Ch 18   公司評價與併購
一、選擇題
1.(a)   2.(a)   3.(c)   4.(c)   5.(a)   6.(c)   7.(b)    8.(b)   9.(d)  10.(a)

11.(a)  12.(b)  13.(c)  14.(b)  15.(a)  16.(c)  17.(a)   18.(d)  19.(c)  20.(c)

1.
兩家公司合併，其中一家續存而另一家消滅，此種合併稱之為： a

a. 吸收合併

b. 創設合併

c. 友善合併

d. 敵意併購
2.
下列何者不是企業併購的一個明智理由？    a   (中正財金同型考題)


a. 多角化





b. 規模經濟

c. 所得稅的利益




d. 無效率管理的消除
3.
假設甲銀行欲併購乙銀行，甲銀行目前市價為200億元，乙銀行目前市價為  

110億元。假設兩銀行併購後之市價為350億元。試問甲銀行併購乙銀行之最高願付價格是多少？   c     (台大財金同型考題)

a. 40億元


b. 90億元

c. 150億元

d. 240億元
4.
若一家公司的預期盈餘成長率為20%，而股東權益報酬率為50%，則可估計其本益比為下列何者？     c


a. 20         
b. 30         
c. 35           
d. 50

5.
兩家從事同樣業務或生產同樣產品的公司結合在一起，此種合併稱之為： a

a. 水平式合併(Horizontal Merger)
b. 同源式合併(Congeneric Merger)


c. 綜合式合併(Conglomerate Merger)   d. 垂直式合併(Vertical Merger)

6.
一家營建公司併購了一家保險公司，這樣的合併最接近以下何種形式？ c

a. 水平式合併(Horizontal Merger)      b. 同源式合併(Congeneric Merger)


c. 綜合式合併(Conglomerate Merger)   d. 垂直式合併(Vertical Merger)

7.
「美國線上」(AOL)網路公司在2000年與媒體事業「時代華納」 (Time-Warner)的合併，是下列何種形式合併的典型代表？ b

a. 水平式合併(Horizontal Merger)
b. 同源式合併(Congeneric Merger)


c. 綜合式合併(Conglomerate Merger)   d. 垂直式合併(Vertical Merger)

8.
合併案完成後，參與合併的兩家公司被一家新成立的公司取代，這樣的合併
稱之為何？ b

a. 吸收合併

b. 創設合併

c. 友善合併

d. 敵意併購
9.  市場上許多原本一開始是友善接管(Friendly Takeover)的併購意圖，常因

被併公司管理階層的反對而發展成為： d

a. 創設合併

b. 融資買進

c. 垂直合併

d. 敵意併購
 10.
透過企業併購而得以將原本重疊的人力或不適任員工加以精簡，降低公司成
本的效益，稱之為： a

a. 管理綜效

b. 財務綜效

c. 營業綜效

d. 多角化綜效
11.
在公司章程中明訂，公司面臨重大事件的表決案時，票數必須超過特別多數票的門檻才算通過，此種防禦措施稱之為： a

a. 特別多數條款




b. 毒藥丸條款

c. 焦土政策





d. 金色降落傘條款
12.  在2008年微軟公司(Microsoft)企圖合併雅虎(Yahoo！)的過程中，雅虎在公
司章程中增加規定，讓高階管理人員在公司遇到惡意併購時，可以獲得超高
額的離職補償。這種企圖阻擋併購的策略指的是下列哪一種？   b


a. 綠色勒索

b. 金色降落傘

c. 焦土政策

d. 暫停協議
13. 德國西門子公司為了達成其縮減投資的目標，在2005年同意將其手機事業
部門讓我國的明基電腦合併。這種縮減投資的方式稱之為:   c


a. 分割(Carve-Out)



b. 轉出(Spin-Off)


c. 賣斷(Sell-Off)




d. 清算(Liquidation)

14. 母公司將其經營企業的某一部分獨立出來，成立一家新的公司，但是
新公司的全部股權均由母公司持有，此種縮減投資的方式稱之為:   b

a. 分割(Carve-Out)



b. 轉出(Spin-Off)


c. 賣斷(Sell-Off)




d. 清算(Liquidation)

15. 母公司將其經營企業的某一部分獨立出來，成立為一家新的公司，並將
新公司的部分股權在市場上公開發售，此種縮減投資的方式稱之為:   a

a. 分割(Carve-Out)



b. 轉出(Spin-Off)


c. 賣斷(Sell-Off)




d. 清算(Liquidation)

16.
假設谷歌(Google)併購了一家民營航空公司，將是最接近以下何種企業合併
的定義？ c

a. 水平式合併(Horizontal Merger)     b. 同源式合併(Congeneric Merger)


c. 綜合式合併(Conglomerate Merger)  d. 垂直式合併(Vertical Merger)

17. 下列有關企業縮減投資的敘述，何者最為正確？   a


a. 企業在轉出(Spin-Off)之後，常常會再接著進行企業分割(Carve-Out)


b. 企業在分割 (Carve-Out)之後，常常會再接著進行企業轉出(Spin-Off) 


c. 企業轉出是屬於企業併購的一種方式

d. 企業在轉出(Spin-Off)之後，母公司將自動消滅
18. 採用調整現值模型來衡量企業合併價值的特色在於：   d

a. 將不同產業的差異納入評價考量

b. 將合併前後的所得稅率變化納入評價考量 


c. 將合併產生的綜效納入評價考量

d. 將合併後企業成長率及資本結構的變化納入評價考量
19. 假設併購案中目標公司之目前負債權益比為0.5，同時負債及權益資金成本分別為6%及10%，而公司稅率為40%，則目標公司在無負債情況下的權益資金成本會是多少？   c

a. 8.50% 
   
b. 8.58% 


c. 8.67%

  
d. 8.75%

說明：
    
[image: image1.wmf]%

67

.

8

0867

.

0

)

3

1

%(

6

)

3

2

%(

10

         

          

          

2

1

E

D

  

=

=

+

=

=

´

+

=

=

L

d

L

L

sL

sU

V

D

K

V

E

K

K

，

因為


20. 假設併購案中之目標公司在無負債情況下的權益資金成本為10%。另在


合併後之負債權益比等於1，負債資金成本為8.5%，公司稅率為40%。請問目標公司的權益資金成本在合併後會是多少？   c

a. 10.6%    

b. 10.9% 

     c. 11.5%

   
 d. 13.4%

說明：
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二、問答與計算
1. 企業併購創造的價值可能源自於管理綜效、營業綜效及財務綜效，請分別說明這三種綜效代表的意義。
Ans:

管理綜效：提升公司的管理效率，刪減重疊人力及不適任員工以精簡人事成本，讓合併後的公司變得更具生產力，公司價值得以提升。
營業綜效：合併後的公司可以產生生產、行銷及分配上的規模經濟，增加獲利能力。
財務綜效：合併後的公司因規模擴大及能見度提高而有更好的投資及融資機會，增加公司的自由現金流量，提高舉債能力及降低資金成本。
2. 請說明水平式合併與垂直式合併的差異。
Ans:

水平式合併是指兩家從事同樣業務或生產同樣產品之公司的結合。垂直式合併則是指同一生產線的上、下游公司之結合。
3. 在企業併購時，常會出現所謂的綠色勒索(Greenmail)，請解釋其發生的原因。
Ans:

綠色勒索指的是公司向惡意併購者以高於目前市價的價格買回公司股票，這
是由於管理當局為了要打消併購者的意圖，只好忍痛出高價買回股票。
4. 在企業併購的過程中，目標公司與併購者之間有時會達成一種暫停協議；請說明為何會有此協議的簽訂。
Ans:

暫停協議是目標公司與併購者達成之暫停收購股票的協議，讓目標公司可以有較多時間來因應併購。這是因為併購牽涉到許多複雜的文件、法律及財務資料的處理，暫停協議得以讓雙方有更多的時間來仔細分析併購案。有時候，目標公司還必須以較高價錢先買回一部份股票，讓併購者較有動機簽署暫停協議。
5.
請說明為何調整現值(APV)模型，比一般企業評價模型更適用於評估合併企業的價值。
Ans:

企業在完成併購後的一段期間內，不論是成長率或是資本結構均尚未穩定，而一般的企業評價模型多是假設公司的資本結構不變，因此並不適合評估合併計畫的價值。調整現值模型將資本結構變化的效果納入考慮，因此會是比較理想的合併價值評估模型。
6. 某併購案中之目標公司，其目前負債權益比為0.6，負債及權益資金成本則分別為4%及9%，而公司稅率是25%。請計算該公司在無負債情況下的權益資金成本。
 Ans:
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，運用(18-8)式，可以算出：
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7.
若併購案中的目標公司在無負債情況下的權益資金成本為10%。另外，在合併後之負債權益比為0.8，負債資金成本是6.8%，而公司稅率為25%。請計算目標公司在合併之後的權益資金成本。
Ans:


運用(18-9)式，可以算出合併之後的權益資金成本如下：
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8. 某併購案中之目標公司目前的負債權益比為0.25，負債與權益資金成本分別是5%及11.5%。主併公司估計在併購完成後，公司的負債資金成本會上升至7.5%；另外，目標公司在併購後的前4年所創造之自由現金流量及利息費用如下表所示：
	
	第一年
	第二年
	第三年
	第四年

	自由現金流量
	$4,000
	$8,000
	$11,000
	$13,000

	利息費用
	$20,000
	$40,000
	$30,000
	$28,000


  從併購後的第五年起，公司自由現金流量的成長率將可維持每年5%，負債權益比則會維持在0.5。假設公司稅率在合併前後均維持在25%，請計算：(a)目標公司在無負債情況下的權益資金成本；(b)合併後公司的權益資金成本；(c)合併後公司的全面資金成本；(d)目標公司的合併價值。
Ans:

   (a)目標公司在無負債情況下的權益資金成本為:
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(b)合併後的權益資金成本可運用(18-9)式算出如下：
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(c)合併後的全面資金成本可算出如下：
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(d)目標公司的合併價值可以計算如下：
      前四年的自由現金流量及利息稅盾金額依序為$4,000+$20,000×0.25，$8,000+$40,000×0.25，$11,000+$30,000×0.25，及$13,000+$28,000×0.25。從第五年起之各年度現金流量(在第四年底)的現值可算出如下：
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  然後將各期現金流量折現至目前時點，即可得到目標公司的合併價值為：
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