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從復盛併購民盛看「價值投資」
或許沒有很多人知道，全球超過八成的高爾夫球桿頭都出至於臺灣，而全
世界最大的高爾夫球桿頭製造商也是臺灣企業―復盛應用，市佔率已超過
四成。正因為市佔率已經過高，客戶會擔心供應商獨大，要再提高市佔率
十分困難，復盛應用要繼續成長，就要發展不同的事業群。併購，則是最
快的方法之一。

復盛應用也早已清楚成長的困境，八、九年前就曾經請知名顧問機構麥肯
錫，不計成本地花了不少錢諮詢、成立併購辦公室，直到 2018年復盛應用
透過第三方專業團隊資誠的牽線之下，和製造溜冰鞋、護具，當時仍叫做
民舜的民盛接上線。

復盛應用財務總監許廷儀表示，本來以為鞋子誰可以做得過豐泰、寶成，
後來才知道民盛製造的是高門檻的靴子、直排輪，以及冰上曲棍球、極限
運動、棒球護具等專業運動裝備，售價甚至比高爾夫球桿還貴，深知技術
門檻與製鞋業不同，如獲至寶地開始接著談下去。

成功的併購案是價值互補的完美聯姻
從復盛應用角度來看，透過投資民盛可完整地結合兩邊的資源與技術，兩
家公司的產品有很強的互補性：復盛應用的高爾夫球旺季在夏季、民盛的
溜冰鞋旺季則是在冬季，併購後，復盛應用四季都有產品，就沒有明顯的
淡旺季。原本復盛應用的材料主要是金屬、碳纖維；民盛的溜冰鞋則是皮革、
塑膠，更能達到材料和技術上的互補。產能方面，復盛應用增加民盛在泰
國的六個生產基地，也讓亞洲的生產基地地圖更完整。兩家公司的婚姻，
可說是補了彼此最缺的那一塊。

雖然復盛與民盛的洽談過程順遂，但是併購的過程並非沒有波折。當 2020
年併購案談到一半時，恰逢 Covid-19新冠肺炎肆虐，當時復盛訂單急速冷
凍，客戶刪了不少訂單，復盛一度懷疑有沒有辦法併購另一家公司。
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不是危機入市，是入市遇到危機
當時併購案延宕了一陣子，許廷儀認為一家經營超過四十年的好公司不會
因為疫情關係而崩盤，以永續經營的角度思考，好公司什麼時候投資都值
得。併購不外乎是取得業務、廠房、設備、技術、人才…等所帶來的價值，
而民盛泰國廠區的加入，也將使復盛應用除目前位於臺灣、中國大陸、美
國及越南的生產基地外，多出另一個在東南亞的重要製造據點，可增加全
球生產資源配置的彈性與靈活度。

最重要的是，復盛應用強力留任民盛創辦人陳泰亨，無疑是最佳的決策之
一。許廷儀指出，若公司在剛換手的時期，新團隊留住核心團隊可以穩住
陣腳，縮短民盛員工與客戶在股權轉換的陣痛期，讓後續整合更有效率，
還能安定人心、協助傳承與交流集團企業文化的重要任務。

併購綜效：尊重、人才、文化融合
併購之後，雙方需要站在比較尊重的立場，復盛應用在併購過程一直提醒
併購團隊成員，必須要尊重民盛的團隊與經營體系。此外，讓民盛在某種
程度上獨立運作，並讓資源互相輸入，許廷儀分析，復盛應用甚至也可以
讓民盛的管理模式和人才進駐母公司，達成雙方共利、互相發生綜效。

最後，許廷儀建議有計畫併購的公司不要吝嗇於花錢找外部團隊協助，他
強調「以免省小錢花大錢」，從併購的經驗來看，做一個對的投資，有時
候免費的最貴，花一點錢肯定值得。

除了聘請外部團隊，企業內部也得培養併購團隊，要有可以與外部團隊對接
的人才，兩個團隊分工合作，例如：財務、稅務法律仰賴外部團隊，對於銷
售、研發、人資等由內部團隊進行了解與調查，透過內部與外部團隊合作，
有助於提升併購後的效益。
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臺灣家族企業的企業主在疫情及疫後時代所面臨的競爭、各種營運風險及 
家族永續傳承的挑戰比以往任何時候都更激烈，企業主需要全新的方法、全
新的思維帶領家族邁向永續的航道，如何領導家族實現家族永續、企業永
續，絕對是臺灣家族企業主最深切的期待。資誠家族及企業永續辦公室能
提供臺灣企業主在家族及企業永續經營的一站式 Total Solutions整體解決方
案，從財務績效、創新與成長、風險與治理、人才與傳承、數位轉型、併購、
策略聯盟及 ESG等企業永續策略目標，及家族治理、財富永續、經營權保
護與傳承及家族核心價值等家族永續策略目標，協助企業主成就永續家族
與永續企業。
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