A

7

bl

4

4

FEMARBELGEREH T
111# &7 253 % T5

= 4 N S AN
A B R 1)7\}3 LN EANE

TRL BRI
T4 YK ER

NN 1
Fﬁ“ﬁéﬁ.‘%ﬁaéff
oA RARGF ISP (LFE %135~ TI1ITHEM
25164 2 4E T A)

ZE

L=

P

A %3; L
A RE R
R T R

)\

T); IEJ_ A 7H‘\ ;yﬁ Yok %i:_ Eﬂ"

Péqi A Fli'l&%\p i\‘ L"l{% l)a l% ];L. ’ j\]‘;"bi\. fi‘&\i"—r
B R e o A R4 R L e B
\;§Hﬂ49 7327 o

B g v 8 Bkt i

b1 d

2R > o

SRR S U F A e R L R
A - AR GE AR AGE T A DA A AT - 3
RS B E TN E R A—-ﬁ » B E AR
o OARFREFAERLE C F2ALG P o P BRI
FEFEFRZFOTHEN T BERL W 2RFFRE 2
PP RF R RE B R 2 o Bk T RS
174 (T HFRAEBITL) 495 gt 2wk S ik
RIII#67 15p B rw g FEE:2 (THRBE W EHZE) &



121% % 678 2 7_ ;%»ng—ﬂ\f ,T} | 74#34 i _ags%a_a L
PRACE BRLAP T BEREEITAGF 2 RJIE LA X
EEHAEFDE FA0EF I AR T2 2NE A B T el
I5TZ1T2 Mk (7 AALE R A ) F RARE A BAE

PAMEREEA (AP AL $TITF) o L

1 2
TARBPIETA DM G TER L BT AW

SRANE G NI82E R R AR 27 O B
Fl it PR PR R TFE i P T B D
PREAZ AEant iR WEERE A R2TH
BRI A FET | o BEFMFE 32155 ] > 278 4 B[R
T T ERERBRES REG N R &

r

F
CERAAARET TN R

¥y o g

FlHo | o FEIELO4ELY 5P ig ik pER TR 23 2 2 2
Wi L REZAE AR AR RREF ST
B et SR R R A
FFLE > FeM RANE T RIEA RN T i
FEZRIQ2EFIERT2Z 22 P o B RTFIZER R 7
Femd & BEBRBHECLZ > ZRENEF ARG ERT
Mz Ah o B FBAIBEL T EABRBFEFT AT R
NEMLGBRZEFE S HRAN AP - S > RAE TR
T = %‘pﬁ/z]‘mr»‘i ke

el
I
<
RS
\
¥
o
)
>4
]
b
%\
N
gl
P
Jd
R

“Wéfwﬁ:’mm@ﬁﬁmvé SR o
IS I AP F 3 e f S R IPRE R AUARIE I 32
TEBBLERTH G ek X RE R
FERERER X 2P F F208EFIMM LG D
THFELHIRLF RN BRBEARAE D SPHEHNWER L
mﬁ\ﬁ%?ﬂiﬁm’w?%&ahm&w?i?% :
Ed f ALz @t T B2 R182rlaz 22
ﬁﬁ,;@{@ 2 —;%Mx%;%w“w #p Il & o0 2t
P FABAZZGRL om A2 fﬁﬂ%‘fj‘-4fﬁ§
@Eﬁﬁﬁﬁ%§H2$$6ﬁ%ﬁi’uﬁﬂ foorom 2R A A

pguNy
-

v

.
»



PR A A o BriE s RS R By
Prooc ik iEe RTHERT RN EFFAPERERL O F M
BAREE AT GRIEGEPAE (AP AN L - $893 157
L - %2032324F ) c RBMAFEP =R L kg0 &
PR E B E F1820% ¥ I ATA AR L K R 2 P E ARy
R TR R RZET 0 2 G AR o D w R
F12iE 58 NE B ré %gg;, % TR F 0TI F 138 5 e B
CARIIPE S NN e By A BARE A U R
Rz ¢ o o asgaﬁ¥ﬁ%%%i“iéz
Pl el R R RLIFITF R FR P LD 0 BR By
&ﬁw%&ﬁmﬂ&iaﬁgoJ’ﬁ 3300 £ T EEF LA
BEABAMGRE AL & A2 B2 FETR
F2ZRETORRESFMEL L2 E o p AL RERT
FIEFIARERTANEF AL F A2 ApH A L&

[t}

\_H

Tl
FF

I

Bardoawe s D B A S PS¢ > 01108100 270 2
\

SRERPF AT (TEFRDP) RIRPEEET G
QR AR 20 F TR ) ®RD P AL
TR MR 2 e L
SRS ETRICE 2.3 P QA (Tylﬁ’ ¥ 125%,15 e
(T%>5m(1ﬁﬁi%9%#w)’ L R
B A e BRO A AL pFRZF 0F o Bt 3011

1#371p 2 F’“lllﬁ”—:ﬂ}iiq’&%g (’f ]u-,]‘i—l’-‘;’lﬁ\g)
Wi LI o EeE

EIEER I o pi TR ’&ﬁiﬂﬁr“’j‘% TR E ié "’:‘,I‘sa‘i’ﬂ}if)’v\#ﬁ;
+

ﬁ%%u4 Fom BRI AR Y IR § s
HEHFF 2%

’

SENE RN B)’iz&@imﬁﬁ’f#&mzl}%
(THIAELT) « B r 2% ha a2l 13~1
4.69~F » p109#37 &k 2@ B 4ofepb B4 % R 2 110

|

wa

]

B%éafl/%‘* ‘f\% &I,{.ﬂ-@k60m%
£
3

})";)74); N 4 F
2



£107 *#fﬁﬂiﬁﬁu o Bt 2 R deH 232.89~
240.03~ > YRR EFHG R F BEGFALERR
fo A iE 1 hlwa\gggg«i—Ay sr“@»]{ ,%4);% 0~ i*
PR W BRI AR T l%z’]vé, BELEE - ;%»g%—& ¢ Jr
A0~ 2z e | A EAE1TA > T i’ﬁﬁﬂ;f}
e riist hLmd gk pAcB0p P E AR £ kB0
WEEZFIZEFORRTL Eip it PR
A R R A R R RE G EL T
Bz 54 kg2 - 0 Bt 2 RER R EY 0 DR EY
HEBRASd P EFRGETIFG o mE A LRET HR
%ﬂﬁ}_fﬁ’ﬁiﬁ‘%\?i‘afﬁﬁﬁ%};)@ﬂﬁ 1%151’21\7;511%«

LR AR gy P2 B AR ERA0 TR T R
iAl%ﬁ°*§¢‘WP~WW%%OQ“OO&OQO
05y (OO0 OO®% OOOET | £224 ~ 224-1 ~ 224
=2~ 224-3 ~ 224-5 ~ 224-6 ~ 224-T7 ~ 224-8 ~ 224-9 ~ 224-1
0~ 224-11 ~ 224-12 ~ 224-13 ~ 225 ~ 226 ~ 227 ~ 2321 53%
P TANMBEHZ BT EY) 2 HEE2 2w (O
O# OOFOOOEI /[ £100 ~100-13 5L 5 T A 3= HLF
i’*<iﬁﬁbﬁfi7%ﬁ)’”*4 ﬁ?ﬁi#%
d BB 2 B R E2RAAS 0 SRR AT B AR
&m0§%ﬁ»,sanﬁazaixigmﬁig:iaﬁau
—_[,,lz:LL%%Ilb,%»‘!i—&7£)‘ﬂ=lﬁﬁ%p699 ;¥ k4
AL e R B A RS T REEMER
LE o %‘E%-A LSS 5 r%%é;#ﬂ»% 8486 48~ ; x &
2@ g 1098 0 E B A0 > B TR R 0 R
2@ 1107 A4 £ 3us 2 R AR 12218, 9968 R
By EEE 2 B L 47, 15% % ’\”P16 197,000%% 3+ & > H B
AR TE C 1795 w A RN E Iy
B & #F %57.97~ (40~ +1T. 9%257.9%) ° 3 E
o A A R A A U FE RGO R B
% o

LS

(%é
—=h %

™ -

|



B PR LR 202 N P 0 G AR 2 O
SRS S P EIE AR S GO L3S + T W
g f ﬂ’”%@%ﬁia’éufﬁ%ﬁﬂpﬁﬁ
&’%ﬁ%%ﬁﬁ’%i@ KPR LT

: =4
au:»ty AR > osﬁa\gﬁ‘aé}?’;frﬁ 'f%”féni%\fw?i 2?;’
IS éé%@ﬂ,QP
X@B%éizﬂér\%ﬂ oo EHEATRL T RREL GRS A
F AR LK oA P AR PR KRS 29
ﬁﬁ%i%%o&iﬁéﬁﬁﬁk'@ﬁp“ig#&pi
60p f AEFFARY - 2P TS FLELI0P P 0 2
@%é*%ﬁaaiﬁwﬁA’%amhs%%1%a°%
EFRRZEAAFGAPHAF ARZ PR LR F2
B el it c PRt B ARBr L T
&ﬁ@ﬁﬁﬂﬁ%&%Rﬁ%lﬁ%&ﬁ‘$5ﬁ‘$&€ﬁﬂﬁ,
iémo?E B A RZREIHOP  FlEEBERLFE
BJE#"WﬁﬂLA*LUﬁBBIB7 SRR g L
iﬁii%“%#Q iR SIS o SRS
i%i§%€W®%¢4ﬁwi i&ﬁa@*

T

/\’t<

N
T'
‘%12%'\

SRR AR P AR20p P B DGR R
-&%’ﬁ_JWLaxmnma#$k %ﬁ~1”¢%”$%%“
ABEE 2P Baba e 0111857 27p 85 %40~ £ o i &
;I:‘

DO
i

w4, 7898 2,440~ (& 40~ x 't & £ 346,197, 311
2k 4'mm§2@mm,¢wf%g NS AN AR
HEIF 24, TIAFT,8TT~) & Ad Sk B xlT
¥ p%ﬁ‘ﬁuim&”i§a§@P1H3WIB
SRERABRE AL SL R ERT O ARH A 25y
FRwRGY FE R ﬂzﬁf 2R EME L FRED B
&i&&iggr A AP BE  BRRARE R 4
Rl SN L - SO L 2%&]}1&2 2200 S E XV

ﬁ*(iﬁspﬁiﬁ—-$27i7gﬁ ) W24 = %1652 202 ~ 243
D2TE) o FIB @R e f 1 p 8 Ln A § iR 426

x
i



=

N
U
SRS &

0p pP A2k B3 BB H g A2 %I20F %65 R
Zo 111857 130 v Al s e f ffh 2 £ (1
*ﬂ&é—%9ﬁ)’ﬁ% V5 °
TRETFHAURERPEREFEZRGERP L FER
=

%@@%ﬁ4ﬁﬂfﬂéﬁi—~g“ﬁ§#*a~? i
BARAZ 2T FRFERME o 2 f AEROR o 0 8
DSBYCHRP AR ZELL = c HU R E Y g M
ZeEFFH e s THFER S RERPL P A ERE
ﬁ’%%é&iﬁﬁmﬁﬁi%ﬁwﬁi%%ﬁiioj’
FEET2FR R $40E TG P2 o X FHEE 2P
LTS QNN S NN AN RS USRS S
S PR T ir2 i B4 B A FF kit
;i,‘:gyfé')—lf%’ﬁ,ﬁ’»w_ﬁj}i?’%l L}i’;}f’m;}ifﬁ&g’?

i% k% #ﬁ\B

Wik H EJ_,FB"L’L‘M‘;,H—’?\@,
'%# PB4 TR
2 EF P RN AR PRI TE R AT

2 kmfhR T A

FHME ~HEIL TSR U2 H B R

P 2. T o

SRR g AR B A Rz o TR L ER49. 732

Btz TR L= 4 :

' ?é’;&!*‘v?ﬁsi%ig-‘i—?iﬂa

LA T B2 R o Bt R

. AR R ﬁ%W%ﬁﬁ»uH

0107 5p Z M RPp T sX 242 §E517TRD, 70

882,649~ (AF A X = %15T2202F ) s A& N2

Fo TR AR A BRI ARSI TR 111 ]

P18 R MR P TR AL 2B A2 W E 5 21R2, 6455

"

A
RS .5
b L



4, 49 m(%*ﬂﬁé—i%&ﬁ%E)’iﬁﬁ@%%ﬁ
2 FE 2 ,,4—1%%37,?}1%' BAFEITAR A 0 ¥ 2E ) AL E
AR S BRI AEAERLE > ¥V TR
AEA R ERTET AL AHANIIIEI P2 T
PHRE B (LF Y- $25229253F ) 0 gt ]l
£313lp FA B RELE (TAEFREHREL) TR
LA AI11237 19 2 £33 32 5 52000, 1459
8,813~ (AL xFhizWEFEL52F) R EHEFRE
R E A3 T BB FE > AT RMER S BB FF
LA ABRTFFE > L ERGE R L E EEFR100 100—1%
%i%iﬁ@ﬁ%ﬁﬂmﬁ4mm%’&i4wiﬁﬁéw
4, 1525°6,840~ » £ F| s X124 AT S E B 4A

%‘ﬁa

ooom R A EIEE A E 2 2 AL 315, 9939 1, 97

3~ (& 4"3/{%/),%11;.1%?}?5%2,—1_3‘59.—1_60? » 29 %607

iiﬂqf};’l‘épf—éﬁ-;lﬁﬂél 15286, 780~ ) » BEHEELFT & - &
g

224-9 ~ 224-102 5.2 4 (T EF i X B2 H ) N
HF A AR L AZHNIIIESY 1P o Bedtip o R
é%ﬁﬂfmi’:w%ﬁﬁ1Mﬁ19BBiﬁuH&ﬁ%’ﬁé:

é%éﬁ%%iﬁlﬁﬂ’%@%ﬁiﬁéﬁiﬁﬁy

(El,""iké: $218F ) > I/ A KL A E S 2 A
ﬁ%‘§%4ﬁﬁ&%$%‘mfﬁL*””%w%&ﬂﬁ
B? ARHCITZ S0 R AR L A o R B A MR 2
?iiﬁh%‘%“%?ﬁﬂafﬁﬁﬁ‘“?ﬁiﬁm
P BRSSP ‘f’ﬁ“j“ﬁ”kc#‘r“flﬁ7 B B2
8~ AT R B R j‘r]LE A 3R AR
FRAR A2 3 2 5% (AF 2L $TIR13TE) & 4p
HARHD B A RN P RER RRRRAE A SN
I1E37 1p £33 2 Bipdvg 2 S - R £ a2 b
112# 1 13p B APFe 2 322 FF > 22 5H (L
BAE - %2197 ) capMBEA? EAREFFATHFEA
EEFHF 2R R R TFHAFLEN ) F5EF]

/*i
piid

‘,Wv #‘3* bull



B AEY AR p IR AR
i ,4{%:4%@]*&3;3 "o T
F$4@;giim3”.4ﬁﬁjﬁyiﬁﬁ’$wi‘£
Mo | (AT Y- ‘286 201F ) ; » i fRig & Bt
TEERGG LD P (T R AT HER %ﬂ~<&
f%%lﬂﬁBBlﬂz.aiEWE’vﬁ*%&m“gﬁedﬁﬁﬂ:i
G ?OEf o] 50112857 15p (TR Ef AR
(T AP *':ﬁzf; HT3T ”’«*JZ”*) s d A g m BT o X
prlll#321p 2 1124&1’J 13p B 47
%%&’ds?&@ww% S112#57% 15p e 4R 4 -
P h A S B AR R R o R B R 24 %3
LR 18E S AR T > s X AWt AR p (o iy
%azﬁgﬁuﬁma%§%§¢A%%kﬁ’ﬂﬁwbyﬁﬁ
D ERE S TREGHP ST L2
PR a2 R L s S §iEd r B2l gy o
2.9 Epi TR AR S 111 E30 1p A p AR > A
DR AZ f;’}ﬁﬁ«ﬁ—A o F L HeY B oy
AN fﬂ%»gﬁ—/\ B PRSP FGRERER B Y 2R
I A R IR RS A
HAL BB L 2 e m R OEITH
R RN AR T EZY 1P B Rl 40
i(iﬂ&ﬂiﬁﬁﬁﬂﬁﬁéﬁwﬁ):Fﬁﬁé%%
FIEFA11#3 1p2F AL 421108120 31p 2
géﬁmai#,*éﬂi%ﬁ’éwﬂmﬁmHMBiﬁ
BRAEEFI LG ELTFR > AP A GIHZAEAAD
ST G G2 ELL LA BAYE - Soof kLA 2P
651,992,662+ ~ (i< 72d A %% B2 001,458,813~
—224-9= 5L E 5 % BT, 884, 292~ —224-10F gL - 1§ E91
2,456~ =1,992,662,065~ » L *txFihiz KL E 53
F) o BAP R fd B 2 TS g R arT
ME 2 B 110 A2 FAPERSE - FAmH AR

3*34
“
-
S
=
[N
v ek
\E‘\\
=\ L

ne
r‘} RS 1ﬁ ?

W
i
E\
o=
J\
@-
fpet
J@H

I

I

\4
N

A
I
e
=
%\
‘X
>~
By
3



Z_ o ;ul%m’T%”‘FJ‘.}“J—r 1%"3‘47‘ LA EZE W E 52, 209,
691F ~ (R *h2xd ERG TR EFEL F11I16F ) o 3™
BHER N FIIE T EE23Y ) F1TE TR AAHRGL
FIERE o AT 2R R R EE P HRET AR
?%*ﬁ%%?%ﬂm‘?%%ﬁiﬁﬁﬁ?ﬁﬁ%i%%
EHETYEFIFE 2 (AF At w2247 ¢

STIE AR R B2 P 2 2 s T AR

d 2 By R G AP R RS RB ALY H
[EIEAIK I%T)‘_E.\P,QL RV ﬁiﬁ]t‘ T ’TT—%iﬁjs?—’E. » 1T T}i
FEERA0 s FTAZ2ZRAEL B E S 2,209 691F & 53
HAH A AL gL e R 5 34,300F %
(AF2ERE- 5163F ) » RFPEFRAEEFE KT A
&2 F R e 464,337~ (2,209, 691+ ~+34, 350+ 1 =6
4.337~) o I ¢ EHL TR AR L REIRE R o0 ¢ 2 A [09

BB B A AT 15%2 0 A B g4 o kT i % e
AR Eprdld 2 T AZERY E L BROLET
(ES SR NI S R

W 5 13.54%  Jp BT AE 2 B E L 5.
[ F764.33~x (1—13.54%)=>55.62~ » %A ¢t3xc? &=
IR AR F16F ] o RAREA R A2 G

PREEECEIRETY (AF AL - 549234997 ) AW
e R %120, 2052 0 "Examples of US and Canadi
an definitions of fair value are as follows: (a) The
Model Business Corporation Act (MBCA) is a model set
of law prepared by the Committee on Corporate Laws o
f the Section of Business Law of the American Bar As
sociation and is followed by 24 States in the United
States. The definition of fair value from the MBCA i
s the value of the corporation’ s shares determined:
(1) immediately before the effectuation of the corpo
rate action to which the shareholder objects, (2) us



ing customary and current valuation concepts and tec
hniques generally employed for similar businesses in
the context of the transaction requiring appraisal,
and (3) without discounting for lack of marketabilit
y or minority status except, 1f appropriate, for ame
ndments to the articles pursuant to section 13.02(a)
(Qun(ﬁé%%éiiﬁﬁﬂt *%?iﬁﬁ“*iiﬁw

(@) F RHEHFEF E P2 (MBCA) ... & 2 PR en
"%fﬁnJKde*-*i- (DL hwﬁéfﬁv\ (7 #

N

T2 5 0 (M VAR L PR g A B H
z£% (3)7 i iyﬂﬂ%ﬁi%% CESAEATR SR E T
b @3 427 &Section 13.02(a)5®g & o -, (L
2L - 53667 ) o PERIGRATH ERAT AT K
AT 2B E o s R vi ﬁ o IEMZEE T A
R

BT n’éa“iég’i L e § s 748 0 R
FLRG ’?&‘r*izh*#wi PSS
R R G AR B R 2
TP 3 g 1T BORAEITR o
AR R SR R 3L TR AR L ER] ) F 240 0 TR
R 2 AP e R G R L R v@%
GEIFRRERFRFZZREA UL ARG o FFH A
BIE - ERTS ﬁi’”*%ﬁﬂmﬁﬁﬁkﬂ@%
LR 4B ,;:r_,%, A ﬁ[@: ’J‘—'%'jﬁ;”* PALH AT 2 fEE R
= %293 ) 0 ¢ EHGTITERIRE
TR AR E > RIEA M
) 5E 407 ~ 64,337 (72 1FC HOK
”%'  Fowiif ; T A A R erI g BT £
oot BRI R TR A EHZE IR E
p“z“LFM i?lﬂ 4 /w\’}’? T3 & o ¥ B AR AR L AL
b B o a NP CHFARTACEIF AL R

Eiasd

§+



F L AR E AIEF BHT
%ﬁ?ﬁé%u&ﬁﬂf@&#%’ﬁw

1 %,ﬁif’kt pgﬁ%%$ﬂ FiET5% ~ 7 A= 25%
PR R o v B (R E R e
WL LT ~F s %’3481,—?482?7) AR 3 4 FuvR i
AZ MEFREY > ML EHRM o ABM L SFE
T RARIT B R 0 P AT 2R A RIT R ER AT
Bz d &ieyy (AF2EE - 49925007 ) :ﬁ%»;fg—&i
WERIIIELY 230 FEP2ZFLE S AI0F RN
TR d gt S wl0E T o g Bt 2111 E12 3 B
P év"i"p’f“;% AEVH (LF2EAE - %8587~ 355357
) oo Hup A B AR OTREY LR YR 0 P B AT RS
R B F BB ARG AR E A U d HET0h s T
AE20% 2 EE Y B A kipz o vy i@ $2ELGE o &
RFMFAZ GNP p LRI LT A AR 272
RN G A N B S E R -

OQOME 2 B Gl IETL AT > m g7 Hi2 7 30
o L% 20%2 EE 3’%2%’?7 AN B2 FREELAD
0 E2 > A ey Bt 2+ % E (RF2E ¥ - 5338

-~

L~k T

7)) ,ésc«;l\ja;ﬂi%-,z~?j ES X2 BE REAE R
1zﬁn@.$ﬁl'\$2%11%i 3 R 2

-

J
Jrel

)23
2013
EER S B EELEL T
A
£

e
i
o
(5

~ = - T e

g
‘%‘r\ (“.

(w
a%am@mw%@

W
\ﬂ"

T W ge ok W T -
|

S N
DO
DO

W Ol
=y
\—
=
AnS)
¥
%
i

TS

ST R
-rsn'\‘
,\_\
=
I
14
E:D)
Ve
k-
-t
B~

|

-~
M 7B

- 'F
do b Tt ] 0 MRS T F260% ~ F A2 40%2 8
PR S R S T R

G g2 o T

B
/w
s
p 1]
)
=
"
\_.
f%‘““
=
>~
/“
o=
%
&
5

11



B 5 49,7327 [(3 Hi240~x60%) + (F Ai%64.33~
x40%) =49.732=] -

X EEFSE Y o FIERAEZRAT I AL A F
PR RETAY  ALEEEMY HIRY L5
efp s o AR FATL AR 2R 0 e e
oot HEEY AEEL O BEHFL G S L
ﬁ.ﬁf@ VS ALY A Ak xﬁ‘;"—e;\lﬂj kg E i ;{IREE:%T '

2
N e
P RSN w’* i %%«»]’J:Eii ?*v\ﬁ@ s @ A ek P
REIE t
.

Fg r]aﬁlpi’i QRS

¥
) B e %ﬁ@@@»oﬁﬁ,@%Qgﬁﬁi&
BT TG AT 8% % (R 20 % 32T
F) o Bt 2 110E B 2 1094 & BRIMIEL FEEP 4
PR g R AT 109847 177 ek & gt 2k 2
PO(LBFANE D SHATE ) - 4 B 5L mp T
FREPHESF S Bl > X RER 0 2112837 16
LA ?i%ﬁ%%%*@rﬁﬁ
¥

PZFETAREY &

/;;_u%”"ﬁgff”;éjpggéz"b—#%%ft 'P‘":_(Elr@ “%5 =
483F ) s A B EEG ARG L ST RE ’Bﬁfé‘ﬂ
AR wﬁ‘ﬁﬁﬁ AR AGLbL S
A E 2 %ﬁ@ﬁﬂﬂiiﬂ’ﬁﬁﬂgmﬁﬁﬁ%ﬁF@

Y

(RN i NRE S-S ok L P ’\J—T%'ﬁi. J& 4 J‘IHEE_,JLI% (Elﬁg
= 51657 ) » REF A2 EBROPLF L 2 b RIS
e o @ BB E T EENER LT > MEATH
05 B %ﬁk%&®iéi%;’%i@ﬁ%%ﬂ
ZT2EE R X Rw et 0 BERNEE|TA L F ¥k

7

12



EHE2Z ZREL FERRFEERGPZ 2T FREF p 7
Bt B FE A e B E 0 P AR OT G AEPEEL L
iﬂ;’:iéi#éip @Eﬁ‘”‘il% B ATA Y 2}—‘17%1%%,]?%
G W SR b S IR E o o R
Boiz Forik > Atk l% = A FJ'—JF.\%-"—/\ i l% A
W EA407 ~64.337 0 FTAZINA D RL G E D BT
oo AEE R AR S HEER o SR B0
0%~ FAZA00Z BEFH 1 > Bt 2R3 k%L ¢
Pz o TR S49.7T327 o 2 MiEF A Ap A Z R RRL
ﬁﬁﬁ%&&i?i&ﬁ.’ﬁ3j€0%ﬁﬁﬁ%£m&
EH o FEARLPFAETEERERFER Uen o B4
B Fanid ¥ BT R A E AT G REFLT it
R} ’f%,éi’v]i-cf—!iiﬁ g ’;Nr’v? w2 LIEE R R Y E
TR EE R ARL S * 2 2 WBVRF R E > #OR T #c
#ﬂpfﬁé”‘q‘ (Lg% 3‘%91,—?93?) E=F R N AR
B 5 AP o
()%«LA ,557}‘]/,](%;;;“\,- N T I%*é?,,;g)\[lo,b,?ikb

kg R1IIE3Y 1p ¢ > F P B A RENES
=R 2T 1%1—45240’°’r4]p§‘1"\111ﬁ3”
A tté?f:_(ft'ﬁwtﬁ%— $8F ) AL
%X

P
—‘“F'ﬁ 3_8;,,,\@
HExk2 R ﬁ»'ﬂ—&.q-m“,g»;g -2 3 AR ST
2% % ﬁu£5f’° A ’\@;#f” GEET A (LF AR L5
37'??) I S N 1 »eﬂsu;_uif,gfg

(wﬂﬂs' %281 F > BBk P R
2 EHPEEEY L FR42.56~ [ (31 37~x1.2) +57~=42.56
~] ) > B3t pﬂﬁ«d-&wﬁ’y»](ﬁ,% oxﬁ» Acﬂri -
+g?iﬁﬁ€?wm£#%“%rcL&%%’HHMH
271 30F :azil%i’sigﬂ o B E50% R F i 10% >
A R 20% ~ 7RSO R G % 20% 0 e 324, 18%2 ¥
1 ,'pr B A+ B 24468~ 247 7T~ (72t

13



#E - $2931324F )

é%ﬁm&&%*wgﬂﬁ~i
467 ) o 21102127 30p 5 3=
U SERNE -, %ﬁvﬁri‘éﬂ'@;@ﬁg

YL B RS WEE
aﬁ;amé_%3%i3
%

g&s‘i E"ﬂ\i >‘. .

xR AN 1/3 e

B A 2 F O B 546,915 346,96 % > 4ok D i
ESRNG IS A E ;-‘{;% 25%2 1B > A A B AR B (s B
LR B D0%Z BIE 0 Bt F R ER549.85~ 1
.89~ (L7243 % - %3373 338F ) 1%»\;{%%&

J;,___;g a’}gﬁ’jp\fﬁ_\’i}o'/\ﬂhﬁ-} l’f\5 é;‘i'i.l%' ,I:I}_(;z_.);?
R @2 F k], 16853 1. 2349% > ik &

g ,';,.J::é‘%,? FEER ,"f.@,"é‘,g (EL?‘%'?L?"% X
F) o BREFA 28R 2743 M2 f L2023
: T

2 B A E LT 0 DB LR o T R40 R

/7
Sl SR U O S A S T | S
'L’]I% ,\7 /\lf%;jﬁzq F,“L 9 -
,gs CBe T A ER AR} R ROLE AR BAEE o FRS

'\-If%"]‘éf”#\ﬁ@lﬂf’&-l%’]‘é —f_l- —I}%"‘]V‘_E,ﬂ]}i—:% _@,q.’i)‘-
42.56 7~ (R Fp2¥ - 52752276 F ) - R4 » R R

FESRALT RRL S AR E AR A T L KA o
E?P}:@J’;'E_%\"’ ,‘."/u/nz 7 FQE”B"'F"’E’&‘%&’\?““#BF&%
ZFEM S PRSP E ML U R R e
2 7

B ’\—I‘Q%F&él“’s/“““ul‘%a@u?n—’f
oM BR P I g B 47,8
D2 i» o Edew it Ap A AL EF A 1108 F 10+ %
FERAT A FFERME (P72 F
£)~mﬁﬁ;ﬁ%ﬁi%‘mﬁﬁﬁﬁi~’~5%%%

Y
v

]‘ﬁ E“L:T:_b"i}‘ﬁ‘l :fa:_g = ilﬂ"% /\4 r\;;\,ﬁ%ﬁ
;},\ g /\4 LIPS ;}i@};r‘ LL f;l] S§68 55% > ¥ & A 1%"3‘4
110-=4" 13B %w“ b mJ1071’3" Lan 3 W BT SR

(LBt e- 52431244 ~297TF ) 5 Bt p 74

;%—1@7;’; ggiga: AV E 2 AL G| S MR ,EL%-’J‘_I—’— gg«d—A -

14



W E 24468247 TT~ (B2 %= %3227 ) » &

FAPA AR R, B REERS PR S

b~ (RLF2te - %2167 ) > v MR LT TR 2 B
y _El

i : £
Bl %> © 4}3 3 BE o ﬁ»;ﬁ—/\ 3 3R A 2 ;};I{%:v]v’é,] &3 —r’\,’z;pgj%
g

1.7}9*}%4&@#@61&*"' 27 110#8 %45 2 111 % %1% & &E pAissf
NANE: ?’A?Z? EHPATAR £ o RHELH R B A R
1’2-‘1' B ES 9% F K60 0 B ERB0 B A 2T R R 2
N B R (AFERABZ 521322747 ~P 228 - 526
21263% ) -fadh o F—’%iﬁé’ﬁz\ Brﬁ» E ,\n%’i*i”ﬁ,%v?ﬁ”éﬁ?#
E’Ij%;Pf o E
77: E#z&iﬁz\\%+ij A
i”ﬁ %ﬁ;#z»??’\ 5 nﬁg\«a% RIS
%9

Y
R
7N\
s
= =
W
\ﬁ"
10\
-
g
Ji
RS
[—
o
o
DN
(V]
o
DN
|
“"I!
\—
19
E:0y
-l
\_.

BN
K P BT IR & P rs itk g £ ER 11—\@ ik £ fEITY
THE o p R R B A LR X
BT ERITLZ60~ -

2APE A BT A S AP E B A (T HERF
) & REAPI0IEZI00EF2Z 7§54 41% 17R3,87087,
OOOm ~106F 2 2 F 524 P 1L,70987,000~ > ARk iEA
2B RAAE A Bt fi.%IOBE E I A U
FAFEARERERFLEI{oE DY FiBw], 12

849,000~ » ¥4 4101 21058 22 5§ B AP H1 7 A is
FeREm o Md F A B EFRZRMITERFF F9OHT5E
% (T7f§4957‘?if:fﬁ3t?'"r€?+> SRR L R TR 5
FERwARE 2840 ZE AR R EGAMA 0 T
l%{j\li— 4\-11%%‘_5,]?%},@—— Ha a2ty (L F2hE - %2631 264
) o RGP FrFnsEged L8 % 72109

l\

\+ A;
2:?

15



E2P20p FE LB FER108F B P F 52304537
%ﬁ%&?ﬁ’%ﬁﬁwﬁu;(mﬁ L - %4673 469F )
MFE?’P%’A‘%T&B‘%‘% LB FREARR W A B
S SUESE B o I SE Ji@@ AEVRE(Ap2EE -
AT1IE ) ’957%,{5&(”%"‘ T R G R A AN S oz
PO A g T B o ;Q\\spxil()lﬁil()f)ﬁii%’ﬁi{b
7l g 2 ’f'&%ﬁ AR A IR A B4 2
,uﬂ@jwiziﬁﬁﬂym%ﬂ%o

i AREFE FRITRE AR FRL kLB
= g = mrﬂ:,%,zﬂgﬁ ?sr_,-p-y\—;‘; l“/‘z:-‘!- 40~ ~ ?‘é%

‘%’\“}
-

|

\Tm

b
@Z '% £2,209,691F ~ o PR BRI E
AEHEA S R40~ ~ 64,33~ 0 B FH260% - F A
= 40%2. # & L%@’mﬁi&igﬁﬁﬁﬁﬁia@@ﬁ
CPE O B ARz TR R F 049, 7328 > B
ME R BAEELTA A 2 B A R o SR T ded

-

‘H‘v e = WS

£ 1 @B 112 & 8 7 P
e
FAREOF TR
* T EE
*F MIFER
TAGRRATS
AR BEERI0P P AR DAL R TR R
74 51,000 % -
£ 1 B 112 £ 8 ’ T
TeE REg

LS oo w | B oL g R PRy G
ERIE S AEEITA 142200 p & (Y rd ol E
REPTPY R Red RITE ER

16



% ¥ FPEE=ZFI6FEAL- ¥4 DL -5
T e 51 182F T279F 412 79F
1 BERk e 1,524,863 5 111#2* [111#3* 18p [ 560=~
2 ik B 206, 189|290 P 111#3* 18F
3 5E @52 31, 000 11137 18p
4 2 F, 18, 478 111#37 187
5 E R 2,000 111#37 187
6 B> T 2,582, 504 11137 18p

SIS
7 5 & % 78, 851 11137 18p
8 & # 787 11137 18
9 BB = 6, 770 111#37 187
10 |7 &85 86,078

111#3% 18p

11 |5 %% 479 111#37 187
12 |15 430, 162 111237 4p
13 | =% % 3,000 111#37 187
14 |#Exms£22 | 1,100,000 11137 18p

S A A

A E =
15 |2 g 55, 150 111#37% 3p
16 |[AA 1R 51, 000 111#37 7p

TSN
17 |&£3%% 20, 000 111#37 187

&3t 6,197, 311

17





.he-table {
  position: relative;
  width: 100%;
  table-layout: fixed;
  border-collapse: collapse;
}

.he-td {
  position: relative;
  min-height: 30px;
  line-height: 150%;
  vertical-align: top;
  padding: 3px 6px 3px 6px;
  border: 1px solid black;
  word-wrap: break-word;
  /*overflow: hidden; 為了TD下的DIV固定高度，把這個STYLE拿掉*/ 
}

.pen-record {
  display: flex;
  flex-direction: row;
}

.pen-record-ans {
  flex: initial;
  outline-color: #AAAAAA;
  max-width: 600px;
}

.pen-record-ques {
  flex: initial;
  outline-color: #AAAAAA;
  max-width: 600px;
}

.pen-record-text {
  flex: 1;
  outline-color: #AAAAAA;
}

.he-h1 {
  text-align: center;
  font-size: 28px;
  line-height: 185%;
}

.he-h2 {
  line-height: 150%;
}

.he-h3 {
/*  font-weight: bold;
  line-height: 200%;*/
  /*padding-left: 96px;*/
}

/*.he-button {
  position: relative;
  display: inline-block;
  cursor: pointer;
  padding: 0 4px;
  margin: 0 2px;
  background: linear-gradient(#ffffff,#E0E1E2);
  border-radius: 3px;
  box-shadow: 0 0 0 1px rgba(34,36,38,.15) inset;
  -webkit-user-select: none !important;
  transition: opacity .1s ease,background-color .1s ease,color .1s ease,box-shadow .1s ease,background .1s ease;
}

.he-button:hover {
  background: #FFF;
  box-shadow: 0 0 0 1px rgba(34,36,38,.35) inset, 0 0 0 0 rgba(34,36,38,.15) inset;
}*/

.ui-resizable-helper {
    border: 2px dotted #888888;
    background-color: #888888;
    opacity: .3;
}

.thin-scrollbar::-webkit-scrollbar {
    height: 10px;
    width: 10px;
}

::-webkit-scrollbar {
    height: 15px;
    width: 15px;
}

::-webkit-scrollbar-thumb {
    border-radius: 5px;
    box-shadow: inset 0 0 6px rgba(0,0,0,0.6); 
    background-color: #DDDDDD;
}

/*overWrite user agent styleSheet*/
table {
    white-space: inherit;
    line-height: inherit;
    font-weight: inherit;
    font-size: inherit;
    font-style: inherit;
}

@media print {
    .page-break {
        page-break-after: always;
    }
}

/* 為了讓padding可以讓裡面長 */
* { 
  -webkit-box-sizing: border-box; /* Safari/Chrome, other WebKit */
  -moz-box-sizing: border-box;    /* Firefox, other Gecko */
  box-sizing: border-box;         /* Opera/IE 8+ */
 }

/*selection color*/
::selection{
  background: #009FCC;
}

.wordbar { 
	background: #009FCC;
}

.barcode {
	font-family: "Free 3 of 9";
}

div {
  -ms-text-justify: inter-ideograph;
}

.justify-para {
  text-align:justify;
  text-align-last:justify
 }
 
.lightbar {
	background : yellow ;
}

#loadingSpinner {
  margin: 100px auto 0;
  width: 70px;
  text-align: center;
}

#loadingSpinner > div {
  width: 18px;
  height: 18px;
  background-color: #333;
  margin-left : 10px;
  border-radius: 100%;
  display: inline-block;
  -webkit-animation: sk-bouncedelay 2.4s infinite ease-in-out both;
  animation: sk-bouncedelay 2.4s infinite ease-in-out both;
}

#loadingSpinner .bounce1 {
  -webkit-animation-delay: -1.2s;
  animation-delay: -1.2s;
}

#loadingSpinner .bounce2 {
  -webkit-animation-delay: -0.6s;
  animation-delay: -0.6s;
}

@-webkit-keyframes sk-bouncedelay {
  0%, 80%, 100% { -webkit-transform: scale(0) }
  40% { -webkit-transform: scale(1.0) }
}

@keyframes sk-bouncedelay {
  0%, 80%, 100% { 
    -webkit-transform: scale(0);
    transform: scale(0);
  } 40% { 
    -webkit-transform: scale(1.0);
    transform: scale(1.0);
  }
}

.resizableS { 
	width: 95%; 
	height: 10px; 
	position:absolute; 
	left : 0; 
	bottom: 0; 
	cursor: s-resize; 
}

.resizableE { 
	width: 10px; 
	height: 95%; 
	position:absolute; 
	right : 0; 
	top: 0; 
	cursor: e-resize; 
}


智慧財產及商業法院民事裁定
111年度商非字第7號
聲  請  人  聚紡股份有限公司




法定代理人  陳國欽              
代  理  人  魏妁瑩律師
            徐思民律師
            陳芃諭律師
相  對  人  聚崴股份有限公司（兼附表編號1至5、7至17蔡秋                                雄等16人之被選定人）


法定代理人  蔡秋雄              
代  理  人  陳健豪律師
            林致平律師
複 代理 人  林佩瑩律師
上列當事人間聲請裁定收買股份價格事件，本院裁定如下：
    主      文
一、聲請人收買如附表所示股東持有聲請人股份之價格應為每股新臺幣49.732元。
二、聲請程序費用由聲請人負擔。
    理      由
壹、程序方面：
一、按多數有共同利益之人，不合於非法人之團體者，得由其中選定一人或數人，為選定人及被選定人全體起訴或被訴。訴訟繫屬後，經選定前項之訴訟當事人者，其他當事人脫離訴訟，民事訴訟法第41條第1項、第2項定有明文。上開規定依商業事件審理法第67條第1項後段規定，於公開發行股票之公司裁定收買股份價格事件準用之。查如附表所示蔡秋雄等17人（下稱蔡秋雄等17人）均為聲請人之股東，聲請人依民國111年6月15日修正前企業併購法（下稱修正前企併法）第12條第6項規定，聲請本院就蔡秋雄等17人持有之聲請人股份為收買價格之裁定，蔡秋雄等17人係有共同利益之人，且非屬民事訴訟法第40條第3項規定之非法人團體，附表編號1至5、7至17之股東（下合稱選定人）選定相對人聚崴股份有限公司為被選定當事人（見商非調卷二第7至37頁），為選定人及被選定人全體被訴，經核並無不合，應予准許。
二、次按非訟事件法第182條第1項固規定「公司法所定股東聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應訊問公司負責人及為聲請之股東；必要時，得選任檢查人就公司財務實況，命為鑑定。」，惟參酌同法第32條第1、2項分別規定：「法院應依職權或依聲請，調查事實及必要之證據。」、「法院為調查事實，得命關係人或法定代理人本人到場。」，上開條文於94年2月5日修法時增訂第2項之立法理由略為：事件之調查，如能訊問關係人，將使事實易於彰顯，有助於法院作成判斷，爰增訂第2項，規定法院為調查事實之必要，得命關係人或法定代理人本人到場。可知非訟事件法第182條第1項規定之立法目的，顯係因非訟程序不採辯論主義，係採職權探知主義，法院對於事實釐清及證據資料之調查，具有積極主動權限，亦有義務釐清事實，而可供認定股份價格之事證，多偏在於公司一方，股東通常不易接近，上開條文乃規定於股東依公司法規定聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院應透過訊問公司負責人及為聲請之股東之方式，令公司陳述對於收買股份價格之意見，及提供可供調查之證據資料，俾聲請之股東知悉，並供法院憑以釐清及確認事實；又公司法第208條第3項明定股份有限公司之董事長對外代表公司，則於法院調查程序，公司對於事實之陳述、證據資料之提出，乃至於對法院訊問內容之回覆，皆是由負責人代表為之，故核非訟事件法第182條第1項之立法本意，應是由公司負責人代表公司於訊問期日到庭之意，非謂法院需當庭訊問負責人個人之意見。而本件係由聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，以如附表所示全體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定；其提出聲請時，已依同條文第7項規定，提出會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書（見商非調卷一第89至157、卷二第293至324頁），使股東得悉公司評估價格之依據，與非訟事件法第182條第1項所欲規範之股東依公司法規定聲請法院裁定收買股份價格之情形，已有不同。且修正前企併法第12條第8項前段、商業事件審理法第67條第1項前段分別規定：「法院為價格之裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機會。」、「公司法及企業併購法所定股東或公司聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機會。」，兩造均已委任律師為程序代理人陳述意見，是本件已依上開企併法、商業事件審理法之規定，賦與兩造陳述意見之機會，自無再依非訟事件法第182條第1項前段規定訊問聲請人負責人及相對人之必要，併予敘明。
貳、實體方面：
一、聲請意旨略以：聲請人為上櫃公司，於110年10月27日與興采實業股份有限公司（下稱興采公司）簽訂股份轉換契約，約定依企併法第29條第1項規定，由興采公司發行新股並以現金進行股份轉換，以取得聲請人全部股份，聲請人之股東每1股普通股可換發興采公司新發行普通股1.2股以及新臺幣（下同）5元（下稱系爭股份轉換案），股份轉換完成後，聲請人成為興采公司百分之百持股之子公司。聲請人業於111年3月1日召開111年第一次股東臨時會（下稱系爭股東會）通過系爭股份轉換案。蔡秋雄等17人均為聲請人之股東，分別持有聲請人普通股股數如附表所示，其等對於系爭股份轉換案業以書面表示異議並放棄表決權，復於系爭股東會決議日後，另以書面請求聲請人以每股60元買回其等持有之股份，並將股票交存於股務代理機構凱基證券股份有限公司（下稱凱基證券公司）。聲請人之股價原維持在21.73元至24.69元間，自109年3月興采公司開始收購聲請人股票及110年10月宣布併購聲請人後，聲請人之股價始提升至32.89元至40.03元，足徵股票交易市場價格已反應聲請人之合理價格，本件以系爭股東會當日聲請人之股票收盤價每股40元作為買回異議股東股份之公平價格，應屬合理。聲請人已按每股40元之價格支付價款予蔡秋雄等17人，因兩造就股份收買價格未能於系爭股東會決議日起60日內達成協議，爰依修正前企併法第12條第6項規定，聲請本院為價格之裁定。
二、相對人陳述意見略以：證券交易成交價格僅係判斷股份收買價格之參考依據之一，聲請人之股權高度集中，且均屬長期投資股東或由公司經營團隊所持有，故聲請人之股票市場交易量極低，市場成交價格無法反應其真正價值，本件自不得逕以系爭股東會當日之聲請人股票收盤價40元作為收買股份之公平價格。又聲請人所有之門牌號碼○○市○○區○○○路0號建物（○○市○○區○○○段五小段224、224-1、224-2、224-3、224-5、224-6、224-7、224-8、224-9、224-10、224-11、224-12、224-13、225、226、227、232建號建物；下分以建號稱之，合稱系爭建物）及其坐落之土地（○○市○○區○○○段五小段100、100-1地號；下分以地號稱之，與系爭建物合稱系爭不動產），以公告現值計算並扣除土地增值稅後之淨值高達21億餘元，然帳上所列價值僅4億9,000萬餘元，系爭不動產之重估增值利益高達16億元以上，依此調整後，聲請人之每股淨值應為69.97元；另依相對人委請會計師出具之聲請人普通股股權交易價格合理性意見書，聲請人股份之參考價格為每股55.8至86.48元；又興采公司曾於109年以每股40元公開收購聲請人股份，依興采公司110年財務報表認列之廉價購買利益2億8,996萬元除以其當時持有之聲請人47.15%股份即16,197,000股計算，其廉價購買利益為每股17.9元，故興采公司認定之聲請人股份價值為每股57.9元（40元＋17.9元＝57.9元）。考量上述各點，相對人請求聲請人以每股60元買回股份，應屬合理有據。
三、按公司進行企併法第29條之股份轉換時，進行轉換股份之公司股東及受讓股份之既存公司股東於決議股份轉換之股東會集會前或集會中，以書面表示異議，或以口頭表示異議經記錄，放棄表決權者，股東得請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份。股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東會決議日起90日內支付價款。未達成協議者，公司應自決議日起90日內，依其所認為之公平價格支付價款予未達成協議之股東；公司未支付者，視為同意股東依第2項請求收買之價格。股東與公司間就收買價格自股東會決議日起60日內未達成協議者，公司應於此期間經過後30日內，以全體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定。未達成協議之股東未列為相對人者，視為公司同意該股東第2項請求收買價格。公司撤回聲請，或受駁回之裁定，亦同，此觀修正前企併法第12條第1項第5款、第5項、第6項前段規定自明。經查，聲請人原為股票上櫃公司，因與興采公司進行股份轉換，經聲請人於111年3月1日召開系爭股東會決議通過系爭股份轉換案。相對人均為聲請人之股東，並均於系爭股東會集會前向聲請人提出書面異議及放棄表決權，且於系爭股東會決議日起20日內，向聲請人提出請求買回股份申請書，其上列明每股60元之請求收買價格，並交存股票予凱基證券公司，聲請人已於111年5月27日按每股40元支付價款共2億4,789萬2,440元（即每股40元×附表合計欄6,197,311股＝2億4,789萬2,440元，扣除匯費、印花稅、證交稅，實付金額為2億4,714萬7,877元）予未達成協議之蔡秋雄等17人等情，有聲請人提出之系爭股東會議事錄、111年3月1日公開資訊觀測站重大訊息公告、股份轉換契約、相對人之請求買回股份申請書、簽收單及異議聲明書、交存股票至異議股東股份交存專戶之凱基證券公司傳票、異議股東股票價金統計表、凱基證券公司支票影本及111年2月22日函等在卷可稽（見商非調卷一第27至79頁，商非卷三第165至202、243至247頁）。因兩造就股份收買價格自系爭股東會決議日起60日內未達成協議，聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，於111年5月13日向本院聲請為股份收買價格之裁定（見商非調卷一第9頁），自屬有據。
四、次按「有關裁定收買股份價格事件之股份價格核定，商業法院得命關係人提出下列文件：一、會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書。二、曾辦理公開收購者，其公開收購說明書及法律意見。三、其他與股份價格算定有關之文書資料。」、「前項事件，收買股份為上市或上櫃股票者，商業法院並得斟酌證券交易實際成交價格核定之。」，商業事件審理細則第40條定有明文。又企併法及公司法關於異議股東股份收買請求權，目的在於當大多數股東已依多數決原則就公司併購乙事作成決定後，給予異議股東得有依決議當時公平價格取回其投資，而不參與公司併購之機會，資以調和各該股東之利益，因此異議股東股份收買請求權之目的，不在使異議股東因公司併購而取得利益或遭受損害，而僅係單純客觀反映合併當時之合理權益。而股東會決議通過股份轉換，異議股東始得行使收買股票請求權，此公平價格之認定，自應以股東會決議之時作為衡量時點。至於公平價格之認定，依前揭規定，得參酌公司財務報表及公平價格評估說明書、證券交易實際成交價格，以及其他與價格算定有關之資料。
五、系爭股東會決議時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元：
  ㈠聲請人股份之公平價格為每股49.732元：
　⒈系爭不動產為聲請人之主要資產，其於系爭股東會決議日之價值為何，將影響聲請人股份公平價值之認定，而聲請人提出之誠正海峽兩岸不動產估價師聯合事務所估價報告係以110年10月5日為價格日期，評估系爭不動產之價值為17億5,708萬2,649元（見商非調卷三第157至202頁）；相對人提出之第一太平戴維斯不動產估價師事務所估價報告則係以111年1月18日為價格日期，評估系爭不動產之價值為21億2,645萬4,495元（見商非調卷一第365至502頁），上開兩份估價報告鑑估之系爭不動產價值差距近4億元，且均非以系爭股東會決議日為價格日期，本院徵得兩造同意後，另行囑託寶源不動產估價師事務所鑑定系爭不動產於111年3月1日之合理市場交易價格（見商非卷一第252至253頁），經該所於112年3月31日作成估價報告書（下稱寶源估價報告），評估系爭不動產於111年3月1日之合理市場交易價格為20億0,145萬8,813元（見外放寶源估價報告第2頁），上開估價結果係估價師會同兩造至現場勘估後，分析總體經濟、區域因素、系爭不動產個別因素，再以比較法及收益法評估100、100-1地號土地之單價均為每坪13萬4,000元，系爭土地之總價為16億4,152萬6,840元，並因系爭建物係作為廠房及員工宿舍使用，而以成本法評估系爭建物之成本價格為3億5,993萬1,973元（見外放寶源估價報告第2至3、59至60頁，其中第60頁土地價格誤載為16億4,152萬6,780元），應屬合理可採。惟就其中224-9、224-10建號建物（下合稱系爭兩建物）部分，聲請人主張系爭兩建物於111年3月1日已開始拆除，但尚未拆除完畢，估價師於112年1月13日至現場勘查時，系爭兩建物已拆除完畢而不存在，不應將系爭兩建物之價值計入（見商非卷二第218頁），並提出系爭兩建物之謄本、使用執照、聲請人檢送設備報廢或災害申請書等資料予北區國稅局中壢稽徵所之函文、該所勘驗報告表，以及聲請人出具之營利事業原物料、商品變質及固定資產報廢或災害損失聲明書，暨廠房拆除照片、聲請人與承包拆除工程之廠商簽訂之契約、財政部北區國稅局就聲請人申請固定資產及設備報廢案同意備查之函文等為證（見商非卷二第71至137頁）；相對人雖稱由聲請人提出之上開資料，無法確認系爭兩建物於111年3月1日是否已開始拆除及其狀態，然對於系爭兩建物於112年1月13日現場勘查時已不存在之事實，並不爭執（見商非卷二第219頁）。而財團法人中華民國會計研究發展基金會發布之評價準則公報第3號「評價報告準則」第5條第11款定義之「期後事項」為「發生於評價基準日後至評價報告日止之事項」，第18條第4款則規定：「如有下列情形，評價報告應具體說明：...4.存在期後事項時，其性質及影響。」(見商非卷二第286、291頁)；本件嗣經本院囑託中華徵信所企業股份有限公司（下稱中華徵信所）鑑定聲請人股份於111年3月1日之公平價值，並將寶源估價報告檢送中華徵信所參酌，中華徵信所則係於112年5月15日作成評價報告（下稱中華徵信所評價報告）；由兩造前揭陳述可知，系爭兩建物係於評價基準日即111年3月1日至112年1月13日間拆除完畢，中華徵信所既係於112年5月15日作成評價報告，應認系爭兩建物之拆除屬期後事項，依上開評價準則公報第3號第18條第4款規定，系爭兩建物既於評價基準日後已遭拆除而不復存在，無法繼續供聲請人使用收益，中華徵信所評價聲請人股份之公允價值時，即應評估該期後事項之性質及影響，而不應將系爭兩建物之價值計入聲請人之股東權益。
　⒉中華徵信所評價報告係以111年3月1日為評價基準日，分別採市價法及資產法估算聲請人之每股價值；其中市價法部分，因聲請人為上櫃公司，故認其股權價值不須考量流動性折價，且依聲請人股票之成交量及公開市場交易之性質，認其成交價屬少數股權之成交價，故無需調整少數股權折價，以市價法得出之評價基準日即111年3月1日聲請人股價為40元（見外放中華徵信所評價報告第10頁）；另就資產法部分，因聲請人111年3月1日之資產負債表與110年12月31日之資產負債表並無重大差異及變動，故以110年12月31日之財務報表進行公允價值之評估，其中兩造爭執之不動產項目，參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，扣除系爭兩建物後為1,992,662千元（即系爭不動產總價值2,001,458,813元－224-9建號建物價值7,884,292元－224-10建號建物價值912,456元＝1,992,662,065元，見外放寶源估價報告書第3頁），其餘科目則參考聲請人提出之資誠聯合會計師事務所出具之聲請人110年財務報表暨查核報告，作為評價基準日之公允價值，並據此計算出聲請人之股東權益價值為2,209,691千元（見外放中華徵信所評價報告第11至16頁）。依評價準則公報第11號「企業之評價」第17條，評價人員執行企業評價時，常用之評價方法包括收益法、市場法與資產法，評價人員應依評價目的、評價標的之性質與資料蒐集之情況等採用適當之評價方法（見商非卷二第224頁）；中華徵信所評價報告係兼採市場法中之市價法、資產法，並已敘明理由及其依據，所採評價方法及計算結果應屬合理可採，故本件公平價格之認定，應可參酌中華徵信所評價報告，以市價法每股40元、資產法之股東權益價值為2,209,691千元為計算基礎；而系爭股東會時聲請人已發行股份為34,350千股（見商非調卷一第163頁），依上開股東權益計算，採資產法之每股價值即為64.33元（2,209,691千元÷34,350千股＝64.33元）。至中華徵信所評價報告雖認興采公司已於109年取得聲請人47.15%之股份而具控制力，系爭股份轉換案係收購剩餘不具控制力之股權，故採資產法時應考量少數股權折價，並參考美國BVR資料庫與評價標的同領域之產業少數股權折價為13.54%，據以計算採資產法之每股價值為55.62元【即64.33元×（1－13.54%)＝55.62元，參見外放中華徵信所評價報告第16頁】；然相對人辯稱本件係非自願性交易，不應考量少數股權折價（見商非卷二第492至499頁）；查國際評價準則第120.2條規定：「Examples of US and Canadian definitions of fair value are as follows: (a) The Model Business Corporation Act (MBCA) is a model set of law prepared by the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law of the American Bar Association and is followed by 24 States in the United States. The definition of fair value from the MBCA is the value of the corporation's shares determined: (1) immediately before the effectuation of the corporate action to which the shareholder objects, (2) using customary and current valuation concepts and techniques generally employed for similar businesses in the context of the transaction requiring appraisal, and (3) without discounting for lack of marketability or minority status except, if appropriate, for amendments to the articles pursuant to section 13.02(a)(5)....（中譯略為：美國和加拿大對公平價值之定義舉例如下：(a)美國模範商業公司法（MBCA）...定義公司股份的公平價值是依下列方式決定：(1)股東所反對的公司行動實行之前，(2)應用可類比企業當時慣用的評價概念與技術來評估，(3)不做缺乏市場性折價或少數股權折價之調整，除非公司章程有依Section 13.02(a)5作過修正。…」（見商非卷二第366頁）。上開規定認公平價值原則上不作少數股權折價之調整，係為保障小股東之權益。本件蔡秋雄等17人原係反對系爭股份轉換案，然因多數股東於系爭股東會決議通過該案，而選擇行使異議股東股份收買請求權，請求聲請人收買其等所持有之股份，非屬市場正常交易，自應參酌上開國際評價準則規定，認以資產法評估聲請人股份之公平價格時，不應再作少數股權折價。
　⒊又依評價準則公報第3號「評價報告準則」第24條：「評價報告應敘明如何決定不同評價方法所得之價值估計，且應對該等不同價值估計間之差異予以分析並調節。若評價人員選擇以對每一價值估計給予權重之方式分析並調節不同價值估計間之差異，評價人員應於評價報告中敘明所給予之權重及其理由。」（見商非卷二第293頁），中華徵信所評價報告係兼採市價法、資產法評估聲請人股份之價值，依上開兩種評價方法所得結果分別為每股40元、64.33元（不作少數股權折價），業如前述；因上述兩種評價方法所得價值顯有差異，依前揭評價準則公報規定，評價人員應對該等不同價值估計間之差異予以分析並調節。中華徵信所評價報告雖稱其係審酌聲請人為上櫃公司，投資大眾可在公開市場上自由買賣該股票，市場成交價及成交量反應投資大眾對於聲請人之未來期許與看法以及對其價值之共識，系爭不動產雖有大幅增值，但屬未實現利益，對於聲請人之實質獲利及每股盈餘並無幫助，且聲請人並無出售系爭不動產之計畫，該等增值能否實現仍存有不確定性，故認應採市場法75%、資產法25%之權重計算聲請人股份之公允價值（見外放中華徵信所評價報告第17頁、商非卷二第481至482頁）；惟相對人抗辯聲請人之股權高度集中，股票成交量極低，在併購消息公布後，市價將趨近於興采公司決定之收購價格，不應作為評估公平價格之主要依據（見商非卷二第499至500頁）；而聲請人之股票於111年1月至3月間各營業日之成交量多在10仟股以下，成交筆數亦多在10筆以下，有聲請人之111年1至3月個股日成交資訊在卷可稽（見商非調卷一第85、87、355、357頁），堪認相對人前揭所辯尚非無據，中華徵信所評價報告逕認市價較能反應聲請人股份之價值，而以市場法75%、資產法25%之權重計算聲請人股份之公允價值，並非妥適。本院審酌資產法係以公司自身擁有之資產直接估計公司之價值，並未劣於市場法；另參興采公司委請獨立專家黃國師○○○出具之換股比例合理性意見書，亦曾採市價法、市場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%權值之方式估算聲請人之每股價值（見商非調卷二第338頁），故兼採市場法、資產法時，兩者之權重原應相當；然依評價準則公報第11號第20條規定，評價人員以資產法評價企業時，應以受評企業之資產負債表為基礎，逐項評估受評企業之所有有形、無形資產及其應承擔負債之價值，並考量表外資產及表外負債，以決定受評企業之價值（見商非卷一第225頁）；惟中華徵信所評價時並無法查核聲請人之表外資產及表外負債項目，審酌本件中華徵信所評價時所採資產法有如上所述限制，本院認應以市場法60%、資產法40%之權重計算聲請人股份之公允價值，方能適當調整不同價值估計間之差異。依此計算，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49.732元【(市場法40元×60%）＋（資產法64.33元×40%）＝49.732元】。
　⒋又在企業經營上，因具控制權之股東可利用控制權決定企業營運策略、處置資產等，故在企業併購中，對具控制力之多數權益，併購者通常願意付出較高之買價，而形成控制權溢價；此外，併購者可在併購後，透過擴大市場占有率、垂直整合、多角化經營而分散風險等方式形成綜效，故併購者常以高於市價之策略價格收購具綜效之對象，而形成策略併購溢價；是併購溢價與控制權溢價之概念並非等同。然上開綜效係因併購而產生，計算異議股東請求收買股份之公平價格時，因異議股東係於公司併購前即表示反對，並請求公司收買其股份，而不欲其投資受併購影響，自不得主張享有因併購所生綜效之利益，況綜效價值係併購交易完成後始會具體反映於公司之營運上，而異議股東請求收買股份之公平價格基準時點為股東會決議日，斯時綜效價值尚未發生，計算公平價格時亦無從將綜效價值納入。經查，興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.85%之股份（見商非調卷二第327頁），聲請人之110年度及109年度個體財務報告暨會計師查核報告亦記載興采公司自109年4月17日起成為聲請人之母公司（見商非調卷二第547頁），兩造對於系爭股份轉換前，興采公司對聲請人已具控制力，並無爭執，且於112年3月16日之鑑定詢問會中合意本件計算公平價格時不應考慮控制權溢價，有鑑定詢問會會議紀錄摘要在卷可佐（見商非卷二第483頁）；故本件計算聲請人股份之公平價格時，自無庸加計控制權溢價。相對人雖稱聲請人及興采公司委請之獨立專家出具之價格合理性意見書中，均於計算併購價格時加計溢價率，故本件評定股份公平價格時應加計併購溢價（見商非卷三第165頁），然聲請人及興采公司委請之獨立專家係針對兩家公司併購時換股比例是否合理出具意見書，本件所涉者則為異議股東請求收買股份之公平價格，兩者應衡量之因素並非等同；又依前所述，蔡秋雄等17人均為反對系爭股份轉換案之異議股東，計算收買其等股份之公平價格時，自不應考量因併購而增加之價值，且本件公平價格基準時點為系爭股東會決議日，當時綜效價值尚未發生，計算公平價格時亦無從將綜效價值納入，故相對人前揭抗辯不足為採。
　⒌依上所述，本件依市價法、資產法評估之聲請人股份價值分別為40元、64.33元，資產法部分不應再計算少數股權折價，本件亦無庸加計控制權溢價或併購溢價，經依市場法60%、資產法40%之權重計算後，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49.732元。又本件決定相對人等異議股東請求收買股份之公平價格時，無庸考量少數股權折價及併購溢價，業經本院參酌國際評價準則等規範認定如前，聲請人聲請再行函詢中華徵信所評估本件公平價格時是否應加計收購價格與收購消息發布前市價之差額等問題，以及請中華徵信所提供其評價報告引用之美國BVR資料庫少數股權折價數據相關資料（見商非卷三第91至93頁），均無再予調查之必要，併予敘明。
  ㈡聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股40元，並非合理：
　⒈系爭股東會係於111年3月1日召開，當日聲請人股票於證券市場成交之收盤價為每股40元，固有聲請人111年3月各日成交資訊表在卷可佐（見商非調卷一第85頁），然系爭股份轉換案之交易對價為聲請人每股普通股換發興采公司普通股1.2股及現金5元，有股份轉換契約在卷可稽（見商非調卷一第37頁），以系爭股東會當日興采公司股票之收盤價每股31.3元（見商非卷二第281頁）計算，興采公司取得聲請人股份之併購對價為每股42.56元【（31.3元×1.2）＋5元＝42.56元】），高於上開聲請人股票之收盤價。又聲請人曾委請獨立專家巫毓琪會計師出具換股比例合理性意見書，以110年12月30日為評價基準日，依市價法50%、本益比法10%、股價淨值比法20%、調整後股價淨值比法20%，再加計24.18%之溢價率後，評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第293至324頁）。興采公司亦曾委請獨立專家黃國師會計師出具換股比例合理性意見書（見商非調卷二第325至346頁），以110年12月30日為評價基準日，依市價法、市場比較法、調整不動產增值後每股淨值各給予1/3之權值計算，認聲請人之每股價值為46.91元至46.96元，如採市價法、市場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%之權值，聲請人之每股價值則為49.85元至49.89元（見商非調卷二第337至338頁），並據此認定聲請人每一普通股可取得興采公司所支付之5元現金對價，並換發興采公司之普通股1.1585至1.2349股，系爭股份交換案之換股比例落於上開區間，係屬合理（見商非調卷二第344頁）。上開聲請人及興采公司委請獨立專家出具之意見書評估之聲請人每股價值，亦均高於上開股票收盤價每股40元。是聲請人主張以系爭股東會當日之股票收盤價每股40元作為本件收買股份之公平價格，顯非合理。
　⒉聲請人雖另主張實務上裁定股票收買價格事件，法院裁定之公平價格均未超過併購價格，本件公平價格亦不應超過每股42.56元（見商非卷二第275至276頁）。然查，併購價格能否作為認定公平價格之參考，應視併購程序是否充足而定，即應考量買方有無充分進行調查以取得與目標公司價值相關之資訊、目標公司是否積極談判以提高併購價格、買方與目標公司間是否處於公平交易關係，包含經營階層是否存在利害關係等。而興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.85%之股份，業如前述；相對人陳稱聲請人110年間前10大股東包含興采公司、其董事長陳國欽（同時亦為聲請人董事長）、陳國欽之配偶賴美惠、陳國欽與賴美惠之一等親親屬陳維廷與陳維翊擔任負責人之秉豐投資股份有限公司與采盟投資股份有限公司，持股比例合計達68.55%，並提出聲請人110年4月13日持股比例占前10名之股東相互關係資料表為證（見商非調卷一第243至244、297頁）；參以聲請人自行委請巫毓琪會計師出具之換股比例合理性意見書評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第322頁），聲請人卻稱本件股份轉換之價格依興采公司股價換算後為42.56元（見商非卷二第276頁），尚低於上開意見書評估之聲請人每股價值，是系爭股份轉換案締約雙方是否處於公平交易關係，已有疑問。聲請人主張本件公平價格不應高於併購價格，即無足採。
　㈢相對人辯稱應以每股60元為本件收買股份之公平價格，亦非合理：
　⒈相對人雖援引興采公司110年第4季及111年第1季合併財務報表、111年第2季合併財務報表，辯稱其帳上認列聲請人股份之公平價值約為每股60元，應以每股60元為本件收買股份之公平價格云云（見商非調卷三第273至274頁、商非卷二第262至263頁）。惟查，財報報表之目的係為供使用者瞭解企業財務狀況、經營績效及財務狀況變動相關資訊，並非用於企業評價，且上開興采公司財務報表之時點均在系爭股東會之後，僅簡略記載其持有被投資公司即聲請人之股數及帳面金額（見商非調卷三第319、323、327頁），並無計算依據，無從判斷財務報表上所列帳面金額是否係依合理之企業評價方法計算所得，自不得據以推論聲請人之股份於系爭股東會當時之公平價格即為60元。
　⒉相對人雖另稱聲請人曾遭桃園市政府環境保護局（下稱環保局）要求繳納101年至105年之空氣污染防制費1億3,870萬7,000元、106年之空氣污染防制費1,709萬7,000元，然環保局之計算基礎於法無據，聲請人已就106年空氣污染防制費於臺北高等行政法院與環保局達成和解，並據此申請退回1,128萬9,000元，另針對101年至105年之空氣污染防制費提起行政訴訟，現由臺北高等行政法院以107年度訴字第957號案件審理中（下稱957號行政訴訟案），此部分應可預期聲請人可取回相當比例之退款，該等退款亦屬聲請人之財產，於評價本件公平價格時應一併納入計算（見商非卷二第263至264頁）。然查，957號行政訴訟案業經臺北高等行政法院於109年2月25日裁定於臺灣高等法院108年度上易字第2304號詐欺案件終結前，停止訴訟程序（見商非卷二第467至469頁）；而上開詐欺案件目前仍在進行準備程序，尚未判決，有聲請人提出之臺灣高等法院刑事庭傳票在卷可稽（見商非卷二第471頁），957號行政訴訟案既尚未經法院判決或達成和解，自難認聲請人必定可取回已繳納之101年至105年之空氣污染防制費及其數額，相對人認應將該部分退款計入聲請人之財產以評價本件公平價格，亦屬無據。
六、綜上所述，本院綜合參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，中華徵信所評價報告評估之市價法每股40元、資產法之股東權益價值2,209,691千元，認以上開估價方法計算之聲請人每股價值分別為40元、64.33元，並以市場法60%、資產法40%之權重計算後，認系爭股東會決議通過系爭股份轉換案時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元，故聲請人應以該價格收買蔡秋雄等17人所有之聲請人股份，爰裁定如主文第1項所示。
七、依企業併購法第12條第13項、商業事件審理法第67條第3項，裁定如主文。
中　　華　　民　　國　　112 　年　　8　　月　　 7 　　日
                            商業庭
                            審判長法  官 林欣蓉　
                                  法  官 吳靜怡
                                  法  官 陳蒨儀
以上正本係照原本作成。
如不服本裁定，應於送達後10日內向本院提出抗告狀，並繳納抗
告費新臺幣1,000元。
中　　華　　民　　國　　112 　年　　8 　　月　　 7　　日
　　　　　　　　　　　             書記官 林佳蘋　　
【附表】
		項次

		股東

		持有並交存之股數

		聲請人簽收蔡秋雄等17人異議聲明書日期

		股東會決議日起20日內提出收買請求日期

		請求買回股份申請書所列每股收買價格



		證據出處

		


		


		商非卷三第165至182頁

		商非調卷一第47至79頁

		商非調卷一第47至79頁



		1

		蔡秋雄

		1,524,863

		均為111年2月25日

		111年3月18日

		均為60元



		2

		林淑惠

		206,189

		


		111年3月18日

		




		3

		張維倪

		31,000

		


		111年3月18日

		




		4

		李孟娟

		18,478

		


		111年3月18日

		




		5

		蔡文賢

		2,000

		


		111年3月18日

		




		6

		聚崴股份有限公司

		2,582,504

		


		111年3月18日

		




		7

		馬岳宏

		78,851

		


		111年3月18日

		




		8

		柯素秋

		787

		


		111年3月18日

		




		9

		馬岳成

		　6,770

		


		111年3月18日

		




		10

		柯懿庭

		　86,078

		


		

111年3月18日

		




		11

		馬金泉

		　479

		


		111年3月18日

		




		12

		江品慧

		　430,162

		


		111年3月4日

		




		13

		蔡素琴

		　3,000

		


		111年3月18日

		




		14

		蔡志瑋受託蔡秋雄信託財產專戶

		1,100,000

		


		111年3月18日

		




		15

		梁麗娜

		　55,150

		


		111年3月3日

		




		16

		永泉化工原料有限公司

		　51,000

		


		111年3月7日

		




		17

		金志遠

		　20,000

		


		111年3月18日

		




		


		合計

		6,197,311

		


		


		











智慧財產及商業法院民事裁定

111年度商非字第7號

聲  請  人  聚紡股份有限公司





法定代理人  陳國欽              

代  理  人  魏妁瑩律師

            徐思民律師

            陳芃諭律師

相  對  人  聚崴股份有限公司（兼附表編號1至5、7至17蔡秋                                雄等16人之被選定人）



法定代理人  蔡秋雄              

代  理  人  陳健豪律師

            林致平律師

複 代理 人  林佩瑩律師

上列當事人間聲請裁定收買股份價格事件，本院裁定如下：

    主      文

一、聲請人收買如附表所示股東持有聲請人股份之價格應為每股

    新臺幣49.732元。

二、聲請程序費用由聲請人負擔。

    理      由

壹、程序方面：

一、按多數有共同利益之人，不合於非法人之團體者，得由其中

    選定一人或數人，為選定人及被選定人全體起訴或被訴。訴

    訟繫屬後，經選定前項之訴訟當事人者，其他當事人脫離訴

    訟，民事訴訟法第41條第1項、第2項定有明文。上開規定依

    商業事件審理法第67條第1項後段規定，於公開發行股票之

    公司裁定收買股份價格事件準用之。查如附表所示蔡秋雄等

    17人（下稱蔡秋雄等17人）均為聲請人之股東，聲請人依民

    國111年6月15日修正前企業併購法（下稱修正前企併法）第

    12條第6項規定，聲請本院就蔡秋雄等17人持有之聲請人股

    份為收買價格之裁定，蔡秋雄等17人係有共同利益之人，且

    非屬民事訴訟法第40條第3項規定之非法人團體，附表編號1

    至5、7至17之股東（下合稱選定人）選定相對人聚崴股份有

    限公司為被選定當事人（見商非調卷二第7至37頁），為選

    定人及被選定人全體被訴，經核並無不合，應予准許。

二、次按非訟事件法第182條第1項固規定「公司法所定股東聲請

    法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應訊問公

    司負責人及為聲請之股東；必要時，得選任檢查人就公司財

    務實況，命為鑑定。」，惟參酌同法第32條第1、2項分別規

    定：「法院應依職權或依聲請，調查事實及必要之證據。」

    、「法院為調查事實，得命關係人或法定代理人本人到場。

    」，上開條文於94年2月5日修法時增訂第2項之立法理由略

    為：事件之調查，如能訊問關係人，將使事實易於彰顯，有

    助於法院作成判斷，爰增訂第2項，規定法院為調查事實之

    必要，得命關係人或法定代理人本人到場。可知非訟事件法

    第182條第1項規定之立法目的，顯係因非訟程序不採辯論主

    義，係採職權探知主義，法院對於事實釐清及證據資料之調

    查，具有積極主動權限，亦有義務釐清事實，而可供認定股

    份價格之事證，多偏在於公司一方，股東通常不易接近，上

    開條文乃規定於股東依公司法規定聲請法院為收買股份價格

    之裁定事件，法院應透過訊問公司負責人及為聲請之股東之

    方式，令公司陳述對於收買股份價格之意見，及提供可供調

    查之證據資料，俾聲請之股東知悉，並供法院憑以釐清及確

    認事實；又公司法第208條第3項明定股份有限公司之董事長

    對外代表公司，則於法院調查程序，公司對於事實之陳述、

    證據資料之提出，乃至於對法院訊問內容之回覆，皆是由負

    責人代表為之，故核非訟事件法第182條第1項之立法本意，

    應是由公司負責人代表公司於訊問期日到庭之意，非謂法院

    需當庭訊問負責人個人之意見。而本件係由聲請人依修正前

    企併法第12條第6項規定，以如附表所示全體未達成協議之

    股東為相對人，聲請法院為價格之裁定；其提出聲請時，已

    依同條文第7項規定，提出會計師查核簽證之公司財務報表

    及公平價格評估說明書（見商非調卷一第89至157、卷二第2

    93至324頁），使股東得悉公司評估價格之依據，與非訟事

    件法第182條第1項所欲規範之股東依公司法規定聲請法院裁

    定收買股份價格之情形，已有不同。且修正前企併法第12條

    第8項前段、商業事件審理法第67條第1項前段分別規定：「

    法院為價格之裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機

    會。」、「公司法及企業併購法所定股東或公司聲請法院為

    收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應使聲請人與相

    對人有陳述意見之機會。」，兩造均已委任律師為程序代理

    人陳述意見，是本件已依上開企併法、商業事件審理法之規

    定，賦與兩造陳述意見之機會，自無再依非訟事件法第182

    條第1項前段規定訊問聲請人負責人及相對人之必要，併予

    敘明。

貳、實體方面：

一、聲請意旨略以：聲請人為上櫃公司，於110年10月27日與興

    采實業股份有限公司（下稱興采公司）簽訂股份轉換契約，

    約定依企併法第29條第1項規定，由興采公司發行新股並以

    現金進行股份轉換，以取得聲請人全部股份，聲請人之股東

    每1股普通股可換發興采公司新發行普通股1.2股以及新臺幣

    （下同）5元（下稱系爭股份轉換案），股份轉換完成後，

    聲請人成為興采公司百分之百持股之子公司。聲請人業於11

    1年3月1日召開111年第一次股東臨時會（下稱系爭股東會）

    通過系爭股份轉換案。蔡秋雄等17人均為聲請人之股東，分

    別持有聲請人普通股股數如附表所示，其等對於系爭股份轉

    換案業以書面表示異議並放棄表決權，復於系爭股東會決議

    日後，另以書面請求聲請人以每股60元買回其等持有之股份

    ，並將股票交存於股務代理機構凱基證券股份有限公司（下

    稱凱基證券公司）。聲請人之股價原維持在21.73元至24.69

    元間，自109年3月興采公司開始收購聲請人股票及110年10

    月宣布併購聲請人後，聲請人之股價始提升至32.89元至40.

    03元，足徵股票交易市場價格已反應聲請人之合理價格，本

    件以系爭股東會當日聲請人之股票收盤價每股40元作為買回

    異議股東股份之公平價格，應屬合理。聲請人已按每股40元

    之價格支付價款予蔡秋雄等17人，因兩造就股份收買價格未

    能於系爭股東會決議日起60日內達成協議，爰依修正前企併

    法第12條第6項規定，聲請本院為價格之裁定。

二、相對人陳述意見略以：證券交易成交價格僅係判斷股份收買

    價格之參考依據之一，聲請人之股權高度集中，且均屬長期

    投資股東或由公司經營團隊所持有，故聲請人之股票市場交

    易量極低，市場成交價格無法反應其真正價值，本件自不得

    逕以系爭股東會當日之聲請人股票收盤價40元作為收買股份

    之公平價格。又聲請人所有之門牌號碼○○市○○區○○○路0號建

    物（○○市○○區○○○段五小段224、224-1、224-2、224-3、224

    -5、224-6、224-7、224-8、224-9、224-10、224-11、224-

    12、224-13、225、226、227、232建號建物；下分以建號稱

    之，合稱系爭建物）及其坐落之土地（○○市○○區○○○段五小

    段100、100-1地號；下分以地號稱之，與系爭建物合稱系爭

    不動產），以公告現值計算並扣除土地增值稅後之淨值高達

    21億餘元，然帳上所列價值僅4億9,000萬餘元，系爭不動產

    之重估增值利益高達16億元以上，依此調整後，聲請人之每

    股淨值應為69.97元；另依相對人委請會計師出具之聲請人

    普通股股權交易價格合理性意見書，聲請人股份之參考價格

    為每股55.8至86.48元；又興采公司曾於109年以每股40元公

    開收購聲請人股份，依興采公司110年財務報表認列之廉價

    購買利益2億8,996萬元除以其當時持有之聲請人47.15%股份

    即16,197,000股計算，其廉價購買利益為每股17.9元，故興

    采公司認定之聲請人股份價值為每股57.9元（40元＋17.9元＝

    57.9元）。考量上述各點，相對人請求聲請人以每股60元買

    回股份，應屬合理有據。

三、按公司進行企併法第29條之股份轉換時，進行轉換股份之公

    司股東及受讓股份之既存公司股東於決議股份轉換之股東會

    集會前或集會中，以書面表示異議，或以口頭表示異議經記

    錄，放棄表決權者，股東得請求公司按當時公平價格，收買

    其持有之股份。股東與公司間就收買價格達成協議者，公司

    應自股東會決議日起90日內支付價款。未達成協議者，公司

    應自決議日起90日內，依其所認為之公平價格支付價款予未

    達成協議之股東；公司未支付者，視為同意股東依第2項請

    求收買之價格。股東與公司間就收買價格自股東會決議日起

    60日內未達成協議者，公司應於此期間經過後30日內，以全

    體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定。未

    達成協議之股東未列為相對人者，視為公司同意該股東第2

    項請求收買價格。公司撤回聲請，或受駁回之裁定，亦同，

    此觀修正前企併法第12條第1項第5款、第5項、第6項前段規

    定自明。經查，聲請人原為股票上櫃公司，因與興采公司進

    行股份轉換，經聲請人於111年3月1日召開系爭股東會決議

    通過系爭股份轉換案。相對人均為聲請人之股東，並均於系

    爭股東會集會前向聲請人提出書面異議及放棄表決權，且於

    系爭股東會決議日起20日內，向聲請人提出請求買回股份申

    請書，其上列明每股60元之請求收買價格，並交存股票予凱

    基證券公司，聲請人已於111年5月27日按每股40元支付價款

    共2億4,789萬2,440元（即每股40元×附表合計欄6,197,311

    股＝2億4,789萬2,440元，扣除匯費、印花稅、證交稅，實付

    金額為2億4,714萬7,877元）予未達成協議之蔡秋雄等17人

    等情，有聲請人提出之系爭股東會議事錄、111年3月1日公

    開資訊觀測站重大訊息公告、股份轉換契約、相對人之請求

    買回股份申請書、簽收單及異議聲明書、交存股票至異議股

    東股份交存專戶之凱基證券公司傳票、異議股東股票價金統

    計表、凱基證券公司支票影本及111年2月22日函等在卷可稽

    （見商非調卷一第27至79頁，商非卷三第165至202、243至2

    47頁）。因兩造就股份收買價格自系爭股東會決議日起60日

    內未達成協議，聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，

    於111年5月13日向本院聲請為股份收買價格之裁定（見商非

    調卷一第9頁），自屬有據。

四、次按「有關裁定收買股份價格事件之股份價格核定，商業法

    院得命關係人提出下列文件：一、會計師查核簽證之公司財

    務報表及公平價格評估說明書。二、曾辦理公開收購者，其

    公開收購說明書及法律意見。三、其他與股份價格算定有關

    之文書資料。」、「前項事件，收買股份為上市或上櫃股票

    者，商業法院並得斟酌證券交易實際成交價格核定之。」，

    商業事件審理細則第40條定有明文。又企併法及公司法關於

    異議股東股份收買請求權，目的在於當大多數股東已依多數

    決原則就公司併購乙事作成決定後，給予異議股東得有依決

    議當時公平價格取回其投資，而不參與公司併購之機會，資

    以調和各該股東之利益，因此異議股東股份收買請求權之目

    的，不在使異議股東因公司併購而取得利益或遭受損害，而

    僅係單純客觀反映合併當時之合理權益。而股東會決議通過

    股份轉換，異議股東始得行使收買股票請求權，此公平價格

    之認定，自應以股東會決議之時作為衡量時點。至於公平價

    格之認定，依前揭規定，得參酌公司財務報表及公平價格評

    估說明書、證券交易實際成交價格，以及其他與價格算定有

    關之資料。

五、系爭股東會決議時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元

    ：

  ㈠聲請人股份之公平價格為每股49.732元：

　⒈系爭不動產為聲請人之主要資產，其於系爭股東會決議日之

    價值為何，將影響聲請人股份公平價值之認定，而聲請人提

    出之誠正海峽兩岸不動產估價師聯合事務所估價報告係以11

    0年10月5日為價格日期，評估系爭不動產之價值為17億5,70

    8萬2,649元（見商非調卷三第157至202頁）；相對人提出之

    第一太平戴維斯不動產估價師事務所估價報告則係以111年1

    月18日為價格日期，評估系爭不動產之價值為21億2,645萬4

    ,495元（見商非調卷一第365至502頁），上開兩份估價報告

    鑑估之系爭不動產價值差距近4億元，且均非以系爭股東會

    決議日為價格日期，本院徵得兩造同意後，另行囑託寶源不

    動產估價師事務所鑑定系爭不動產於111年3月1日之合理市

    場交易價格（見商非卷一第252至253頁），經該所於112年3

    月31日作成估價報告書（下稱寶源估價報告），評估系爭不

    動產於111年3月1日之合理市場交易價格為20億0,145萬8,81

    3元（見外放寶源估價報告第2頁），上開估價結果係估價師

    會同兩造至現場勘估後，分析總體經濟、區域因素、系爭不

    動產個別因素，再以比較法及收益法評估100、100-1地號土

    地之單價均為每坪13萬4,000元，系爭土地之總價為16億4,1

    52萬6,840元，並因系爭建物係作為廠房及員工宿舍使用，

    而以成本法評估系爭建物之成本價格為3億5,993萬1,973元

    （見外放寶源估價報告第2至3、59至60頁，其中第60頁土地

    價格誤載為16億4,152萬6,780元），應屬合理可採。惟就其

    中224-9、224-10建號建物（下合稱系爭兩建物）部分，聲

    請人主張系爭兩建物於111年3月1日已開始拆除，但尚未拆

    除完畢，估價師於112年1月13日至現場勘查時，系爭兩建物

    已拆除完畢而不存在，不應將系爭兩建物之價值計入（見商

    非卷二第218頁），並提出系爭兩建物之謄本、使用執照、

    聲請人檢送設備報廢或災害申請書等資料予北區國稅局中壢

    稽徵所之函文、該所勘驗報告表，以及聲請人出具之營利事

    業原物料、商品變質及固定資產報廢或災害損失聲明書，暨

    廠房拆除照片、聲請人與承包拆除工程之廠商簽訂之契約、

    財政部北區國稅局就聲請人申請固定資產及設備報廢案同意

    備查之函文等為證（見商非卷二第71至137頁）；相對人雖

    稱由聲請人提出之上開資料，無法確認系爭兩建物於111年3

    月1日是否已開始拆除及其狀態，然對於系爭兩建物於112年

    1月13日現場勘查時已不存在之事實，並不爭執（見商非卷

    二第219頁）。而財團法人中華民國會計研究發展基金會發

    布之評價準則公報第3號「評價報告準則」第5條第11款定義

    之「期後事項」為「發生於評價基準日後至評價報告日止之

    事項」，第18條第4款則規定：「如有下列情形，評價報告

    應具體說明：...4.存在期後事項時，其性質及影響。」(見

    商非卷二第286、291頁)；本件嗣經本院囑託中華徵信所企

    業股份有限公司（下稱中華徵信所）鑑定聲請人股份於111

    年3月1日之公平價值，並將寶源估價報告檢送中華徵信所參

    酌，中華徵信所則係於112年5月15日作成評價報告（下稱中

    華徵信所評價報告）；由兩造前揭陳述可知，系爭兩建物係

    於評價基準日即111年3月1日至112年1月13日間拆除完畢，

    中華徵信所既係於112年5月15日作成評價報告，應認系爭兩

    建物之拆除屬期後事項，依上開評價準則公報第3號第18條

    第4款規定，系爭兩建物既於評價基準日後已遭拆除而不復

    存在，無法繼續供聲請人使用收益，中華徵信所評價聲請人

    股份之公允價值時，即應評估該期後事項之性質及影響，而

    不應將系爭兩建物之價值計入聲請人之股東權益。

　⒉中華徵信所評價報告係以111年3月1日為評價基準日，分別採市價法及資產法估算聲請人之每股價值；其中市價法部分，因聲請人為上櫃公司，故認其股權價值不須考量流動性折價，且依聲請人股票之成交量及公開市場交易之性質，認其成交價屬少數股權之成交價，故無需調整少數股權折價，以市價法得出之評價基準日即111年3月1日聲請人股價為40元（見外放中華徵信所評價報告第10頁）；另就資產法部分，因聲請人111年3月1日之資產負債表與110年12月31日之資產負債表並無重大差異及變動，故以110年12月31日之財務報表進行公允價值之評估，其中兩造爭執之不動產項目，參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，扣除系爭兩建物後為1,992,662千元（即系爭不動產總價值2,001,458,813元－224-9建號建物價值7,884,292元－224-10建號建物價值912,456元＝1,992,662,065元，見外放寶源估價報告書第3頁），其餘科目則參考聲請人提出之資誠聯合會計師事務所出具之聲請人110年財務報表暨查核報告，作為評價基準日之公允價值，並據此計算出聲請人之股東權益價值為2,209,691千元（見外放中華徵信所評價報告第11至16頁）。依評價準則公報第11號「企業之評價」第17條，評價人員執行企業評價時，常用之評價方法包括收益法、市場法與資產法，評價人員應依評價目的、評價標的之性質與資料蒐集之情況等採用適當之評價方法（見商非卷二第224頁）；中華徵信所評價報告係兼採市場法中之市價法、資產法，並已敘明理由及其依據，所採評價方法及計算結果應屬合理可採，故本件公平價格之認定，應可參酌中華徵信所評價報告，以市價法每股40元、資產法之股東權益價值為2,209,691千元為計算基礎；而系爭股東會時聲請人已發行股份為34,350千股（見商非調卷一第163頁），依上開股東權益計算，採資產法之每股價值即為64.33元（2,209,691千元÷34,350千股＝64.33元）。至中華徵信所評價報告雖認興采公司已於109年取得聲請人47.15%之股份而具控制力，系爭股份轉換案係收購剩餘不具控制力之股權，故採資產法時應考量少數股權折價，並參考美國BVR資料庫與評價標的同領域之產業少數股權折價為13.54%，據以計算採資產法之每股價值為55.62元【即64.33元×（1－13.54%)＝55.62元，參見外放中華徵信所評價報告第16頁】；然相對人辯稱本件係非自願性交易，不應考量少數股權折價（見商非卷二第492至499頁）；查國際評價準則第120.2條規定：「Examples of US and Canadian definitions of fair value are as follows: (a) The Model Business Corporation Act (MBCA) is a model set of law prepared by the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law of the American Bar Association and is followed by 24 States in the United States. The definition of fair value from the MBCA is the value of the corporation's shares determined: (1) immediately before the effectuation of the corporate action to which the shareholder objects, (2) using customary and current valuation concepts and techniques generally employed for similar businesses in the context of the transaction requiring appraisal, and (3) without discounting for lack of marketability or minority status except, if appropriate, for amendments to the articles pursuant to section 13.02(a)(5)....（中譯略為：美國和加拿大對公平價值之定義舉例如下：(a)美國模範商業公司法（MBCA）...定義公司股份的公平價值是依下列方式決定：(1)股東所反對的公司行動實行之前，(2)應用可類比企業當時慣用的評價概念與技術來評估，(3)不做缺乏市場性折價或少數股權折價之調整，除非公司章程有依Section 13.02(a)5作過修正。…」（見商非卷二第366頁）。上開規定認公平價值原則上不作少數股權折價之調整，係為保障小股東之權益。本件蔡秋雄等17人原係反對系爭股份轉換案，然因多數股東於系爭股東會決議通過該案，而選擇行使異議股東股份收買請求權，請求聲請人收買其等所持有之股份，非屬市場正常交易，自應參酌上開國際評價準則規定，認以資產法評估聲請人股份之公平價格時，不應再作少數股權折價。

　⒊又依評價準則公報第3號「評價報告準則」第24條：「評價報

    告應敘明如何決定不同評價方法所得之價值估計，且應對該

    等不同價值估計間之差異予以分析並調節。若評價人員選擇

    以對每一價值估計給予權重之方式分析並調節不同價值估計

    間之差異，評價人員應於評價報告中敘明所給予之權重及其

    理由。」（見商非卷二第293頁），中華徵信所評價報告係

    兼採市價法、資產法評估聲請人股份之價值，依上開兩種評

    價方法所得結果分別為每股40元、64.33元（不作少數股權

    折價），業如前述；因上述兩種評價方法所得價值顯有差異

    ，依前揭評價準則公報規定，評價人員應對該等不同價值估

    計間之差異予以分析並調節。中華徵信所評價報告雖稱其係

    審酌聲請人為上櫃公司，投資大眾可在公開市場上自由買賣

    該股票，市場成交價及成交量反應投資大眾對於聲請人之未

    來期許與看法以及對其價值之共識，系爭不動產雖有大幅增

    值，但屬未實現利益，對於聲請人之實質獲利及每股盈餘並

    無幫助，且聲請人並無出售系爭不動產之計畫，該等增值能

    否實現仍存有不確定性，故認應採市場法75%、資產法25%之

    權重計算聲請人股份之公允價值（見外放中華徵信所評價報

    告第17頁、商非卷二第481至482頁）；惟相對人抗辯聲請人

    之股權高度集中，股票成交量極低，在併購消息公布後，市

    價將趨近於興采公司決定之收購價格，不應作為評估公平價

    格之主要依據（見商非卷二第499至500頁）；而聲請人之股

    票於111年1月至3月間各營業日之成交量多在10仟股以下，

    成交筆數亦多在10筆以下，有聲請人之111年1至3月個股日

    成交資訊在卷可稽（見商非調卷一第85、87、355、357頁）

    ，堪認相對人前揭所辯尚非無據，中華徵信所評價報告逕認

    市價較能反應聲請人股份之價值，而以市場法75%、資產法2

    5%之權重計算聲請人股份之公允價值，並非妥適。本院審酌

    資產法係以公司自身擁有之資產直接估計公司之價值，並未

    劣於市場法；另參興采公司委請獨立專家黃國師○○○出具之

    換股比例合理性意見書，亦曾採市價法、市場比較法各給予

    25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%權值之方

    式估算聲請人之每股價值（見商非調卷二第338頁），故兼

    採市場法、資產法時，兩者之權重原應相當；然依評價準則

    公報第11號第20條規定，評價人員以資產法評價企業時，應

    以受評企業之資產負債表為基礎，逐項評估受評企業之所有

    有形、無形資產及其應承擔負債之價值，並考量表外資產及

    表外負債，以決定受評企業之價值（見商非卷一第225頁）

    ；惟中華徵信所評價時並無法查核聲請人之表外資產及表外

    負債項目，審酌本件中華徵信所評價時所採資產法有如上所

    述限制，本院認應以市場法60%、資產法40%之權重計算聲請

    人股份之公允價值，方能適當調整不同價值估計間之差異。

    依此計算，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49

    .732元【(市場法40元×60%）＋（資產法64.33元×40%）＝49.7

    32元】。

　⒋又在企業經營上，因具控制權之股東可利用控制權決定企業

    營運策略、處置資產等，故在企業併購中，對具控制力之多

    數權益，併購者通常願意付出較高之買價，而形成控制權溢

    價；此外，併購者可在併購後，透過擴大市場占有率、垂直

    整合、多角化經營而分散風險等方式形成綜效，故併購者常

    以高於市價之策略價格收購具綜效之對象，而形成策略併購

    溢價；是併購溢價與控制權溢價之概念並非等同。然上開綜

    效係因併購而產生，計算異議股東請求收買股份之公平價格

    時，因異議股東係於公司併購前即表示反對，並請求公司收

    買其股份，而不欲其投資受併購影響，自不得主張享有因併

    購所生綜效之利益，況綜效價值係併購交易完成後始會具體

    反映於公司之營運上，而異議股東請求收買股份之公平價格

    基準時點為股東會決議日，斯時綜效價值尚未發生，計算公

    平價格時亦無從將綜效價值納入。經查，興采公司於系爭股

    份轉換前即持有聲請人47.85%之股份（見商非調卷二第327

    頁），聲請人之110年度及109年度個體財務報告暨會計師查

    核報告亦記載興采公司自109年4月17日起成為聲請人之母公

    司（見商非調卷二第547頁），兩造對於系爭股份轉換前，

    興采公司對聲請人已具控制力，並無爭執，且於112年3月16

    日之鑑定詢問會中合意本件計算公平價格時不應考慮控制權

    溢價，有鑑定詢問會會議紀錄摘要在卷可佐（見商非卷二第

    483頁）；故本件計算聲請人股份之公平價格時，自無庸加

    計控制權溢價。相對人雖稱聲請人及興采公司委請之獨立專

    家出具之價格合理性意見書中，均於計算併購價格時加計溢

    價率，故本件評定股份公平價格時應加計併購溢價（見商非

    卷三第165頁），然聲請人及興采公司委請之獨立專家係針

    對兩家公司併購時換股比例是否合理出具意見書，本件所涉

    者則為異議股東請求收買股份之公平價格，兩者應衡量之因

    素並非等同；又依前所述，蔡秋雄等17人均為反對系爭股份

    轉換案之異議股東，計算收買其等股份之公平價格時，自不

    應考量因併購而增加之價值，且本件公平價格基準時點為系

    爭股東會決議日，當時綜效價值尚未發生，計算公平價格時

    亦無從將綜效價值納入，故相對人前揭抗辯不足為採。

　⒌依上所述，本件依市價法、資產法評估之聲請人股份價值分

    別為40元、64.33元，資產法部分不應再計算少數股權折價

    ，本件亦無庸加計控制權溢價或併購溢價，經依市場法60%

    、資產法40%之權重計算後，聲請人之股份於系爭股東會時

    之公平價格應為49.732元。又本件決定相對人等異議股東請

    求收買股份之公平價格時，無庸考量少數股權折價及併購溢

    價，業經本院參酌國際評價準則等規範認定如前，聲請人聲

    請再行函詢中華徵信所評估本件公平價格時是否應加計收購

    價格與收購消息發布前市價之差額等問題，以及請中華徵信

    所提供其評價報告引用之美國BVR資料庫少數股權折價數據

    相關資料（見商非卷三第91至93頁），均無再予調查之必要

    ，併予敘明。

  ㈡聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股40元，並非合理

    ：

　⒈系爭股東會係於111年3月1日召開，當日聲請人股票於證券市

    場成交之收盤價為每股40元，固有聲請人111年3月各日成交

    資訊表在卷可佐（見商非調卷一第85頁），然系爭股份轉換

    案之交易對價為聲請人每股普通股換發興采公司普通股1.2

    股及現金5元，有股份轉換契約在卷可稽（見商非調卷一第3

    7頁），以系爭股東會當日興采公司股票之收盤價每股31.3

    元（見商非卷二第281頁）計算，興采公司取得聲請人股份

    之併購對價為每股42.56元【（31.3元×1.2）＋5元＝42.56元

    】），高於上開聲請人股票之收盤價。又聲請人曾委請獨立

    專家巫毓琪會計師出具換股比例合理性意見書，以110年12

    月30日為評價基準日，依市價法50%、本益比法10%、股價淨

    值比法20%、調整後股價淨值比法20%，再加計24.18%之溢價

    率後，評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調

    卷二第293至324頁）。興采公司亦曾委請獨立專家黃國師會

    計師出具換股比例合理性意見書（見商非調卷二第325至346

    頁），以110年12月30日為評價基準日，依市價法、市場比

    較法、調整不動產增值後每股淨值各給予1/3之權值計算，

    認聲請人之每股價值為46.91元至46.96元，如採市價法、市

    場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值

    給予50%之權值，聲請人之每股價值則為49.85元至49.89元

    （見商非調卷二第337至338頁），並據此認定聲請人每一普

    通股可取得興采公司所支付之5元現金對價，並換發興采公

    司之普通股1.1585至1.2349股，系爭股份交換案之換股比例

    落於上開區間，係屬合理（見商非調卷二第344頁）。上開

    聲請人及興采公司委請獨立專家出具之意見書評估之聲請人

    每股價值，亦均高於上開股票收盤價每股40元。是聲請人主

    張以系爭股東會當日之股票收盤價每股40元作為本件收買股

    份之公平價格，顯非合理。

　⒉聲請人雖另主張實務上裁定股票收買價格事件，法院裁定之

    公平價格均未超過併購價格，本件公平價格亦不應超過每股

    42.56元（見商非卷二第275至276頁）。然查，併購價格能

    否作為認定公平價格之參考，應視併購程序是否充足而定，

    即應考量買方有無充分進行調查以取得與目標公司價值相關

    之資訊、目標公司是否積極談判以提高併購價格、買方與目

    標公司間是否處於公平交易關係，包含經營階層是否存在利

    害關係等。而興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.8

    5%之股份，業如前述；相對人陳稱聲請人110年間前10大股

    東包含興采公司、其董事長陳國欽（同時亦為聲請人董事長

    ）、陳國欽之配偶賴美惠、陳國欽與賴美惠之一等親親屬陳

    維廷與陳維翊擔任負責人之秉豐投資股份有限公司與采盟投

    資股份有限公司，持股比例合計達68.55%，並提出聲請人11

    0年4月13日持股比例占前10名之股東相互關係資料表為證（

    見商非調卷一第243至244、297頁）；參以聲請人自行委請

    巫毓琪會計師出具之換股比例合理性意見書評估聲請人每股

    價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第322頁），聲請

    人卻稱本件股份轉換之價格依興采公司股價換算後為42.56

    元（見商非卷二第276頁），尚低於上開意見書評估之聲請

    人每股價值，是系爭股份轉換案締約雙方是否處於公平交易

    關係，已有疑問。聲請人主張本件公平價格不應高於併購價

    格，即無足採。

　㈢相對人辯稱應以每股60元為本件收買股份之公平價格，亦非

    合理：

　⒈相對人雖援引興采公司110年第4季及111年第1季合併財務報

    表、111年第2季合併財務報表，辯稱其帳上認列聲請人股份

    之公平價值約為每股60元，應以每股60元為本件收買股份之

    公平價格云云（見商非調卷三第273至274頁、商非卷二第26

    2至263頁）。惟查，財報報表之目的係為供使用者瞭解企業

    財務狀況、經營績效及財務狀況變動相關資訊，並非用於企

    業評價，且上開興采公司財務報表之時點均在系爭股東會之

    後，僅簡略記載其持有被投資公司即聲請人之股數及帳面金

    額（見商非調卷三第319、323、327頁），並無計算依據，

    無從判斷財務報表上所列帳面金額是否係依合理之企業評價

    方法計算所得，自不得據以推論聲請人之股份於系爭股東會

    當時之公平價格即為60元。

　⒉相對人雖另稱聲請人曾遭桃園市政府環境保護局（下稱環保

    局）要求繳納101年至105年之空氣污染防制費1億3,870萬7,

    000元、106年之空氣污染防制費1,709萬7,000元，然環保局

    之計算基礎於法無據，聲請人已就106年空氣污染防制費於

    臺北高等行政法院與環保局達成和解，並據此申請退回1,12

    8萬9,000元，另針對101年至105年之空氣污染防制費提起行

    政訴訟，現由臺北高等行政法院以107年度訴字第957號案件

    審理中（下稱957號行政訴訟案），此部分應可預期聲請人

    可取回相當比例之退款，該等退款亦屬聲請人之財產，於評

    價本件公平價格時應一併納入計算（見商非卷二第263至264

    頁）。然查，957號行政訴訟案業經臺北高等行政法院於109

    年2月25日裁定於臺灣高等法院108年度上易字第2304號詐欺

    案件終結前，停止訴訟程序（見商非卷二第467至469頁）；

    而上開詐欺案件目前仍在進行準備程序，尚未判決，有聲請

    人提出之臺灣高等法院刑事庭傳票在卷可稽（見商非卷二第

    471頁），957號行政訴訟案既尚未經法院判決或達成和解，

    自難認聲請人必定可取回已繳納之101年至105年之空氣污染

    防制費及其數額，相對人認應將該部分退款計入聲請人之財

    產以評價本件公平價格，亦屬無據。

六、綜上所述，本院綜合參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價

    值，中華徵信所評價報告評估之市價法每股40元、資產法之

    股東權益價值2,209,691千元，認以上開估價方法計算之聲

    請人每股價值分別為40元、64.33元，並以市場法60%、資產

    法40%之權重計算後，認系爭股東會決議通過系爭股份轉換

    案時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元，故聲請人應

    以該價格收買蔡秋雄等17人所有之聲請人股份，爰裁定如主

    文第1項所示。

七、依企業併購法第12條第13項、商業事件審理法第67條第3項

    ，裁定如主文。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　8　　月　　 7 　　日

                            商業庭

                            審判長法  官 林欣蓉　

                                  法  官 吳靜怡

                                  法  官 陳蒨儀

以上正本係照原本作成。

如不服本裁定，應於送達後10日內向本院提出抗告狀，並繳納抗

告費新臺幣1,000元。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　8 　　月　　 7　　日

　　　　　　　　　　　             書記官 林佳蘋　　

【附表】

項次 股東 持有並交存之股數 聲請人簽收蔡秋雄等17人異議聲明書日期 股東會決議日起20日內提出收買請求日期 請求買回股份申請書所列每股收買價格 證據出處   商非卷三第165至182頁 商非調卷一第47至79頁 商非調卷一第47至79頁 1 蔡秋雄 1,524,863 均為111年2月25日 111年3月18日 均為60元 2 林淑惠 206,189  111年3月18日  3 張維倪 31,000  111年3月18日  4 李孟娟 18,478  111年3月18日  5 蔡文賢 2,000  111年3月18日  6 聚崴股份有限公司 2,582,504  111年3月18日  7 馬岳宏 78,851  111年3月18日  8 柯素秋 787  111年3月18日  9 馬岳成 　6,770  111年3月18日  10 柯懿庭 　86,078   111年3月18日  11 馬金泉 　479  111年3月18日  12 江品慧 　430,162  111年3月4日  13 蔡素琴 　3,000  111年3月18日  14 蔡志瑋受託蔡秋雄信託財產專戶 1,100,000  111年3月18日  15 梁麗娜 　55,150  111年3月3日  16 永泉化工原料有限公司 　51,000  111年3月7日  17 金志遠 　20,000  111年3月18日   合計 6,197,311    






智慧財產及商業法院民事裁定
111年度商非字第7號
聲  請  人  聚紡股份有限公司




法定代理人  陳國欽              
代  理  人  魏妁瑩律師
            徐思民律師
            陳芃諭律師
相  對  人  聚崴股份有限公司（兼附表編號1至5、7至17蔡秋                                雄等16人之被選定人）


法定代理人  蔡秋雄              
代  理  人  陳健豪律師
            林致平律師
複 代理 人  林佩瑩律師
上列當事人間聲請裁定收買股份價格事件，本院裁定如下：
    主      文
一、聲請人收買如附表所示股東持有聲請人股份之價格應為每股新臺幣49.732元。
二、聲請程序費用由聲請人負擔。
    理      由
壹、程序方面：
一、按多數有共同利益之人，不合於非法人之團體者，得由其中選定一人或數人，為選定人及被選定人全體起訴或被訴。訴訟繫屬後，經選定前項之訴訟當事人者，其他當事人脫離訴訟，民事訴訟法第41條第1項、第2項定有明文。上開規定依商業事件審理法第67條第1項後段規定，於公開發行股票之公司裁定收買股份價格事件準用之。查如附表所示蔡秋雄等17人（下稱蔡秋雄等17人）均為聲請人之股東，聲請人依民國111年6月15日修正前企業併購法（下稱修正前企併法）第12條第6項規定，聲請本院就蔡秋雄等17人持有之聲請人股份為收買價格之裁定，蔡秋雄等17人係有共同利益之人，且非屬民事訴訟法第40條第3項規定之非法人團體，附表編號1至5、7至17之股東（下合稱選定人）選定相對人聚崴股份有限公司為被選定當事人（見商非調卷二第7至37頁），為選定人及被選定人全體被訴，經核並無不合，應予准許。
二、次按非訟事件法第182條第1項固規定「公司法所定股東聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應訊問公司負責人及為聲請之股東；必要時，得選任檢查人就公司財務實況，命為鑑定。」，惟參酌同法第32條第1、2項分別規定：「法院應依職權或依聲請，調查事實及必要之證據。」、「法院為調查事實，得命關係人或法定代理人本人到場。」，上開條文於94年2月5日修法時增訂第2項之立法理由略為：事件之調查，如能訊問關係人，將使事實易於彰顯，有助於法院作成判斷，爰增訂第2項，規定法院為調查事實之必要，得命關係人或法定代理人本人到場。可知非訟事件法第182條第1項規定之立法目的，顯係因非訟程序不採辯論主義，係採職權探知主義，法院對於事實釐清及證據資料之調查，具有積極主動權限，亦有義務釐清事實，而可供認定股份價格之事證，多偏在於公司一方，股東通常不易接近，上開條文乃規定於股東依公司法規定聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院應透過訊問公司負責人及為聲請之股東之方式，令公司陳述對於收買股份價格之意見，及提供可供調查之證據資料，俾聲請之股東知悉，並供法院憑以釐清及確認事實；又公司法第208條第3項明定股份有限公司之董事長對外代表公司，則於法院調查程序，公司對於事實之陳述、證據資料之提出，乃至於對法院訊問內容之回覆，皆是由負責人代表為之，故核非訟事件法第182條第1項之立法本意，應是由公司負責人代表公司於訊問期日到庭之意，非謂法院需當庭訊問負責人個人之意見。而本件係由聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，以如附表所示全體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定；其提出聲請時，已依同條文第7項規定，提出會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書（見商非調卷一第89至157、卷二第293至324頁），使股東得悉公司評估價格之依據，與非訟事件法第182條第1項所欲規範之股東依公司法規定聲請法院裁定收買股份價格之情形，已有不同。且修正前企併法第12條第8項前段、商業事件審理法第67條第1項前段分別規定：「法院為價格之裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機會。」、「公司法及企業併購法所定股東或公司聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機會。」，兩造均已委任律師為程序代理人陳述意見，是本件已依上開企併法、商業事件審理法之規定，賦與兩造陳述意見之機會，自無再依非訟事件法第182條第1項前段規定訊問聲請人負責人及相對人之必要，併予敘明。
貳、實體方面：
一、聲請意旨略以：聲請人為上櫃公司，於110年10月27日與興采實業股份有限公司（下稱興采公司）簽訂股份轉換契約，約定依企併法第29條第1項規定，由興采公司發行新股並以現金進行股份轉換，以取得聲請人全部股份，聲請人之股東每1股普通股可換發興采公司新發行普通股1.2股以及新臺幣（下同）5元（下稱系爭股份轉換案），股份轉換完成後，聲請人成為興采公司百分之百持股之子公司。聲請人業於111年3月1日召開111年第一次股東臨時會（下稱系爭股東會）通過系爭股份轉換案。蔡秋雄等17人均為聲請人之股東，分別持有聲請人普通股股數如附表所示，其等對於系爭股份轉換案業以書面表示異議並放棄表決權，復於系爭股東會決議日後，另以書面請求聲請人以每股60元買回其等持有之股份，並將股票交存於股務代理機構凱基證券股份有限公司（下稱凱基證券公司）。聲請人之股價原維持在21.73元至24.69元間，自109年3月興采公司開始收購聲請人股票及110年10月宣布併購聲請人後，聲請人之股價始提升至32.89元至40.03元，足徵股票交易市場價格已反應聲請人之合理價格，本件以系爭股東會當日聲請人之股票收盤價每股40元作為買回異議股東股份之公平價格，應屬合理。聲請人已按每股40元之價格支付價款予蔡秋雄等17人，因兩造就股份收買價格未能於系爭股東會決議日起60日內達成協議，爰依修正前企併法第12條第6項規定，聲請本院為價格之裁定。
二、相對人陳述意見略以：證券交易成交價格僅係判斷股份收買價格之參考依據之一，聲請人之股權高度集中，且均屬長期投資股東或由公司經營團隊所持有，故聲請人之股票市場交易量極低，市場成交價格無法反應其真正價值，本件自不得逕以系爭股東會當日之聲請人股票收盤價40元作為收買股份之公平價格。又聲請人所有之門牌號碼○○市○○區○○○路0號建物（○○市○○區○○○段五小段224、224-1、224-2、224-3、224-5、224-6、224-7、224-8、224-9、224-10、224-11、224-12、224-13、225、226、227、232建號建物；下分以建號稱之，合稱系爭建物）及其坐落之土地（○○市○○區○○○段五小段100、100-1地號；下分以地號稱之，與系爭建物合稱系爭不動產），以公告現值計算並扣除土地增值稅後之淨值高達21億餘元，然帳上所列價值僅4億9,000萬餘元，系爭不動產之重估增值利益高達16億元以上，依此調整後，聲請人之每股淨值應為69.97元；另依相對人委請會計師出具之聲請人普通股股權交易價格合理性意見書，聲請人股份之參考價格為每股55.8至86.48元；又興采公司曾於109年以每股40元公開收購聲請人股份，依興采公司110年財務報表認列之廉價購買利益2億8,996萬元除以其當時持有之聲請人47.15%股份即16,197,000股計算，其廉價購買利益為每股17.9元，故興采公司認定之聲請人股份價值為每股57.9元（40元＋17.9元＝57.9元）。考量上述各點，相對人請求聲請人以每股60元買回股份，應屬合理有據。
三、按公司進行企併法第29條之股份轉換時，進行轉換股份之公司股東及受讓股份之既存公司股東於決議股份轉換之股東會集會前或集會中，以書面表示異議，或以口頭表示異議經記錄，放棄表決權者，股東得請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份。股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東會決議日起90日內支付價款。未達成協議者，公司應自決議日起90日內，依其所認為之公平價格支付價款予未達成協議之股東；公司未支付者，視為同意股東依第2項請求收買之價格。股東與公司間就收買價格自股東會決議日起60日內未達成協議者，公司應於此期間經過後30日內，以全體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定。未達成協議之股東未列為相對人者，視為公司同意該股東第2項請求收買價格。公司撤回聲請，或受駁回之裁定，亦同，此觀修正前企併法第12條第1項第5款、第5項、第6項前段規定自明。經查，聲請人原為股票上櫃公司，因與興采公司進行股份轉換，經聲請人於111年3月1日召開系爭股東會決議通過系爭股份轉換案。相對人均為聲請人之股東，並均於系爭股東會集會前向聲請人提出書面異議及放棄表決權，且於系爭股東會決議日起20日內，向聲請人提出請求買回股份申請書，其上列明每股60元之請求收買價格，並交存股票予凱基證券公司，聲請人已於111年5月27日按每股40元支付價款共2億4,789萬2,440元（即每股40元×附表合計欄6,197,311股＝2億4,789萬2,440元，扣除匯費、印花稅、證交稅，實付金額為2億4,714萬7,877元）予未達成協議之蔡秋雄等17人等情，有聲請人提出之系爭股東會議事錄、111年3月1日公開資訊觀測站重大訊息公告、股份轉換契約、相對人之請求買回股份申請書、簽收單及異議聲明書、交存股票至異議股東股份交存專戶之凱基證券公司傳票、異議股東股票價金統計表、凱基證券公司支票影本及111年2月22日函等在卷可稽（見商非調卷一第27至79頁，商非卷三第165至202、243至247頁）。因兩造就股份收買價格自系爭股東會決議日起60日內未達成協議，聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，於111年5月13日向本院聲請為股份收買價格之裁定（見商非調卷一第9頁），自屬有據。
四、次按「有關裁定收買股份價格事件之股份價格核定，商業法院得命關係人提出下列文件：一、會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書。二、曾辦理公開收購者，其公開收購說明書及法律意見。三、其他與股份價格算定有關之文書資料。」、「前項事件，收買股份為上市或上櫃股票者，商業法院並得斟酌證券交易實際成交價格核定之。」，商業事件審理細則第40條定有明文。又企併法及公司法關於異議股東股份收買請求權，目的在於當大多數股東已依多數決原則就公司併購乙事作成決定後，給予異議股東得有依決議當時公平價格取回其投資，而不參與公司併購之機會，資以調和各該股東之利益，因此異議股東股份收買請求權之目的，不在使異議股東因公司併購而取得利益或遭受損害，而僅係單純客觀反映合併當時之合理權益。而股東會決議通過股份轉換，異議股東始得行使收買股票請求權，此公平價格之認定，自應以股東會決議之時作為衡量時點。至於公平價格之認定，依前揭規定，得參酌公司財務報表及公平價格評估說明書、證券交易實際成交價格，以及其他與價格算定有關之資料。
五、系爭股東會決議時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元：
  ㈠聲請人股份之公平價格為每股49.732元：
　⒈系爭不動產為聲請人之主要資產，其於系爭股東會決議日之價值為何，將影響聲請人股份公平價值之認定，而聲請人提出之誠正海峽兩岸不動產估價師聯合事務所估價報告係以110年10月5日為價格日期，評估系爭不動產之價值為17億5,708萬2,649元（見商非調卷三第157至202頁）；相對人提出之第一太平戴維斯不動產估價師事務所估價報告則係以111年1月18日為價格日期，評估系爭不動產之價值為21億2,645萬4,495元（見商非調卷一第365至502頁），上開兩份估價報告鑑估之系爭不動產價值差距近4億元，且均非以系爭股東會決議日為價格日期，本院徵得兩造同意後，另行囑託寶源不動產估價師事務所鑑定系爭不動產於111年3月1日之合理市場交易價格（見商非卷一第252至253頁），經該所於112年3月31日作成估價報告書（下稱寶源估價報告），評估系爭不動產於111年3月1日之合理市場交易價格為20億0,145萬8,813元（見外放寶源估價報告第2頁），上開估價結果係估價師會同兩造至現場勘估後，分析總體經濟、區域因素、系爭不動產個別因素，再以比較法及收益法評估100、100-1地號土地之單價均為每坪13萬4,000元，系爭土地之總價為16億4,152萬6,840元，並因系爭建物係作為廠房及員工宿舍使用，而以成本法評估系爭建物之成本價格為3億5,993萬1,973元（見外放寶源估價報告第2至3、59至60頁，其中第60頁土地價格誤載為16億4,152萬6,780元），應屬合理可採。惟就其中224-9、224-10建號建物（下合稱系爭兩建物）部分，聲請人主張系爭兩建物於111年3月1日已開始拆除，但尚未拆除完畢，估價師於112年1月13日至現場勘查時，系爭兩建物已拆除完畢而不存在，不應將系爭兩建物之價值計入（見商非卷二第218頁），並提出系爭兩建物之謄本、使用執照、聲請人檢送設備報廢或災害申請書等資料予北區國稅局中壢稽徵所之函文、該所勘驗報告表，以及聲請人出具之營利事業原物料、商品變質及固定資產報廢或災害損失聲明書，暨廠房拆除照片、聲請人與承包拆除工程之廠商簽訂之契約、財政部北區國稅局就聲請人申請固定資產及設備報廢案同意備查之函文等為證（見商非卷二第71至137頁）；相對人雖稱由聲請人提出之上開資料，無法確認系爭兩建物於111年3月1日是否已開始拆除及其狀態，然對於系爭兩建物於112年1月13日現場勘查時已不存在之事實，並不爭執（見商非卷二第219頁）。而財團法人中華民國會計研究發展基金會發布之評價準則公報第3號「評價報告準則」第5條第11款定義之「期後事項」為「發生於評價基準日後至評價報告日止之事項」，第18條第4款則規定：「如有下列情形，評價報告應具體說明：...4.存在期後事項時，其性質及影響。」(見商非卷二第286、291頁)；本件嗣經本院囑託中華徵信所企業股份有限公司（下稱中華徵信所）鑑定聲請人股份於111年3月1日之公平價值，並將寶源估價報告檢送中華徵信所參酌，中華徵信所則係於112年5月15日作成評價報告（下稱中華徵信所評價報告）；由兩造前揭陳述可知，系爭兩建物係於評價基準日即111年3月1日至112年1月13日間拆除完畢，中華徵信所既係於112年5月15日作成評價報告，應認系爭兩建物之拆除屬期後事項，依上開評價準則公報第3號第18條第4款規定，系爭兩建物既於評價基準日後已遭拆除而不復存在，無法繼續供聲請人使用收益，中華徵信所評價聲請人股份之公允價值時，即應評估該期後事項之性質及影響，而不應將系爭兩建物之價值計入聲請人之股東權益。
　⒉中華徵信所評價報告係以111年3月1日為評價基準日，分別採市價法及資產法估算聲請人之每股價值；其中市價法部分，因聲請人為上櫃公司，故認其股權價值不須考量流動性折價，且依聲請人股票之成交量及公開市場交易之性質，認其成交價屬少數股權之成交價，故無需調整少數股權折價，以市價法得出之評價基準日即111年3月1日聲請人股價為40元（見外放中華徵信所評價報告第10頁）；另就資產法部分，因聲請人111年3月1日之資產負債表與110年12月31日之資產負債表並無重大差異及變動，故以110年12月31日之財務報表進行公允價值之評估，其中兩造爭執之不動產項目，參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，扣除系爭兩建物後為1,992,662千元（即系爭不動產總價值2,001,458,813元－224-9建號建物價值7,884,292元－224-10建號建物價值912,456元＝1,992,662,065元，見外放寶源估價報告書第3頁），其餘科目則參考聲請人提出之資誠聯合會計師事務所出具之聲請人110年財務報表暨查核報告，作為評價基準日之公允價值，並據此計算出聲請人之股東權益價值為2,209,691千元（見外放中華徵信所評價報告第11至16頁）。依評價準則公報第11號「企業之評價」第17條，評價人員執行企業評價時，常用之評價方法包括收益法、市場法與資產法，評價人員應依評價目的、評價標的之性質與資料蒐集之情況等採用適當之評價方法（見商非卷二第224頁）；中華徵信所評價報告係兼採市場法中之市價法、資產法，並已敘明理由及其依據，所採評價方法及計算結果應屬合理可採，故本件公平價格之認定，應可參酌中華徵信所評價報告，以市價法每股40元、資產法之股東權益價值為2,209,691千元為計算基礎；而系爭股東會時聲請人已發行股份為34,350千股（見商非調卷一第163頁），依上開股東權益計算，採資產法之每股價值即為64.33元（2,209,691千元÷34,350千股＝64.33元）。至中華徵信所評價報告雖認興采公司已於109年取得聲請人47.15%之股份而具控制力，系爭股份轉換案係收購剩餘不具控制力之股權，故採資產法時應考量少數股權折價，並參考美國BVR資料庫與評價標的同領域之產業少數股權折價為13.54%，據以計算採資產法之每股價值為55.62元【即64.33元×（1－13.54%)＝55.62元，參見外放中華徵信所評價報告第16頁】；然相對人辯稱本件係非自願性交易，不應考量少數股權折價（見商非卷二第492至499頁）；查國際評價準則第120.2條規定：「Examples of US and Canadian definitions of fair value are as follows: (a) The Model Business Corporation Act (MBCA) is a model set of law prepared by the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law of the American Bar Association and is followed by 24 States in the United States. The definition of fair value from the MBCA is the value of the corporation's shares determined: (1) immediately before the effectuation of the corporate action to which the shareholder objects, (2) using customary and current valuation concepts and techniques generally employed for similar businesses in the context of the transaction requiring appraisal, and (3) without discounting for lack of marketability or minority status except, if appropriate, for amendments to the articles pursuant to section 13.02(a)(5)....（中譯略為：美國和加拿大對公平價值之定義舉例如下：(a)美國模範商業公司法（MBCA）...定義公司股份的公平價值是依下列方式決定：(1)股東所反對的公司行動實行之前，(2)應用可類比企業當時慣用的評價概念與技術來評估，(3)不做缺乏市場性折價或少數股權折價之調整，除非公司章程有依Section 13.02(a)5作過修正。…」（見商非卷二第366頁）。上開規定認公平價值原則上不作少數股權折價之調整，係為保障小股東之權益。本件蔡秋雄等17人原係反對系爭股份轉換案，然因多數股東於系爭股東會決議通過該案，而選擇行使異議股東股份收買請求權，請求聲請人收買其等所持有之股份，非屬市場正常交易，自應參酌上開國際評價準則規定，認以資產法評估聲請人股份之公平價格時，不應再作少數股權折價。
　⒊又依評價準則公報第3號「評價報告準則」第24條：「評價報告應敘明如何決定不同評價方法所得之價值估計，且應對該等不同價值估計間之差異予以分析並調節。若評價人員選擇以對每一價值估計給予權重之方式分析並調節不同價值估計間之差異，評價人員應於評價報告中敘明所給予之權重及其理由。」（見商非卷二第293頁），中華徵信所評價報告係兼採市價法、資產法評估聲請人股份之價值，依上開兩種評價方法所得結果分別為每股40元、64.33元（不作少數股權折價），業如前述；因上述兩種評價方法所得價值顯有差異，依前揭評價準則公報規定，評價人員應對該等不同價值估計間之差異予以分析並調節。中華徵信所評價報告雖稱其係審酌聲請人為上櫃公司，投資大眾可在公開市場上自由買賣該股票，市場成交價及成交量反應投資大眾對於聲請人之未來期許與看法以及對其價值之共識，系爭不動產雖有大幅增值，但屬未實現利益，對於聲請人之實質獲利及每股盈餘並無幫助，且聲請人並無出售系爭不動產之計畫，該等增值能否實現仍存有不確定性，故認應採市場法75%、資產法25%之權重計算聲請人股份之公允價值（見外放中華徵信所評價報告第17頁、商非卷二第481至482頁）；惟相對人抗辯聲請人之股權高度集中，股票成交量極低，在併購消息公布後，市價將趨近於興采公司決定之收購價格，不應作為評估公平價格之主要依據（見商非卷二第499至500頁）；而聲請人之股票於111年1月至3月間各營業日之成交量多在10仟股以下，成交筆數亦多在10筆以下，有聲請人之111年1至3月個股日成交資訊在卷可稽（見商非調卷一第85、87、355、357頁），堪認相對人前揭所辯尚非無據，中華徵信所評價報告逕認市價較能反應聲請人股份之價值，而以市場法75%、資產法25%之權重計算聲請人股份之公允價值，並非妥適。本院審酌資產法係以公司自身擁有之資產直接估計公司之價值，並未劣於市場法；另參興采公司委請獨立專家黃國師○○○出具之換股比例合理性意見書，亦曾採市價法、市場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%權值之方式估算聲請人之每股價值（見商非調卷二第338頁），故兼採市場法、資產法時，兩者之權重原應相當；然依評價準則公報第11號第20條規定，評價人員以資產法評價企業時，應以受評企業之資產負債表為基礎，逐項評估受評企業之所有有形、無形資產及其應承擔負債之價值，並考量表外資產及表外負債，以決定受評企業之價值（見商非卷一第225頁）；惟中華徵信所評價時並無法查核聲請人之表外資產及表外負債項目，審酌本件中華徵信所評價時所採資產法有如上所述限制，本院認應以市場法60%、資產法40%之權重計算聲請人股份之公允價值，方能適當調整不同價值估計間之差異。依此計算，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49.732元【(市場法40元×60%）＋（資產法64.33元×40%）＝49.732元】。
　⒋又在企業經營上，因具控制權之股東可利用控制權決定企業營運策略、處置資產等，故在企業併購中，對具控制力之多數權益，併購者通常願意付出較高之買價，而形成控制權溢價；此外，併購者可在併購後，透過擴大市場占有率、垂直整合、多角化經營而分散風險等方式形成綜效，故併購者常以高於市價之策略價格收購具綜效之對象，而形成策略併購溢價；是併購溢價與控制權溢價之概念並非等同。然上開綜效係因併購而產生，計算異議股東請求收買股份之公平價格時，因異議股東係於公司併購前即表示反對，並請求公司收買其股份，而不欲其投資受併購影響，自不得主張享有因併購所生綜效之利益，況綜效價值係併購交易完成後始會具體反映於公司之營運上，而異議股東請求收買股份之公平價格基準時點為股東會決議日，斯時綜效價值尚未發生，計算公平價格時亦無從將綜效價值納入。經查，興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.85%之股份（見商非調卷二第327頁），聲請人之110年度及109年度個體財務報告暨會計師查核報告亦記載興采公司自109年4月17日起成為聲請人之母公司（見商非調卷二第547頁），兩造對於系爭股份轉換前，興采公司對聲請人已具控制力，並無爭執，且於112年3月16日之鑑定詢問會中合意本件計算公平價格時不應考慮控制權溢價，有鑑定詢問會會議紀錄摘要在卷可佐（見商非卷二第483頁）；故本件計算聲請人股份之公平價格時，自無庸加計控制權溢價。相對人雖稱聲請人及興采公司委請之獨立專家出具之價格合理性意見書中，均於計算併購價格時加計溢價率，故本件評定股份公平價格時應加計併購溢價（見商非卷三第165頁），然聲請人及興采公司委請之獨立專家係針對兩家公司併購時換股比例是否合理出具意見書，本件所涉者則為異議股東請求收買股份之公平價格，兩者應衡量之因素並非等同；又依前所述，蔡秋雄等17人均為反對系爭股份轉換案之異議股東，計算收買其等股份之公平價格時，自不應考量因併購而增加之價值，且本件公平價格基準時點為系爭股東會決議日，當時綜效價值尚未發生，計算公平價格時亦無從將綜效價值納入，故相對人前揭抗辯不足為採。
　⒌依上所述，本件依市價法、資產法評估之聲請人股份價值分別為40元、64.33元，資產法部分不應再計算少數股權折價，本件亦無庸加計控制權溢價或併購溢價，經依市場法60%、資產法40%之權重計算後，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49.732元。又本件決定相對人等異議股東請求收買股份之公平價格時，無庸考量少數股權折價及併購溢價，業經本院參酌國際評價準則等規範認定如前，聲請人聲請再行函詢中華徵信所評估本件公平價格時是否應加計收購價格與收購消息發布前市價之差額等問題，以及請中華徵信所提供其評價報告引用之美國BVR資料庫少數股權折價數據相關資料（見商非卷三第91至93頁），均無再予調查之必要，併予敘明。
  ㈡聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股40元，並非合理：
　⒈系爭股東會係於111年3月1日召開，當日聲請人股票於證券市場成交之收盤價為每股40元，固有聲請人111年3月各日成交資訊表在卷可佐（見商非調卷一第85頁），然系爭股份轉換案之交易對價為聲請人每股普通股換發興采公司普通股1.2股及現金5元，有股份轉換契約在卷可稽（見商非調卷一第37頁），以系爭股東會當日興采公司股票之收盤價每股31.3元（見商非卷二第281頁）計算，興采公司取得聲請人股份之併購對價為每股42.56元【（31.3元×1.2）＋5元＝42.56元】），高於上開聲請人股票之收盤價。又聲請人曾委請獨立專家巫毓琪會計師出具換股比例合理性意見書，以110年12月30日為評價基準日，依市價法50%、本益比法10%、股價淨值比法20%、調整後股價淨值比法20%，再加計24.18%之溢價率後，評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第293至324頁）。興采公司亦曾委請獨立專家黃國師會計師出具換股比例合理性意見書（見商非調卷二第325至346頁），以110年12月30日為評價基準日，依市價法、市場比較法、調整不動產增值後每股淨值各給予1/3之權值計算，認聲請人之每股價值為46.91元至46.96元，如採市價法、市場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%之權值，聲請人之每股價值則為49.85元至49.89元（見商非調卷二第337至338頁），並據此認定聲請人每一普通股可取得興采公司所支付之5元現金對價，並換發興采公司之普通股1.1585至1.2349股，系爭股份交換案之換股比例落於上開區間，係屬合理（見商非調卷二第344頁）。上開聲請人及興采公司委請獨立專家出具之意見書評估之聲請人每股價值，亦均高於上開股票收盤價每股40元。是聲請人主張以系爭股東會當日之股票收盤價每股40元作為本件收買股份之公平價格，顯非合理。
　⒉聲請人雖另主張實務上裁定股票收買價格事件，法院裁定之公平價格均未超過併購價格，本件公平價格亦不應超過每股42.56元（見商非卷二第275至276頁）。然查，併購價格能否作為認定公平價格之參考，應視併購程序是否充足而定，即應考量買方有無充分進行調查以取得與目標公司價值相關之資訊、目標公司是否積極談判以提高併購價格、買方與目標公司間是否處於公平交易關係，包含經營階層是否存在利害關係等。而興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.85%之股份，業如前述；相對人陳稱聲請人110年間前10大股東包含興采公司、其董事長陳國欽（同時亦為聲請人董事長）、陳國欽之配偶賴美惠、陳國欽與賴美惠之一等親親屬陳維廷與陳維翊擔任負責人之秉豐投資股份有限公司與采盟投資股份有限公司，持股比例合計達68.55%，並提出聲請人110年4月13日持股比例占前10名之股東相互關係資料表為證（見商非調卷一第243至244、297頁）；參以聲請人自行委請巫毓琪會計師出具之換股比例合理性意見書評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第322頁），聲請人卻稱本件股份轉換之價格依興采公司股價換算後為42.56元（見商非卷二第276頁），尚低於上開意見書評估之聲請人每股價值，是系爭股份轉換案締約雙方是否處於公平交易關係，已有疑問。聲請人主張本件公平價格不應高於併購價格，即無足採。
　㈢相對人辯稱應以每股60元為本件收買股份之公平價格，亦非合理：
　⒈相對人雖援引興采公司110年第4季及111年第1季合併財務報表、111年第2季合併財務報表，辯稱其帳上認列聲請人股份之公平價值約為每股60元，應以每股60元為本件收買股份之公平價格云云（見商非調卷三第273至274頁、商非卷二第262至263頁）。惟查，財報報表之目的係為供使用者瞭解企業財務狀況、經營績效及財務狀況變動相關資訊，並非用於企業評價，且上開興采公司財務報表之時點均在系爭股東會之後，僅簡略記載其持有被投資公司即聲請人之股數及帳面金額（見商非調卷三第319、323、327頁），並無計算依據，無從判斷財務報表上所列帳面金額是否係依合理之企業評價方法計算所得，自不得據以推論聲請人之股份於系爭股東會當時之公平價格即為60元。
　⒉相對人雖另稱聲請人曾遭桃園市政府環境保護局（下稱環保局）要求繳納101年至105年之空氣污染防制費1億3,870萬7,000元、106年之空氣污染防制費1,709萬7,000元，然環保局之計算基礎於法無據，聲請人已就106年空氣污染防制費於臺北高等行政法院與環保局達成和解，並據此申請退回1,128萬9,000元，另針對101年至105年之空氣污染防制費提起行政訴訟，現由臺北高等行政法院以107年度訴字第957號案件審理中（下稱957號行政訴訟案），此部分應可預期聲請人可取回相當比例之退款，該等退款亦屬聲請人之財產，於評價本件公平價格時應一併納入計算（見商非卷二第263至264頁）。然查，957號行政訴訟案業經臺北高等行政法院於109年2月25日裁定於臺灣高等法院108年度上易字第2304號詐欺案件終結前，停止訴訟程序（見商非卷二第467至469頁）；而上開詐欺案件目前仍在進行準備程序，尚未判決，有聲請人提出之臺灣高等法院刑事庭傳票在卷可稽（見商非卷二第471頁），957號行政訴訟案既尚未經法院判決或達成和解，自難認聲請人必定可取回已繳納之101年至105年之空氣污染防制費及其數額，相對人認應將該部分退款計入聲請人之財產以評價本件公平價格，亦屬無據。
六、綜上所述，本院綜合參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，中華徵信所評價報告評估之市價法每股40元、資產法之股東權益價值2,209,691千元，認以上開估價方法計算之聲請人每股價值分別為40元、64.33元，並以市場法60%、資產法40%之權重計算後，認系爭股東會決議通過系爭股份轉換案時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元，故聲請人應以該價格收買蔡秋雄等17人所有之聲請人股份，爰裁定如主文第1項所示。
七、依企業併購法第12條第13項、商業事件審理法第67條第3項，裁定如主文。
中　　華　　民　　國　　112 　年　　8　　月　　 7 　　日
                            商業庭
                            審判長法  官 林欣蓉　
                                  法  官 吳靜怡
                                  法  官 陳蒨儀
以上正本係照原本作成。
如不服本裁定，應於送達後10日內向本院提出抗告狀，並繳納抗
告費新臺幣1,000元。
中　　華　　民　　國　　112 　年　　8 　　月　　 7　　日
　　　　　　　　　　　             書記官 林佳蘋　　
【附表】
		項次

		股東

		持有並交存之股數

		聲請人簽收蔡秋雄等17人異議聲明書日期

		股東會決議日起20日內提出收買請求日期

		請求買回股份申請書所列每股收買價格



		證據出處

		


		


		商非卷三第165至182頁

		商非調卷一第47至79頁

		商非調卷一第47至79頁



		1

		蔡秋雄

		1,524,863

		均為111年2月25日

		111年3月18日

		均為60元



		2

		林淑惠

		206,189

		


		111年3月18日

		




		3

		張維倪

		31,000

		


		111年3月18日

		




		4

		李孟娟

		18,478

		


		111年3月18日

		




		5

		蔡文賢

		2,000

		


		111年3月18日

		




		6

		聚崴股份有限公司

		2,582,504

		


		111年3月18日

		




		7

		馬岳宏

		78,851

		


		111年3月18日

		




		8

		柯素秋

		787

		


		111年3月18日

		




		9

		馬岳成

		　6,770

		


		111年3月18日

		




		10

		柯懿庭

		　86,078

		


		

111年3月18日

		




		11

		馬金泉

		　479

		


		111年3月18日

		




		12

		江品慧

		　430,162

		


		111年3月4日

		




		13

		蔡素琴

		　3,000

		


		111年3月18日

		




		14

		蔡志瑋受託蔡秋雄信託財產專戶

		1,100,000

		


		111年3月18日

		




		15

		梁麗娜

		　55,150

		


		111年3月3日

		




		16

		永泉化工原料有限公司

		　51,000

		


		111年3月7日

		




		17

		金志遠

		　20,000

		


		111年3月18日

		




		


		合計

		6,197,311

		


		


		











智慧財產及商業法院民事裁定

111年度商非字第7號

聲  請  人  聚紡股份有限公司





法定代理人  陳國欽              

代  理  人  魏妁瑩律師

            徐思民律師

            陳芃諭律師

相  對  人  聚崴股份有限公司（兼附表編號1至5、7至17蔡秋                                雄等16人之被選定人）



法定代理人  蔡秋雄              

代  理  人  陳健豪律師

            林致平律師

複 代理 人  林佩瑩律師

上列當事人間聲請裁定收買股份價格事件，本院裁定如下：

    主      文

一、聲請人收買如附表所示股東持有聲請人股份之價格應為每股新臺幣49.732元。

二、聲請程序費用由聲請人負擔。

    理      由

壹、程序方面：

一、按多數有共同利益之人，不合於非法人之團體者，得由其中選定一人或數人，為選定人及被選定人全體起訴或被訴。訴訟繫屬後，經選定前項之訴訟當事人者，其他當事人脫離訴訟，民事訴訟法第41條第1項、第2項定有明文。上開規定依商業事件審理法第67條第1項後段規定，於公開發行股票之公司裁定收買股份價格事件準用之。查如附表所示蔡秋雄等17人（下稱蔡秋雄等17人）均為聲請人之股東，聲請人依民國111年6月15日修正前企業併購法（下稱修正前企併法）第12條第6項規定，聲請本院就蔡秋雄等17人持有之聲請人股份為收買價格之裁定，蔡秋雄等17人係有共同利益之人，且非屬民事訴訟法第40條第3項規定之非法人團體，附表編號1至5、7至17之股東（下合稱選定人）選定相對人聚崴股份有限公司為被選定當事人（見商非調卷二第7至37頁），為選定人及被選定人全體被訴，經核並無不合，應予准許。

二、次按非訟事件法第182條第1項固規定「公司法所定股東聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應訊問公司負責人及為聲請之股東；必要時，得選任檢查人就公司財務實況，命為鑑定。」，惟參酌同法第32條第1、2項分別規定：「法院應依職權或依聲請，調查事實及必要之證據。」、「法院為調查事實，得命關係人或法定代理人本人到場。」，上開條文於94年2月5日修法時增訂第2項之立法理由略為：事件之調查，如能訊問關係人，將使事實易於彰顯，有助於法院作成判斷，爰增訂第2項，規定法院為調查事實之必要，得命關係人或法定代理人本人到場。可知非訟事件法第182條第1項規定之立法目的，顯係因非訟程序不採辯論主義，係採職權探知主義，法院對於事實釐清及證據資料之調查，具有積極主動權限，亦有義務釐清事實，而可供認定股份價格之事證，多偏在於公司一方，股東通常不易接近，上開條文乃規定於股東依公司法規定聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院應透過訊問公司負責人及為聲請之股東之方式，令公司陳述對於收買股份價格之意見，及提供可供調查之證據資料，俾聲請之股東知悉，並供法院憑以釐清及確認事實；又公司法第208條第3項明定股份有限公司之董事長對外代表公司，則於法院調查程序，公司對於事實之陳述、證據資料之提出，乃至於對法院訊問內容之回覆，皆是由負責人代表為之，故核非訟事件法第182條第1項之立法本意，應是由公司負責人代表公司於訊問期日到庭之意，非謂法院需當庭訊問負責人個人之意見。而本件係由聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，以如附表所示全體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定；其提出聲請時，已依同條文第7項規定，提出會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書（見商非調卷一第89至157、卷二第293至324頁），使股東得悉公司評估價格之依據，與非訟事件法第182條第1項所欲規範之股東依公司法規定聲請法院裁定收買股份價格之情形，已有不同。且修正前企併法第12條第8項前段、商業事件審理法第67條第1項前段分別規定：「法院為價格之裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機會。」、「公司法及企業併購法所定股東或公司聲請法院為收買股份價格之裁定事件，法院為裁定前，應使聲請人與相對人有陳述意見之機會。」，兩造均已委任律師為程序代理人陳述意見，是本件已依上開企併法、商業事件審理法之規定，賦與兩造陳述意見之機會，自無再依非訟事件法第182條第1項前段規定訊問聲請人負責人及相對人之必要，併予敘明。

貳、實體方面：

一、聲請意旨略以：聲請人為上櫃公司，於110年10月27日與興采實業股份有限公司（下稱興采公司）簽訂股份轉換契約，約定依企併法第29條第1項規定，由興采公司發行新股並以現金進行股份轉換，以取得聲請人全部股份，聲請人之股東每1股普通股可換發興采公司新發行普通股1.2股以及新臺幣（下同）5元（下稱系爭股份轉換案），股份轉換完成後，聲請人成為興采公司百分之百持股之子公司。聲請人業於111年3月1日召開111年第一次股東臨時會（下稱系爭股東會）通過系爭股份轉換案。蔡秋雄等17人均為聲請人之股東，分別持有聲請人普通股股數如附表所示，其等對於系爭股份轉換案業以書面表示異議並放棄表決權，復於系爭股東會決議日後，另以書面請求聲請人以每股60元買回其等持有之股份，並將股票交存於股務代理機構凱基證券股份有限公司（下稱凱基證券公司）。聲請人之股價原維持在21.73元至24.69元間，自109年3月興采公司開始收購聲請人股票及110年10月宣布併購聲請人後，聲請人之股價始提升至32.89元至40.03元，足徵股票交易市場價格已反應聲請人之合理價格，本件以系爭股東會當日聲請人之股票收盤價每股40元作為買回異議股東股份之公平價格，應屬合理。聲請人已按每股40元之價格支付價款予蔡秋雄等17人，因兩造就股份收買價格未能於系爭股東會決議日起60日內達成協議，爰依修正前企併法第12條第6項規定，聲請本院為價格之裁定。

二、相對人陳述意見略以：證券交易成交價格僅係判斷股份收買價格之參考依據之一，聲請人之股權高度集中，且均屬長期投資股東或由公司經營團隊所持有，故聲請人之股票市場交易量極低，市場成交價格無法反應其真正價值，本件自不得逕以系爭股東會當日之聲請人股票收盤價40元作為收買股份之公平價格。又聲請人所有之門牌號碼○○市○○區○○○路0號建物（○○市○○區○○○段五小段224、224-1、224-2、224-3、224-5、224-6、224-7、224-8、224-9、224-10、224-11、224-12、224-13、225、226、227、232建號建物；下分以建號稱之，合稱系爭建物）及其坐落之土地（○○市○○區○○○段五小段100、100-1地號；下分以地號稱之，與系爭建物合稱系爭不動產），以公告現值計算並扣除土地增值稅後之淨值高達21億餘元，然帳上所列價值僅4億9,000萬餘元，系爭不動產之重估增值利益高達16億元以上，依此調整後，聲請人之每股淨值應為69.97元；另依相對人委請會計師出具之聲請人普通股股權交易價格合理性意見書，聲請人股份之參考價格為每股55.8至86.48元；又興采公司曾於109年以每股40元公開收購聲請人股份，依興采公司110年財務報表認列之廉價購買利益2億8,996萬元除以其當時持有之聲請人47.15%股份即16,197,000股計算，其廉價購買利益為每股17.9元，故興采公司認定之聲請人股份價值為每股57.9元（40元＋17.9元＝57.9元）。考量上述各點，相對人請求聲請人以每股60元買回股份，應屬合理有據。

三、按公司進行企併法第29條之股份轉換時，進行轉換股份之公司股東及受讓股份之既存公司股東於決議股份轉換之股東會集會前或集會中，以書面表示異議，或以口頭表示異議經記錄，放棄表決權者，股東得請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份。股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東會決議日起90日內支付價款。未達成協議者，公司應自決議日起90日內，依其所認為之公平價格支付價款予未達成協議之股東；公司未支付者，視為同意股東依第2項請求收買之價格。股東與公司間就收買價格自股東會決議日起60日內未達成協議者，公司應於此期間經過後30日內，以全體未達成協議之股東為相對人，聲請法院為價格之裁定。未達成協議之股東未列為相對人者，視為公司同意該股東第2項請求收買價格。公司撤回聲請，或受駁回之裁定，亦同，此觀修正前企併法第12條第1項第5款、第5項、第6項前段規定自明。經查，聲請人原為股票上櫃公司，因與興采公司進行股份轉換，經聲請人於111年3月1日召開系爭股東會決議通過系爭股份轉換案。相對人均為聲請人之股東，並均於系爭股東會集會前向聲請人提出書面異議及放棄表決權，且於系爭股東會決議日起20日內，向聲請人提出請求買回股份申請書，其上列明每股60元之請求收買價格，並交存股票予凱基證券公司，聲請人已於111年5月27日按每股40元支付價款共2億4,789萬2,440元（即每股40元×附表合計欄6,197,311股＝2億4,789萬2,440元，扣除匯費、印花稅、證交稅，實付金額為2億4,714萬7,877元）予未達成協議之蔡秋雄等17人等情，有聲請人提出之系爭股東會議事錄、111年3月1日公開資訊觀測站重大訊息公告、股份轉換契約、相對人之請求買回股份申請書、簽收單及異議聲明書、交存股票至異議股東股份交存專戶之凱基證券公司傳票、異議股東股票價金統計表、凱基證券公司支票影本及111年2月22日函等在卷可稽（見商非調卷一第27至79頁，商非卷三第165至202、243至247頁）。因兩造就股份收買價格自系爭股東會決議日起60日內未達成協議，聲請人依修正前企併法第12條第6項規定，於111年5月13日向本院聲請為股份收買價格之裁定（見商非調卷一第9頁），自屬有據。

四、次按「有關裁定收買股份價格事件之股份價格核定，商業法院得命關係人提出下列文件：一、會計師查核簽證之公司財務報表及公平價格評估說明書。二、曾辦理公開收購者，其公開收購說明書及法律意見。三、其他與股份價格算定有關之文書資料。」、「前項事件，收買股份為上市或上櫃股票者，商業法院並得斟酌證券交易實際成交價格核定之。」，商業事件審理細則第40條定有明文。又企併法及公司法關於異議股東股份收買請求權，目的在於當大多數股東已依多數決原則就公司併購乙事作成決定後，給予異議股東得有依決議當時公平價格取回其投資，而不參與公司併購之機會，資以調和各該股東之利益，因此異議股東股份收買請求權之目的，不在使異議股東因公司併購而取得利益或遭受損害，而僅係單純客觀反映合併當時之合理權益。而股東會決議通過股份轉換，異議股東始得行使收買股票請求權，此公平價格之認定，自應以股東會決議之時作為衡量時點。至於公平價格之認定，依前揭規定，得參酌公司財務報表及公平價格評估說明書、證券交易實際成交價格，以及其他與價格算定有關之資料。

五、系爭股東會決議時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元：

  ㈠聲請人股份之公平價格為每股49.732元：

　⒈系爭不動產為聲請人之主要資產，其於系爭股東會決議日之價值為何，將影響聲請人股份公平價值之認定，而聲請人提出之誠正海峽兩岸不動產估價師聯合事務所估價報告係以110年10月5日為價格日期，評估系爭不動產之價值為17億5,708萬2,649元（見商非調卷三第157至202頁）；相對人提出之第一太平戴維斯不動產估價師事務所估價報告則係以111年1月18日為價格日期，評估系爭不動產之價值為21億2,645萬4,495元（見商非調卷一第365至502頁），上開兩份估價報告鑑估之系爭不動產價值差距近4億元，且均非以系爭股東會決議日為價格日期，本院徵得兩造同意後，另行囑託寶源不動產估價師事務所鑑定系爭不動產於111年3月1日之合理市場交易價格（見商非卷一第252至253頁），經該所於112年3月31日作成估價報告書（下稱寶源估價報告），評估系爭不動產於111年3月1日之合理市場交易價格為20億0,145萬8,813元（見外放寶源估價報告第2頁），上開估價結果係估價師會同兩造至現場勘估後，分析總體經濟、區域因素、系爭不動產個別因素，再以比較法及收益法評估100、100-1地號土地之單價均為每坪13萬4,000元，系爭土地之總價為16億4,152萬6,840元，並因系爭建物係作為廠房及員工宿舍使用，而以成本法評估系爭建物之成本價格為3億5,993萬1,973元（見外放寶源估價報告第2至3、59至60頁，其中第60頁土地價格誤載為16億4,152萬6,780元），應屬合理可採。惟就其中224-9、224-10建號建物（下合稱系爭兩建物）部分，聲請人主張系爭兩建物於111年3月1日已開始拆除，但尚未拆除完畢，估價師於112年1月13日至現場勘查時，系爭兩建物已拆除完畢而不存在，不應將系爭兩建物之價值計入（見商非卷二第218頁），並提出系爭兩建物之謄本、使用執照、聲請人檢送設備報廢或災害申請書等資料予北區國稅局中壢稽徵所之函文、該所勘驗報告表，以及聲請人出具之營利事業原物料、商品變質及固定資產報廢或災害損失聲明書，暨廠房拆除照片、聲請人與承包拆除工程之廠商簽訂之契約、財政部北區國稅局就聲請人申請固定資產及設備報廢案同意備查之函文等為證（見商非卷二第71至137頁）；相對人雖稱由聲請人提出之上開資料，無法確認系爭兩建物於111年3月1日是否已開始拆除及其狀態，然對於系爭兩建物於112年1月13日現場勘查時已不存在之事實，並不爭執（見商非卷二第219頁）。而財團法人中華民國會計研究發展基金會發布之評價準則公報第3號「評價報告準則」第5條第11款定義之「期後事項」為「發生於評價基準日後至評價報告日止之事項」，第18條第4款則規定：「如有下列情形，評價報告應具體說明：...4.存在期後事項時，其性質及影響。」(見商非卷二第286、291頁)；本件嗣經本院囑託中華徵信所企業股份有限公司（下稱中華徵信所）鑑定聲請人股份於111年3月1日之公平價值，並將寶源估價報告檢送中華徵信所參酌，中華徵信所則係於112年5月15日作成評價報告（下稱中華徵信所評價報告）；由兩造前揭陳述可知，系爭兩建物係於評價基準日即111年3月1日至112年1月13日間拆除完畢，中華徵信所既係於112年5月15日作成評價報告，應認系爭兩建物之拆除屬期後事項，依上開評價準則公報第3號第18條第4款規定，系爭兩建物既於評價基準日後已遭拆除而不復存在，無法繼續供聲請人使用收益，中華徵信所評價聲請人股份之公允價值時，即應評估該期後事項之性質及影響，而不應將系爭兩建物之價值計入聲請人之股東權益。

　⒉中華徵信所評價報告係以111年3月1日為評價基準日，分別採市價法及資產法估算聲請人之每股價值；其中市價法部分，因聲請人為上櫃公司，故認其股權價值不須考量流動性折價，且依聲請人股票之成交量及公開市場交易之性質，認其成交價屬少數股權之成交價，故無需調整少數股權折價，以市價法得出之評價基準日即111年3月1日聲請人股價為40元（見外放中華徵信所評價報告第10頁）；另就資產法部分，因聲請人111年3月1日之資產負債表與110年12月31日之資產負債表並無重大差異及變動，故以110年12月31日之財務報表進行公允價值之評估，其中兩造爭執之不動產項目，參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，扣除系爭兩建物後為1,992,662千元（即系爭不動產總價值2,001,458,813元－224-9建號建物價值7,884,292元－224-10建號建物價值912,456元＝1,992,662,065元，見外放寶源估價報告書第3頁），其餘科目則參考聲請人提出之資誠聯合會計師事務所出具之聲請人110年財務報表暨查核報告，作為評價基準日之公允價值，並據此計算出聲請人之股東權益價值為2,209,691千元（見外放中華徵信所評價報告第11至16頁）。依評價準則公報第11號「企業之評價」第17條，評價人員執行企業評價時，常用之評價方法包括收益法、市場法與資產法，評價人員應依評價目的、評價標的之性質與資料蒐集之情況等採用適當之評價方法（見商非卷二第224頁）；中華徵信所評價報告係兼採市場法中之市價法、資產法，並已敘明理由及其依據，所採評價方法及計算結果應屬合理可採，故本件公平價格之認定，應可參酌中華徵信所評價報告，以市價法每股40元、資產法之股東權益價值為2,209,691千元為計算基礎；而系爭股東會時聲請人已發行股份為34,350千股（見商非調卷一第163頁），依上開股東權益計算，採資產法之每股價值即為64.33元（2,209,691千元÷34,350千股＝64.33元）。至中華徵信所評價報告雖認興采公司已於109年取得聲請人47.15%之股份而具控制力，系爭股份轉換案係收購剩餘不具控制力之股權，故採資產法時應考量少數股權折價，並參考美國BVR資料庫與評價標的同領域之產業少數股權折價為13.54%，據以計算採資產法之每股價值為55.62元【即64.33元×（1－13.54%)＝55.62元，參見外放中華徵信所評價報告第16頁】；然相對人辯稱本件係非自願性交易，不應考量少數股權折價（見商非卷二第492至499頁）；查國際評價準則第120.2條規定：「Examples of US and Canadian definitions of fair value are as follows: (a) The Model Business Corporation Act (MBCA) is a model set of law prepared by the Committee on Corporate Laws of the Section of Business Law of the American Bar Association and is followed by 24 States in the United States. The definition of fair value from the MBCA is the value of the corporation's shares determined: (1) immediately before the effectuation of the corporate action to which the shareholder objects, (2) using customary and current valuation concepts and techniques generally employed for similar businesses in the context of the transaction requiring appraisal, and (3) without discounting for lack of marketability or minority status except, if appropriate, for amendments to the articles pursuant to section 13.02(a)(5)....（中譯略為：美國和加拿大對公平價值之定義舉例如下：(a)美國模範商業公司法（MBCA）...定義公司股份的公平價值是依下列方式決定：(1)股東所反對的公司行動實行之前，(2)應用可類比企業當時慣用的評價概念與技術來評估，(3)不做缺乏市場性折價或少數股權折價之調整，除非公司章程有依Section 13.02(a)5作過修正。…」（見商非卷二第366頁）。上開規定認公平價值原則上不作少數股權折價之調整，係為保障小股東之權益。本件蔡秋雄等17人原係反對系爭股份轉換案，然因多數股東於系爭股東會決議通過該案，而選擇行使異議股東股份收買請求權，請求聲請人收買其等所持有之股份，非屬市場正常交易，自應參酌上開國際評價準則規定，認以資產法評估聲請人股份之公平價格時，不應再作少數股權折價。

　⒊又依評價準則公報第3號「評價報告準則」第24條：「評價報告應敘明如何決定不同評價方法所得之價值估計，且應對該等不同價值估計間之差異予以分析並調節。若評價人員選擇以對每一價值估計給予權重之方式分析並調節不同價值估計間之差異，評價人員應於評價報告中敘明所給予之權重及其理由。」（見商非卷二第293頁），中華徵信所評價報告係兼採市價法、資產法評估聲請人股份之價值，依上開兩種評價方法所得結果分別為每股40元、64.33元（不作少數股權折價），業如前述；因上述兩種評價方法所得價值顯有差異，依前揭評價準則公報規定，評價人員應對該等不同價值估計間之差異予以分析並調節。中華徵信所評價報告雖稱其係審酌聲請人為上櫃公司，投資大眾可在公開市場上自由買賣該股票，市場成交價及成交量反應投資大眾對於聲請人之未來期許與看法以及對其價值之共識，系爭不動產雖有大幅增值，但屬未實現利益，對於聲請人之實質獲利及每股盈餘並無幫助，且聲請人並無出售系爭不動產之計畫，該等增值能否實現仍存有不確定性，故認應採市場法75%、資產法25%之權重計算聲請人股份之公允價值（見外放中華徵信所評價報告第17頁、商非卷二第481至482頁）；惟相對人抗辯聲請人之股權高度集中，股票成交量極低，在併購消息公布後，市價將趨近於興采公司決定之收購價格，不應作為評估公平價格之主要依據（見商非卷二第499至500頁）；而聲請人之股票於111年1月至3月間各營業日之成交量多在10仟股以下，成交筆數亦多在10筆以下，有聲請人之111年1至3月個股日成交資訊在卷可稽（見商非調卷一第85、87、355、357頁），堪認相對人前揭所辯尚非無據，中華徵信所評價報告逕認市價較能反應聲請人股份之價值，而以市場法75%、資產法25%之權重計算聲請人股份之公允價值，並非妥適。本院審酌資產法係以公司自身擁有之資產直接估計公司之價值，並未劣於市場法；另參興采公司委請獨立專家黃國師○○○出具之換股比例合理性意見書，亦曾採市價法、市場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%權值之方式估算聲請人之每股價值（見商非調卷二第338頁），故兼採市場法、資產法時，兩者之權重原應相當；然依評價準則公報第11號第20條規定，評價人員以資產法評價企業時，應以受評企業之資產負債表為基礎，逐項評估受評企業之所有有形、無形資產及其應承擔負債之價值，並考量表外資產及表外負債，以決定受評企業之價值（見商非卷一第225頁）；惟中華徵信所評價時並無法查核聲請人之表外資產及表外負債項目，審酌本件中華徵信所評價時所採資產法有如上所述限制，本院認應以市場法60%、資產法40%之權重計算聲請人股份之公允價值，方能適當調整不同價值估計間之差異。依此計算，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49.732元【(市場法40元×60%）＋（資產法64.33元×40%）＝49.732元】。

　⒋又在企業經營上，因具控制權之股東可利用控制權決定企業營運策略、處置資產等，故在企業併購中，對具控制力之多數權益，併購者通常願意付出較高之買價，而形成控制權溢價；此外，併購者可在併購後，透過擴大市場占有率、垂直整合、多角化經營而分散風險等方式形成綜效，故併購者常以高於市價之策略價格收購具綜效之對象，而形成策略併購溢價；是併購溢價與控制權溢價之概念並非等同。然上開綜效係因併購而產生，計算異議股東請求收買股份之公平價格時，因異議股東係於公司併購前即表示反對，並請求公司收買其股份，而不欲其投資受併購影響，自不得主張享有因併購所生綜效之利益，況綜效價值係併購交易完成後始會具體反映於公司之營運上，而異議股東請求收買股份之公平價格基準時點為股東會決議日，斯時綜效價值尚未發生，計算公平價格時亦無從將綜效價值納入。經查，興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.85%之股份（見商非調卷二第327頁），聲請人之110年度及109年度個體財務報告暨會計師查核報告亦記載興采公司自109年4月17日起成為聲請人之母公司（見商非調卷二第547頁），兩造對於系爭股份轉換前，興采公司對聲請人已具控制力，並無爭執，且於112年3月16日之鑑定詢問會中合意本件計算公平價格時不應考慮控制權溢價，有鑑定詢問會會議紀錄摘要在卷可佐（見商非卷二第483頁）；故本件計算聲請人股份之公平價格時，自無庸加計控制權溢價。相對人雖稱聲請人及興采公司委請之獨立專家出具之價格合理性意見書中，均於計算併購價格時加計溢價率，故本件評定股份公平價格時應加計併購溢價（見商非卷三第165頁），然聲請人及興采公司委請之獨立專家係針對兩家公司併購時換股比例是否合理出具意見書，本件所涉者則為異議股東請求收買股份之公平價格，兩者應衡量之因素並非等同；又依前所述，蔡秋雄等17人均為反對系爭股份轉換案之異議股東，計算收買其等股份之公平價格時，自不應考量因併購而增加之價值，且本件公平價格基準時點為系爭股東會決議日，當時綜效價值尚未發生，計算公平價格時亦無從將綜效價值納入，故相對人前揭抗辯不足為採。

　⒌依上所述，本件依市價法、資產法評估之聲請人股份價值分別為40元、64.33元，資產法部分不應再計算少數股權折價，本件亦無庸加計控制權溢價或併購溢價，經依市場法60%、資產法40%之權重計算後，聲請人之股份於系爭股東會時之公平價格應為49.732元。又本件決定相對人等異議股東請求收買股份之公平價格時，無庸考量少數股權折價及併購溢價，業經本院參酌國際評價準則等規範認定如前，聲請人聲請再行函詢中華徵信所評估本件公平價格時是否應加計收購價格與收購消息發布前市價之差額等問題，以及請中華徵信所提供其評價報告引用之美國BVR資料庫少數股權折價數據相關資料（見商非卷三第91至93頁），均無再予調查之必要，併予敘明。

  ㈡聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股40元，並非合理：

　⒈系爭股東會係於111年3月1日召開，當日聲請人股票於證券市場成交之收盤價為每股40元，固有聲請人111年3月各日成交資訊表在卷可佐（見商非調卷一第85頁），然系爭股份轉換案之交易對價為聲請人每股普通股換發興采公司普通股1.2股及現金5元，有股份轉換契約在卷可稽（見商非調卷一第37頁），以系爭股東會當日興采公司股票之收盤價每股31.3元（見商非卷二第281頁）計算，興采公司取得聲請人股份之併購對價為每股42.56元【（31.3元×1.2）＋5元＝42.56元】），高於上開聲請人股票之收盤價。又聲請人曾委請獨立專家巫毓琪會計師出具換股比例合理性意見書，以110年12月30日為評價基準日，依市價法50%、本益比法10%、股價淨值比法20%、調整後股價淨值比法20%，再加計24.18%之溢價率後，評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第293至324頁）。興采公司亦曾委請獨立專家黃國師會計師出具換股比例合理性意見書（見商非調卷二第325至346頁），以110年12月30日為評價基準日，依市價法、市場比較法、調整不動產增值後每股淨值各給予1/3之權值計算，認聲請人之每股價值為46.91元至46.96元，如採市價法、市場比較法各給予25%之權值，調整不動產增值後之每股淨值給予50%之權值，聲請人之每股價值則為49.85元至49.89元（見商非調卷二第337至338頁），並據此認定聲請人每一普通股可取得興采公司所支付之5元現金對價，並換發興采公司之普通股1.1585至1.2349股，系爭股份交換案之換股比例落於上開區間，係屬合理（見商非調卷二第344頁）。上開聲請人及興采公司委請獨立專家出具之意見書評估之聲請人每股價值，亦均高於上開股票收盤價每股40元。是聲請人主張以系爭股東會當日之股票收盤價每股40元作為本件收買股份之公平價格，顯非合理。

　⒉聲請人雖另主張實務上裁定股票收買價格事件，法院裁定之公平價格均未超過併購價格，本件公平價格亦不應超過每股42.56元（見商非卷二第275至276頁）。然查，併購價格能否作為認定公平價格之參考，應視併購程序是否充足而定，即應考量買方有無充分進行調查以取得與目標公司價值相關之資訊、目標公司是否積極談判以提高併購價格、買方與目標公司間是否處於公平交易關係，包含經營階層是否存在利害關係等。而興采公司於系爭股份轉換前即持有聲請人47.85%之股份，業如前述；相對人陳稱聲請人110年間前10大股東包含興采公司、其董事長陳國欽（同時亦為聲請人董事長）、陳國欽之配偶賴美惠、陳國欽與賴美惠之一等親親屬陳維廷與陳維翊擔任負責人之秉豐投資股份有限公司與采盟投資股份有限公司，持股比例合計達68.55%，並提出聲請人110年4月13日持股比例占前10名之股東相互關係資料表為證（見商非調卷一第243至244、297頁）；參以聲請人自行委請巫毓琪會計師出具之換股比例合理性意見書評估聲請人每股價值為44.68元至47.77元（見商非調卷二第322頁），聲請人卻稱本件股份轉換之價格依興采公司股價換算後為42.56元（見商非卷二第276頁），尚低於上開意見書評估之聲請人每股價值，是系爭股份轉換案締約雙方是否處於公平交易關係，已有疑問。聲請人主張本件公平價格不應高於併購價格，即無足採。

　㈢相對人辯稱應以每股60元為本件收買股份之公平價格，亦非合理：

　⒈相對人雖援引興采公司110年第4季及111年第1季合併財務報表、111年第2季合併財務報表，辯稱其帳上認列聲請人股份之公平價值約為每股60元，應以每股60元為本件收買股份之公平價格云云（見商非調卷三第273至274頁、商非卷二第262至263頁）。惟查，財報報表之目的係為供使用者瞭解企業財務狀況、經營績效及財務狀況變動相關資訊，並非用於企業評價，且上開興采公司財務報表之時點均在系爭股東會之後，僅簡略記載其持有被投資公司即聲請人之股數及帳面金額（見商非調卷三第319、323、327頁），並無計算依據，無從判斷財務報表上所列帳面金額是否係依合理之企業評價方法計算所得，自不得據以推論聲請人之股份於系爭股東會當時之公平價格即為60元。

　⒉相對人雖另稱聲請人曾遭桃園市政府環境保護局（下稱環保局）要求繳納101年至105年之空氣污染防制費1億3,870萬7,000元、106年之空氣污染防制費1,709萬7,000元，然環保局之計算基礎於法無據，聲請人已就106年空氣污染防制費於臺北高等行政法院與環保局達成和解，並據此申請退回1,128萬9,000元，另針對101年至105年之空氣污染防制費提起行政訴訟，現由臺北高等行政法院以107年度訴字第957號案件審理中（下稱957號行政訴訟案），此部分應可預期聲請人可取回相當比例之退款，該等退款亦屬聲請人之財產，於評價本件公平價格時應一併納入計算（見商非卷二第263至264頁）。然查，957號行政訴訟案業經臺北高等行政法院於109年2月25日裁定於臺灣高等法院108年度上易字第2304號詐欺案件終結前，停止訴訟程序（見商非卷二第467至469頁）；而上開詐欺案件目前仍在進行準備程序，尚未判決，有聲請人提出之臺灣高等法院刑事庭傳票在卷可稽（見商非卷二第471頁），957號行政訴訟案既尚未經法院判決或達成和解，自難認聲請人必定可取回已繳納之101年至105年之空氣污染防制費及其數額，相對人認應將該部分退款計入聲請人之財產以評價本件公平價格，亦屬無據。

六、綜上所述，本院綜合參酌寶源估價報告鑑定之系爭不動產價值，中華徵信所評價報告評估之市價法每股40元、資產法之股東權益價值2,209,691千元，認以上開估價方法計算之聲請人每股價值分別為40元、64.33元，並以市場法60%、資產法40%之權重計算後，認系爭股東會決議通過系爭股份轉換案時，聲請人股份之公平價格為每股49.732元，故聲請人應以該價格收買蔡秋雄等17人所有之聲請人股份，爰裁定如主文第1項所示。

七、依企業併購法第12條第13項、商業事件審理法第67條第3項，裁定如主文。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　8　　月　　 7 　　日

                            商業庭

                            審判長法  官 林欣蓉　

                                  法  官 吳靜怡

                                  法  官 陳蒨儀

以上正本係照原本作成。

如不服本裁定，應於送達後10日內向本院提出抗告狀，並繳納抗

告費新臺幣1,000元。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　8 　　月　　 7　　日

　　　　　　　　　　　             書記官 林佳蘋　　

【附表】

項次 股東 持有並交存之股數 聲請人簽收蔡秋雄等17人異議聲明書日期 股東會決議日起20日內提出收買請求日期 請求買回股份申請書所列每股收買價格 證據出處   商非卷三第165至182頁 商非調卷一第47至79頁 商非調卷一第47至79頁 1 蔡秋雄 1,524,863 均為111年2月25日 111年3月18日 均為60元 2 林淑惠 206,189  111年3月18日  3 張維倪 31,000  111年3月18日  4 李孟娟 18,478  111年3月18日  5 蔡文賢 2,000  111年3月18日  6 聚崴股份有限公司 2,582,504  111年3月18日  7 馬岳宏 78,851  111年3月18日  8 柯素秋 787  111年3月18日  9 馬岳成 　6,770  111年3月18日  10 柯懿庭 　86,078   111年3月18日  11 馬金泉 　479  111年3月18日  12 江品慧 　430,162  111年3月4日  13 蔡素琴 　3,000  111年3月18日  14 蔡志瑋受託蔡秋雄信託財產專戶 1,100,000  111年3月18日  15 梁麗娜 　55,150  111年3月3日  16 永泉化工原料有限公司 　51,000  111年3月7日  17 金志遠 　20,000  111年3月18日   合計 6,197,311    





