寶來證券股份有限公司

國內第一次無擔保轉換公司債發行及轉換辦法
寶來證券股份有限公司經財政部證券暨期貨管理委員會九十二年八月八日（九二）台財證(二)第0920135819號函核准募集與發行國內第一次無擔保轉換公司債，訂立發行及轉換辦法如下：

一、債券名稱：

寶來證券股份有限公司（以下簡稱「本公司」）國內第一次無擔保轉換公司債（以下簡稱「本轉換債」）。

二、發行日期： 

中華民國九十二年九月十六日(以下簡稱「發行日」)。

三、發行期間：

發行期間五年期，自民國九十二年九月十六日開始發行至九十七年九月十五日到期(以下簡稱「到期日」)。
四、發行總額及債券面額：

發行總額為新台幣貳拾億元整。每張面額新台幣壹拾萬元整，依票面金額十足發行。
五、票面利率： 

本轉換債票面利率為年利率0%。

六、還本日期及方式：

除依本辦法第十條轉換條款或第十八條本公司提前贖回，或依本辦法第十九條由債券持有人提前賣回外，到期時以現金一次還本。

七、擔保情形：

本轉換債為無擔保債券，惟如本轉換債發行後，本公司另發行其他有擔保附認股權公司債或轉換公司債時，本轉換債亦將比照該有擔保附認股權或轉換公司債，設定同等級之債權或同順位之擔保物權。

八、轉換標的：

本公司以新股發行之普通股作為轉換之標的。

九、轉換期間： 

債權人得於本轉換債發行之日起滿三個月之翌日起，至到期日前十日止，除依法暫停過戶期間及下列期間外，得隨時向本公司請求依本辦法將本轉換債轉換為本公司新發行之普通股，並依本辦法第十條、十一條、十二條、十三條規定辦理。

每年度自本公司向台灣證券交易所股份有限公司(以下簡稱「台灣證券交易所」)洽辦無償配股停止過戶除權公告日、現金股息停止過戶除息公告日或現金增資認股停止過戶除權公告日之前三個營業日起，至權利分派基準日（即無償配股基準日、現金配息基準日、現金增資認股基準日）止，不得請求轉換。

十、請求轉換程序：

債權人於請求轉換時，得依下列二方式進行之：

1.債權人透過臺灣證券集中保管股份有限公司(以下簡稱集保公司)以帳簿劃撥方式辦理轉換：

債權人至原交易券商填具「轉換公司債帳簿劃撥轉換/贖回/賣回申請書」，由交易券商向集保公司提出申請，集保公司於接受申請後送交本公司股務代理部，於送達時即生轉換之效力，且不得申請撤銷，並於送達後五個營業日內完成轉換手續，直接將換發之本公司普通股撥入原債權人之集保帳戶。
2.債權人透過本公司股務代理部自行辦理轉換：

債權人於請求轉換時，應備妥蓋有原留印鑑之「轉換請求書」，並檢同本轉換債向本公司股務代理部提出，於送達時即生轉換之效力，且不得申請撤銷，本公司股務代理部受理轉換請求後，除應登載於股東名簿內，並於五個營業日內直接將普通股撥入原債權人之集保帳戶。

華僑及外國人申請將所持有之本轉換債直接轉換為本公司普通股時，一律統由集保公司採取帳簿劃撥方式辦理配發。

十一、轉換價格及其調整：

(一)轉換價格之訂定方式

本轉換債轉換價格之訂定，依「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」第十七條之規定，以訂價基準日前十個營業日、十五個營業日、二十個營業日（均不含訂價基準日當日）本公司普通股收盤價之簡單算術平均數較低者乘以轉換溢價率101％，即為本轉換債之轉換價格（計算至新台幣分為止，以下四捨五入）。前述訂價基準日前如遇有本公司除權或除息者，經採樣用以計算轉換價格之收盤價，應先設算為除權或除息後價格；轉換價格決定後，實際發行日前，如遇有除權或除息者，應依轉換價格調整公式調整之。

(二)發行時之轉換價格

本轉換債以民國92年7月14日為訂價基準日(不含)，並依本辦法第十一條(三)之規定調整轉換價格，依此計算發行時之轉換價格為每股新台幣16.09元。

(三)轉換價格之調整

本轉換債發行後，除本公司再發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券而換發普通股股份者外，遇有本公司已發行普通股股份增加時 (包含以低於轉換價格辦理現金增資、盈餘轉增資、資本公積轉增資、員工紅利轉增資、公司合併、股票分割及辦理現金增資參與發行海外存託憑證等)及公司遇有低於每股時價之轉換或認購價格再發行具有普通股轉換權或認購權之各種有價證券，或非因辦理現金增資而賦與他人發行普通股認股權時，或如遇非因庫藏股註銷之減資致普通股股份減少時，本公司應依下列計算公式，計算其調整後轉換價格（向下調整，向上則不予調整。計算至新台幣分為止，以下四捨五入），並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心(以下稱「櫃檯買賣中心」)公告之。

1、已發行普通股股份增加時，將依下列公式，於新股發行除權基準日調整之：

調整後轉換價格=

	調整前轉換價格X
	已發行股數 ＋
	每股繳款金額 X 新股發行股數

	
	
	每股時價

	
	已發行股數 ＋ 新股發行股數


2、如遇本公司有以低於每股時價之轉換或認購價格再發行具有普通股轉換權或認購權之各種有價證券，或非因辦理現金增資而賦與他人發行普通股認股權時，將依下列公式，於前述有價證券或認股權發行之日調整之。

調整後轉換價格=

	調整前轉換價格X
	已發行股數＋
	新發行有價證券或認股權之轉換或認股價格
	X
	新發行有價證券或認股權可轉換或認購之股數

	
	
	每股時價

	
	已發行股數 ＋新發行有價證券或認股權可轉換或認購股數


3、如遇本公司非因庫藏股註銷之減資致普通股股份減少時，應依下列公式調整，並函請櫃檯買賣中心公告，於減資基準日調整之：

	調整後轉換價格=
	調整前轉換價格 X
	減資前已發行普通股股數

	
	
	減資後已發行普通股股數


註1：每股時價係指新股發行除權基準日、新轉換公司債訂價基準日或股票分割基準日之前十、十五、二十個營業日本公司普通股收盤價之簡單算術平均價孰低者。

註2：如於現金增資發行新股之除權基準日後變更新股發行價格，則依更新後之新股發行價格與每股時價(以董事會決議之更新後新股發行價格訂定基準日，作為更新後每股時價訂定基準日)重新按前開公式調整之，如經設算調整後之轉換價格低於原除權基準日前已公告調整之轉換價格，則函請櫃檯買賣中心重新公告調整之。

註3：計算第一項調整後轉換價格時，該項中之已發行股數應減除本公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。

註4：第二項轉換價格之調整，本公司再發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券如係以庫藏股支應，則其調整公式中已發行股數應減除新發行有價證券可轉換或認股之股數。

註5：新股繳納金額如係屬無償配股或股票分割，則其繳款金額為零。

註6：若係合併增資發行新股或受讓他公司股份發行新股，則其每股繳款額為合併基準日或受讓基準日前，依消滅公司或被讓與公司最近期經會計師簽證之財務報表計算之每股淨值乘以其換股比率計算之。

(四)除息時轉換價格之調整

本轉換債發行後，遇有本公司發放現金股利佔實收資本額之比率超過15%時，應就其超過部份於除息基準日按下列公式等幅調降轉換價格，並函請櫃檯買賣中心公告之。

調降後轉換價格=調降前轉換價格－(發放普通股現金股利佔股本之比率-15%)×10
(五)轉換價格之重設：

轉換價格除依本條第三項之反稀釋條款調整外，另以九十三年至九十七年每年度之二月二十八日為基準日，按本條第一項之轉換價格訂定模式向下重新訂定轉換價格(向上則不予調整)，惟重新訂定之轉換價格以不低於發行時轉換價格(可因公司普通股總額發生變動而調整)之80%為限。同時本公司應函請櫃檯買賣中心公告重新訂定後之轉換價格。本項轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日（不含）前已提出請求轉換者。

(六)轉換價格之特別重設：

債券持有人得於賣回權基準日(含)或債券到期日(含)前之第三十日作為重新訂定轉換價格基準日，另以時價乘以一定成數重新訂定之轉換價格轉換股份時（請詳下列公式），則其重新訂定之轉換價格，得不適用前項有關轉換價格重設之下限以發行時轉換價格(可因公司普通股總額發生變動而調整)之80%之限制。且按該重新訂定之轉換價格轉換股份，其得轉換期間，至多不得超過重新訂定之轉換價格之公告日(不含)後起算七個營業日內，期滿則回復適用該次重新訂定前之轉換價格。
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上述公式每股時價之訂定，係以賣回權基準日(含)或債券到期日(含)前之第三十日為重新訂定轉換價格基準日，以該日之前十、十五、二十個營業日普通股收盤價之簡單算術平均數孰低者為準。

上述公式之一定成數係按本轉換債持有人於選擇依特別轉換價格轉換後，其所轉換股份以時價計算之金額，以不高於本轉換債受行使賣回權或到期日應支付之債券面額、當期應計票面利息及利息補償金之合計總額之110%為限。特別轉換價格佔時價之成數計算式如下：
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γ=賣回收益率之年利率或到期之收益率

n=得行使賣回權或到期之年數
依上述規定計算，本轉換債持有人，

1.持有滿三年，賣回收益率為年利率1.50%，其特別轉換價格佔時價之成數為86.94%。

2.持有滿三年之翌日起至到期日，以債券面額推算，則其成數為90.91﹪。

(七)轉換價格變動公告

本轉換債之轉換價格依上述各項規定調整或重設時，本公司應函請櫃檯買賣中心並公告之。

十二、本轉換債之上櫃及終止上櫃：

本轉換債於發行日之前向櫃檯買賣中心申請上櫃買賣，至全數轉換為普通股股份或全數由本公司買回或償還時終止上櫃。

十三、轉換後之普通股上市：

轉換後換發之普通股自交付之日起於台灣證券交易所上市買賣，以上事項由本公司洽台灣證券交易所同意後公告之。

十四、本公司每年以下列四次為例行向主管機關辦理已完成轉換股份之股本變更登記基準日：

(一)三月三十一日。

(二)六月三十日。

(三)九月三十日。

(四)十二月三十一日。

除上述例行基準日外，本公司另以本辦法第十八條規定提前贖回本債券之預定贖回日後第一個營業日及本債券到期後第一個營業日作為特別基準日，向主管機關辦理已完成轉換股份之股本變更登記。但遇有無償配股基準日、特別申請換發普通股基準日及例行申請換發普通股基準日前後相距不及二十個營業日的情況，本公司得調整或取消例行申請換發普通股申請作業。

十五、轉換時，若有不足壹股之股份金額，本公司以現金償付。

十六、轉換年度現金股息及股票股利之歸屬：
(一)現金股息

1.債券持有人於當年度一月一日起至當年度本公司向台灣證券交易所洽辦現金股息除息公告日前三個營業日（不含）前請求轉換者，參與當年度股東會決議發放之前一年度現金股利。

2.債券持有人於當年度現金股息除息基準日翌日起至十二月三十一日(含)請求轉換者，應放棄當年度股東會決議發放之前一年度現金股利，而參與次年度股東會決議發放之當年度現金股利。

(二)股票股利

1.債券持有人於當年度一月一日起至當年度本公司向台灣證券交易所洽辦無償配股除權公告日前三個營業日（不含）前請求轉換者，參與當年度股東會決議發放之前一年度股票股利。
2.債券持有人於當年度無償配股除權基準日翌日起至十二月三十一日(含)請求轉換者，應放棄當年度股東會決議發放之前一年度股票股利，而參與次年度股東會決議發放之當年度股票股利。
十七、轉換後之權利義務： 

債權人於請求轉換生效後，除本辦法第十六條所定之現金股息及股票股利之歸屬外，其餘權利義務與本公司普通股股份相同。
十八、本公司對本轉換債之贖回權： 

(一)本轉換債於自發行日起滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，若本公司普通股在台灣證券交易所之收盤價格連續三十個營業日超過當時轉換價格達百分之五十（含）以上時，本公司得於其後三十個營業日內，以掛號寄發給債權人乙份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司寄發之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函請櫃檯買賣中心公告並於該期間屆滿時，按第(三)項所列之債券贖回收益率(自本債券發行日起至債券收回基準日止)計算收回價格，以現金收回其全部債券。

(二)本轉換債發行滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本轉換債流通在外餘額低於原發行總額之百分之十時，本公司得以掛號寄發給債權人乙份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司寄發之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函請櫃檯買賣中心公告並於該期間屆滿時，按第(三)項所列之債券贖回殖利率(自本債券發行日起至債券收回基準日止)計算收回價格，以現金收回其全部債券。

(三)贖回殖利率如下：

發行滿三個月翌日起至本轉換債到期前四十日止，以債券面額贖回本轉換債。

(四)若債權人於接獲「債券收回通知書」所載債券收回基準日前，未以書面回覆本公司股務代理部(即送達時即生效力，採郵寄者以郵戳日為憑)者，本公司得按當時之轉換價格，以通知期間屆滿日為轉換基準日，將其轉換公司債轉換為本公司新發行之普通股。

十九、債券持有人之賣回權： 

本公司應於本轉換債發行滿三年的前三十日，以掛號發給債權人乙份「債券持有人賣回權行使通知書」，並函請櫃檯買賣中心公告本轉換債持有人賣回權之行使，債權人得於公告後三十日內以書面通知本公司股務代理部（於送達時即生效力，並以該期間屆滿日為賣回基準日，採郵寄者以郵戳為憑）要求本公司以債券面額加計利息補償金將其所持有之本轉換債現金贖回；滿三年之利息補償金為債券面額之4.57%(實質收益率1.50%)；本公司受理賣回請求，應於賣回基準日後三個營業日內以現金贖回本轉換債。

二十、所有本公司收回(包括由次級市場買回)、償還或已轉換之本轉換債將被註銷，不再發行，前述轉換債所表彰之轉換權利將一併取消。

二十一、本公司之從屬公司得參與認購本轉換債，惟從屬公司於持有期間內不得行使轉換為本公司普通股之權利。

二十二、本轉換債及所換發之普通股均為記名式，其過戶、異動登記、設質、遺失等均依「公開發行公司股務處理準則」之規定，另稅賦事宜依當時稅法之規定辦理。

二十三、本轉換債由本公司股務代理部辦理還本付息及轉換事宜。

二十四、本轉換債由華僑商業銀行(股)公司信託部為債權人之受託人，以代表債權人之利益行使查核及監督本公司履行本轉換債發行之權則。凡持有本轉換債之債權人不論係於發行時認購或中途買受者對於本公司與其受託人之間所定受託契約規定、受託人之權利義務及本發行及轉換辦法，均予同意並授與受託人有關受託事項之全權代理，此項授權並不得中途撤銷，至於受託契約內容，債權人得在營業時間內隨時至本公司或受託人營業處所查詢。

二十五、如「公司法」或「發行人募集與發行有價證券處理準則」及其他轉換債發行之相關法令有任何修正時，本公司基於債權人利益，於報經主管機關核准後，就本發行及轉換辦法為相應之修正並公告之。

二十六、本轉換債發行及轉換辦法如有未盡事宜之處，悉依相關法令辦理之。
附錄二
寶來證券股份有限公司

九十二年度國內第一次無擔保轉換公司債發行及轉換價格說明書

一、說明

寶來證券股份有限公司（以下簡稱寶來證券或該公司）經董事會決議通過，辦理發行九十二年度國內第一次無擔保轉換公司債新台幣貳拾億元整，每張面額新台幣壹拾萬元整，合計貳萬張。

二、寶來證券最近三年度財務資料

(一)
最近三年度每股稅後盈餘及股利分派

單位：新台幣元/股
	項目

年度
	每股稅後純益
	股利分派（註）

	
	追溯調整前
	追溯調整後
	現金股利
	股票股利

	
	
	
	
	盈餘
	資本公積

	89年度
	0.35
	0.29
	-
	0.3
	1.4

	90年度
	0.68
	0.61
	-
	0.51
	0.49

	91年度
	0.70
	0.70
	-
	0.3
	0.5


資料來源：經會計師查核簽證之財務報告

註：各年度股利所列示者為次年度股東會決議通過之盈餘分配情形。
(二)該公司截至92年3月31日經會計師核閱財務報告之股東權益按其流通在外發行股數計算每股淨值如下表：

	說明
	金額或股數

	92年3月31日帳面股東權益（仟元）
	16,229,619

	92年3月31日發行在外股數（仟股）
	1,106,000

	每股淨值(元/股)
	14.67


資料來源：92年度第一季經會計師核閱之財務報告

(三)最近三年度資產負債表

1.
簡明資產負債表

單位：新台幣仟元
	年度
項目
	89年
	90年
	91年
	92年第一季

	流動資產
	27,104,098
	26,300,888
	33,037,749
	31,930,605

	長期投資
	1,666,385
	2,822,584
	3,294,552
	3,331,679

	固定資產淨額
	3,425,987
	2,926,457
	3,443,317
	2,720,157

	其他資產(註)
	2,929,202
	2,979,830
	2,304,259
	2,853,166

	資產總額
	35,125,672
	35,029,759
	42,079,877
	40,835,607

	流動負債
	18,128,362
	18,462,755
	25,680,660
	24,353,195

	長期負債
	1,000,000
	700,000
	-
	-

	其他負債
	200,000
	217,156
	222,831
	252,793

	負債總額
	19,328,362
	19,379,911
	25,903,491
	24,605,988

	股東權益
	15,797,310
	15,649,848
	16,176,386
	16,229,619

	負債及股東權益總額
	35,125,672
	35,029,759
	42,079,877
	40,835,607


資料來源：89~91年度及92年第一季經會計師查核簽證或核閱之財務報告

註：其他資產含無形資產及受託買賣借項-淨額等
2.簡明損益表
單位：新台幣仟元
	年度
項目
	89年度
	90年度
	91年度
	92年第一季

	營業收入
	8,399,026
	4,769,632
	5,955,787
	1,296,129

	營業費用及支出
	7,519,656
	4,208,824
	5,078,097
	1,134,613

	營業利益
	879,370
	560,808
	877,690
	161,516

	營業外收入
	582,903
	657,553
	285,094
	81,431

	營業外支出
	699,121
	395,616
	197,700
	34,455

	稅前純益
	763,152
	822,745
	965,084
	208,492

	稅後純益
	239,826
	660,981
	716,610
	53,218

	每股稅後純益(元)
	0.29
	0.61
	0.70
	0.05


資料來源：89~91年度及92年第一季經會計師查核簽證或核閱之財務報告

3.
92年度財務預測及實際達成情形

單位：新台幣仟元；%

	項目
	92年度財務預測

(經會計師核閱)
	92年截至6月30日

(自結數)
	92年上半年度財務預測

	
	
	已達金額
	達成率(%)
	預測金額
	達成率(%)

	營業收入
	6,621,343
	2,807,701
	42.40
	2,648,537
	106.01

	營業費用及支出
	5,257,405
	2,438,836
	46.39
	2,102,962
	115.97

	營業利益
	1,363,938
	368,865
	27.04
	545,575
	67.61

	營業外收入
	254,278
	238,194
	93.67
	101,711
	234.19

	營業外支出
	91,747
	86,565
	94.35
	36,698
	235.88

	稅前純益
	1,526,469
	520,494
	34.10
	610,588
	85.24


資料來源：92年度經會計師核閱之財務預測；92年截至6月30日之自結報表。

該公司92年度之財務預測，係依據公司管理當局之計畫及對未來經營環境之評估，所作之適當估計、編製而成。其92年度預估營業收入、營業淨利及稅前純益分別為6,621,343仟元、1,363,938仟元及1,526,469仟元，截至92年6月30日止已達成數額分別為2,807,701仟元、368,865仟元及520,494仟元，達成率分別為42.40%、27.04%及34.10%，茲就其達成情形說明如下：

1.營業收入

該公司92年截至6月30日止之營業收入為2,807,701仟元，全年度達成率雖為42.40%，惟與該公司92年財務預測中預估上半年度營業收入為2,648,537仟元比較，其達成率為106.01%，符合預期。

2.營業利益

該公司92年截至6月30日止之營業利益為368,865仟元，全年度達成率為27.04%，惟與該公司92年財務預測中預估上半年度營業利益為545,575仟元比較，其達成率略低為67.61%，主要係該公司上半年度為配合新金融商品，例如：樂透選擇權、ETF等推出，大幅提高廣告費用及新商品交易平台技術報酬金支出，因此上半年度營業費用較預估數增加，另亦由於上半年度受到SARS疫情影響，使得證券市場行情低迷，因此產生之營業證券跌價損失較預期高，致 92年上半年度營業利益達成率略低。

3.稅前純益

該公司92年截至6月30日止之稅前純益為520,494仟元，全年度達成率雖為34.10%，惟與該公司92年財務預測中預估上半年度稅前純益為610,588仟元比較，其達成率為85.24%，尚符合預期。

由於上半年受到美伊戰爭、SARS肆虐之影響，使得整個經濟景氣低迷，股市、金融活動亦呈現觀望態勢，然隨著美伊戰爭之結束、不確定因素之消除及台灣SARS疫情獲得控制，從世界衛生組織疫區除名，整個商業活動開始活絡、國際商品及金融交易回歸常軌，經濟景氣呈現復甦趨勢，而股市行情亦呈現反轉向上態勢，展望92年下半年股市行情可望較上半年度為佳，綜上所述，該公司截至92年6月30日止之達成率尚屬合理，依該公司新金融商品之推出、業務之成長及對92年下半年度證券行情之預期， 若無其他重大因素產生，其全年度預算之達成應屬可期。

三、發行價格及轉換價格之訂定方式與說明

寶來證券本次發行國內第一次無擔保轉換公司債係以詢價圈購方式辦理，發行總額為新台幣貳拾億元整，每張面額新台幣壹拾萬元整，發行期間為五年，票面利率為0%。發行時轉換價格之訂定，係配合國內轉換公司債發行之相關法令，並視國內證券市場轉換債交易及發行概況，暨該公司未來營運之發展等因素訂定之，其計算方式及訂定原則為：

（一）轉換價格之訂定原則

依「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」第十七條規定：承銷商輔導發行公司發行國內轉換公司債，其用以計算轉換價格之基準價格，應以決定轉換價格基準日前十、十五、二十個營業日普通股收盤價之簡單算數平均數孰低者為準；且轉換價格之訂定不得低於基準價格。
（二）訂定方式

1.採用基準日前10個營業日普通股收盤價之簡單算術平均數，主要係依目前交易市場狀況；復採用基準日前15、20個營業日普通股收盤價之簡單算數平均數，則主要係考慮較長期間之訂價，可避免股票價格之短期波動，上述考量有助於訂定一比較公平之基準價格，並符合「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」之規定。

2.取上述三者之較低者為基準價格，係為避免投資人權益受股票市場價格波動之影響，並能充分反應市場狀況。

3.另參考國內證券市場轉換公司債之發行及交易概況與發行公司未來之營運展望，將本次轉換公司債之轉換溢價比率訂為101%。

（三）轉換公司債價值評估

寶來證券本次發行國內第一次無擔保轉換公司債，發行總額為新台幣貳拾億元整，發行之票面利率為0%，發行期間為五年，每張面額新台幣壹拾萬元，每張發行價格依理論價格考量流動性風險後決定，到期時該公司將依票面金額以現金收回。另該轉換公司債持有人得於該轉換公司債發行滿三年的前三十日，要求寶來證券以債券面額加計利息補償金，利息補償金為債券面額之4.57%(實質收益率1.5%)，將其所持有之該轉換公司債以現金贖回。此外，本轉換債發行滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本轉換債流通在外餘額低於新台幣貳億元(原發行總額之10%)時，該公司得於其後三十個營業日內，以掛號寄發給債權人乙份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自該公司發信之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函知櫃檯買賣中心公告並於該期間屆滿時，按債券面額以現金收回其全部債券。

本轉換債發行滿三個月之翌日起，至發行期間屆滿前四十日止，該公司普通股在台灣證券交易所之收盤價格若連續三十個營業日超過當時轉換價格達百分之五十（含）以上時，該公司得於其後三十個營業日內，以掛號寄發給債權人乙份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自該公司發信之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函知櫃檯買賣中心公告並於該期間屆滿時，按債券面額以現金收回其全部債券。

由於持有該轉換公司債之債權人，於轉換公司債發行之日起滿三個月後至到期日前十日止，除依法暫停過戶期間及每年度自該公司向台灣證券交易所股份有限公司洽辦無償配股停止過戶除權公告日、現金股息停止過戶除息公告日或現金增資認股停止過戶除權公告日之前三個營業日起，至權利分派基準日（即無償配股基準日、現金配息基準日、現金增資認股基準日）止，不得請求轉換外，持有人得隨時依轉換當時之轉換價格請求轉換成該公司之普通股，因此，投資人持有該轉換公司債之投資價格，除單純之債券價值外，尚含有得轉換為公司普通股股份認股權價值。

(四)轉換公司債理論價值之計算

1.選取雙因子四元樹模型之原因

由於寶來證券本次發行之轉換公司債內含贖回條款、賣回條款及轉換價格重設條款，傳統上使用之Black / Scholes OPM無法將內含選擇權同時加以考慮，因此採用雙因子四元樹模型，同時考慮股價之四元展開及利率之四元展開，並考量包含投資人賣回權、發行公司買回權、轉換價格重設條款等條件下之轉換價值。本模式可分為以下數個主要步驟：

(1)建立股價二元樹狀模型

(2)建立利率二元樹狀模型

(3)結合股價、利率為四元樹狀結構

(4)建立轉換公司債價值二元樹

求取終端節點(terminal nodes)，即到期日轉換公司債之理論價值，然後從終端節點逐期倒推折現，並配合各項選擇權條款以求取發行日轉換公司債之理論價值。

2.理論價格之估算結果

經上述評價模型計算，在切割一個月為一期下，對股價及利率同時進行展開以求得各節點之股價與利率資料。經由金字塔型之四元樹即可求出各點之轉換價值、賣回權價值與繼續持有價值，經取其最大者加以收斂後，可求得訂價日轉換公司債之理論價值為105,478元。

3.發行價格訂定之合理性評估

由上述理論模型求算出本轉換公司債之理論價值為105,478元，理論價格的計算並未考慮流動性的問題，在台灣可轉債市場而言，流動性不佳，故需以流動性貼水作為補償，以臺灣銀行最近牌告之一年期定期存款利率1.4%調整其流動性貼水，調整後理論價格為104,022元。經參酌該公司近年來之產業狀況、經營績效、獲利能力、未來發展潛力及考量市場之需求，並確保轉換公司債順利對外募集，依證期會規定並經發行公司與本承銷商共同議定，此次發行價格為每張10萬元整，其尚不低於理論價格扣除流動性貼水之九成(即104,022元×0.9＝93,620元)，因此不致對公司原股東及債券持有人之權益，有重大損及之情事，故發行價格之訂定實屬合理。

(五)考量寶來證券近年來之經營績效、獲利能力及未來發展潛力等因素，經與該公司訂定轉換公司債之發行條件為：

發行額度：新台幣貳拾億元整

票面金額：每張新台幣壹拾萬元整

發行價格：每張新台幣壹拾萬元整

票面利率：0%

債券期限：五年

基準價格： 92年7月14日（不含）為轉換價格基準日，取其前10、15及20個營業日收盤價之算術平均數取孰低者，另寶來證券92年度除權基準日業經該董事會通過訂於92年8月12日，故依本次發行及轉換辦法第十一條（三）之規定，並考量庫藏股轉讓予員工之數量，據以調整轉換價格。

轉換溢價率：101%

轉換價格： 16.09元
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