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深化公司治理觀念教案-
樂陞公開收購案



聲明
 本教材由臺灣證券交易所股份有限公司及財團法人中華民國證劵櫃檯買
賣中心（以下合稱甲方）委託社團法人中華公司治理協會（以下簡稱乙方）
編製，以甲方為共同著作人。

 本文所引用的案例事實，係綜整相關公開資訊及媒體報導所得，資料來
源悉如附註所示，尚請自行查察，本文不負進一步查證之責，相關公開資
訊截至2018年12月31日止。

為引導公司自發性重視公司治理及企業社會責任，民間機構於開設董監進
修暨其他課程時如需運用本教材，應向甲方提出申請，並引用出處，註明
著作權人甲方及研究單位乙方。

運用本教材申請請洽：證交所黃小姐：0819@twse.com.tw，櫃買中心王先
生：jjwang@tpex.org.tw 。
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摘要
 2016年5月31日晚間，樂陞在毫無徵兆的情況下宣佈其策略投資人—日商百
尺竿頭—將以新台幣128元、22％的溢價公開收購樂陞25.71％的股權

在所有收購條件已達成，僅待百尺竿頭匯入股權交割金即可完成收購案時，
百尺竿頭突然宣布資金未到位無法完成收購，成為台灣史上首個公開收購違約
交割的案例
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公司治理議題

本個案主旨在探討與併購相關之的公司治理議題，主要包括：

董事會在收購案應盡注意事項

獨立董事的職責與功能

如何評估收購價格合理性
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產業一條龍優勢的遊戲公司
樂陞科技成立於2000年8月，為華人圈中少數的遊戲開發製作商，2011年8月
在櫃買中心掛牌

主要業務為遊戲開發，商業模式以合作遊戲開發及國際授權為主

集團旗下包含樂陞科技、樂陞美術館、磁力線上、玩酷科技等公司，業務包
含產業上游的遊戲研發、美術製作，中游的遊戲營運、代理發行，下游的通
路銷售等，研發陣容龐大，集團研發團隊近千人，為台灣最龐大遊戲公司
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樂陞董事長-許金龍
原為聯合報記者，在朋友邀請下出
資參與創立樂陞

樂陞創立之初虧損連連，原始股東
一一離去，為避免血本無歸，許金
龍辭去工作接下董事長一職

透過大膽的經營策略及良好的政商
關係，成功帶領樂陞起死回生
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百尺竿頭
樂陞策略性投資人，公司負責人為
樫埜由昭

原先為台灣投資公司，後來被日商
收購全部股權而成為外商公司，資
本額新台幣五千萬元
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事件起始
2016年5月31日晚間，樂陞以重大訊息方式宣布百尺竿頭擬以新台幣每股128
元的價格收購樂陞38,000張股票，約佔樂陞25.71％股份

收購價格較股票市價溢價22％

總收購價為新台幣48.64億元，為當時台灣遊戲公司最大金額的入股案
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事件過程
2016/5/31

百尺竿頭宣布公
開收購樂陞股票

2016/6/1

臨時董事會決議由三位獨立董
事（尹啟銘、李永萍及陳文茜）

組審議委員會為股東獻議

2016/6/7

許金龍到日本與樫埜由
昭會談，達成四項共識

2016/6/8

審議委員會依據四項共識
及KPMG出具價格合理意
見書，認為收購價合理

2016/7/22

投審會核准百尺竿頭入股
案，在8月19日前應完成

收購

2016/8/18

樂陞公告所有收購條件已
成就，股權交割金匯入後

即可完成收購程序
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事件過程
2016/8/22

百尺竿頭以應賣有6.1萬張為
由，延長交割日至8月31日

2016/8/30晚間
百尺竿頭宣布因市場不實
報導及謠言，加上股價大
幅波動，決議違約不交割

2016/9/1

樂陞表示將協助受害者向百尺竿頭求
償，並採取法律行動捍衛公司聲譽

2016/9/2

樂陞董事會決議買回庫藏
股6,250張

2016/9/6

獨立董事陳文茜辭職
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事件過程
2016/9/29

法院認為許金龍有滅證、
逃亡之虞裁定羈押禁見

2016/10/4

樂陞股票被打入
全額交割股

2016/10/21

安永會計師事務所
終止委任

2016/11/7

獨立董事李永萍及
尹啟銘辭職

2016/11/17

樂陞因逾期未繳交
財務報表，股票停

止交易

2017/8/18

法院判決百尺竿頭、
樫埜由昭及Mega 

Cloud，應賠償46億元
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問題與討論

一.請問公開收購一家公司的相關程序與法規為何？

二.在併購案中，董事會應如何評估收購價格的合理性？

三.對於百尺竿頭收購案的評估，除價格外，董事會應盡的注意事項為何？
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問題與討論

四.對於樂陞投資人在百尺竿頭未履約所受到的損害，獨立董事可能得負的民、刑

事責任為何？

五.在樂陞案後，市場掀起了一波獨立董事辭職潮。獨立董事的職責及功能為何？

擔任獨立董事應具備什麼樣的條件？
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