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《新修正自願下市規範之影響》 

    臺灣證券交易所（下稱證交所）於上週（8月7日）修正「臺灣證券交易所股份有限

公司上市公司申請有價證券終止上市處理程序」（下稱自願下市處理程序），仿照企業

併購之規範，增加對於上市公司自願申請下市之程序要求，期能進一步保障投資人權益。

此外，證券櫃檯買賣中心亦已預告將於近期內跟進修正自願終止上櫃相關規範。是為協

助有計畫終止上市櫃的客戶因應，我們實有必要了解證交所對自願下市增加了什麼要求，

以及該等要求對於下市規劃是否有所影響。 

一、 自願下市處理程序之修正重點 

本次證交所修正自願下市處理程序，對於自願下市之上市公司，增加以下四項要

求（主要見於第二條）： 

一、 申請下市計畫 

目前尚未見對於申請下市計畫內容之具體要求。但參照前後條文，自理論上

而言，至少應包括申請下市理由以及董事回購股份價格。 

二、 合理性意見書 

須有獨立專家針對下列事項提供意見： 

(一)董事回購股份價格合理性。 

(二)申請下市理由與計畫是否符合上市公司及其股東整體利益。 

三、 特別委員會或審計委員會 

提交董事會討論前，須先由特別委員會（有監察人之公司）或審計委員會（無

監察人之公司）委託獨立專家出具合理性意見書，審議申請下市計畫之公平

性及合理性。 

四、 股東會 

之前只要有代表三分之二以上股權之董事之同意，即可由董事會作成最終

決策，無須召開股東會；現在則要求最終決策必須在股東會作成（同樣須有

三分之二以上股權之同意）。 

二、  我們的觀察及提醒 

 自願下市公司將比以往多增加準備申請下市計畫、委請獨立專家出具合理

性意見書之金錢及時間成本；加上必須召集股東會，整體交易時間可能也會

拉長。 

  備置申請下市計畫之要求，是否意味證交所對於下市審查密度之提高，是

否影響下市的成功率？有待觀察。 

 自願下市公司撰擬申請下市計畫內容時，應如何揭露後續規劃，始能一方面

不致被認為有欺瞞少數股東之嫌，另一方面也不至於降低少數股東退場的
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誘因？從董事、經理人之角度來看，應如何避免之後被股東追究未盡忠實義

務或善良管理人之注意義務？凡此均涉及法律責任風險，必須謹慎處理。 

 自願下市的訊息對外揭露後，公司應如何應對外界質疑？在股東會上應如

何應對股東的提問？應建議客戶提早設想、準備。 

 有沒有可能不要走申請下市程序，而透過程序相對簡單（不須準備申請下市

計畫）的併購交易（例如公開收購、股份轉換）達成相同效果？  

 公司法第214條修正後，股東代公司告董事的成本大幅減少（提告求償新台

幣6千萬以上之部分，暫免繳裁判費；法院還可以為股東選任律師），可能

引發股東對董事提訴求償誘因。 

依照我們的觀察，自願下市處理程序修正後，對於自願下市之程序要求、審查密

度以及公司董事責任，均有加重趨勢。應建議有併購、下市計畫之客戶，在構想、

規劃階段即儘早委託專業律師協助，以有效掌握時程並管理風險。 

(本文以下空白) 
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