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摘要
　　私募股權基金是現代經濟體系中重要而極具爭議性的一種投資活動，其牽涉之問題層面廣泛，例如過度舉債、銀行為分散風險而發行結構型商品，提高金融市場之風險；上市公司遭併購私有化後下市，可能導致整體公開市場的萎縮；併購過程中小股東與大股東或經理人之利益衝突；以及在併購完成後廣泛的裁員、薪資及工作條件的變更對勞工權益的影響等等。近年來國際私募股權基金已將其併購觸角延伸至台灣的公司，主管機關究竟應如何因應？以私募股權基金在我國固屬新興之議題，惟在美國已有多年之發展歷史，美國之經驗應值我國借鏡。本報告即擬藉由瞭解私募股權基金在美國的運作、美國相關學者對私募股權基金之研究與法律體系對私募股權基金之規範及最新趨勢，作為我國之參考。
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第一章　緒論

一、研究動機
　　2006年11月，國際知名的私募股權基金凱雷集團（The Carlyle Group）宣布有意收購國內上市公司日月光，剎時輿論一片嘩然，擔心一旦收購案成功，日月光將在台下市後赴港上市，本土標竿企業之出走，除有技術外移之疑慮外，對我國資本市場亦將有極大之衝擊
。一時之間，主管機關及相關團體如臨大敵，紛紛開始關注私募股權基金的議題。其實，私募股權基金自1980年代起即已縱橫在歐美市場，其擴展之迅速、併購金額之高
，早引起廣泛的討論，並一度被經濟學人雜誌喻為「資本市場新天王」
。雖然這位天王的寶座，隨著2008年以來的全球金融風暴而不甚安穩，但私募股權基金仍是國際舞臺上一種重要的經濟活動，它們沒有被遺忘
，事實上，它們製造話題的能力一流，與私募股權基金有關的爭論從來沒有間斷過。對私募股權基金持正面看法者，主張私募股權基金改善所投資公司的營運表現，創造公司價值，增加財務效率，因此對所投資之公司及整體經濟均有助益
。相反地，對私募股權基金持懷疑看法者，則認為私募股權基金如同「蝗蟲」，並指責私募股權基金是造成最近一次金融危機的元兇
。有人甚至預測私募股權基金將可能引起下一波的信用危機
。
　　私募股權基金是這樣一個集毀譽於一身的獨特經濟活動，當其將併購觸角延伸至台灣的上市公司時
，主管機關究竟應視之如洪水猛獸而嚴加防範？抑或應歡迎其為台灣企業注入國際化的管理能量？無論最後的結果如何，一切因應之道，都必須以瞭解私募股權基金為前提，如孫子兵法所言，知己知彼，方能百戰不殆。
二、研究目的與過程
　　私募股權基金在我國尚屬新興之議題，以其牽涉之問題層面廣泛，在美國又已有多年之發展歷史，美國之經驗應值我國借鏡。本報告擬藉由瞭解私募股權基金在美國的運作、美國相關學者對私募股權基金之研究與法律體系對私募股權基金之規範及最新趨勢，作為我國法制之參考。
　　為撰寫本報告，撰寫人赴美國威斯康辛大學進行專題研究，在該校法學院Darian Ibrahim教授之指導下完成本報告。Ibrahim教授畢業於美國哈佛大學，專門研究證券法領域之問題，對私募股權基金之議題多有關注。於撰寫本報告時，撰寫人並於該校法學院修習商業組織法、證券法等課程，俾能對研究主題有較深入之瞭解。

三、研究架構
　　本篇報告共分六章，第一章為緒論，第二章介紹私募股權基金之基本概念，包括私募股權基金之意義、內部組織結構、存續期間、費用結構以及與其他類似基金之異同。第三章討論私募股權基金之投資模式，即槓桿兼併之意義、類型、形成原因及其操作方式。第四章介紹美國法對私募股權管理公司與私募股權基金之相關規範，包含1933年證券法、1940年投資公司法及1940年投資顧問法，並說明何以長久以來，私募股權基金在美國的運作可以不受上述眾多法規範之拘束。此外，本章將提及甫於2010年立法的華爾街改革及消費者保護法（the Dodd-Frank Act）對私募股權基金運作的影響。第五章則討論私募股權基金之爭議問題，包含是否有創造被併購公司之價值、槓桿兼併之風險與影響、經理人與股東利益衝突時，小股東權益之維護等。第六章則為結語。
第二章 私募股權基金的基本概念

一、什麼是私募股權基金

    目前在英、美或臺灣的法規中，對私募股權基金均無定義
。一般而言，私募股權基金（Private Equity Fund, PE）可以從三個面向理解，第一係「私募」，各國法規或許對私募有不同的定義，但不脫離一個原則–私募是不透過公開（募集）發行的方式籌措資金的方式。既然是私下而不公開，則參與私募者應是特定人，而非公開發行的不特定多數人
，此時因不在公開發行市場，沒有廣大的投資大眾需要保護，所以政府的管制密度較低，可豁免於向主管機關註冊或申報、揭露相關資訊的規定
。其次之「股權」，係指以企業股權收購為其主要投資項目。至於「基金」二字，是指應募者提供資金的匯聚。需注意的是，此種資金匯聚可以有多樣式的法律上原因關係，如信託、委任契約、合夥契約、股東出資成立公司等等
。綜而言之，私募股權基金係指其資金不是從公開市場向不特定大眾募集而來，而多係向機構投資人，如保險公司、退休基金、大學基金等追求較不具流動性之長期投資的法人機構或超級富豪募集，且資金主要用於投資在企業之股權
。
    私募股權基金的投資策略，通常是取得價值被低估的成熟公司絕大部分的股權
，至於剩下的少部分股權，則通常是由被併購公司的經理人入股
，亦即私募股權基金所投資的公司中，經理人通常是唯一的少數股東。私募股權基金可能併購私有公司，也可能併購公開發行公司後將之下市、私有化。擁有豐富的管理技巧與專業知識，私募股權基金在為時數年的投資期間中，積極參與被併購公司的經營與重組，試圖重新創造被併購公司的價值。其最終目標是將被併購公司在公開市場上重新上市，出售給廣大的一般投資人，或者將被併購公司以高價出售給其他公司
。
二、私募股權基金的內部組織結構

如前所述，私募股權基金是一種資金的匯聚，而此種資金匯聚可以有多樣式的法律上原因關係，例如信託、委任契約、合夥契約、股東出資成立公司等等。但事實上，私募股權基金絕大部分以有限合夥（limited partnership, LP）的組織方式出現
。臺灣的民法及公司法並無有限合夥之組織型態。依美國統一有限合夥法（Uniform Limited Partnership Act, ULPA）規定
，有限合夥必須至少有一名普通合夥人（general partner）及至少一名有限合夥人（limited partner）。普通合夥人負責管理基金之事務，有限合夥人則屬消極的投資人，除出資外，並不實際參與私募股權基金事務之管理
。有限合夥與一般合夥之不同處在於，一般合夥的所有合夥人對合夥之債務均負無限清償責任，至於有限合夥，其有限合夥人僅以其出資額負有限責任，而普通合夥人須對合夥債務負無限清償責任，但實務上均透過成立一有限責任之組織，如公司（corporation），擔任普通合夥人，輕易達成使有限合夥之所有合夥人均僅負擔有限責任之目的
。
私募股權基金，通常係招募超級富豪或機構投資人為有限合夥人，並以私募股權管理公司或其設立之有限責任組織為普通合夥人
。私募股權基金的資金絕大部分來自有限合夥人的資本投入
，相對之下，普通合夥人只投入極少數的金額到基金中，他們主要係負責基金的實際管理，選擇有利可圖的標的公司，並為基金作成投資決定
。
上開有限合夥組織型態，之所以為美國私募股權基金業者廣泛採行，其理由頗多，例如不同於公司係法定組織型態，有限合夥之設立簡便，權利、義務主要以契約加以規範，可因應不同案件需求，較具彈性
；有限合夥通常有一定存續期間，與永續經營原則之公司不同，其清算程序較公司簡易；有限合夥無董事會、股東會、監察人等制約機構，營運完全由普通合夥人決定，可靈活操作，提高效率，並降低代理成本；又有限合夥依美國多數州所採用之修正統一合夥法(Revised Uniform Limited Partnership Act ，R.U.L.P.A) 改採實體說後，已承認其具有法人格，但其本身仍不是一個課稅主體，而係居於一個「傳遞組織」（pass-through entities）的地位，有限合夥所有的所得及損失，均會直接上傳到合夥人的層級課稅，因而可避免公司制度下在公司盈餘階段及股東分配股利時均被課稅的雙重課稅問題
。另外，合夥人之投資獲利被視為資本利得，依美國稅法規定，稅率僅為15%，而非一般所得之35%
，在稅率上有極大之優惠。

私募股權基金的基本結構如下：
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來源：Jack S. Levin, Structuring Venture Capital, private equity, and entrepreneurial transactions, 10-2 (Aspen publishers, 2000) p.10-2

3、 私募股權基金的存續期間
私募股權基金有固定的存續期間，通常約為十年
。投資者的資金在這段期間會被鎖住（locked up）。私募股權基金的整個生命週期係由投資期（基金成立的最初三至五年）及持有期（投資期後的五至七年）所組成
。在投資期，基金經理人會尋找可能投資的標的並執行投資
。在持有期，經理人則投入已投資之標的公司的經營管理
。當基金的持有期間結束，標的公司即被出售，並依據其出售盈餘分配給有限合夥人
。在標的公司處分前，投資人通常不被允許任意撤回投資
。 

4、 私募股權基金的費用結構
普通合夥人每年會收取基金資產總規模約1%至2%的年度管理費（management fee）
，作為維持基金日常營運之成本。此外，私募股權管理公司的主要獲利來源係來自附帶收益（carried interest）。所謂附帶收益，係指當基金之資產出售且其獲利超越約定之投資報酬率（hurdle rate）時，私募股權管理公司即可取得超過約定獲利部分的20%作為獎酬
。此一收益在美國稅法上屬於資本利得，因此可按較低的所得稅率（15%）課徵所得稅，而非一般適用於超級富豪的高稅率
。 對諸如黑石集團、凱雷集團等私募公司的鉅額獲利僅課以如此低之稅率，因違反大眾對租稅公平的想法，故而如何對私募公司之附帶收益課予合理的稅率，在美國係一被廣泛討論的議題。但附帶收益的問題不止於此，此一獎酬機制的目的，係藉由使基金管理人及投資人的利益一致化，提供基金管理人努力提高投資標的價值的誘因，然而，過高的獎酬率將引導基金管理者選擇高風險性的投資，因為若投資失敗，其僅負擔有限責任，損失有限，而若一旦投資成功，則可獲得鉅額之報酬。
五、私募股權基金與其他類似基金的異同之處

（一）私募股權基金與避險基金（Hedge Fund）
與私募股權基金相同，避險基金並沒有一個法規範上標準的定義
。雖然避險基金源起於追求「安全」，但當代避險基金的投資行為早已逸脫其字面上的含義
。如同私募股權基金，避險基金是非公開、私下向機構及超級富豪募集的一池資金。然而，避險基金在投資策略上卻迥異於私募股權基金。避險基金有各式各樣不同的型態，採取不同的投資工具，包含股權證券、公司債券、期貨、選擇權、外匯等
。儘管如此，避險基金的共同特徵是它們係投資流動性資產，尋求絕對報酬，頻繁、迅速地買入及賣出，並使用財務槓桿最大化其利潤
。
  傳統上，避險基金與私募股權基金雖然有上述的明顯區別。但近年來兩種基金合流的情形則有越來越明顯的趨勢
。因著避險基金在過去數十年的成功，巨量資金流入避險基金，眾多的新基金相繼出現
，避險基金間的競爭也益形激烈
。為了滿足投資人的期待報酬率，有些避險基金於是嘗試擴大它們的投資策略，跨足投資傳統上被認為屬於私募股權基金投資的標的
。除此之外，有些私募股權業者也擴展其投資觸角到傳統避險基金的標的
。這個改變模糊了以往壁壘分明的私募股權基金與避險基金。
（二）私募股權基金與創投基金（Venture Capital Fund）
如同私募股權基金及避險基金，創投基金也是向機構及超級富豪私下募集，用來投資公司股權的一筆資金
。但與私募股權基金及避險基金不同的是，創投基金鮮少以公開發行公司為投資標的，而係專門投資在未來有成長潛力的年輕、小型的公司（start-ups），而且通常是科技公司
。一般而言，創投基金投資公司時，不會完全取得其所投資公司的股權
，其持股比重多在50%以下
，這點與私募股權基金往往取得價值被低估之上市公司絕大多數股權，將其下市後重新組織或加強管理後再予出售獲利之交易模式不同。創投基金在新創事業未上市階段即投入資金進行研發，雖然通常不深入參與標的公司之經營，但有時亦會在標的公司的經營上扮演積極的角色
。一旦這些公司成功上市，創投基金便能取得巨額的回報。最有名的例子，例如蘋果電腦及Google，都曾在設立初期獲得創投基金的資金支援。
第三章 私募股權基金之投資模式---槓桿兼併
一、 槓桿兼併之意義

槓桿兼併（Leveraged Buyout, LBO），或稱融資併購，是私募股權基金最常用來獲取標的公司股權的投資模式
。槓桿兼併是一種由兩個來源的資金挹注的收購活動
。一個資金來源是招募有限合夥人投入股權性質之資金（equity），另一個資金來源則是舉債（debt），其對象通常係銀行
。私募股權基金之併購價金中，由合夥人實際出資者僅有一小部分，大多數之資金係借貸而來，並以被併購公司之資產及營運所得作為融資之擔保（有關如何使被併購公司為其擔保一節，將在後詳述）。根據統計，私募股權基金舉債比例一般占全部併購資金的55%至85% 
，例如近年美國私募股權業者黑石集團（Blackstone）以360億美元買下地產業者Equity Office，以及KKR（Kohlberg Kravis Roberts & Co）私募股權業者以330億美元買下美國醫院公司（HCR）的超級併購案，買方借貸比例佔購併金額高達80%
，為槓桿兼併之著例。
對私募股權基金而言，舉債比募集有限合夥人資金有更多的好處。第一，基金支付債務人的利息屬於費用科目，此一利息費用可以從私募股權基金的總收入扣除掉，使其帳面利潤減少，課稅的稅基變小後，基金合夥人所須負擔的稅額也隨之減少
。相反地，募集股權資金須發放股利給合夥人，股利之發放不是費用，不能自基金的收入中扣除，因此無法產生減稅的效益
。第二，槓桿可使私募股權基金的購買力倍增，使私募股權基金有能力併購超大型公開發行公司，並極大化基金獲利
。
歸納槓桿兼併之特徵，主要為
：

1、併購公司用以併購之自有資金與併購價金相較微不足道；

2、絕大部分之併購價金係借貸而來，貸方可能係金融機構、信託基金、富有之個人，在很多情況下，也可能是被併購公司之股東（即併購交易中之賣方容許買方分期給付併購價金）；

3、用以償付貸款之來源係被併購公司營運所生之現金，亦即被併購公司之現金流量將支付它自己之售價；

4、併購公司除投資非常有限之金額（即自有資金）外，不負擔進一步投資之義務。

二、槓桿兼併之類型

(一)賣方融資與第三者融資

槓桿兼併，依融資提供者之不同可分為賣方融資與第三者融資，實務上則多是混合運用。

賣方融資大多發生於某一企業想出售一特定部門或子公司的情況，賣方在交易完成時僅獲得部分價金，剩餘價金則由併購公司分數年支付，而以被併購公司之固定資產作為清償之擔保。賣方因准許買方分期給付兼併價金，而成為兼併價金融資之主要供應者。

至於第三者融資，則多發生於企業整體出售時，因企業整體出售，股東人數眾多，意見紛歧，價金多半一次付清，此時通常由第三者（而非賣方）提供融資予併購公司，併購公司對賣方一次付清價金後，再分次償還第三者之貸款
。

（二）管理階層併購與非管理階層併購

管理階層併購係指由目標公司的經營管理階層發起併購，管理階層透過尋求外部投資人（即私募股權基金）的合作來出資買下公司，併購後目標公司的股權由經營團隊和私募股權基金共同持有，而控制權原則上掌握在原有的一批經營團隊之上
。因經理階層係最清楚公司資產、利得狀況之人，由其參與併購，與股東間將有嚴重之利益衝突，為免其利用資訊上的優勢，犧牲股東權益，於此種併購型態中應特別關注相關資訊揭露及股東權益保護的問題。

（3） 私有化併購與非私有化併購

一般而言，槓桿兼併之目標公司倘為大眾公司，槓桿兼併後其股權會從極度分散復趨向集中於少數人之手。併購者為槓桿兼併經常導致私有化的原因，一般係因公開公司負擔沉重的資訊揭露與公司治理之要求，法令遵循成本高，且併購者欲藉高度財務槓桿獲取暴利，亦未必願意將此可能暴利機與廣大股東分享
。

三、槓桿兼併之形成原因

從上述槓桿兼併的特徵，可知當市場利率越低、資金成本越便宜時，將有助於槓桿兼併之發生，而因槓桿兼併將造成目標公司資本結構的改變，負債大幅上揚，為確保日後債務的清償，故在併購對象的選擇上，通常係挑選已發展成熟、具有穩定現金流量，或有豐富資產的公司，該公司之股價目前表現不佳，但具有發展潛力，併購者可以低價接手後重新整頓，並於創造更高價值後賣出，賺取價差。對於併購者而言，不僅不負擔清償其貸款之責任，且透過槓桿的操作，可能獲得豐厚之報酬，又其只須自備少許資金，加上以被併購公司之資產及營運所得作融資擔保所貸得之金額，即可兼併任何規模的公司，故此種併購型態下，「小蝦米吃大鯨魚」成為可能，即使是巨型之跨國企業，仍不能免於成為被併購的標的。

啟人疑竇的是，槓桿兼併交易中，涉及買方、賣方及融資者三方之關係，槓桿兼併理論上須能同時滿足三方之利益，方有成交之可能，槓桿兼併對於併購者而言，其好處已不言可喻；至於融資者，則係著眼於高利率及被併公司通常係發展成熟之企業，有穩定之現金流或豐富之資產足以清償利息，而且銀行尚可透過信用衍生性商品的交易分散風險，故其借款意願極高；但賣方之股東出售之誘因為何？既然併購之價金最終係由被併購公司負責清償，為何被併購公司之股東會同意出售？被併購公司之股東倘維持被併購公司不變，假以時日似乎也可以購得併購價金（蓋此價金亦無非是靠被併購公司之營運所得償還），則出售有何利益可圖？甚至將被併購公司清算，說不定其股東尚可獲得較高之利潤（槓桿兼併亦無非是靠出售目標公司之資產以清償兼併價金之貸款）
，則目標公司股東何以選擇出售一途？

有關槓桿兼併在美國之形成原因，學者認為，槓桿兼併最初發生之理由，事實上與一般併購並無太大不同，主要原因即為「買低賣高」。股票市場在某段期間，因某些因素的影響（例如無效率之經營階層或客觀經濟之不景氣），未能反應一公司之真實價值。當公司股價遠低於其真實價值時，自然就會有收購者出現，企圖實現價差。這種賺取價差的動機，普遍存在於一般企業併購中，槓桿兼併的設計，則是藉由融資之方式，利用財務槓桿，使得前述差價利益進一步擴大而已
，除此之外，稅法的規定更進一步提供了槓桿兼併發展的利基，在稅法上，股利無法以費用抵減，但利息則可，故目標公司被併購後因負擔併購債務所支出之利息費用，均可以從其盈餘中扣除，進而減少其營利事業所得稅。

正因槓桿兼併可能產生極大的獲利空間，故併購者通常願意支付較市價高出頗多之兼併價金給目標公司股東，依學者之研究，其溢價約為30-40%
，加以買賣雙方對於目標公司之認知與期待不同，賣方決定出售時，通常是認為被併購公司目前或未來之獲利不符理想，或業務與賣方欲集中發展者不合，故賣方寧願以眼前所得價金交換公司長期之發展，在雙方不同認知下，風險、利潤之重新組合方為可能，槓桿兼併亦成為使賣方獲高價，買方得重利之調和工具，而清算過程中所生費用太多（例如資遣費與退休金之給付），也是賣方通常不賣將公司清算之原因
。換言之，賣方之出售公司，係基於：1、喪失繼續經營目標公司之興趣；2、獲取較市價為高之併購價金；3、化高稅率所得為低稅率所得，藉以規避稅負（此一誘因僅在證券交易所得稅率較普通所得為低時才存在）；4、避免清算影響公司形象及清算過程費用過鉅。

 以上所述，乃槓桿兼併在美國之形成原因，按美國上市公司的管理團隊持股比率甚低，管理團隊占董事席位比率低於四分之一，因此在併購活動中，即使是目標公司管理團隊發起的併購（MBO），至少仍將有四分之三外部董事或獨立董事，可基於商業判斷法則（Business Judgment Rule），在併購決策與價格做出最利於全體股東的判斷。同時，美國由律師主導的團體訴訟對於董事會決策造成股東權益的影響，也起了一定程度的監督作用
，故而槓桿兼併之形成，或許確能滿足目標公司股東之利益，達成如前述學者分析之買方、賣方與融資者三方各取所需之平衡狀態。然而，此一併購型態到了台灣，情況可能有所不同，蓋台灣上市公司董事會，普遍存在家族化與內部化的現象，管理團隊通常是大股東，掌握董事會的控制權，倘若其結合外部資金對公司進行併購時，則管理團隊（大股東）不但身兼買方與賣方，且在董事會中缺乏與之制衡之成員，於決定併購程序及價格時，管理團隊可能係追求自己利益之極大化，而非以股東利益為優先，其結果是大股東獲利，而眾多之小股東受害，為了避免大股東藉由併購剝削小股東之利益，於台灣上市公司發動管理階層併購之案例中，應較美國法更著重於外部股東之權益保障。

四、槓桿兼併之操作方式

（一）第一種，也是較為傳統的操作方式，私募股權基金通常會設立一個特殊目的組織（special purpose vehicle, SPV），亦即以併購為目的之控股公司，取得銀行貸款，以購買標的公司的股票
。在成功收購標的公司的股權後，特殊目的組織繼續存在，標的公司會藉由發放股利或其他設計，例如透過集團內借貸或管理服務費用，將其營運所生現金上流到特殊目的組織
，藉此資金償還該組織為併購標的公司而舉借之債務。（如圖一）

圖一










Source: Poland tax and legal issues arising on leveraged buyouts

（二）第二種方式，與第一種方式類似之處在於同樣由特殊目的組織向銀行貸款，以此購買標的公司之股權，但收購完成後，特殊目的組織即與標的公司合併，並以標的公司為存續公司，特殊目的組織之債務由標的公司承受，成為標的公司自身之債務，並以其資產作為擔保。（如圖二）
圖二
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        來源：周群人，私募股權基金的組織、交易與規制，頁32
（三）第三種方式，私募股權基金會設立兩層的特殊目的組織，除了先組一控股公司外，另再於該控股公司下設立一子公司，並由該子公司與標的公司進行合併，合併的結果由標的公司存續。標的公司以其資產為擔保向銀行融資，以該筆融資作為支付原來股東放棄持股的對價，最後目標公司成為控股公司所控制的子公司
。（如圖三）
圖三
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來源：周群人，私募股權基金的組織、交易與規制，頁33
（四）小結

私募股權基金為完成併購，不論其採取之投資模式為何，其終極目標都是使私募股權基金本身不負擔任何債務，而由標的公司自行負擔全部的併購貸款
。上述三種操作模式中，第一種模式之「以併購為目的而成立之控股公司」（SPV）僅收購標的公司股份，成為標的公司之股東，並未與標的公司進一步合併，在法律上仍屬兩個不同的法人格，此種融資併購模式若要成功，法令設計上必須容許「父債子還」，也就是標的公司以其資產及營運所得來償還其股東對外之欠債（所欠之債務即併購價金之借貸，一般而言，皆以股利配發形式輸送，則公司間股利發放必須享有稅法優惠，以免資金輸送過程中一大部分資金為政府抽走）
；惟如公司之財務狀況無法配發股利（例如依公司法第232條規定，公司無盈餘時，不得分派股息），或股利輸送給股東之過程須負擔過多稅賦時，又該如何？此時似仍可由標的公司提供資產為其股東（特殊目的組織）之借款設定擔保物權，當然，在此之前，必須先排除公司法第16條之障礙，亦即透過修改公司章程之方式，使目標公司得為保證
，始得竟其功。

至於上述第二種及第三種模式，與第一種模式之主要不同，在於皆係透過小資本的特殊目的公司與目標公司合併，由目標公司存續，使特殊目的公司之債務轉由目標公司概括承受，再以目標公司之資產為其「自己之債務」設定擔保。在目前的併購型態中，該二種模式均較第一種模式更為常見。

此外，不論採取何種模式，為利於取得融資，在合意併購之實際運作上，融資機構、特殊目的公司及目標公司可能於事前先行簽訂三方合約，約定由融資機構對特殊目的公司為無擔保之融資，待其與目標公司合併後，再以目標公司之資產設定擔保。此一三方合約可能衍生目標公司之董事有無違反其忠實注意義務及有無違反公司法上禁止公司取得自己股份之爭議，惟主管機關及法院對上開爭議之態度如何，仍有待觀察。
第四章 美國法對私募公司與私募股權基金之相關規範

美國證券法規的規範，係以資訊的充分、正確揭露為核心，藉以保護投資大眾。受證券法規規範之證券發行人，在進行證券買賣的要約（offer）或銷售（sale）前，有義務向證管會（ US Securities and Exchange Commission, SEC）註冊（register）並揭露相關交易資訊
。公開發行公司有義務定期向證管會申報公司資訊
。依1933年證券法之規定，有限合夥的合夥利益，係屬於該法所規範之「證券」的範圍
，既然私募股權基金絕大多數以有限合夥組成，是否即有該法之適用？此外，私募股權基金的投資行為是否受到1940年投資公司法之規範？又，私募股權基金公司為有限合夥人提供的投資建議行為，與 1940年投資顧問法規範之投資顧問行為相仿，則私募股權基金是否亦受該法之規範？上述問題的結論是，雖然以上三項法律看似均能含括私募股權基金之投資行為，然而過去數十年來在國際舞台上風起雲湧的私募股權基金，實際上均係在影子下運作，完全不受上述法律之規範
，不必向證管會註冊即可招募投資人，也不必公開揭露其交易或營運資訊，其理由將在本章中敘述。不過，私募股權基金不受規範的時代已漸遠颺，自2008年金融危機以來，各界對加強金融體系規範的呼聲不斷，美國為因應之，乃於2010年7月21日制定華爾街改革及消費者保護法（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act，一般以其倡議人之名簡稱Dodd-Frank Act）。本章將於最後介紹在Dodd-Frank Act制定後，預期將帶給私募股權基金業者的改變及衝擊。
一、1933年證券法（The Securities Act of 1933）
本法之核心規定即一般通稱之 「禁止越界偷跑規則」（Gun-jumping rule）。此一規則包含一系列關於發行人發行證券的要求與限制，例如發行之前須向證管會提出上市註冊申請書（registration statement）、發行人得進行證券要約及銷售的時點及方式、容許散布之資訊及如何、何時散布等
。所有本法規範下的證券，除另有豁免規定外，均須受此一規則之規範
。 

適用本法的第一個前提是，當事人間交易之標的須屬「證券」。私募股權基金之有限合夥利益是否屬於本法所稱之「證券」？按本法第2條(a)1規定廣泛定義「任何…股票、庫藏股…債券…投資契約…均為證券。」
。因有限合夥人係消極被動的投資人，投入資金後不負責管理合夥業務，而係期待藉由普通合夥人的努力經營獲取利潤，符合美國法院判例檢驗個案中有無投資契約存在之哈維測試法（Howey Test）。法院因此一向認定有限合夥利益屬「投資契約」，亦即為本法規範下之證券
。
然而，本法第4條第2項規定「發行人之交易不涉及任何公開要約（public offering）者」，得不受本法有關禁止越界偷跑規則之規範
。根據美國聯邦最高法院在Ralston 案表示之見解，對有能力保護自己之人所為之證券要約，即屬私募，而非公開要約
。為使此一私募豁免條款之豁免範圍更為明確，美國證管會進一步規定了規則D （Regulation D），其內容包含規則504、505及506 （Rule 504, 505 and 506）分別提供不同的安全港條款（safe harbors）
。在這些規則中，私募股權基金通常會利用規則506，該規則對發行人可要約的證券數量無上限規定，至於要約對象之人數，如所要約之對象係合格之投資人(accredited investors)，則要約人數無上限；如所要約之對象並非合格投資人但仍須屬有經驗之投資人；或本身雖無經驗，但由有經驗之人為其代理者，則以35人為限
。發行人依規則506私募證券，仍須注意不得涉及以公開方式向不特定人募集。所謂 「合格投資人」，以往係指資產達500萬美元以上之機構、淨資產達100萬美元以上之高淨值自然人（個人主要住所之價值可以納入計算）及過去兩年個人所得超過20萬美元，或與配偶所得合計超過30萬美元且可合理期待在當年仍可維持同等收入者
。私募股權基金幾乎均係由符合上述資力標準之人所投資，所以可利用此一私募條款豁免於1933年證券法之規定外。
交易一旦豁免於1933年證券法之外，代表私募股權基金毋須於募集前向證管會註冊，並且毋需揭露其交易及組織內部資訊，因而可維持其資訊的機密性。這種隱密的特性，是私募股權基金的一大優勢。因為許多私募股權基金的投資人不願其投資為他人所知
。而且，資訊的隱密性，使私募股權基金業者減低其同業競逐同一標的之機會，以確保其投資的高獲利。
二、1940年投資公司法（The Investment Company Act of 1940）
 本法課予投資公司諸多的義務及限制
，舉例而言，投資公司必須向證管會註冊並揭露其承銷其他公司證券、借貸資金、投資特定事業、買賣不動產或其他商品等相關資訊
。投資公司不能對任何證券為融資融券之信用交易
，並且必須依1934年證券交易法第13(a)規定提供股東會半年報，及向證管會申報
。
本法定義投資公司為「任何以投資證券為主要業務之發行人」
。因為私募股權基金的主要活動即是投資標的公司之證券，故其看似應屬本法規範之投資公司。然而私募股權基金通常利用本法提供的兩個豁免條款，規避本法之規範
。第一個豁免條款是本法第3條(c)(1)規定的「私人投資基金豁免」（private investment fund exemption）。根據此一規定，如一個基金的受益人不超過100人，且並無向其受益人公開要約其證券者，則該基金並非投資公司
。私募股權基金通常係向少數投資人私下募集有限合夥利益（如前所述，有限合夥利益為「證券」），既無公開要約之行為，且受益人數少於100人，因而可符合本豁免條款規定。第二個豁免條款是「合格購買人基金豁免條款」（qualified purchaser fund exemption）。所謂合格購買人，係指任何有500萬元以上投資規模之自然人，或2500萬元以上投資規模之組織
。如基金的在外流通證券全部是由合格購買人所購買，且基金並非透過公開要約的方式向投資人募集者，則此一基金並非投資公司
。
三、1940年投資顧問法
根據本法，除非另有規定，否則所有投資顧問均必須向證管會註冊
。所謂投資顧問，係指任何為獲取報酬，從事建議他人證券價值或投資、買賣證券之業務之人
。私募股權基金管理公司為標的公司從事投資建議，及勸誘私募股權基金有限合夥利益之行為，與投資顧問行為無異。但因本法第203條(b)(3)定有「少於15名顧客」（fewer than fifteen clients exemption）之豁免條款 
，故私募股權基金管理公司一向可利用本條款豁免於本法之規範
。如投資顧問於最近12個月中只有少於15名顧客，並未對外以投資顧問自居，且並無擔任任何依本法註冊之投資公司的投資顧問，則基金管理公司得豁免投資顧問之註冊及申報義務
。此規定易流於操作之處在於顧客人數的計算方式上。究竟怎樣才算是一個顧客？當投資顧問為一個基金提供建議意見時，是以該基金為一個整體當作一個顧客，或組成該基金的每一個有限合夥人都要各自當作一個顧客？依證管會訂定的安全港規則規定，如投資顧問（即私募股權基金之普通合夥人)係根據基金的投資目的提供投資建議，而非為基金之股東、合夥人或有限合夥人、成員或受益人個人之投資目的提供投資建議，則以整個基金算作一個顧客
。因私募股權基金的投資期限長達數年，新基金不會頻繁地設立，私募股權基金之管理公司幾乎不會在一年間管理超過15個基金，所以大多數管理公司均可利用此一豁免規定
。被豁免於投資顧問法的好處與豁免於投資公司法相似，不必向證管會註冊，私募股權基金可保持其財務報告及其他資訊的隱密性。 

四、Dodd-Frank Act

在2010年7月21日制定的華爾街改革及消費者保護法（大部分規定於制定後一年生效），其立法目的是要解決美國自1930年代大蕭條之後所面臨最嚴重的金融風暴，亦即2008年開始的金融危機，並期待藉由改善金融體系課責性及透明性等措施，促進金融穩定
。儘管本法許多細節仍有賴於行政機關訂定補充規範，但本法之規定無疑地將為私募股權基金之運作帶來極大的改變。主要的改變如下：
（一）基金管理人之註冊義務
如前所述，私募股權基金管理人之顧客在15人以下者，以往可利用投資顧問法第203條(b)(3)之私人投資顧問豁免條款豁免於投資顧問法規定之外。然而，華爾街改革及消費者保護法刪除了上開豁免規定，改以下列新的豁免規定取代之
：
1、 私募基金顧問豁免條款（Private fund advisers exemption）
任何投資顧問只為私募基金從事投資顧問，且所管理在美國境內之資產規模在1億5千萬美元以下者，得依本條款免除註冊之義務
。本法對「私募基金」之定義為，任何發行人，如無1940年投資公司法第3條(c)(1)（投資人數在100人以下之基金） 或第3條(c)(7)2（全部由合格購買人組成之基金）之豁免規定，依1940年投資公司法第3條規定將被認定為係投資公司者，則該發行人為私募基金
。
2、 創投基金顧問豁免條款
投資顧問如僅從事創投基金之顧問，可依本規定免除註冊
。至於創投基金的範圍，本法並無規定，須由證管會進一步規範
。
3、 其他豁免條款包含外國私人顧問豁免條款（foreign private advisers exemption），對於在美國並無營業地點且僅從事有限的顧問活動之公司給予豁免
；家族公司豁免（family offices exemption）
，及僅以有執照之小型企業投資公司或其關聯公司（affiliates）為其客戶之顧問公司
。
    因為華爾街改革及消費者保護法所提供新豁免條款的適用範圍極小，大多數私募股權管理公司將無法享受這些豁免條款的好處，也就是說，大多數的私募股權管理公司在未來都必須要跟證管會註冊後始得募集私募股權基金
。
（二）註冊之投資顧問須負保存交易紀錄(recordkeeping)之義務
　　註冊之投資顧問須保存交易紀錄，並於證管會認為必要且適當時，提出有關其所管理基金之報告
。所謂的交易紀錄及報告至少包含下列資訊：1、所管理資產之數量及槓桿之運用，包含資產負債表外槓桿；2、交易對手信用風險曝險額；3、交易及投資部位；4、估價政策及基金運作；5、所持有資產之類型；6、與基金投資人之附屬之安排及協議；7、交易慣例
。
上開交易紀錄及報告，須受證管會及金融穩定監理會（Financial Stability Oversight Council，此係由本法新創立之機關） 檢查
。依聯邦資訊自由法（the federal Freedom of Information Act）規定，上開交易紀錄及報告可豁免公開
，且政府部門須保持其機密性。
 儘管本法有如上之保密條款，本法所創設之紀錄維持及報告之義務，使投資顧問須極其詳盡地揭露有關私募基金機密的交易策略、與投資人之附屬協議及其客戶資料，可能無法避免地會增加意外洩露私募股權基金機密資訊的風險。

（三）豁免註冊之投資顧問也可能負有保存交易紀錄及提出報告之義務

　　私募基金顧問，以及僅管理創投基金之顧問，雖然可免於本法之註冊義務，但仍可能被要求須保存交易紀錄及依證管會要求提出年度或其他報告
。
（四） 對銀行業投資私募基金加以限制
這些限制一般通稱為Volcker Rule，因為它們最初係由前聯邦準備理事會主席Paul A. Volcker所提出的。華爾街改革及消費者保護法禁止與銀行有關之公司，在法無特別規定外，贊助避險基金、私募股權基金或其他私人基金，或為自己取得任何避險基金、私募股權基金或其他私人基金之股權、合夥利益或其他類似所有人之利益
。因為特別規定之範圍極其有限，故一般而言，與銀行相關之公司(entities)將再也不被允許為自己投資私募基金 
。
（五）合格投資者（accredited investor）之定義
本法對自然人淨值之要求雖與以往同為淨資產達100萬美元以上，但與本法施行規定不同之處在於，本法施行前，投資人主要住所之價值可以納入其淨資產計算，而本法施行後則否
，亦即本法實際上增加了對自然人作為合格投資人的淨值門檻。
第五章　私募股權基金：你是天使或魔鬼？

一、概說

　　在報章雜誌上時常可見大型私募股權基金管理公司的經理人獲得驚人的超高額報酬
。人們不禁會問：私募股權基金公司真的創造了這樣巨額的價值嗎？或者他們所得之報酬其實是對標的公司及標的公司之員工剝削而來，而非真正進行了什麼創造價值的活動？持正面看法者認為私募股權基金對整體經濟而言，扮演了正面、積極的角色；但相反意見者則徹底否定私募股權基金有創造價值的功能。以下將摘要敘述有關私募股權基金的投資是否有助創造被併購公司之價值、其慣用之槓桿兼併手法對經濟體系引起之風險及其他爭議之有關論述及實證研究，並於相關部分提出臺灣相應的提供實證研究的數據佐證。然而，值得注意的是，因私募股權基金之資訊通常沒有公開，實證研究有可能發生選擇性的偏差
，且因大部分併購交易是發生在最近一次的併購高潮，亦即1990年代晚期至2000年代中期之間
，但目前大多數實證研究卻係以在最近一次併購高峰期之前即已完成併購並出售其標的之交易為分析基礎
，所以對於私募股權基金併購表現之實證證據，無可避免地會有所偏差。另外，據本研究之瞭解，美國對私募股權基金之關注焦點，主要在於對
2、 私募股權基金有助創造公司價值？

（1） 私募股權基金降低標的公司之代理成本，因而提高公司價值？

　　在美國，持代理理論之學者認為，公開發行公司中經營權與所有權的分離製造了所謂的代理成本
。公開發行公司的經理人被賦予充分的裁量權去決定公司事務。他們比所有股東更瞭解公司的業務運作及真實價值，並因而享有資訊的優勢。另一方面，公開發行公司的股東通常只持有公司少量的股份，所有權的分散，使小股東監督根本缺乏監督公司營運的誘因，因為其監督成本太高，而可期待的利得太小
。因為缺乏監督，公開發行公司的經理人很可能會對公司之資產作無效率的運用，或利用其裁量權及資訊的優勢，追求他們自身的利益，而非追求股東利益之極大化
。

    代理理論者認為私募公司可降低代理成本，因而是一種較公開發行公司更為優良的組織形式
。他們並認為私募股權基金併購所造成的所有權集中化現象，可解決股東監督誘因不足的問題，並透過報酬契約將公司表現與經理人之報酬連動，使經理人的利益與股東之利益一致
。標的公司之經理人面臨隨時被汰換的威脅
，而且增加的槓桿可進一步強化公司管理層的紀律，因為標的公司之經理人在緊縮的預算下經營公司，便必須集中於可產生足夠現金流以支付其債務的業務
。經理人因而會變得更為努力，且對支出更為敏感。

　　然而，美國也有部分研究指出，私募股權基金並非降低代理成本的解藥。私募基金的併購，只是增加一個額外、史無前例地昂貴的代理人層級，明目張膽地朝著在短期內從標的公司榨取最大價值的目標邁進，而不在意長期收益表現或其他公司成員之利益
。更甚者，私募股權基金的費用結構，也暗示了其自身的代理成本問題
。研究報告指出，併購公司從交易獲利中取走的金額之高，已經導致投資私募股權基金的機構投資人如果當初是投資市場指數連動之相關標的時，將比投資私募股權基金有更好的獲利
。因此，代理理論視私募股權基金併購為減低代理成本的系統是大有問題的
。此外，批評者也認為我們不需要仰賴私募股權基金併購作為減低代理成本的機制，因為目前在公開發行公司的高階經理人普遍有大量的股票選擇權及績效獎金(incentive pay)，俾鼓勵經理人專注為公司之股東創造價值。另外，今日公開發行公司之管理階層都受到股東及董事較嚴密的監督，應足使其採取對股東有利的經營策略
。

　　根據Kaplan 與 Stromberg的調查，私募股權基金標的公司之經理人員，可得到標的公司約15%的股權
。即使今日許多公司採取股票及選擇權為基礎的薪酬制度，在私募股權基金標的公司之經理人擁有標的公司股權之比例，仍較一般公開發行公司為高
。而且，儘管有上述的批評，私募股權基金在降低代理成本上的正面功能，仍然普遍為多數研究者所認同
。

　　上述討論主要建立在1932年由Berle and Means 提出公司所有權與經營權分離的論點上，Berle and Means 指出當時的美國企業普遍存在著股權分散的性質，所有權與經營權分離後，管理者有可能為了追求自身之效用極大，而做出背離公司利益之行為，此即股東與管理者間之代理問題。本文以為，針對此種類型之代理成本，私募股權基金併購所造成的股權集中現象固然可以消弭股東缺乏監督誘因之問題，然而臺灣的上市櫃公司普遍存在控制股東且董事會家族色彩濃厚，控制股東通常即為公司之管理者，二者之間既無利益衝突及代理成本，自然也不存在於私募股權基金併購後可減輕此類代理成本之空間。是以，縱然美國學者普遍承認私募股權基金有減低經營者與所有者間代理成本之正面效用，此一效用於我國企業之併購上，恐怕並不明顯。至於較值我國關注之控制股東與小股東間之代理問題，因私募股權基金實行併購後公司已不存在小股東，故私募股權基金之併購自亦無助於此一類型代理成本之減輕。 

（2） 私募基金可增加標的公司生產力，改善公司之長期表現
，因而提高公司之價值？

私募股權基金併購已經造成越來越多的公開發行公司私有化。對私募股權基金持正面意見者，認為沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act） 課予公開發行公司沉重的負擔及法令遵循成本
。此外，公開發行公司之經理人必須花費許多時間處理與媒體、股東及分析師的關係，並窮盡一切努力滿足華爾街對股價的期望
。結果導致經理人傾向集中其注意力在能為公司帶來短期表現以立即剌激股價的活動，而不是對公司長遠發展有更大好處的長期計畫
。不像公開發行公司，私人公司的經理人不會好像一直被人拿槍指著額頭
，因此可以免於外界的干擾。理論上，被私募股權基金私有化的標的公司，可以更專注於本業的經營，而不必花費寶貴的時間及成本去與外界溝通或申報文件。

然而，批評者指出，公開發行公司的經理人並不全然將眼光朝向短期利得。公開發行公司的股東持股期間較短，而且經理人往往有較股東更長期的時間幅度(time horizon)。商業判斷法則（Business Judgment Rule），給予經理人足夠的空間將眼光放在至少中程的前景去管理公司。相反地，私有化的目的通常係為了將標的公司在一、兩年內快速轉手賣出
。另外，私募股權基金是暫時性的所有人，只想在儘可能短的時間拉抬標的公司的利潤，意欲儘速將標的公司脫手，所以私募股權基金較不會從事長期投資或增加研發支出
。這樣的經營模式將會損及標的公司未來的獲利能力。

　　調查報告顯示，私募股權基金並不會將其標的公司在一、兩年內快速轉手
。相反地，根據學者Kaplan 及 Stromberg的研究，私募股權基金持有標的公司的期間一般為6年
。一些觀察者分析私募股權基金投資之標的公司的營運表現後，大致作成標的公司的表現有正面提升之結論
。另外，為了瞭解私募股權基金是否會為了增加短期的現金流量而犧牲標的公司未來的利潤，研究者也透過兩個方式觀察這些標的公司的長期表現。第一個方式是標的公司初次上市IPO的表現，第二個方式是衡量標的公司被併後的專利創新情形
。以上述兩種方式為指標，研究者並未發現標的公司的長期表現出現有意義的下降
。這項發現支持私募股權基金並不是「短期主義」（short-termism），私募股權基金改善了標的公司的表現並且的確創造了價值
。     

    惟在台灣，因缺乏較大規模之實證研究，被私募股權基金併購後公司之長期表現是否改善，目前仍不清楚，有待進一步研究。
3、 槓桿兼併之影響

（一）槓桿兼併係提高財務效率？或提高經濟體系之風險？

如前所述，財務槓桿可以創造自公司所得中扣除的利息費用，因而可以降低公司之所得稅負擔。一個適當的槓桿比率，可使公司獲得最佳的賦稅利益，並使資本效率最大化
。然而，高槓桿也可能造成問題。對私募股權基金主要的融資提供者（即銀行）而言，贏得融資的競標不只意味著能收取該筆融資交易的費用，而且未來更可能與該特定私募股權管理公司有相關的業務合作機會
。因為機構債務市場（institutional debt market）的發展，銀行可以毫無困難地賣出其貸款，以解除因違約風險可能造成的損失
。這樣的轉賣行為，還能使銀行很快地將其借出之資金回收，並再提供給下一個貸款對象，週而復始。結果是銀行辦理越多的融資，就能賺到越多的交易費。交易費足可抵銷銀行在轉賣出其貸款之前的一小段期間所面臨的可能風險
。貸款給私募股權基金的信用風險評估於是變得一點也不重要。銀行這樣輕率的融資方式，可能導致信用品質的敗壞，並引起與近年次級房貸危機相似的信用危機
。結論是，私募股權基金有誘因使用最大的槓桿，以獲得最大利潤，而貸方的銀行卻毫無誘因進行合理的授信風險評估，只一味地想貸款給私募股權基金，賺取交易費用，其結果將使私募股權基金使用過高的槓桿，成為整個金融體系的不定時炸彈。
金管會對外國私募基金投資臺灣之金融機構，訂有內部之審核項目，以「申請持有同一銀行已發行有表決權股份總數超過15%之審核項目」為例，其審查項目包括：1、管理私募基金之集團基本資料、組織架構、在台特殊目的子公司之資料；2、境內投資情形及與本國金融機構之融資情形；3、出資人名單；4、多層次控股架構不多於2層；5、投資人財務健全性；6、資金合法性；7、購入股權程序之透明化程度；8、出具無詐欺、背信、債信不良等情事之聲明書；9、過去投資經驗；10、對被投資銀行之經營展望（須承諾持股期間不得低於3年等）；11、員工權益保障措施；12、出具與被投資銀行無利益衝突及投資關係聲明書等。上開審查事項中，雖定明私募基金於境內融資比例不得高於60%，惟此一規範僅適用於須經金管會審查之投資行為，至於私募股權基金投資其他非金融機構之公司，則無適用餘地。且雖然經濟部投審會對外國人投資可加以審議，私募股權基金如透過多層次控股之在台子公司出面收購，則經濟部亦無從加以審查或限制其融資比例。
（二）資本弱化與稅盾

本報告撰寫人於蒐集美國就私募股權基金之研究資料時，並未發現有專文探討私募股權基金造成美國國內公司資本弱化與稅盾，是否須加設法管制之問題。與私募股權基金課稅相關之議題，幾全聚焦於基金之普通合夥人，即私募股權管理公司取得之鉅額附帶收益 (carried interest) 應如何予以公平課稅，而非如過去般視為資本利得僅課以較低之稅率。但臺灣私募股權產業並不發達，作為被私募股權基金投資之國家，則較為關注私募股權基金入主企業後造成企業負債比過大，以及稅盾之問題，先予敘明。

所謂資本弱化（Thin Capitalization），係指企業投資者為少納稅或其他目的，在所投資企業的資本中降低權益資本（自有資本）的比重，提高債務資本（借貸資本）的比重，以貸款方式替代募股方式進行的投資或融資
。而私募股權基金在槓桿兼併後，企業的利息支出增加，營利事業所得稅因此減少，此即「稅盾」（Tax Shield）
。

槓桿兼併藉由拉高資本結構中之負債比而節稅的作法，最直接的管制方式便是限制國外投資者投資或併購國內公司時，被投資或併購後之國內企業資本結構中，其負債與股權之比率不得超過固定比率，如有超過，則超過的利息不得做為費用於稅前扣除，而應將超過的利息視同股息課稅
。

就此一限制負債比的作法，論者看法不一，質疑該項措施者認為，從宏觀面來看，企業的「稅盾效應」對整個政府的財稅收入並非那麼嚴重，因為雖然政府課不到這家公司由於利息支出增加而省下來的稅，但可以課到收取利息之金融機構所增加的營利事業所得稅，因此政府整體稅收不一定會減少。縱使由於併購資金來源不同，可能會產生稅收上的一點差距。如果槓桿兼併的資金來源是國內金融機構，理論上政府的稅收將不受影響，因為一般公司與國內銀行的營利事業所得稅同樣都是25%。但如果併購資金來自境外貸款，因境外營利事業的利息所得稅率是20%，所以稅率將相差5%；政府的稅收確實會因此減少，但是損失的比率只有5%而已。從這個觀點來看，「稅盾效應」固然會福蔭私募基金，但卻不一定會重創政府的財稅收入，是否有必要限制私募基金的負債比率，或可重新思考
。另外，私募股權基金事實上可透過多層次之轉投資關係，規避資本弱化的管制。例如：某私募基金先成立A投資公司（負債比率達90%），再由A公司成立B投資公司，此時A公司之舉債資金轉而成為B公司權益資金，而且B公司可因此再向銀行借款，假設B公司帳上負債比率為40%，看似不高，但是其實整個轉投資流程，大部分資金是來自於借款。此時私募基金可以利用B公司公開收購甲上市公司，而主管機關看到的是低負債的B公司進行收購。俟收購完成後，先將B公司併入甲上市公司，隨後再將A公司併入，達到槓桿收購的目的
。

至於贊成負債比設限者，則認為外資舉債併購，可透過海外控股公司向境外銀行借錢，再轉貸給在本國以併購為目的成立的控股公司，且該海外多為與本國簽訂有租稅協定的國家，或是承認有聯合稅制之處，從而所謂貸款人被課稅，該稅率亦通常較少或無，進而達到稅賦減免
。

對於私募股權基金舉債併購之行為，贊成就負債比設限者，有主張可採國際間普遍立法規範之「固定比率方法」，如果公司債務超過資本額之一定比率，則超過的利息不允許稅前扣除，並將超過的利息視同股息進行徵稅
。惟查國際間之反資本弱化條款，多係以企業對「關係人」負債所支付利息為規範對象。以美國為例，其早在1976年即於國內稅收法(Internal Revenue Code)第385條制定資本弱化條款，並於1989年增訂163J加強規範，其規定內容係針對負債與股本比超過1.5:1，且有超額利息費用之企業，其對關係人負債所支付之利息，不得作為費用扣除。另我國亦於今年（2011）年1月26日公布增訂所得稅法第43條之2，明文納入反資本弱化條款，財政部並於同年6月22日依上開所得稅法之授權，訂定發布「營利事業對關係人負債之利息支出不得列為費用或損失查核辦法」，據為執行。依所得稅法第43條之2第1項規定：「自100年度起，營利事業對關係人之負債占業主權益超過一定比率者，超過部分之利息支出不得列為費用或損失。」亦僅就「關係人負債」有其適用，至營利事業向非關係人舉債，則不在限制之列。私募股權基金通常之借貸來源為銀行，而非其關係人，且於先購後併之情形，標的公司承受私募股權基金所設特殊目的組織之併購債務後，債權銀行通常亦非標的公司之關係人，亦即私募股權基金所舉債之對象，除非恰好屬於標的公司之關係人，否則並不受反資本弱化原則之限制，此不論在美國或我國皆同。爰反資本弱化條款之目的似不在針對私募股權基金過度舉債進行併購，侵蝕企業所在國稅基之手法加以抑制。我國如認有就私募股權基金以槓桿兼併所引起之資本弱化與稅盾問題加以特別限制之必要者，顯然須另行規劃其規範方式。
4、 私募股權基金是否降低了就業率及員工薪資？

　　私募股權基金對於標的公司員工的衝擊向來是極具爭議且重要的問題，因為私募股權基金所投資公司的僱用人數在私部門工作人口總數中占有極大的比率
。私募股權基金主張在併購標的公司後，僱用人數較之前上升
。但相反的，勞工工會及政治家則通常指控私募股權基金在併購後大量解僱標的公司之員工，並且壓榨、剝削員工
。私募股權基金的反對者們主張私募股權基金利用一個基本的詐術---以債換股---來欺騙員工
。一間公司可以舉債代替增資，藉由在帳面上造成較小的獲利甚至造成帳面損失，以遂行將其實際所得的較大利潤分配給投資人
。公司在此同時會訴諸員工的本土情感、團隊精神，或單純的恐懼組織潰散、重組或裁員的想法，而使員工們繼續工作，或甚至在較少薪資的情形下更努力地工作
。

　　部分實證研究發現在私募股權基金標的公司的僱用率在併購後有上升，但與在相同產業的其他公司相較，卻是以相對較慢的速度上升
。至於薪資方面，證據顯示員工的薪資在併購後有正面的成長
。

五、小股東之權益如何保障
臺灣上市櫃公司因普遍存有控制股東，董事會往往為控制股東所主導，且一般而言，私募股權基金進行管理層收購模式時，原經營階層往往會加入未來私有化之新經營團隊內且握有一定之經濟利益或股權結構
，因此當私募股權基金與目標公司接觸，展開併購行動時，如何確保控制股東及董事不致為追求自己之利益而犧牲小股東之權益，應予特別之注意。以下分段討論之：
（1） 公開收購階段：
1、 私募基金進行槓桿兼併時，通常欲使股權全數集中以便將企業股權完全私有化，以絕對排除來自於小股東及市場因素之干預，此時最可能採取之模式之一即為兩階段收購模式。所謂兩階段收購，係指公開收購要約者首先以公開收購之方式收購具絕對控制力之股權後，利用大股東的身分召集股東會，作出併購公司與目標公司合併的決議，使得目標公司的股東將其餘股份以一定的價格出售給收購者一種交易模式
（即先公開收購，再現金逐出合併）。於公開收購時，依證交法第43條之4規定，公開收購人須於應賣人請求時或應賣人交存有價證券時，交付公開收購說明書。另公開收購說明書應行記載事項準則就公開收購說明書應記載事項已有詳盡之規範，且須有獨立專家對於本次公開收購對價出具評價合理性意見書。為確保公開收購說明書上資訊之正確揭露，並須記載公開收購說明書如有虛偽、隱匿時，由公開收購人與其他曾在公開收購說明書上簽名或蓋章者依法負責，此處所謂依法負責，應係指證交法第43條之4準用同法第32條損害賠償責任之規定。又依證券投資人及期貨交易人保護法第28條規定，對於造成多數證券投資人或期貨交易人受損害之同一原因所引起之證券、期貨事件，得由20人以上證券投資人或期貨交易人授與仲裁或訴訟實施權後，以自己之名義，提付仲裁或起訴。故若公開收購說明書不實造成應募人之損害者，應可循投資人保護中心團體訴訟之途徑處理。

2、 課稅問題：上述公開收購之資訊揭露及相關之賠償義務等規範應尚稱完備，如能貫徹，應可使股東在充分及正確之資訊下自由決定是否應募，惟因實務上有對第一階段應募人及第二階段現金逐出股東採不同課稅方式之認定，致小股東仍有可能被迫於公開收購階段即行應募。其原因為，有關第二階段現金合併之價金，雖然自東森媒體科技案
後，多宗併購案件均已採現金合併價與公開收購價一致之作法
，惟在第二階段現金合併出場之小股東，依財政部97年2月20日台財稅字第09704510660號函之見解，「公司依企業併購法或金融機構合併法辦理合併而消滅，由消滅公司於解散時收回股東之股東辦理註銷並配發現金，……該個人股東……得以獲配現金超過股票取得成本部分之金額為該個人股東之股利所得……」亦即個人股東於第二階段現金合併所取得之現金，將被視為股利所得，課徵累進稅率最高40%之綜合所得稅，而其若於第一階段參與公開收購者，該所得為出售證券之證券交易所得，依所得稅法第4條之1規定免稅，二者所受之賦稅待遇顯不相同，小股東為避免稅賦上之不利益，將被迫在公開收購時即賣出持股，而公開收購者亦可能利用此一避稅趨勢而刻意壓低公開收購價格，損害小股東之權益。對於此一問題，主管機關似宜再重新思考其差別待遇之理由為何，若股東於第一階段公開收購及第二階段現金合併所收取之對價，其事物本質上並無不同者，即不應給予不同之租稅負擔，以免剝奪小股東拒絕應募之權利。
3、 設特別審議委員會：依證交所及櫃買中心訂定，金管會備查之上市上櫃公司治理實務守則第12條規定，上市上櫃公司發生管理階層收購（Management Buyout，MBO）時，除應依相關法令規定辦理外，宜組成客觀獨立審議委員會審議收購價格及收購計畫之合理性，並注意資訊公開規定。因管理階層併購時，大多數董事與收購案有密切之利害關係，其就收購價格及收購計畫之合理性不宜作成決議，如能依上開規定組織獨立之審議委員會加以審查，依其審查結果建議股東是否應募，較能保障小股東之權益。惟查上開守則第1條規定已揭示本守則係為協助上市上櫃公司建立良好之公司治理制度而定，上市上櫃公司「宜」參照本守則相關規定訂定公司本身之公司治理守則，亦即本守則之規定並不具強制性。為保障小股東之權益，似宜使上市上櫃公司於進行管理階層併購時應一律設立獨立、客觀之審議委員會審查收案價格及計畫，俾協助小股東作應募與否之決定，爰主管機關似可考慮將上市上櫃公司治理實務守則第12條規定，提昇至法規命令以上之規範位階，或由證交所將本條規定納入上市契約，以強制發行公司遵守。
（2） 合併案表決階段：

1、 表決門檻之妥當性：按公司法316條及企業併購法第18條第1項，對公司合併均採特別決議，但公開發行股票之公司，得以有代表已發行股份總數過半數股東之出席，出席股東表決權2/3以上之同意。亦即私募股權基金只要能公開收購取得超過50%的股權，即確定能通過合併案之表決，為加強併購案決議之正當性，此一表決門檻似可考慮提高。 
2、 利益迴避：目標公司之管理階層在利益衝突之情形下應如何行使其表決權利，對外部股東之權益將有重大之影響。依企業併購法第18條第5項規定，公司持有其他參加合併公司之股份，或該公司或其指派代表人當選為其他參加合併公司之董事者，就其他參加合併公司之合併事項為決議時，得行使表決權，亦即就合併事項之決議，有利害關係之董事在股東會與董事會決議時，毋須遵守公司法第178條及第206條有關利益衝突之迴避行使表決權的規定。其立法理由係「鑒於合併通常係為提升公司經營體質，強化公司競爭力，故不致發生有害公司利益之情形，且公司持有其他參與合併公司之一定數量以上股份，以利通過該參與合併公司之決議，亦為國內外合併收購實務上常見之作法（即先購後併）。」因於管理階層發動收購時，外部股東之權益可能受到侵害，故有學者建議修正企業併購法第18條第5項規定，俾保障小股東於併購程序中之權益
，而主管機關經濟部則於經歷今年上半年國際私募股權業者KKR併購國內被動元件大廠國巨之風波後，亦表示將考慮修正企業併購法第18條第5項規定
。對上述修正建議，本文以為如排除控制股東於併購事項之表決權，致使合併案可因少數股東不贊成而否決，與股份有限公司乃「資合」公司之本質相悖，應有不宜。且證券交易法第14條之2既已引進獨立董事之制度，金管會並於今年3月間擴大公開發行公司應設置獨立董事之範圍
，則透過既有之獨立董事制度，研議如何強化獨立董事之功能、嚴格監督董事善盡其忠實義務及完備資訊揭露之規範等措施以確保小股東之權益，應較可行，並與公司自治之原則較無衝突。
第六章　心得與建議─代結論

私募股權基金之併購，一方面因具有高風險之性質，主管機關應予以高度之關注與警戒，但另一方面，私募股權基金對需金若渴之企業注入龐大資金、帶動企業管理之變革、協助企業進行全球化布局擴展版圖、改善企業獲利情況，其正面效益如能發揮，對企業競爭力之躍升將是最佳助力，故現今企業視私募股權基金為天使並主動邀請其合作入主企業者，所在多有，上海市近年來即宣示大力發展私募基金，企圖成為亞太地區私募基金之聚集地與資產管理中心。

謹摘錄本報告之心得與建議如下：

1、 有關私募股權基金是否藉由降低代理成本而提高被併購公司之價值部分，因臺灣的上市櫃公司普遍存在控制股東且董事會家族色彩濃厚，控制股東通常即為公司之管理者，二者之間既無利益衝突及代理成本，自然也不存在於私募股權基金併購後可減輕此類型（即股東與經營者間）代理成本之空間。是以，縱然美國學者普遍承認私募股權基金有減低經營者與所有者間代理成本之正面效用，本報告以為此一效用於我國企業之併購上，恐怕並不明顯。至於較值我國關注之控制股東與小股東間之代理問題，因私募股權基金實行併購後公司已不存在小股東，故私募股權基金之併購自亦無助於此一類型代理成本之減輕。
2、 有關私募股權基金是否有助於提高被併購公司生產力及長期表現部分，美國固然有實證研究給予正面支持，但台灣因缺乏較大規模之實證研究，被併公司之長期表現如何，並無客觀資料可佐證。

3、 槓桿兼併是私募股權基金收購企業常用的一種重要模式，以小股本搭配大融資的槓桿操作，提高投資利潤，增加財務效率。惟過度的財務槓桿，可能提高違約之風險，影響金融體系的穩定性。金管會對擬持有同一金融機構一定比例以上股權之外國私募基金，雖於內部訂有審核項目，規定私募基金於境內融資比例不得高於60%，惟對於毋須金管會或經濟部等機關核准之投資行為，例如私募股權基金透過多層次控股子公司收購金融機構以外之公司，似難以設限。
4、 有關私募股權基金因高度舉債，造成被併購企業資本弱化及稅盾之問題，國內論者雖有認我國於今年新增訂之所得稅法第43條之2與國際間所採固定比率法相同，對公司債務超過資本額之一定比率者，超過的利息不允許作為費用於稅前扣除，可對私募股權基金之融資併購有抑制之效果。惟查美國國內稅收法相關條文就反資本弱化之規定，與我國所得稅法上開規定同係以企業對「關係人」負債所支付利息為規範對象， 私募股權基金通常之借貸來源為銀行，而非其關係人，且於先購後併之情形，標的公司承受私募股權基金所設特殊目的組織之併購債務後，債權銀行通常並非標的公司之關係人，亦即私募股權基金所舉債之對象，除非恰好屬於標的公司之關係人，否則並不受反資本弱化原則之限制，此不論在美國或我國皆同。爰反資本弱化條款之主要目的似不在針對私募股權基金過度舉債進行併購，侵蝕企業所在國稅基之手法加以抑制。我國如認有就私募股權基金以槓桿兼併所引起之資本弱化與稅盾問題加以特別限制之必要者，似須另行規劃其規範方式。

5、 有關小股東之權益保障部分：

（1） 財政部解釋函令之妥適性宜再斟酌：在私募股權基金公開收購取得控制股權後，於併購階段遭現金逐出之股東，與於公開收購階段即應募之股東，其出售持股之本質尚無不同，目前財政部之解釋函令認個人股東於第二階段現金合併所取得之現金，為股利所得，應課徵累進稅率最高40%之綜合所得稅，而若於第一階段參與公開收購者，該所得為出售證券之證券交易所得，依所得稅法第4條之1規定免稅。上開解釋恐將使小股東被迫在公開收購時即賣出持股，而公開收購者亦可能利用此一避稅趨勢而刻意壓低公開收購價格，損害小股東之權利，爰該解釋函令是否有妥適？似值斟酌。

（2） 企業併購法第18條第1項規定對公司合併雖採特別決議，但公開發行股票之公司，得以有代表已發行股份總數過半數股東之出席，出席股東表決權2/3以上之同意。亦即私募股權基金只要能公開收購取得超過50%的股權，即確定能通過合併案之表決，為加強併購案決議之正當性，此一表決門檻似可考慮提高。

（3） 上市上櫃公司治理實務守則第12條有關上市上櫃公司發生管理階層收購（Management Buyout，MBO）時，除應依相關法令規定辦理外，宜組成客觀獨立審議委員會審議收購價格及收購計畫之合理性之規定，對小股東權益之保障有其重要性，因該實務守則僅具建議性質，為強制上市公司遵守，建議主管機關可考慮將上市上櫃公司治理實務守則第12條規定提昇至法規命令以上之規範位階，或由證交所將本條規定納入上市契約。

（4） 企業併購法第18條第5項利害關係人毋須迴避表決之規定，建議維持：依我國企業併購法第18條第5項規定，就合併事項之決議，有利害關係之董事在股東會與董事會決議時，毋須遵守公司法第178條及第206條有關利益衝突之迴避行使表決權規定。因我國上市櫃公司普遍存有控制股東，董事會往往為控制股東所主導，於管理階層發起併購時，將與小股東有嚴重之利益衝突，經濟部乃表示將考慮修正企業併購法第18條第5項規定，使利害關係人須迴避行使表決權。惟排除控制股東於併購事項之表決權，致使合併案可因少數股東不贊成而否決，與股份有限公司乃「資合」公司之本質相悖，且證券交易法第14條之2既已引進獨立董事之制度，金管會並於今年3月間擴大公開發行公司應設置獨立董事之範圍，則透過強化獨立董事之功能、嚴格監督董事善盡其忠實義務及完備資訊揭露之規範等措施以確保小股東之權益，似與公司自治之原則較無衝突。
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