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報告大綱

一.淺談全球金融業的併購趨勢
(一) 全球金融業的併購趨勢
(二) 私募基金在全球金融業併購趨勢所擔任角色

二.本土銀行的合併策略
(一)本土金融機構相互整併
(二)與外資的合作

三.分析與建議
(一)本土銀行的SWOT分析
(二)政府因應策略成效分析

(三)建議
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一.淺談全球金融業的併購趨勢

(一) 全球金融業的併購趨勢

1.全球金融業併購之濫觴

2.大者恆大，時勢所趨-全球第一大金融集團

花旗集團購併綜效表現

(二) 私募基金在全球金融業併購趨勢所擔任角色

1.國際私募基金在併購趨勢所擔任的角色

2.國際十大私募基金

3.看國際私募基金併購亞洲風暴後的南韓銀行

4.國際私募基金SWOT分析
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掀起全球金融業併購之濫觴

 1933年…GLASS-STEAGALL法令獲得通過，禁止金融跨
業經營。

 1999年11月….美國金融服務業現代化法(GLB)正式通過，
在法律上確定了金融跨業經營模式。

造就現階段全球金融合併之發展趨勢…
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全球前十大銀行排名

資料來源：經濟學人,截至2006.7.26之市值排名

Ps.台灣銀行為台灣規模最大的銀行，2006年全球排名第125名
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大者恆大，趨勢所趨

全球第一大金融集團花旗集團購併綜效表現

金融機構 花旗銀行 旅行家集團 合併綜效分析

資產總額 3,109億美元 3,866億美元

花旗銀行獲利及經營能力均優
於旅行家集團，因此合併之後
旅行家集團導入花旗的經營模
式而降低營業成本

營業收入 216億美元 271億美元

營業利益 41億美元 34億美元

經營形態 全球最大發卡銀行 保險 / 證券 / 投資銀行為主 互補的業務優勢

4P優勢 具有通路 / 銷售優勢 具有產品 / 價格優勢 4p優勢因合併更顯著

1998年4月花旗宣布合併旅行家集團…

合併後創造3C效果…

CROSSING – 產品及通路的互補性，提供客戶完整金融服務，提升市場競爭力

COST SAVING – 因整合創造經濟規模，進而降低營業成本，提高營業收益

CAPTIAL EFFICIENCY - 財務/人力/設備等運用更具效率，創造股東權益最大化
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一.淺談全球金融業的併購趨勢

(一) 全球金融業的併購趨勢
1.全球金融業併購之濫觴
2.大者恆大，趨勢所趨-全球第一大金融集團

花旗集團購併綜效表現

(二) 國際私募基金在全球金融業併購趨勢所擔任角色
1.國際私募基金SWOT分析
2.國際十大私募基金
3.國際私募基金在併購趨勢所擔任的角色
4.看國際私募基金併購亞洲風暴後的南韓銀行
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國際私募基金SWOT分析

 Strength

 善用財務與賺管理財

 綿密政商網，開拓商機

 Weakness

 不會做長期的投資與規劃，影
響公司遠景

 內線交易頻傳

 影響股市安定

 Opportunity  Threat

 舉債比例過重

 信用風險

 使公司資本弱化

 威脅金融穩定

企業需金若渴

為企業贖身，擺脫煩

瑣的法令限制

掩護、拓展投資
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國際十大私募基金
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凱雷集團 150億美元
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國際私募基金併購趨勢所擔任的角色

將被購併的公司切割，再分批出售

併購部分股權，加入經營團隊，改善公司體質
後，再將股權出售獲利了結

分為：

1.融資收購：只出資二成，其餘八成向
金融機構貸款

2.管理層收購：與管理層共同出資買下
企業



11/55

看私募基金併購亞洲風暴後的南韓銀行

私募股權基金 凱雷集團 新橋資本

收購

收購時間 2000 1999

收購對象 韓美銀行 韓國第一銀行

收購金額 4.5億美元 4.68億美元

重整

重整期間 5年 6年

賣出時間 2005年 2006年

轉賣對象 花旗銀行 英國渣打銀行

獲利
獲利 6.75億美元 11.32億美元

投資報酬率 150% 240%

影響：這些企業變成十足的外資公司，由於韓國GDP的創出幾乎都由大企業
壟斷﹐而這些大企業又在1998年紛紛被歐美外資用低價買進再以高價賣出，
因此政府為了鼓勵本地私募基金和歐美競爭，南韓政府今年特別祭出當地基
金免扣除資本利得稅的大利多。

1997年亞洲金融風暴…韓國政府面臨破產，私募股權基
金趁勢收購…
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本土銀行的合併策略

(一)本土金融機構相互整併

1.集團對內整併

2.集團對外整併

(二)與外資的合作

1.直接併購

2.策略聯盟

3.私募基金
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本土銀行業面臨的挑戰

銀行面臨的
挑戰

金融自由化

WTO

金融創新

服務電子化

網路化

無線化

競爭全球化

擴大規模

擴大範疇

客戶需求改變

多元化

個人化
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 外資取代二次金改的財團，成為三次
金改的併購要角

金融改革流程

二次金改：金融整合

 通過金融機構合併法(2000.11.24)

 通過金融重建基金設置及管理條例

 (2001.6.27)

 通過金融控股公司法(2001.6.27)

 通過企業併購法(2002.2.6)

2002
July

2003 20052004
June

 2005年底3家金融機構市占率達10%以上

 2005年底公股金融機構至少減為6家

 2006年底前至少一家金融機構由外資經營
或在國外上市

 2006年底前14家金融控股公司減半

三次金改：健全體質

2006

一次金改：NPL處理
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集團內整併-金融控股公司

2001年通過之金融控股公司法，使金融政策重心由「自由化」

轉為「整併」

金融控股公司法規定，成立金融控股公司至少必須包含銀行、

保險和證券三個產業中的兩個，最低資本額為NT$200億元

金融控股公司希望發揮3C效益：

 Cost Savings、Cross Selling、Capital Efficiency

金融控股公司已成為台灣金融業擴大規模和跨業經營之重
要M&A平台

子銀行 子證券 子保險

金控公司
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集團內整併-整併成效

2001年11月金控法生效

金控公司成為台灣金融業整併之平台

共有14家金控公司成立

分 類 金 控 公 司

以銀行為主體

第一金、華南金、中信金、台新金、兆豐

金、玉山金、開發金、永豐金、富邦金、

日盛金

以保險為主體 國泰金、新光金

以證券為主體 元大金

以票券為主體 國票金
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主 動 被 動

找尋整併對象方式

招
親

合
意
併
購

招
標

二
次
金
改

敵
意
併
購

集團對外整併-模式分類



18/55

招親-台灣企銀招親案

招親條件：

百分之百股份轉換，以普通股搭配特別股現金收
購模式，特別股比重則介於買賣總價金的25-55％
間，特別股限制以10元計價。

保障員工基本權益，包含至少兩年內不得變更員
工的聘僱條件，也不得任意裁員。

 台企銀工會發動大規模罷工，且在最後協商過程
中提出其他的保障員工權益條件，以致勞資雙方
無法達成共識，潛在買主決定放棄出價，台企銀

招親案流標。
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招親模式的優缺點

優點：

自主性高，可依銀行需求選擇最適整合對象。

減緩整合所產生的衝擊。

缺點：

謀合時間長。

高媒介費用，造成成本負擔。

招
親
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合意併購-中信金併購萬通銀行

~有多少資本，就做多少事~ 

萬通銀行每股轉換價格為新台幣12.65元，購併金額
195.7億元。

合併後：

 分行家數58家→101家

 海外有60個據點

 資產總額達1.04兆，為當時民營銀行之冠

 ATM超過2200台，為同業的兩倍以上，其中設在7-ELEVEN

門市的自動提款機就有1600台

加強與統一集團現有策略聯盟的夥伴關係。

+ =



21/55

合意併購的優缺點

優點：

各取所需。

缺點：

談判時間長。

屬現金併購者，資金需求高。

合
意
併
購
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招標-金融重建基金招標案

聯邦銀行於93年12月9日參加中興商業銀行公開標售，以
新台幣71億8百萬元得標，取得47家營業據點，分行數增
至87家，平圴每家分行得標金額約為1億5千萬元。

玉山銀行於93年5月31日參與高雄區中小企銀公開標售，
以新台幣133.7億元(-181億元)得標，取得60家營業據點，使
得玉山銀行之分行數倍增至116家，平圴每家分行得標金
額約為0.64億元。

中國信託於96年9月日取得花蓮企銀公開標售，以新台幣
44.9億元(-80.98億元)得標，取得31個營業據點，使得中國信
託分行數增至142家，平圴每家分行得標金額約為1.16億
元。
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招標模式的優缺點

優點：

開標即決定結果，決策時間短。

缺點：

被標者被動等待整併對象。

得標企圖心過強之投標者，容易造成得標價
格過高，資金需求大增。

屬金融重建基金者因被併之金融機構體質較
差，故整合時間較長。

招
標
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敵意併購-開發金收購金鼎證券

 若金鼎與開發金旗下的大華證券合併，經紀市占率將可從不到
2%，激增到約3.9%。

 在95年2月發表公開收購說明書，預計以每股14元取得
132,840,000股，至95年3月止，開發金已握有金鼎證32.08%股權。

開發金－志在必得

反制手段1：金鼎證與第一證、遠東證的「三合一案」

反制手段2：引進外資雷格斯集團(Legacy Partner Group) 

反制手段3：公開呼籲股東不要賣股給開發金

金鼎證券－極力反抗

95年5月的股東常會改選董監，金鼎證公司派取得過半(5席)董事
席次，暫時保住經營權。

開發金取得金鼎證券4席董事，未過半。

互鬥結果
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敵意購併的優缺點

優點：

收購者企圖心強，無畏與他人競爭。

缺點：

現金敵意購併者資金需求高。

易引起被併購者之反感，收購代價高。

敵
意
併
購
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二次金改-交通銀行與中國國際商銀合併案

中國商銀在外匯業務和國際金融業務(OBU)上居領導地
位；而交通銀行則是投資銀行，兩家業務重疊性少、深
具互補性。

雙方協議的換股比例是1:1，交銀股價淨值比約為0.89倍。

合併後：

實收資本額641億元，資產總額2.1兆元

105個國內營業據點

海外營業據點25個，遍佈全球15國，為國內銀行中，海

外據點分布國別最多的銀行
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公股合併的優缺點

優點：

便於達成二次金改目標，符合政府期望。

缺點：

屬強迫合併，不一定符合經濟效益。

二
次
金
改
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整併策略的選擇(M&A Strategy)

保持現狀 保持獨立性

透過執行策略方案以
強化財務績效

成長潛力受限制

在持續整合的金融市
場中市場地位相對下降

因為外界變遷使得未
來可供購併對象愈來愈
少

提高金融市場地位

促進規模經濟

提升金融創新的能力

整合的風險 併購者

被併者

好處 可能產生的問題選擇方案 角色選擇

進行整併
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標的選擇模擬（Target Selection)

經營績效 NPL    ROE    ROA    BIS EPS

地區互補性 都會區非都會區 通路在地理區位的分佈

產品互補性 消費金融 企業金融 財富管理

金融市場

規模 總資產相當 總資產小於 總資產大於

意願 合併意願

文化 相容性
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(一)本土金融機構相互整併

1.集團對內整併

2.集團對外整併

(二)與外資的合作

1.直接併購

2.策略聯盟

3.私募基金

本土銀行的合併策略
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與外資的合作-外資風為何吹入台灣？

台灣的資金便宜
台灣金融機構價格「低廉」

擴展亞洲金融業版圖老外覺得…..

台灣金融業需要
「金

援」
提升經營能力
藉此改造形象
外商提供技術支援

台
灣
人
覺

得…
…
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直接併購-渣打銀行與竹商銀

2006年9月英商渣打宣布收購竹商銀

本土銀行被國際銀行直接全數收購之首例

竹商銀：

排名第七大的民營銀行

共83家分支機構

業務範圍集中於桃、竹，擁有竹科400家電子科技產業的
企業客戶群

公開收購價格$24.5，為收購宣佈日(2006/9/28)竹商銀
收盤價$17.45的40%溢價；收購總金額為12億美元，
為新竹商銀淨值2.3倍

台灣首件公開蒐購（tender offer）併購
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外商著眼點

為何用公開收購?

深耕台灣市場

增加台灣分行通路後，成為東北亞區域第一大外商銀行

佈局大中華市場~訓練中國人，不如調台灣人

可一次大量移轉總成本易控制

短時間內取得經營權
效果最佳
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策略聯盟(1/2)-玉山銀行與淡馬錫集團

淡馬錫金控：

資產超過六百億美元，代表的是新加坡國家的實力

ＡＡＡ的國際信評

亞洲七個國家十一個金融機構的投資

淡馬錫控股以USD0.4bln購買玉山金控發行的ＥＣＢ，淡

馬錫取得玉山金控15％股權，並可取得2席董事

玉山金控可強化資本結構，提升長期競爭力，於資本需求

與專業度方面，獲得支持
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策略聯盟(2/2) -玉山銀行與淡馬錫集團

ECB發行狀況

•玉山金控於2006年3月17日發行4億美元ECB，2009年3月14日

到期（PUT DATE在2008年 3月17日），投資人已於2006年3月

28日將1.33億美元之ECB轉換成玉山金控股票

2006/3/17 2006/3/28 2009/3/142008/3/17

$1.33億ECB

轉換為玉山金控股票
PUT

DATE
發行ECB ECB到期
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策略聯盟的優缺點

優點：

透過策略聯盟，引進不同的產品與管理方式，增
強競爭力。

缺點：

本國經營者的股權遭到稀釋，當各方意見分歧時，
決策難成共識。
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私募基金-凱雷與大眾銀行

凱雷集團

每股17元價格買下大眾銀行36%股權

總交易金額215億元

凱雷將取得過半的董事席位

Where the money comes from?

凱雷自行匯入1.36億美元

第一階段需在10月30日前投入新台幣155億元，
由由兆豐、合庫的過渡性融資支持

第二階段123億元的聯貸資金需求，將由兆豐、合
庫、北富銀以及中信銀共同主辦聯貸案
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萬泰銀2007年4月公告，2006年大虧113億元，加
上帳面未攤銷損失295億，銀行並決議增資

SAC及GE

將擁有萬泰銀近八成股權

原股東股權將被稀釋到僅剩7%

 SAC股權將超過50%，萬泰銀行的營運將由SAC主導

Where the money comes from?

 SAC及GE各出資6.5億美元及2.5億美元

 SAC向台銀爭取併購萬泰銀120億元聯貸案，提出的擔
保品即為萬泰銀行的全部特別股

私募基金-SAC、GE與萬泰銀行



39/55

三.分析與建議

(一)本土銀行的SWOT分析

(二)政府因應策略成效分析

(三)建議
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本土銀行業的SWOT分析

欠缺具有國際競爭力的金融機構金控公司跨業整合，提升效率1

運用併購方式，改善逾放問題2

1

1

2

1

2

2

《 Opportunity》《 Threat 》

《 Strength》 《 Weakness》

金融業同質性偏高，彼此殺
價競爭，導致獲利空間有限

國際競爭力的製造業

資產管理環境日趨成熟，
有利國際接軌。

金融全球化發展，面臨
國際金融集團挑戰

3

金融商品推陳出新，金融法制須
快速因應
巴塞爾協定已實施，為與國際
接軌仍須強化資本及風險管理。

3 外匯存底高、外債少，
資金充沛
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三.分析與建議

(一)本土銀行的SWOT分析

(二)政府因應策略成效分析

(三)建議
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2000.11.24通過
「金融機構合併法」－
協助銀行相互併購，發
揮規模經濟效益（表一）

2001.6.27通過
「金融控股公司法」－
充許金融機構跨業經營
，發揮範疇經濟效益，
使得銀行銷售商品多元
化（表二）

1

2

3
2001.6.27通過
「金融重建基金設置及
管理條例 」－促使經
營不善銀行退出市場
(表三)

Solution

政府因應措略成效分析
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表一-1

國內銀行家數

48 48 47
45 45

42
40 39

1

41
39

35 36
33 32

54

48

39

32
29 28 2727 27 27

25 25 25 25 25 25 25

4 3 3 3 3 3 2

47

42

344555556

36

36
38

46

35

37

50

2

23

 87        88      89  90  91  92  93  94   95  96/10

本國一般銀行 中小企業銀行
外國銀行在台分行 2 信用合作社
漁會信用部 信託投資公司

Ps.資料來源:銀行局統計資料
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表一-2

國泰入主世華

富邦入主北市銀

中信銀併萬通
玉山併高企

台新併購大安

聯邦併中興

0

5

10

15

20

25

30

91 92 93 94 95

91.8

91.8

91.2

92.9

93.5

93.12

資料來源:公開資訊觀測站

淨值

年度
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全球ETF

海內外
債券

共同基金

連結式債券

信託規劃

保險商品

銀行產品投資理財
資產管理

資產增值
財產保全

多元化金融商品(ONE STOP SHOPPING)

表二
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表三

資料來源:自行整理/以上金額均為概估值

單位：億元

得標金額 不良資產 賠付金額

玉山銀行 高雄區中小企銀 2004/5/26 37.32 171 133.68

聯邦銀行 中興銀行 2005/3/20 71.08 900 641

中信金 花蓮企銀 2007/6/5 36.08 80.98 44.9

荷蘭銀行 台東企銀 2007/6/11 33 100 67

國泰金 中聯信託 2007/10/2 74 203 129

合計 251.48 1,454.98   1,015.58    

收購銀行 被併銀行 標售日期
重建金融基金(RTC)賠付說明
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2002.2.6通過
「企業併購法」－
放寬外商銀行來台併購
，提升本土銀行國際競
爭力（表四）

2002.7.24通過
「金融資產證券化條例」－
提升金融機構資產的流動
性及使用效益，協助金融
機構快速剝離壞帳，加速
資金回收(表五)

4

5

6Solution

政府因應措略成效分析

2004年成立
「金融監督管理委員會」
－因應跨業經營及金融
商品日漸模糊的界限而
設立（表六）
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表四

外資銀行 合併前分行數 被併本土銀行 合併後分行數

英商渣打銀行 3 新竹商銀 86

美商花旗銀行 11 華僑銀行 66

荷商荷蘭銀行 5 台東企銀 32

外資併購對本土銀行之影響
1.解決國內體質不佳銀行可能產生的債信風險
2.引進外銀經營及管理模式(競合關係)
3.改善本土銀行公司治理結構
4.改進本土銀行風險管理及內部控制
5.提高本土銀行產品創新能力
6.促進本土銀行國際化

資料來源:自行整理
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表五-1

類 別 創 始 機 構 核准金額 核准年度

（委 託 人） (億元)

住宅抵押貸款 第一商業銀行 54.8 92

(Residential Mortgage Backed 台新國際商業銀行 57 93

Securities, RMBS) 中國信託商業銀行 55.9 93

彰化銀行商業銀行 54 93

消費者貸款/信用卡貸款 萬泰商業銀行 115.6 92

（Consumer/Card Loans） 台新國際商業銀行 105 94
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表五-2

單位:百萬元

發行日期

本 國 銀 行

計 金融資產證券化 不動產證券化

件數 金額 件數 金額 件數 金額

92年 3 15,593 3 15,593 － －

93年 8 22,563 4 12,583 4 9,980 

94年 29 107,280 23 69,740 6 37,540 

95年 66 293,595 62 272,771 4 20,824 

96年1-9月 54 333,732 51 324,227 3 9,505 

合計 160 772,763 143 694,914 17 77,849 
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表六

（
銀
行
法
）

（
保
險
法
）

（
證
券
法
）

說明:

由於仍為分工監管，對於跨業經營的業者常常面臨適法性的問題而無所適從，
因此國內目前已朝向將相關法令整合成一部”金融服務業法”之方式，我國金
融業市場將由目前「行業別」管理走向「功能性」管理，以促使金融產業能更
為蓬勃發展 資料來源:行政院金融監督管理委員會
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三.分析與建議

(一)本土銀行的SWOT分析

(二)政府因應策略成效分析

(三)建議
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提升國際競爭力

 鼓勵本土銀行至海外設點

改善金融業間同質性偏高問題

 整併後的本土銀行應差異化(塑造本身特色)

開放本土銀行至大陸營業

 解決台商資金需求，以利台商發展

建議
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Thank You


