涵－公開收購的守則就如同有關公司治理的守則一樣，包含一般的原則與特別守則規定，以促使市場參與者能以自我批判的方式思考其行為，以及瞭解其是否能使詳細的守則之規定運作健全，符合一般原則的精神。

（二）非正式性－委員會之執行方法使得各行為能事先獲得澄清或適用守則的規定。

（三）成本由產業負擔而非由公眾負擔－自律機制的資金係由市場參與者支付，較符合分配的正義。

（四）由執業專家進行規範－委員會確保雙方當事人所面臨的問題與商業的實況獲得充分瞭解。

（五）彈性－委員會可以很快地因應市場實務而改變並制定新規則，而無須適用國會立法冗長而繁複的程序。

（六）獲得其他組織支持與遵循－除委員會以外之其他組織，其中包括SIB（FSA）、以及證券交易所等組織支持與遵循，以使得守則已鍛鍊成鋼。

（七）同儕團體壓力－遵循守則的規定促使市場參與者得以知悉其進行此種交易。

（八）個別產業的道德約束－個別產業所散發的自律約束的控制，尊重各產業參與者，甚於立法者對各產業的外部規範。

（九）熱切遵循－自律機能促使其真誠贏得人心的勝利且得長久持續，並創造出熱忱遵循的文化。

（十）免於立法的自由－公開收購的爭議在自律組織的運作之下，大量地豁免立法程序，而留給市場力量與經濟情況作決定。所以英國在實質上，除了法院對於委員會的審查之外，留了很少的空間給立法部門。而法院亦不願干涉收購的結果，如此亦確認法院與委員會之間的關係，與其說他們是歷史（舊時代的產物）不如說是同時代的。

二、公共管制之優點－對自律規範之批判

（一）精神與精確意涵：當金融服務與市場法在二000年實施，FSA的十一個商業原則（Principals for business）將變成一個合法的狀態。一個被金融管理局認可授權之人很可能因違反前述商業原則之一，而受金融服務局的懲戒處分，甚至是他未違反商業規則的某特定行為（specific conduct of business rules）。換言之，任何公共管理者（public regulator），例如依金融服務與市場法下之金融服務局，其可創造出一些即使未在特定規則中所規定之情況，而他們可能被認為違反一般原則。

（二）非正式性：沒有理由可以解釋為何自律組織可以擁有獨占使用資訊的機制，所以在所有機制中委員會的使用是非正式的，這情形如同金融管理局，甚至是公共管理者，於非正式的處理方法中提供指導或提供意見，因為其在法律中的特殊地位，所以被要求以書面指導方式為之。

（三）產業負擔成本：依金融服務與市場法之規定，自律機制成本大部分將向金融服務業課徵稅捐（levy）。

（四）由執業專家進行規範：委員會成為金融服務局的諮詢機構，另外金融管理局獲得大眾支持（可能相關當事人中具經驗的產業）的因素在於，經過金融服務局董事會非執行者大多數決的法定要件

（五）產業的自律規範：自律組織可能有利益衝突的情況，因其可能某一行業之代表或參與者其採行較為鬆散的規定，這時自律組織如何規範產業。 

（六）強制力：這是公共管制可以強力挑戰自律組織的理由，自律組織欠缺正式的執行泉源，而公共管理者通常擁有強制力，其範圍方法包括一信函，甚至是監禁的處分。

（七）人權的爭議：因為自律組織的核心，削弱委員會其作成決定的程序的能力。

捌、金融服務與市場法之影響

二０００年金融服務與市場法（Financial Services and Markets Act 2000）第一百二十條規定，金融服務局（FSA, Financial Services Authority）
依第一一九條之規定為符合遵循城市守則之規定可訂定守則（code）來決定是否構成市場濫用（market abuse），但將任何規定訂入守則時須經財政部（the Treasury）之核准。金融服務局如依前述規定訂定守則時，則須遵循委員會就城市守則所為之解釋與管理。

又根據該法第一二三條及其相關解釋﹙Explanatory Notes﹚之規定，如經金融服務局認定有市場濫用之情況，則會被處以適當之罰金（penalties）或對於進行市場濫用者發表公共聲明﹙public statement﹚
。
由上觀之，城市守則本身雖無法律之拘束力，但因二０００年之金融服務法之規定，金融服務局可將城市守則之規定納入其所訂之守則中，若將之納入時，違反守則之規定有構成市場濫用之虞，亦因此有被處以罰則之可能。
玖、以法律經濟分析檢視英國強制收購之規定

以法律經濟分析之角度觀之，學者們對於強制收購制度多所批評，不免令人懷疑，為何始作俑者的英國，施行多年，尚稱順暢且未加廢止，因此，以下謹以法律經濟分析角度檢視英國強制收購制度，茲分析如下：

一、收購成本增加

對於採行強制收購制度最大的批評莫過於對於潛在收購者收購成本增加的問題，因為強制收購制度會使收購者支付較高的利息，或者暴露在較高的風險下，收購者會增加收購的成本
。

實施強制收購是否會導致收購成本增加實是一個很重要的議題，茲因收購者的動機不一而足，且其資力亦不相同，甚者世界各國證券市場的所有權結構亦不相同，且於達到強制收購的臨界點前，收購者尚有時間反應是否進行強制收購，亦可降低持股以豁免強制收購制度之適用，且有因特殊情形經豁免強制收購制度之案件。是故就全部公開收購案件而言，實際上實施強制收購的案件究有多少？以及實施強制收購後所增加收購者之成本究有多少？案件金額為多少？﹙也許收購人原本即欲進行私有化並已估算其成本，或者股東亦不願出售，收購者之收購成本並未增加﹚，方能以估算所增加之收購成本。故於推論過程，似不得僅以須對全部所有股東為要約，即逕自推論收購成本增加。

因此是否增加收購成本，亦仍須依實際狀況分析，然從英國實證觀之，英國公開發行公司之股權結構相當分散﹙Share ownership is widely dispersed﹚
，亦即大型化的公司經營權人可以少數持股控制一家公司之經營權，故以實務情形而言，實不見得有增加成本之可能。蓋若該制度有增加收購成本，應係收購者取得大量之股份，其所形成之結果應是股權集中型之公司，而非股權分散型之公司。姑不論目前尚無從證明收購成本增加之案件有多少，且其影響度有多大，但從英國的經驗，強制收購似未形成股權集中、收購成本增加之情形。

二、收購案件減少

採行強制收購一般認為會降低收購者的收購意圖，但從英國觀之，其反是歐洲各國中收購案件最頻繁的國家，其數量亦可與美國媲美，甚且其併購案件中百之六十五會發生控制權移轉的問題，且其中百分之二十五為敵意收購
，因此以英國而言，採行強制收購制度會減少收購案件，可能並不成立。

三、爭訟司法成本

有關收購之相關規定，英國係以自律規範加以約束，雖無法律上之強制力，但具有強大的公眾譴責力量，實務上有關收購案件之爭訴案件非常少，是故在英國強制收購制度會引發爭訟成本增加之情況亦未發生。

四、被收購公司小股東可無成本的選擇出售與否

強制收購之立法理由即在於使小股東有公平出售股份的機會，因此該規定被認為是保護小股東之重要措施，亦有認為強制收購使得小股東可以無成本的選擇出售﹝costless （put）option﹞，然而無論是強制收購或者任意收購，收購人應提供相關文件與說明，被收購公司亦須對該次公開收購表示意見，而此意見可作為被收購公司全部股東之參考，而此費用由公司負擔，亦即係由股東間接負擔相關費用，因此若認為股東是無成本地決定是否出售，恐是有疑義的。

五、形成集團企業

另外，在文獻上亦有認為英國部分收購制度
與強制收購制度亦是形成集團企業之主要原因之一，因為前述規定可能禁止控制權的移轉，促使產生鼓勵集團企業與交叉持股之效應
，一旦形成集團企業，將會增加監視的成本。

六、小結

以法律經濟分析的角度觀察英國法強制收購制度之規定發現，因為英國特殊的環境與法制文化，對於經濟學所擔心的問題，例如：收購案件的減少或者收購成本的增加等，不敢說完全未對該國市場造成任何影響，但顯然地至少並未造成很嚴重或負面的效應，至於其所可能間接產生的影響則包括股權分散以及集團企業等，茲表列如下：

	導致情形
	成本的影響
	成本的影響程度

	股權分散
	代理成本增加
	強

	集團企業、交叉持股
	監理成本增加
	強


拾、結論與建議

鑑於英國特殊之文化背景，其採行自律規範之模式，規範合併與收購相關事宜，且因其自律成效良好，自律組織之認定亦受到法院尊重，故採行自律規範之形式加以運作，尚無大礙。但目前採行強制收購制度之國家，仍大多以法律明文規定之方式運作
，以杜爭議。本國法目前以法律及法規命令之位階規範強制收購制度，值得肯定。但因本國法有關強制收購之規定，與本文所介紹之英國強制收購規定相較，可知本國法規定內容過於簡要，又英國強制收購制度本身從法律經濟分析之角度觀之，容有諸多爭議存在，特別是本國市場結構與相關制度，較易發生強制收購經濟上之負面效應，因此英國強制收購制度是否完全適合本國國情有再深入檢討之必要。
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