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2021年台灣企業併購之
趨勢、挑戰及解決方案
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▪ 語音：您可以選擇電話，或通過電腦使用語音
廣播功能（Audio broadcasting）收聽本次研
討會。如果您使用的是電腦，請確保已打開並
調節了合適的音量。

▪ 提問：您可以隨時在“Q&A”文字方塊中輸
入問題來提交問題。在“詢問”下拉清單中，
選擇“所有小組成員（All Panelists）”，然
後按一下“發送 （Send）”。

▪ 幫助：您可以按一下功能表上的“説明
（Help）”功能以獲得技術幫助。

會議使用指南
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講者介紹

朱源科 Jerry Chu
CFA 執行副總經理
畢馬威財務諮詢股份有限公司 (KPMG)

• 美國特許財務分析師、及中國併購交易師資格。

• 專長：企業併購服務、融資服務、 評價服務、出

售及分割、及會計評價服務等。

• 代表性案件：3M 併購名澔企業及京東方購美齊

資產案件。
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講者介紹
張溢修 Victor I. Chang
合夥人 (外國法事務律師)

協合國際法律事務所

• Mr. Chang 擁有美國律師資格，及二十五年廣泛的多法域交易經驗，包含併購、私募股

權基金的設立以及各類型的跨國交易。

• 曾擔任Trader Classified Media, N.V.（為於巴黎證交所上市的分類廣告業權威公司）

的代理法務長。

• 曾有七年麻薩諸塞州波士頓市Testa, Hurwitz and Thibeault 法律事務所之執業經驗。

• 自2003 年開始，張律師已代表眾多委託人設立大中華私募股權及對沖基金，其有限合

夥人承諾出資額超過41 億美元。在此期間，張律師也代表了超過五十項創投及私募股

權投資的投資人及企業。

• 亞洲法律界公認為私募股權及創業投資領域的頂尖律師。
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講者介紹

黃芷君 Eliza Wong
併購資深分析師
AIG 亞太區金融保險部

• Ms. Wong 目前擔任 AIG 香港的併購高級分析師。

• 曾任伯克希爾 · 哈撒韋公司 (Berkshire Hathaway) 

金融保險金融機構部門高級經理 。

• 曼徹斯特城市大學法學學士、及香港科技大學工商

管理學士。
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講者介紹

林淑文 Blossom Lim
交易責任保險亞洲區總監
Aon

• Blossom 目前擔任怡安亞洲區交易責任保險總監，主要關注

大中華區的業務。擁有超過11 年的法律及保險業務經驗。

• 曾任Norton Rose 專職併購律師。

• 專長領域：提供跨國企業和投資銀行多種跨境併購交易的諮

詢服務、協助亞洲買方客戶利用併購保險工具，順利在競標

中取得優勢，或是加快併購的速度與順暢度。
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企業特別關注的併購重點，或新型態的併購契機?

Question:
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中美貿易戰下的併購市場與趨勢

近年國際併購趨勢市場現況與主要觀察

美國成為買方關注市場，且終端應用聚焦
於非消費型領域

✓ 國防、航太應用

✓ 醫療、工業、利基型產品/產業

✓ 通信、網通、資料中心

✓ 聚鼎: 收購美國漢高金屬散熱基板與
線路板(TCLAD)事業

✓ 新唐科技: 收購日本松下半導體事業

✓ AGC: 收購Park Electronics電子業務

✓ Kioxia Holdings Corporation: 收購
光寶科固態儲存(SSD)事業部門

美國市場

收購部門事業或特定資產

⚫ 美國外國投資委員會(CFIUS)

• 中資

• 主權基金

1

⚫ 評估是否轉移生產基地、分散營運據點

⚫ 美國、越南成為熱門投資地區

• 越南法令修訂

• 海鷗收購大同奈

• 台光電收購EMD、聚鼎收購漢高TCLAD

2

⚫ 股東身分

⚫ 資金來源

3 審查併購交易相關企業

⚫ 生產製造優勢

⚫ 供應鏈重組台灣處於有利位置

⚫ 成為新興國家發展當地製造業之合
資或策略聯盟

4 台灣受惠

法規修改、審查趨嚴

商品加徵25%關稅
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Covid-19與併購交易

疫情期間
併購案例

影響特定產業

✓ 消費型產品

✓ 零售業

✓ 工具機

交割
風險

*確認性盡職調查
*因不可抗力中止費用
(成交金額之2~5%)

✓ 旅遊禁令

✓ 風險增加

✓ 聚鼎-收購漢高
TCLAD事業

✓ CCL廠台光電－
收購美國
Arlon EMD

併購市場風險

✓ 交易價格排除
Covid-19成本

✓ 正常公司之交易價格不會因
Covid-19而有所降低

✓ 價格調整機制設計



10Proprietary & Confidential

可嘗試之未來併購方向

併購交易
趨勢及未

來方向

標案

形式/結構/程序

主動探詢投資機會

逐漸普及化

未來國際併購案
件將普遍採標案

形式

不侷限於特定框
架，依需求調整

共同投資人,

Joint Venture

銀行融資

第三方中介協
尋潛在標的

可取得較多市
場資訊

與對方1對1談判
之優先權
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Key Takeway

美中貿易戰

✓ 影響供應鏈

✓ 交易審查趨嚴

✓ 認識相關法規並
主動申報

Covid-19

限制旅行和國際交流:

✓ 整合與交割困難

✓ 潛在破局/交割風險

併購趨勢

✓ 未來國際併購將普遍
採標案形式

✓ 歐美市場趨勢- 併購
聲明與保證保險

買方因賣方未履約承受之損失可依照保險合約內容向保險公司申請索賠。

Warranty & Indemnity Insurance 併購保證及補償保險

1 2 3
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併購過程中是否會遇到挑戰與不確定性？

Question:
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被收購企業之特徵

有較可預計且
sustainable之營收

及淨利之趨勢

有長期遵循法規及
公認會計規則之歷

史

產業有需要整合之
趨勢或壓力

有機構投資人
有需要集團體系外
提供改變或轉型
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COVID 環境下的挑戰

– 公司COVID 環境下之營收及淨利不容易評估

– 產業可能更需要整合

– 跨國合作及查核更困難

– Organic Growth不夠快

– 新人才不容易找

!
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COVID 環境下的機會

– 機構投資人還是願意投資及出售部位

– 長期低利率環境有利於M&A

– 不同市場有不對稱asymmetry情況

– 傳承計畫delay之狀況

– 金融海嘯後，企業家更重視M&A

– 這幾年來，Buyout Fund比其他種類之私募基金較受歡迎
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經常面臨激烈協商之條款

商業方面之聲明及保證條款

例如: 財務資料，應收應付帳，重大合約條款，準負債及或有負債等。

法遵方面之聲明及保證條款

例如: 稅務，反洗錢，個資法等。

價錢保護機制或承諾

例如: 呆帳保證，獲利保證等。

損害賠償機制
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在買賣談判過程中，

如何解決買賣協議中對於陳述保證的爭議？

Question:
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買方併購保證保險(W&I)

賣方 買方

保險公司

賣方於併購合約中
提供陳述保證

若賣方違反陳述保證，
買方可向保險公司求償

保險公司放棄向賣方
求償之代位權(除非
賣方惡意詐欺)

全身而退
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是否曾有客戶詢問 W&I 保險，或曾主動建議投保？

建議客戶使用 W&I 保險之原因及面臨之挑戰？

初次使用 W&I 保險的客戶通常會有哪些擔憂？

Question:
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併購保證保險的應用與考量

• 新產品/新概念 - 亞洲地區客戶

對併購保證保險的認知與接受度

較歐美國相對不足

• 對交易時程的影響與額外交易

成本

• 被保方(通常為買方)須配合保險

公司執行盡職調查 (包括業務/財

務/稅務/法務Underwriting 

Questions、Underwriting Call

等)

• 除交易合約外，被保方(通常為

買方)亦須與保險公司協商承保

內容(Coverage)，針對聲明與

保證、賠償內容逐條討論

買方客戶採用併購保證

保險的疑慮與挑戰
Talking Points 

–財顧觀點

• 併購保證保險有助移轉風險與風險承擔能

力較高的保險公司，促進交易協商

• 降低對損失追收之顧慮

• 以保費取代共管帳戶費用，整體交易費用

未必較高，然可取得對買方較具保障的聲

明與保障條款

• 於競標流程善用保險，有助提升得標機率

保險公司通常能提供較賣方
賠償上限更高的保額，已願
意提供較長的追索期限
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W&I 保險的投保流程？

建議應何時請保險經紀人介入協助？

交割完成後，仍可投保？有何須注意之處？

有什麼實際理賠案例？

Question:
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投保流程

第二步：
(3-5個工作日)

第三步
(2-3個工作日)

第四步 第五步 第六步

•目標公司所
在地區

•目標公司所
屬行業

•併購交易規
模

•簽署日或交
割日 （或交
割後）

•提供無索賠
聲明

•完整的併購
交易文件

•買方的盡職
調查報告

•賣方的盡職
調查報告

•資料庫文件
查閱

•買賣協議草
稿、目標公
司財報及信
息備忘錄

•盡職調查的
類型和負責
團隊

•量身定制的
承保範圍

•編製詳盡的
怡安報告，
總結各保險
公司的非約
束性指示

•承保範圍表
格

•承保範圍及
除外責任 （
如有）

•保單談判

非約束性
指示 保單啟動確認承保討論文件 約束性報價

第一步：
(2-3個工作日)

委託

•選擇及委託
保險公司

•保險公司的
費用協議及
怡安的經紀
委託協議

•免責約定信
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併購理賠嚴重程度持續上升

• 併購理賠嚴重程度呈現逐年上升的態勢

• 重大理賠案例總額佔理賠總額從 2017 的 8% 提高至 19%
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聯繫方式
公司 姓名 電話 Email

KPMG 朱源科
Jerry Chu

+886.2.8101.6666

ext.08432

jchu6@kpmg.com.tw

LCS & 

Partners

張溢修
Victor Chang

+886.2.2729.8000

ext.7722

victorchang@lcs.com.tw

AIG 黃芷君
Eliza Wong

+852.3555.0161 Eliza.Wong@aig.com

Aon 林淑文
Blossom Lim

+86.21.2061.2106 blossom.lim@aon-cofco.com.cn

林鴻諭
Jova Lin

+886.2.6639.0321 jova.lin@aon.com

謝杰凌
Maggie Hsieh

+886.2.6639.0306 maggie.hsieh13@aon.com
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