調查報告
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[bookmark: _Toc524902730]據審計部函報，臺灣港務股份有限公司（下稱港務公司）投資陽明海運股份有限公司（下稱陽明海運公司）國內第一次私募有擔保到期強制轉換公司債（下稱強轉債）新臺幣（下同）40億元，核有未審慎評估及因應風險，致生鉅額損失，經通知港務公司查明相關人員行政責任，迄未為負責之答復等情，爰依審計法第20條規定報請本院核辦。經調閱交通部、港務公司、審計部等機關（構）卷證資料，並詢問交通部常務次長祁文中、港務公司總經理陳劭良及前總經理李泰興、陽明海運公司總經理杜書勤等機關（構）人員後，業調查竣事，茲列述調查意見如下：
港務公司投資陽明海運公司私募強轉債40億元，為因應債券之市場風險及流動性風險，爰要求陽明海運公司出具確認書承諾未來以不低於債券面額之價格洽特定人承接或自行買回債券，然對於確認書承諾買回之效力問題未諮詢法律專業意見，致日後港務公司基於理財目的欲處分債券時，陽明海運公司在尋求投資人承接債券未果之情形下，因於確認書未經進一步約定陽明海運公司有義務自己買回，從而陽明海運公司得以其財務狀況惡化為由不執行買回權，造成債券到期僅能轉換為陽明海運公司普通股，不但認列鉅額損失18億餘元，亦使原規劃資金理財目的盡失，港務公司事前之投資決策評估作業顯欠周延，核有未當。
陽明海運公司民國（下同）101年間為充實營運資金、改善財務結構並提升公司淨值，決定發行私募有擔保到期強制轉換公司債，爰洽詢港務公司認購意願。據港務公司表示，其財務處就陽明海運公司營運財務狀況、債券收益及風險進行分析後，研擬強轉債認購可行性報告，指出為彌補強轉債流動性不足，債券票面利率訂為年利率3%，較定存年利率約0.95%~1.42%、普通公司債票面利率約1.28%~2.08%為高，具有較高收益率；而在所面臨風險部分，除信用風險因強轉債由長期信用評等twAA-以上之銀行聯合保證發行，違約機率低外，由於強轉債具轉換為普通股之權利，發行公司股價波動將影響債券之市場價值，及強轉債以私募方式發行，依證券交易法第43條之8規定，須持有滿3年後始能自由轉讓債券，又未補辦公開發行前，無法於公開市場出售等，故強轉債存有市場風險及流動性風險之疑慮。
據港務公司表示，為使本案能符合理財性質之資金運用，遂要求陽明海運公司出具確認書承諾：「於貴公司參與本債券應募後，若因理財活動所需致生處分本債券需求，本公司將依據證券交易法第43之8條有關有價證券私募後之再行賣出規定以不低於債券面額之價格洽特定人承接貴公司參與應募持有之本債券，惟本公司亦得選擇在符合相關法律規定之前提下，以不低於債券面額之價格買回註銷方式代替之。」港務公司並洽請安侯建業聯合會計師事務所提供專家意見略以：「……相關擬購入前述之投資標的是否屬理財性質之資金運用，應考量貴公司是否可於任何時間內將持有投資標的本金收回。……雖相關投資標的為私募強制轉換公司債，私募有價證券之流通性受證券交易法規範相較其他有價證券為低，但發行公司於承諾書中承諾，若貴公司因理財活動所需致生處分此次投資標的需求，發行公司將依據證券交易法第43之8條有關有價證券私募後之再行賣出規定以不低於債券面額之價格洽特定人承接，故貴公司投資標的之流動性已獲發行公司承諾，對於該投資標的之資金於投資期間內自主運用權利亦獲保障，與貴公司資金運用需求條件尚無不符。……」港務公司爰以發行公司出具書面承諾，對投資標的本金之收回已有所保障，此並經安侯建業聯合會計師事務所提供專家意見認可，而認定本案屬理財性質之資金運用。
本案經港務公司101年6月11日第1次營運委員會審議通過，於次日取得安侯建業聯合會計師事務所出具之正式意見書後，提報101年6月13日第1屆董事會第2次會議討論，會中將強轉債認購可行性報告、陽明海運公司確認書草稿、安侯建業聯合會計師事務所意見書提供董事、監察人參考，經就本案財務效益、風險、購買額度、銀行保證及確認書內容等進行討論，於經理部門說明本案所涉相關權利義務及投資風險，並回應董事、監察人詢問事項後，會議決議：全體出席董事同意照案通過。嗣101年6月15日港務公司取得陽明海運公司出具之正式確認書，本案經簽奉港務公司總經理李○興於101年6月22日核准後，即辦理強轉債認購合約書簽署事宜。
惟依據港務公司101年6月13日第1屆董事會第2次會議議事錄所載，部分董事及監察人對於陽明海運公司出具確認書承諾買回之效力提出質疑，如周○蕙監察人表示：「發行公司承諾3年內洽特定人承接，或發行公司自行贖回之條件，應列入買賣合約。」等語；另饒○董事指出：「該公司會出具確認書，但該公司是否承諾一定買回，如果該公司經營不善，那可否確認有人可以買回？」、「本人認為此案有其風險，若該公司未來經營不善，將無法買回時，避險機制為何？」等語，港務公司總經理李○興則稱：「確認書也是購買合約的條件之一，唯有該公司出具確認書，公司才會購買此一債券，因此在認定上還是屬於公司的理財活動。」、「此公司發此債券的主要目的是改善其財務結構，如果該公司保證會買回，那該筆債券將列入其負債，將無法達成改善其財務結構，對公司而言，並無將其轉換成該公司普通股的規劃，因此要求該公司承諾3年後，公司若要賣出該債券時必須買回或找特定對象買回，因此該公司雖然無法出具正式保證書，但可以出具確認書。」等語。由上開議事錄顯示，部分董事及監察人對於陽明海運公司雖出具確認書承諾買回，但其是否一定買回等情存有諸多疑慮；又依港務公司時任總經理李○興所言，如果陽明海運公司保證會買回，則債券將列入其負債，無法達成改善其財務結構，因此陽明海運公司無法出具正式保證書，但可以出具確認書云云，或可推論陽明海運公司所出具確認書尚難保證其必須買回債券。然港務公司未就確認書承諾買回之效力問題進一步諮詢法律專業意見，即於該次董事會做成決議通過本案，並於101年6月22日簽署強轉債認購合約書，決策實欠周妥。
嗣104年下半年國際海運景氣急轉直下，衝擊陽明海運公司財務狀況與股價，港務公司爰於強轉債3年閉鎖期滿（104年6月27日）後啟動處分程序，經於104年11月9日、105年3月1日函知陽明海運公司略以，港務公司因理財活動所需，有處分強轉債之需求，請陽明海運公司依確認書承諾事項辦理；惟陽明海運公司於104年12月9日、105年3月29日僅回復因標的金額較大、全球經濟情勢劇烈變動及會計評價之影響，洽投資人承接債券尚無具體進展等，並未說明由其以不低於債券面額之價格買回債券。港務公司此時方就其與陽明海運公司間強轉債買回爭議詢問萬國法律事務所如何因應處理，該事務所於105年5月30日提出法律意見略以：依陽明海運公司確認書文義，於港務公司因理財活動致生處分債券之需求時，陽明海運公司得選擇洽第三人承接或自己買回債券；陽明海運公司所負義務係「洽」第三人承接債券，並非確保第三人承接之；陽明海運公司有權選擇自己買回債券，並非有義務買回之；陽明海運公司洽第三人承接債券未果時，未經進一步約定該公司有義務自己買回之；從而，依據確認書之文義，若無其他證據得為補強，則要以陽明海運公司洽第三人承接債券未果，逕主張其有義務自己買回之，或有相當難度等語。益證陽明海運公司所出具確認書因未經進一步約定其有義務自己買回，從而港務公司以陽明海運公司出具確認書承諾，對投資標的本金之收回已有保障，即認定本案係符合理財性質之資金運用，顯屬草率。
其後港務公司分別於105年8月15日、106年1月13日、106年2月16日、106年3月29日、108年2月1日多次函知陽明海運公司，港務公司因理財活動所需擬處分強轉債，請陽明海運公司依確認書承諾事項以不低於債券面額之價格買回債券；而陽明海運公司除函復持續洽詢投資人承購意願外，於108年2月25日函知港務公司表示，強轉債屆期後將依法及該發行及轉換辦法第6條規定辦理，於到期日對債券持有人並不直接償還本金，而由公司依當時之轉換價格就當時流通在外之債券一次強制轉換為公司私募普通股。雖港務公司稱係在考量國家海運產業發展政策、陽明海運公司對高雄港貨櫃裝卸量與公司營收占比之影響力，及雙方財務、業務有密切合作關係下，爰提報強轉債處置計畫，於債券到期後轉換為陽明海運公司普通股等語，然而實際上乃因陽明海運公司未洽得投資人承接債券，又以其財務狀況惡化為由不執行買回承諾，使港務公司僅有將債券轉換為陽明海運公司普通股一途。轉換計畫經港務公司108年3月8日第3屆董事會第5次會議審議通過，陳報交通部於108年5月8日核定；港務公司因108年未編列相關投資預算，爰依預算程序陳報行政院於108年6月14日函復同意後，於108年6月27日執行轉換事宜，並補辦109年度預算。港務公司持有之強轉債轉換為陽明海運公司私募普通股191,939千股，不但認列鉅額損失18.26億元[footnoteRef:1]，亦使原規劃資金理財目的盡失。 [1: 強轉債持有期間利息收入8.4億元-評價損失26.66億元。] 

又依「陽明海運股份有限公司國內第一次私募有擔保到期強制轉換公司債發行及轉換辦法」規定，轉換後股份於完成公開發行程序及陽明海運公司洽經臺灣證券交易所同意上市買賣並完成上市掛牌程序前，仍屬未上市股票。另按「臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則」第12條之1第3項規定，上市公司私募普通股補辦公開發行應符合下列2項標準：1.最近期及最近1個會計年度財務報告顯示無累積虧損者；2.最近2個會計年度稅前淨利占股本比率均達4%以上者，或最近2個會計年度稅前淨利占股本比率平均達4%以上，且最近1個會計年度之獲利能力較前一會計年度為佳者。據交通部表示，港務公司所持有普通股目前仍為私募性質，未來陽明海運公司符合上開條件後，方可補辦公開發行等語。是以，雖目前陽明海運公司受惠於新冠肺炎疫情影響，貨櫃海運運費走升，航運市場逐漸回穩，自109年第3季起已轉虧為盈，且因股價不斷上揚，截至109年12月28日港務公司持有之私募普通股有評價利益9.74億元；然海運屬於景氣循環之產業，陽明海運公司在後疫情時代是否能維持營運獲利及股價表現亮眼，乃為無法預知之變數，又其於105年至108年及截至109年第3季底均尚有累積虧損[footnoteRef:2]，該私募普通股補辦公開發行或非短期內得以完成，另臺灣股市屬於淺碟型市場，股價易受國內外政治、經濟、市場等諸多因素影響造成漲跌波動劇烈，該私募普通股在109年11月底仍有評價損失9.81億元，隨著陽明海運公司股價飆漲，於109年12月28日已反轉為評價利益9.74億元，短短1個月時間即增值近20億元，爰尚難僅以目前該私募普通股帳面上有評價利益來論斷當初港務公司認購陽明海運公司強轉債之決策過程無疏失，併此敘明。 [2: 陽明海運公司105年至108年及截至109年第3季底之累積虧損金額分別為17,657,109仟元、1,565,150仟元、7,131,851仟元、11,462,514仟元及7,981,075仟元。] 

綜上，港務公司投資陽明海運公司私募強轉債40億元，為因應債券之市場風險及流動性風險，爰要求陽明海運公司出具確認書承諾未來以不低於債券面額之價格洽特定人承接或自行買回債券，然對於確認書承諾買回之效力問題未諮詢法律專業意見，致日後港務公司基於理財目的欲處分債券時，陽明海運公司在尋求投資人承接債券未果之情形下，因於確認書未經進一步約定陽明海運公司有義務自己買回，從而陽明海運公司得以其財務狀況惡化為由不執行買回權，造成債券到期僅能轉換為陽明海運公司普通股，不但認列鉅額損失18億餘元，亦使原規劃資金理財目的盡失，港務公司事前之投資決策評估作業顯欠周延，核有未當。
港務公司資金運用管理所依循之相關作業規範，對於在投資評估階段委請外部法律專家提供意見，及債務證券投資之操作原則、信用評等、交易授權等改善措施，均未訂明，容有未洽。
依據港務公司聲復審計部有關本案之改善辦理情形，在債務證券投資部分，係於109年度資金運用管理計畫為更嚴格之規範，包括債券投資須屬公開市場交易，長期債務信用評等提高至twBBB+以上，且流動性風險較高之無到期日債務證券信用評等須twA-以上，及逾10億元之單一債務證券標的須經公司董事會討論通過等，以降低投資風險；此外，港務公司並進行專案檢討，未來對類似案件之投資評估將會辦該公司法務處，必要時得洽請外部律師出具專業意見，以落實法律協助程序，強化信用及流動性風險控管。
經查，港務公司為有效管理資金，訂有「臺灣港務股份有限公司資金運用管理要點」及依該管理要點第17點授權訂定「臺灣港務股份有限公司資金運用管理作業程序」據以執行。惟上開管理要點係於104年9月22日港務公司第2屆董事會第3次會議修正通過，至作業程序則於101年8月31日發布施行，迄今未有變動，前述改善措施自未納入規範；又，依該管理要點第7點及作業程序第7點規定，港務公司財務處每年均需重新擬定各年度之資金運用管理計畫。是以，港務公司所稱在投資評估階段委請外部法律專家提供意見，及債務證券投資之操作原則、信用評等、交易授權等改進作為日後能否落實執行，不無疑義。港務公司允應研議將之明文訂定於相關作業規範中，俾使該公司未來進行投資時能據以審慎評估投資風險，以保障公司權益。
綜上，港務公司資金運用管理所依循之相關作業規範，對於在投資評估階段委請外部法律專家提供意見，及債務證券投資之操作原則、信用評等、交易授權等改善措施，均未訂明，容有未洽。
港務公司辦理資金運用管理作業未明確界定資金運用係基於理財目的或作為投資用途，本於專業並確實依循相關規定進行審核及做成決策，以提升資金運用效益，維護公司權益，有待檢討。又，港務公司投資陽明海運公司縱係以配合政府政策為主要考量，惟仍應顧及投資所承受風險並妥擬相關避險措施，以降低損失之發生，俾免招致外界質疑政府以公帑挹注民營事業的經營。
據港務公司說明，如係基於理財目的購入金融商品，屬公司理財性質之資金運用，依「臺灣港務股份有限公司資金運用管理要點」規定辦理相關投資程序，對於投資金額重大案件，須經該公司營運委員會審議後，提報董事會核定；至持有特定公司股權之策略性轉投資，依「中央政府特種基金參加民營事業投資管理要點」第5點規定，港務公司應檢具投資計畫，報由交通部確實審核後，依預算程序辦理。
以港務公司投資陽明海運公司強轉債為例，陽明海運公司雖出具確認書承諾未來以不低於債券面額之價格洽特定人承接或自行買回債券，惟萬國法律事務所指出，依確認書文義，陽明海運公司所負義務係洽第三人承接債券，並非確保第三人承接之；陽明海運公司有權選擇自己買回債券，並非有義務買回之；陽明海運公司洽第三人承接債券未果時，未經進一步約定該公司有義務自己買回之；從而要以陽明海運公司洽第三人承接債券未果，逕主張其有義務自己買回之，或有相當難度。是以，該強轉債之流動性並未獲得擔保，而債券本金40億元亦無法於持有期間內隨時收回，且依「陽明海運股份有限公司國內第一次私募有擔保到期強制轉換公司債發行及轉換辦法」，只要陽明海運公司於到期前未能收回債券，港務公司即有成為陽明海運公司股東之可能，爰港務公司認購陽明海運公司強轉債在本質上乃係投資民營事業行為，尚難認屬理財性質之資金運用，應依「中央政府特種基金參加民營事業投資管理要點」規定陳報交通部審核。又如前所述，部分董事及監察人對陽明海運公司於確認書承諾買回存有諸多疑慮，惟港務公司於董事會中仍主導通過本案；另，港務公司於109年3月6日、109年4月9日、109年5月25日、109年7月15日[footnoteRef:3]聲復審計部有關本案之改善情形，係稱「本案係基於國家海運發展，配合協助陽明海運公司改善財務結構政策之目的」、「本案係基於配合政府政策而投資」等語，顯見港務公司認購陽明海運公司強轉債係以配合政府政策為主要考量，而難以同時顧及理財目的資金運用或投資所需承受之風險。 [3: 港務公司以109年3月6日港總會字第1090172052號、109年4月9日港總會字第1090053034號、109年5月25日港總會字第1090054154號、109年7月15日港總會字第1090056438號函復審計部。] 

又，於104年至108年強轉債買回爭議期間，106年陽明海運公司為改善財務結構，辦理公開募集增資發行新股5億股，交通部依持股比例得認購1.195億股，因該部公務預算有限，亦未及納編年度預算，故放棄認購，陽明海運公司爰洽港務公司以特定人身分參與認購。案經提報106年10月17日港務公司第2屆董事會第5次臨時會議審議，會中即有董事或監察人指出：「從港務公司的立場來看，此案看起來勢在必行……為了使大家能接受，所以剛剛講了很多理由，這些理由終歸為政策上的需求，但交通部沒有明文指示，不知依據在哪裡？……」、「交通部固然有政策，但是對國家海運的發展，而不是為了承擔陽明公司……」、「基本上，從我第1次參加董事會，每一年在看報表時，都會看到每年陽明海運的虧損越來越擴大，每次財務部門都會針對此點提出說明……」、「陽明近5年還是呈現虧損狀態，償債比例也只有59%，一般應達125%以上，若以財務面向來看，當然不建議投資……」等語，甚有部分董事直接表明反對增資案，然亦在港務公司主導下決議通過增資案。雖港務公司稱係為配合國家海運產業發展政策及與陽明海運公司長期業務往來關係，而承購交通部放棄認購之1.195億股等語，惟由上可證，港務公司參與陽明海運公司增資案乃為配合政府政策，而非取決於投資所承受之風險程度甚明。
綜上，港務公司未來辦理資金運用管理作業時，允應明確界定資金運用係基於理財目的或作為投資用途，本於專業並確實依循相關規定進行審核及做成決策，以提升資金運用效益，維護公司權益。此外，港務公司投資陽明海運公司縱係以配合政府政策為主要考量，惟仍應顧及投資所承受風險並妥擬相關避險措施，以降低損失之發生，俾免招致外界質疑政府以公帑挹注民營事業的經營。又，倘為發展國家海運政策，允應由交通部本於主管機關立場研擬整體性之策略計畫，使各業者能雨露均霑，而非獨厚少數公司，以符公平原則，並達成政策目的。
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