
智慧財產及商業法院民事裁定

115年度商暫字第6號

聲  請  人  強生化學製藥廠股份有限公司

法定代理人  黃柏熊             

代  理  人  王健珉律師

            陳錦旋律師

相  對  人  健亞生物科技股份有限公司

法定代理人  陳正               

代  理  人  游晴惠律師

            楊智全律師

上列當事人間聲請定暫時狀態之處分，本院裁定如下：

    主  文

聲請駁回。

聲請程序費用由聲請人負擔。

    理  由

一、聲請意旨略以：　

  ㈠相對人於民國115年3月12日召開董事會（下稱系爭董事

會），通過與易威生醫科技股份有限公司（下稱易威公司）

之換股併購案決議（下稱系爭董事會決議），並於同年4月2

2日召開股東常會（下稱系爭股東會），就討論事項（三）

本公司擬與易威公司進行股份轉換案暨本公司普通股終止上

櫃案（下稱系爭第三案），及討論事項（四）本公司擬於股

東會決議通過股份轉換案後，申請停止公開發行案等議案

（下稱系爭第四案，與系爭第三案合稱系爭股份轉換案）表

決通過（下稱系爭股東會決議）。

  ㈡系爭股東會之召集程序與決議方法，有下列違反法令及章程

之情形，造成股東無法依大法官釋字第770號解釋獲得完整
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且無瑕疵之資訊以就系爭股份轉換案作出真正自主之投票決

定，應依公司法第189條規定予以撤銷：

  　⒈相對人與易威公司間之股份轉換契約（下稱系爭股份轉換

契約）於系爭董事會召開同日簽訂，可知系爭股份轉換契

約顯未於系爭董事會開會前7日連同開會通知一併寄送充

分資料予各董事，審計委員會、董事會之全體獨立董事及

董事，均無充分時間審閲，自無從獲得充分之評估建議或

參考資料。系爭董事會決議有違公開發行公司董事會議事

辦法（下稱董事會議事辦法）第3條第2項、第5條第2項規

定，系爭董事會決議無效，無效董事會決議提出於系爭股

東會之議案，造成系爭股東會召集程序及其決議方法違反

法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由一）。

  　⒉相對人於系爭董事會及系爭股東會召開前，特別向時為相

對人第一大股東行政院國家發展基金管理會（下稱國發基

金）及其代表人董事，說明系爭股份轉換案對相對人利弊

影響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等

重要資訊，使國發基金於系爭董事會及系爭股東會前取得

較其他董事、股東之資訊優勢，有違反董事資訊平等及股

東平等原則（下稱系爭撤銷事由二）。

  　⒊相對人提出委由奕隆聯合會計師事務所呂淨君會計師所出

具之專家意見書（下稱系爭意見書），以市場法（可類比

交易法、可類比公司法）為單一評價方法，僅概述易威公

司及相對人均於財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下

稱櫃買中心）有公開交易，且有其他從事類似業務的公司

可供評估衡量，故優先採用市場法，未說明不採擇其他評

價方法、其他方法不具參考價值之具體理由。系爭意見書

違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則公報第十五

號第2條、第5條，影響股東投票意願，造成系爭股東會召

集程序與其決議方法違反法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤

銷事由三）。
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  　⒋曾任易威公司董事長及泰合生技股份有限公司（下稱泰合

公司）董事長之獨立董事李世仁，就系爭股份轉換案自請

迴避於系爭董事會決議。獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨

立董事，其應比照李世仁自請迴避。然劉克宜並未迴避而

參與系爭董事會決議，有違公司法第206條第2項規定。縱

使認為劉克宜無迴避事由，亦應將其擔任泰合公司獨立董

事、就議案實際上無迴避事由之情事等，予以公告、揭露

於股東會議事手冊，惟相對人並未將此事揭露於股東會議

事手冊，係事後始抽換股東會年報，系爭股東會之召集程

序或決議方法，不符正當程序之要求（下稱系爭撤銷事由

四）。

  　⒌依企業併購法（下稱企併法）第7條規定，公開發行股票

之公司依法應發送股東之併購文件經公司於證券主管機關

指定之網站公告同一內容（該網站係指公開資訊觀測

站），且備置於公司及股東會會場供股東索閱者，對於股

東視為已發送。然相對人僅於其公司網站發佈健亞/易威

股份轉讓案之健亞投資人問答集（下稱系爭問答集），不

符合前開企併法第7條要求，亦不符合股東會議事（補

充）資料應依公開發行公司股東會議事手冊應行記載及遵

行事項辦法（下稱股東會議事手冊辦法）第5條、第6條規

定，於股東會15日前上傳公開資訊觀測站供股東隨時審閱

之規定，系爭股東會召集程序與決議方法有違反法令之重

大瑕疵（下稱系爭撤銷事由五）。

  　⒍易威公司與相對人就本件換股併購案，均係委由資誠普華

國際顧問有限公司（下稱資誠公司）進行財務盡職調查

（Financial Due Diligence，簡稱FDD，下稱系爭財務盡

職調查），已違反利益衝突，並影響系爭意見書作成之內

容，有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由六）。

  　⒎董事會成員明知董事任期即將於115年5月28日屆滿，卻提

前於同年4月22日召開系爭股東會，惟未將董事改選納入

議案，嗣又公告將於同年8月31日召開股東臨時會全面改
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選董事。然系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同

意函在案，將股份轉換基準日訂於115年7月28日。依發行

人募集與發行有價證券處理準則第3條第1項規定，易威公

司僅需提出申報，於一定營業日即可生效，屆時（115年7

月28日）相對人與易威公司即可完成股份轉換作業，相對

人股東已全數轉換為易威公司股東，相對人前所公告將於

115年8月31日召開股東臨時會以改選董事，顯不可能。系

爭股份轉換案有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由

七）。

  ㈢系爭股東會決議有下列違反法令及章程之情形，依公司法第

191條規定，應為無效：　　

　　⒈系爭意見書有前述違反評價準則公報，資訊內容不完整、

評價不正確等違誤，系爭股東會決議應屬無效（下稱系爭

無效事由一）。

　　⒉於114年第4季時，相對人每股淨值為新臺幣（下同）12.1

3元，易威公司每股淨值僅5.54元，且相對人市值長期均

大於易威公司，易威公司隨時可能下市，系爭股份轉換案

卻以相對人1普通股換發易威公司0.909普通股之比例轉換

股權，顯見此係相對人經營團隊為保衛己身經營權而為之

預防性併購，非以相對人及其全體股東為最大利益考量，

有違企併法第5條第1項、民法第148條第1項及第72條規

定，系爭股東會決議依公司法第191條規定，應為無效

（下稱系爭無效事由二）。

  ㈣聲請人於系爭股東會前即大量持有相對人已發行股份，截至

115年2月21日持股比例為17.71％，直至同年4月21日已持有

38,353,839股（持股比例約27.8％）而為相對人最大之單一

股東，係為參與相對人經營而陸續取得相對人股份，並發展

聲請人公司自身之營業規模以達雙贏。相對人經營團隊進行

防禦性併購，有違上述法令而使系爭股東會決議無效或得撤

銷，聲請人已確定不行使異議股東收買股份請求權，自得對

01

02

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

03

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

04

05

06

07

08

09

10

4



相對人提起確認股東會決議不成立或無效、撤銷股東會決議

之訴等本案訴訟，以確定爭執之法律關係。

  ㈤相對人於115年6月9日重大訊息公告，取得櫃買中心核發股

份轉換同意函，並訂轉換基準日為同年7月28日。本院如未

禁止系爭股份轉換案之執行，即無於同年8月25日召開股東

臨時會改選董事之可能。縱使聲請人起訴之本案獲得勝訴判

決，相對人已成為易威公司百分之百持有之子公司，且已下

櫃，聲請人原持有相對人之股份被迫換股改為持有易威公司

股權，甚至可能有相對人資產遭到處分、濫用或未善用之情

形，均屬於無法回復原狀或難以回復原狀之重大損害。反

之，本院如禁止系爭股份轉換案之執行，相對人僅需重新尋

找獨立專家，依照評價準則公報製作獨立專家意見書，制定

合理換股比例，並依法召開併購特別委員會、審計委員會、

董事會及股東會即可，對相對人之損害甚微。經利益衡量，

應以禁止進行系爭股份轉換案為適當。

  ㈥聲請人爰依商業事件審理法第19條、民事訴訟法第538條第1

項，聲明願供擔保，請求定暫時狀態處分，禁止相對人於本

案訴訟確定前，執行或進行系爭股份轉換案。

二、相對人陳述略以：

　㈠聲請人並未釋明系爭股東會決議應予撤銷之本案勝訴可能

性：

　　⒈聲請人主張之系爭撤銷事由一並不存在：

　　　相對人於系爭董事會開會前7日，即115年3月4日，寄送系

爭董事會之開會通知及議事手冊，並檢附系爭股份轉換契

約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會委員及審計

委員會委員，是相對人全體董事及各該委員會委員，就系

爭股份轉換案作成決議前，已充分審閱系爭股份轉換契約

及系爭意見書。嗣於115年3月12日系爭董事會及各該委員

會決議通過系爭股份轉換案後，始授權相對人董事長簽署

系爭股份轉換契約。

　　⒉聲請人主張之系爭撤銷事由二並不存在：
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　　　國發基金係當時相對人第一大股東，並有其代表人董事陳

綉暉及黃奇英。相對人為使系爭股份轉換案於系爭董事會

及系爭股東會決議通過，勢必於前開會議決議前，向國發

基金及其指派之董事說明系爭股份轉換案對相對人利弊影

響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等重

要資訊，以取得國發基金之支持於系爭董事會及系爭股東

會決議通過系爭股份轉換案，並無聲請人所述違反董事資

訊平等原則或股東平等原則。

　　⒊聲請人主張之系爭撤銷事由三並不存在：

　　　評價準則公報第十五號第2條未限定評價人員須採多種評

價方法，系爭意見書採市場法為系爭股份轉換案之換股比

例之評價方法，並無違反前開規定之情形。系爭意見書已

就易威公司及相對人之股價分析及價值調整，及提出換股

比例之估算等為充分之說明，無違反評價準則公報第十一

號「企業之評價」第13條及評價準則公報第十五號「評價

方法、評價特定方法及評價模式」第5條之情形。況系爭

意見書既已說明本案因雙方均為公開交易公司、具可觀察

市場價格，且有其他從事類似業務公司可供評估衡量，故

優先採用市場法，其方法選擇邏輯已屬明確，並非欠缺理

由，未違反評價準則公報。

　　⒋聲請人主張之系爭撤銷事由四並不存在： 

　　　相對人獨立董事劉克宜雖兼任泰合公司獨立董事，然其未

持有相對人、泰合公司及易威公司之股份，其參與系爭股

份轉換案之決議，並不會因決議結果對於其董事自身有直

接具體權利義務之變動，將使其特別取得權利、或免除義

務、或喪失權利、或新負義務，並致相對人公司利益有受

損害之可能，是相對人之獨立董事劉克宜就系爭股份轉換

案不具自身利害關係，無公司法第206條第2項規定之適

用。至於相對人於115年4月2日公告之115年股東常會年報

雖漏未揭露獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨立董事之資

訊，惟已於系爭股東會開會前即同年4月17日予以補正，
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並未造成股東於系爭股東會召開時有資訊權不全之情形，

且此資訊亦非重大，不足以影響系爭股份轉換案之決議結

果。是系爭股東會之召集程序或決議方法並無不符正當程

序之情形。

　　⒌聲請人主張之系爭撤銷事由五並不存在：

　　　相對人為使股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資

訊，已分別將115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東

信、115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議案

參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站、11

5年3月20日聲明稿、115年4月16日健亞投資人問答集及11

5年4月17日新聞稿等方式，對外充分且完整揭露系爭股份

轉換案之相關資訊予公司股東，公司股東可自公開資訊觀

測站、相對人公司網頁之最新消息欄位處輕易取得上開資

訊。系爭問答集雖未公告於公開資訊觀測站，然此係因股

東會問答集並非股東會議事手冊辦法所規定應上傳公開資

訊觀測站的文件。相對人為使股東瞭解而製作系爭問答集

並上傳公司網站，並無欠缺。相對人於系爭股東會表決系

爭股份轉換案前，業已落實對股東揭露系爭股份轉換案對

公司利弊影響之重要內容、有關有利害關係股東及董事之

自身利害關係之重要內容、贊成或反對併購決議之理由、

換股比例計算所憑之依據等完整資訊。系爭股份轉換案係

經股東充分發言與討論後，始進行表決，要無聲請人指摘

系爭股東會之召集程序有違正當程序之情形。

　　⒍聲請人主張之系爭撤銷事由六並不存在：

　　　現行法令並未要求併購前需進行財務盡職調查，亦未禁止

併購雙方委由同一顧問機構之不同團隊分別執行財務盡職

調查工作。何況，系爭意見書亦未載明其有參考資誠公司

出具之財務盡職調查報告，是聲請人主張系爭財務盡職調

查有不當影響系爭意見書，進而影響股東投票意願，純屬

臆測，並無所據。

　　⒎聲請人主張之系爭撤銷事由七並不存在：
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　　　系爭股東會未將改選董事議案列入，並未違反法令或章

程。蓋依證券交易法第36條第8項規定，上市櫃公司僅需

於董事及監察人任期屆滿之年，改選董事或監察人即可。

聲請人徒憑臆測有防禦性併購，並無所據。至於本件換股

併購案通過後，應由何董事執行，與系爭股東會有無瑕疵

並無關聯。聲請人就此所述之瑕疵事由，並不存在。

　㈡聲請人並未釋明系爭股東會決議無效之本案勝訴可能性：

　　⒈系爭意見書已說明其採市場法-可類比交易法、市場法-可

類比公司法分析易威公司普通股價格及相對人普通股價

格，估算易威公司普通股之每股價值介於33.37元至40.44

元、相對人普通股加計控制權溢價率17.6％後之每股價值

介於32.27元至38.1元，換股比例估計相對人每股可換得

易威公司之合理換股區間介於0.8至1.14股之間，可知系

爭意見書並無違反評價準則公報等相關規定。

　　⒉易威公司普通股於公開市場之交易股價高於聲請人提出之

易威公司每股淨值，系爭董事會決議以相對人1股普通股

換發易威公司0.909股普通股，落於系爭意見書建議之合

理區間，並無不合。

　　⒊聲請人所指之內容與系爭股東會決議是否違反法令或章程

無涉，系爭股東會之決議內容並無聲請人指摘有公司法第

191條規定違反法令或章程之情形。

　㈢本案勝訴可能性低，如准許聲請人之聲請，將導致相對人無

法依系爭股東會決議及系爭股份轉換契約辦理，造成相對人

與易威公司之股份轉換交易中止，損害包含重新召開股東會

之費用、相對人已支出之交易費用、整合準備成本及顧問費

用，以及相對人股東因未能取得易威公司股份所受預期利益

損失約為12億6,792萬3,564元；亦將使相對人預期藉由公司

轉型、國際布局所帶來之提升市場占有率，以增加公司營收

等鉅額利益約2億2,500萬美元因而喪失，且於公開市場面臨

投資人大量拋售相對人股票之不利益，影響相對人全體股東

之權利。
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　㈣聲請意旨均無理由，請求予以駁回。　

三、按於爭執之法律關係，為防止發生重大之損害或避免急迫之

危險或有其他相類之情形而有必要時，得聲請為定暫時狀態

之處分，民事訴訟法第538條第1項定有明文。聲請定暫時狀

態處分時，聲請人就有爭執之法律關係及防止發生重大之損

害或避免急迫之危險或有其他相類之情形而有必要之事實，

應釋明之；其釋明有不足者，法院應駁回聲請，商業事件審

理法第64條第1項定有明文。又法院審理定暫時狀態處分之

聲請時，就保全之必要性，應斟酌聲請人將來勝訴可能性、

聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之損害、

權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程度、對公

眾利益之影響，商業事件審理細則第36條第1項亦定有明

文。是商業事件聲請定暫時狀態之處分，關於保全必要性之

釋明，應就具體個案，就前開審理細則所定各款情事，透過

權衡理論及比例原則確認之（最高法院113年度台抗字第599

號裁定意旨參照）。

四、關於爭執之法律關係：

　　聲請人主張系爭股東會召集程序違反法令而應依公司法第18

9條規定予以撤銷；系爭股東會決議內容違反法令而應依公

司法第191條規定為無效等情，均為相對人所否認，堪認兩

造間就系爭股東會決議之內容是否違反法令，系爭股東會之

召集程序是否違反法令，均有爭執。而此等爭執業據聲請人

提起本案訴訟（本院115年度商調字第17號），是聲請人已

釋明本件定暫時狀態處分聲請有爭執之法律關係存在。

五、本院關於定暫時狀態處分之必要即保全之必要性：

　㈠本院就本案勝訴可能性之判斷：

　　⒈關於系爭撤銷事由一之判斷：

　　　⑴相對人抗辯其於系爭董事會開會前7日之115年3月4日，

已寄送系爭董事會開會通知及議事手冊，並檢附系爭股

份轉換契約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會

委員及審計委員會委員等情，業據提出電子郵件列印本
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為證（商暫卷二第3-118頁）。是聲請人主張相對人未

於系爭董事會開會前7日寄送充分資料，而有違反董事

會議事辦法第3條第2項、第5條第2項規定致系爭董事會

決議無效，難以憑採。

　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭董事會因違反董事會議事辦

法第3條第2項、第5條第2項規定而無效，是其以系爭董

事會無效致系爭股東會無效之主張，自屬未為釋明。

　　⒉關於系爭撤銷事由二之判斷：

　　　⑴聲請人主張相對人於系爭董事會召開前，有向國發基金

說明系爭股份轉換案一事，為相對人所不爭執。相對人

則抗辯因國發基金為停止過戶日時之第一大股東，有使

其瞭解系爭股份轉換案之必要。惟聲請人並未提出事證

說明相對人提供予國發基金之資料及說明是否與其他董

事、股東不同？是否對於董事、股東就系爭股份轉換案

之投票意向有所影響？自難認聲請人已就相對人有違反

董事資訊平等及股東平等原則有所釋明。

　　　⑵從而，聲請人主張相對人向國發基金說明系爭股份轉換

案一事有違董事資訊平等及股東平等原則，係屬未為釋

明。

　　⒊關於系爭撤銷事由三之判斷：

　　　⑴查聲請人主張系爭意見書未具體說明不採擇其他評價方

法理由而違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則

公報第十五號第2條、第5條，因而影響股東投票意向而

有股東會召集程序與其決議方法違反法令一事，固據提

出系爭意見書為證（商暫卷一第116-167頁）。惟系爭

意見書已有說明其選擇市場法之理由，並說明生技股非

屬重資產而不適合採取資產法及因營運虧損或不確定較

高而不適合採取收益法等情，有系爭意見書可參（商暫

卷一第134、137頁）。雖聲請人主張系爭意見書之評價

方法有所不當，然此僅是聲請人個人主觀意見，不足以
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釋明系爭意見書有顯然不可採而影響董事或股東投票意

願，進而影響系爭董事會決議或股東會決議。

　　　⑵從而，聲請人主張系爭意見書之評價方法未符合相關法

令而有不當影響董事或股東之投票意向，難認為真，自

未釋明此部分瑕疵之存在。

　　⒋關於系爭撤銷事由四之判斷：

　　　⑴按所謂董事對於會議之事項，有自身利害關係，乃指

「因決議之表決結果，將立即、直接致特定董事取得權

利或負擔義務，或喪失權利或新負義務而言」（最高法

院107年度台上字第649號判決意旨參照）。

　　　⑵查聲請人主張併購特別委員會召集人及審計委員劉克宜

獨立董事兼任泰合公司獨立董事，就系爭股份轉讓案有

利害關係而未迴避。然系爭股份轉換案乃係由相對人與

易威公司合併，聲請人並未能說明何以未持有相對人、

泰合公司或易威公司股份之劉克宜有因系爭股份轉換案

受有影響，亦未說明何以非併購當事人之劉克宜會因系

爭股東會決議之表決結果而有權利義務之得喪變更。聲

請人僅憑劉克宜兼任泰合公司獨立董事為由，即認劉克

宜有自身利害關係而應迴避系爭董事會關於系爭股份轉

換案之討論及表決，難以憑採。

　　　⑶從而，聲請人並未釋明劉克宜有自身利害關係而應迴

避，則其主張系爭董事會之表決有違反公司法第206條

第2項及系爭股東會未揭露此事而有違反正當程序，均

屬未為釋明。

　　⒌關於系爭撤銷事由五之判斷：

　　　⑴查聲請人主張相對人未將系爭問答集公告於公開資訊觀

測站之事實，為相對人所不爭執。然相對人抗辯其為使

股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資訊，已分

別發布115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東信，

並於115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議

案參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站
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等事實，業據提出上開文件為證（商暫卷一第501-629

頁）。觀諸系爭問答集係針對系爭股份轉換契約及異議

股東股份收買請求權與換股比例相關問題為說明，有系

爭股東問答集可查（商暫卷一第633-645頁）。而聲請

人僅泛稱應將系爭問答集依企併法第7條及股東會議事

手冊辦法第5條、第6條規定上傳至公開資訊觀測站，並

未釋明系爭問答集之內容有何逸脫已經相對人公告於公

開資訊觀測站之資料，尚難認系爭問答集即為應上傳於

公開資訊觀測站之資料。

　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭問答集屬應上傳於公開資訊

觀測站之資料，是其主張系爭股東會召集程序有違股東

會議事手冊辦法第5條、第6條規定，即屬未為釋明。

　　⒍關於系爭撤銷事由六之判斷：

　　　⑴聲請人雖主張相對人及易威公司均係委由資誠公司進行

財務盡職調查而有違反利益衝突及不當影響系爭報告

書。惟現行法令或相對人公司章程，並未規定在併購時

應委由與他方不同之第三人進行財務盡職調查，是聲請

人主張相對人及易威公司均委由資誠公司進行財務盡職

調查即有違反法令，難以憑採。又聲請人主張系爭報告

書有參考資誠公司所作成之系爭財務盡職調查而受不當

影響，並未提出事證加以釋明，亦不足採。

　　　⑵從而，聲請人主張相對人與易威公司均委託資誠公司就

本件換股併購案進行財務盡職調查，因認有違反法令及

正當法律程序而應予撤銷，難以憑採。

　　⒎關於系爭撤銷事由七之判斷：

　　　⑴聲請人雖主張相對人係為防禦經營權變更，始進行系爭

股份轉讓案並延後進行董事改選而有違正當程序。然

查，依聲請人所述內容及所舉事證，僅是泛稱相對人所

召開系爭董事會及系爭股東會之時程有違反正當程序，

並未釋明違反何種法令。再者，系爭股份轉讓案經系爭

股東會議決通過後，本應由董事會依決議內容執行；櫃
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買中心就系爭股份轉讓案之核准，亦是在系爭股東會決

議之後，均與系爭股東會有無瑕疵無關，難認有聲請人

所指之違反正當程序。

　　　⑵從而，聲請人以系爭股東會召開日期及其議程不包括董

事改選為由，認系爭股東會召集程序或其決議方法違反

法令，為不足採。

　　⒏關於系爭無效事由一、二之判斷：

　　　⑴按股東會決議之內容，違反法令或章程者無效，固為公

司法第191條所明定，惟其是否有違反法令或章程情

事，應自該決議之內容本身判斷之（最高法院109年度

台上字第1845號判決意旨參照）。

　　　⑵查聲請人雖以系爭股份轉讓案之換股比例不合理為由，

主張系爭股東會決議有違反企併法第5條第1項、民法第

148條第1項及第72條規定而無效。然依聲請人所述理

由，僅是就換股比例多寡所為之爭執。此等換股比例並

非針對聲請人一人或其他特定股東，難認有違反股東平

等原則、股東有限責任原則、股份轉讓自由原則或侵害

股東固有權。聲請人主張此等瑕疵縱使為真，亦不足以

認有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項規定之

情。

　　　⑶次查，聲請人主張相對人現有經營階層為避免聲請人之

併購而引入白騎士即易威公司，縱令為真，亦僅是經營

階層特定人之主觀意圖或目的，仍應由股東會就系爭股

份轉換案為議決通過，要非等同於相對人或其股東會之

意，本與系爭股東會決議內容本身有別。是聲請人以之

主張系爭股東會決議無效，為不足採。

　　　⑷本院綜合上開事證，難認聲請人已釋明系爭股東會決議

之內容有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項或

其他法令規定而為無效。

　㈡本院就聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之

損害，及權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程
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度，與對公眾利益影響之判斷：

　　⒈查聲請人雖主張其將因系爭股份轉換案之執行而受有重大

損害。惟聲請人並未釋明系爭撤銷事由一至系爭撤銷事由

七及系爭無效事由一與系爭無效事由二之事實存在，業經

本院說明如前，是聲請人以其本案勝訴為前提所稱之損

害，本不足採，自無從認其已釋明駁回聲請將造成聲請人

或其他股東無法彌補及繼續之重大損害。

　　⒉聲請人雖主張其係為參與相對人公司經營、發展自身營業

規模以達雙贏目的，始陸續取得相對人股份，系爭股份轉

換案將使其喪失原持股目的而受有損害。然系爭股東會決

議撤銷及本件聲請之准駁與否，受影響者除聲請人外，尚

包括相對人其他股東及易威公司，暨就上開公司股份於客

觀市場上交易之第三人。故本院於權衡定暫時狀態處分之

保全必要性時，自仍應綜合考量其他股東之意願與整體利

益。而聲請人迄未釋明其除一般股東權外，另有何基於契

約、章程或其他法律關係所生之特定經營參與權限；亦未

釋明其所稱營業合作、經營參與之目的未能實現，於本案

判決確定後，對於相對人之不利益為何，又有何全然無從

以金錢評價、股份處分或損害賠償等方式予以填補之情

事。是聲請人所指未能獲准定暫時狀態處分所生之主要損

害，主要仍是在其自身利益，而非密切攸關於相對人其他

股東或或其他第三人。

　　⒊聲請人主張系爭股東會之瑕疵，多是相對人所提供之資訊

不足或有錯誤，例如提供予國發基金之資訊優於其他股

東、系爭意見書之換股比例不利於相對人股東、系爭問答

集未依法公告於公開資訊觀測站等。惟在聲請人已於系爭

股東會當場就前開瑕疵提出異議之情形下，系爭第三案

（即股份轉換暨終止上櫃案），出席率為80.98％，贊成

權數占出席表決權57.02％，反對權數占41.63％，棄權權

數占1.34％；系爭第四案（即股份轉換案後申請停止公開

發行案），出席率為80.98％，贊成權數占出席表決權57.
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02％，反對權數占41.62％，棄權權數占1.34％，仍是表

決通過，有系爭股份轉換案表決報告可查（商暫卷一第26

1-263頁）。上開表決結果固顯示反對意見非屬零星，然

系爭股份轉換案既有代表已發行股份總數三分之二以上股

東出席，且經出席股東表決權過半數同意，客觀上已符合

企併法第29條第1項第1款所定之特別決議門檻，於定暫時

狀態處分之保全必要性判斷中，仍得將此列為權衡准駁本

件聲請之一項因素。佐以，相對人股東實際於法定期間行

使異議股東股份收買請求權者，僅為持有股份38,891股之

一位股東，相較相對人已發行股份總數137,887,530股，

比例僅約0.028％。此一比例雖不得逕認未行使收買請求

權之股東均已同意系爭股份轉換案，惟洵堪徵表相對人多

數股東尚無強烈排斥轉換為易威公司股東之意，且難認該

換股比例有顯然不利於多數股東而有即刻禁止系爭股份轉

換案之必要。

　　⒋系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同意函在案，

股份轉換基準日為115年7月28日，系爭股份轉換契約所載

最終交易日則為同年12月31日，有卷附股份轉換契約及相

關文件可稽（商暫卷一第105頁），足見系爭股份轉換案

已進入具體執行與時程安排階段。倘由本院於本案判決確

定前，逕予禁止系爭股份轉換案及契約之執行，勢將使既

定之轉換基準日、終止上櫃、停止公開發行及後續交割安

排均陷於停宕與不確定，波及相對人、易威公司及其等股

東，與已依公開資訊或市場價格為交易之廣大投資人。是

以，苟准予本件處分，所生之交易時程遲滯、市場交易秩

序不安定及後續履約風險等不利益，未必低於聲請人所主

張不能參與相對人公司經營所受之不利益。

　　⒌綜上，本院斟酌上情後，依聲請人就本案勝訴可能性之釋

明程度、其因未獲准處分所受之損害，與聲請准駁對兩造

及第三人之影響可能性及程度，認本件並無以定暫時狀態

之處分予以禁止執行系爭股份轉換案之必要。
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六、綜上所述，聲請人就本件定暫時狀態處分之聲請，難認有保

全之必要性。聲請人請求禁止相對人於本案訴訟確定前，執

行或進行系爭股份轉換案，無從准許，應予駁回。

七、據上論結，本件聲請為無理由，爰裁定如主文。　　

中　　華　　民　　國　　115 　年　　7 　　月　　1 　　日

                        商業庭

                            審判長法  官  彭洪英   

                                  法  官  張嘉芳 　

                                  法  官  林勇如　

　　　　　　　　　　　　　　　　　

以上正本係照原本作成。

本裁定除以適用法規顯有錯誤為理由外，不得抗告。如提起抗

告，應於收受送達後10日內委任律師為代理人向本院提出抗告

狀，並繳納抗告費新臺幣1,500元。

中　　華　　民　　國　　115 　年　　7 　　月　　1 　　日

               　 　　　　　　　  書記官  吳佩倩
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智慧財產及商業法院民事裁定
115年度商暫字第6號
聲  請  人  強生化學製藥廠股份有限公司




法定代理人  黃柏熊              
代  理  人  王健珉律師
            陳錦旋律師
相  對  人  健亞生物科技股份有限公司


法定代理人  陳正                
代  理  人  游晴惠律師
            楊智全律師
上列當事人間聲請定暫時狀態之處分，本院裁定如下：
    主  文
聲請駁回。
聲請程序費用由聲請人負擔。
    理  由
一、聲請意旨略以：　
  ㈠相對人於民國115年3月12日召開董事會（下稱系爭董事會），通過與易威生醫科技股份有限公司（下稱易威公司）之換股併購案決議（下稱系爭董事會決議），並於同年4月22日召開股東常會（下稱系爭股東會），就討論事項（三）本公司擬與易威公司進行股份轉換案暨本公司普通股終止上櫃案（下稱系爭第三案），及討論事項（四）本公司擬於股東會決議通過股份轉換案後，申請停止公開發行案等議案（下稱系爭第四案，與系爭第三案合稱系爭股份轉換案）表決通過（下稱系爭股東會決議）。
  ㈡系爭股東會之召集程序與決議方法，有下列違反法令及章程之情形，造成股東無法依大法官釋字第770號解釋獲得完整且無瑕疵之資訊以就系爭股份轉換案作出真正自主之投票決定，應依公司法第189條規定予以撤銷：
  　⒈相對人與易威公司間之股份轉換契約（下稱系爭股份轉換契約）於系爭董事會召開同日簽訂，可知系爭股份轉換契約顯未於系爭董事會開會前7日連同開會通知一併寄送充分資料予各董事，審計委員會、董事會之全體獨立董事及董事，均無充分時間審閲，自無從獲得充分之評估建議或參考資料。系爭董事會決議有違公開發行公司董事會議事辦法（下稱董事會議事辦法）第3條第2項、第5條第2項規定，系爭董事會決議無效，無效董事會決議提出於系爭股東會之議案，造成系爭股東會召集程序及其決議方法違反法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由一）。
  　⒉相對人於系爭董事會及系爭股東會召開前，特別向時為相對人第一大股東行政院國家發展基金管理會（下稱國發基金）及其代表人董事，說明系爭股份轉換案對相對人利弊影響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等重要資訊，使國發基金於系爭董事會及系爭股東會前取得較其他董事、股東之資訊優勢，有違反董事資訊平等及股東平等原則（下稱系爭撤銷事由二）。
  　⒊相對人提出委由奕隆聯合會計師事務所呂淨君會計師所出具之專家意見書（下稱系爭意見書），以市場法（可類比交易法、可類比公司法）為單一評價方法，僅概述易威公司及相對人均於財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱櫃買中心）有公開交易，且有其他從事類似業務的公司可供評估衡量，故優先採用市場法，未說明不採擇其他評價方法、其他方法不具參考價值之具體理由。系爭意見書違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則公報第十五號第2條、第5條，影響股東投票意願，造成系爭股東會召集程序與其決議方法違反法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由三）。
  　⒋曾任易威公司董事長及泰合生技股份有限公司（下稱泰合公司）董事長之獨立董事李世仁，就系爭股份轉換案自請迴避於系爭董事會決議。獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨立董事，其應比照李世仁自請迴避。然劉克宜並未迴避而參與系爭董事會決議，有違公司法第206條第2項規定。縱使認為劉克宜無迴避事由，亦應將其擔任泰合公司獨立董事、就議案實際上無迴避事由之情事等，予以公告、揭露於股東會議事手冊，惟相對人並未將此事揭露於股東會議事手冊，係事後始抽換股東會年報，系爭股東會之召集程序或決議方法，不符正當程序之要求（下稱系爭撤銷事由四）。
  　⒌依企業併購法（下稱企併法）第7條規定，公開發行股票之公司依法應發送股東之併購文件經公司於證券主管機關指定之網站公告同一內容（該網站係指公開資訊觀測站），且備置於公司及股東會會場供股東索閱者，對於股東視為已發送。然相對人僅於其公司網站發佈健亞/易威股份轉讓案之健亞投資人問答集（下稱系爭問答集），不符合前開企併法第7條要求，亦不符合股東會議事（補充）資料應依公開發行公司股東會議事手冊應行記載及遵行事項辦法（下稱股東會議事手冊辦法）第5條、第6條規定，於股東會15日前上傳公開資訊觀測站供股東隨時審閱之規定，系爭股東會召集程序與決議方法有違反法令之重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由五）。
  　⒍易威公司與相對人就本件換股併購案，均係委由資誠普華國際顧問有限公司（下稱資誠公司）進行財務盡職調查（Financial Due Diligence，簡稱FDD，下稱系爭財務盡職調查），已違反利益衝突，並影響系爭意見書作成之內容，有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由六）。
  　⒎董事會成員明知董事任期即將於115年5月28日屆滿，卻提前於同年4月22日召開系爭股東會，惟未將董事改選納入議案，嗣又公告將於同年8月31日召開股東臨時會全面改選董事。然系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同意函在案，將股份轉換基準日訂於115年7月28日。依發行人募集與發行有價證券處理準則第3條第1項規定，易威公司僅需提出申報，於一定營業日即可生效，屆時（115年7月28日）相對人與易威公司即可完成股份轉換作業，相對人股東已全數轉換為易威公司股東，相對人前所公告將於115年8月31日召開股東臨時會以改選董事，顯不可能。系爭股份轉換案有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由七）。
  ㈢系爭股東會決議有下列違反法令及章程之情形，依公司法第191條規定，應為無效：　　
　　⒈系爭意見書有前述違反評價準則公報，資訊內容不完整、評價不正確等違誤，系爭股東會決議應屬無效（下稱系爭無效事由一）。
　　⒉於114年第4季時，相對人每股淨值為新臺幣（下同）12.13元，易威公司每股淨值僅5.54元，且相對人市值長期均大於易威公司，易威公司隨時可能下市，系爭股份轉換案卻以相對人1普通股換發易威公司0.909普通股之比例轉換股權，顯見此係相對人經營團隊為保衛己身經營權而為之預防性併購，非以相對人及其全體股東為最大利益考量，有違企併法第5條第1項、民法第148條第1項及第72條規定，系爭股東會決議依公司法第191條規定，應為無效（下稱系爭無效事由二）。
  ㈣聲請人於系爭股東會前即大量持有相對人已發行股份，截至115年2月21日持股比例為17.71％，直至同年4月21日已持有38,353,839股（持股比例約27.8％）而為相對人最大之單一股東，係為參與相對人經營而陸續取得相對人股份，並發展聲請人公司自身之營業規模以達雙贏。相對人經營團隊進行防禦性併購，有違上述法令而使系爭股東會決議無效或得撤銷，聲請人已確定不行使異議股東收買股份請求權，自得對相對人提起確認股東會決議不成立或無效、撤銷股東會決議之訴等本案訴訟，以確定爭執之法律關係。
  ㈤相對人於115年6月9日重大訊息公告，取得櫃買中心核發股份轉換同意函，並訂轉換基準日為同年7月28日。本院如未禁止系爭股份轉換案之執行，即無於同年8月25日召開股東臨時會改選董事之可能。縱使聲請人起訴之本案獲得勝訴判決，相對人已成為易威公司百分之百持有之子公司，且已下櫃，聲請人原持有相對人之股份被迫換股改為持有易威公司股權，甚至可能有相對人資產遭到處分、濫用或未善用之情形，均屬於無法回復原狀或難以回復原狀之重大損害。反之，本院如禁止系爭股份轉換案之執行，相對人僅需重新尋找獨立專家，依照評價準則公報製作獨立專家意見書，制定合理換股比例，並依法召開併購特別委員會、審計委員會、董事會及股東會即可，對相對人之損害甚微。經利益衡量，應以禁止進行系爭股份轉換案為適當。
  ㈥聲請人爰依商業事件審理法第19條、民事訴訟法第538條第1項，聲明願供擔保，請求定暫時狀態處分，禁止相對人於本案訴訟確定前，執行或進行系爭股份轉換案。
二、相對人陳述略以：
　㈠聲請人並未釋明系爭股東會決議應予撤銷之本案勝訴可能性：
　　⒈聲請人主張之系爭撤銷事由一並不存在：
　　　相對人於系爭董事會開會前7日，即115年3月4日，寄送系爭董事會之開會通知及議事手冊，並檢附系爭股份轉換契約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會委員及審計委員會委員，是相對人全體董事及各該委員會委員，就系爭股份轉換案作成決議前，已充分審閱系爭股份轉換契約及系爭意見書。嗣於115年3月12日系爭董事會及各該委員會決議通過系爭股份轉換案後，始授權相對人董事長簽署系爭股份轉換契約。
　　⒉聲請人主張之系爭撤銷事由二並不存在：
　　　國發基金係當時相對人第一大股東，並有其代表人董事陳綉暉及黃奇英。相對人為使系爭股份轉換案於系爭董事會及系爭股東會決議通過，勢必於前開會議決議前，向國發基金及其指派之董事說明系爭股份轉換案對相對人利弊影響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等重要資訊，以取得國發基金之支持於系爭董事會及系爭股東會決議通過系爭股份轉換案，並無聲請人所述違反董事資訊平等原則或股東平等原則。
　　⒊聲請人主張之系爭撤銷事由三並不存在：
　　　評價準則公報第十五號第2條未限定評價人員須採多種評價方法，系爭意見書採市場法為系爭股份轉換案之換股比例之評價方法，並無違反前開規定之情形。系爭意見書已就易威公司及相對人之股價分析及價值調整，及提出換股比例之估算等為充分之說明，無違反評價準則公報第十一號「企業之評價」第13條及評價準則公報第十五號「評價方法、評價特定方法及評價模式」第5條之情形。況系爭意見書既已說明本案因雙方均為公開交易公司、具可觀察市場價格，且有其他從事類似業務公司可供評估衡量，故優先採用市場法，其方法選擇邏輯已屬明確，並非欠缺理由，未違反評價準則公報。
　　⒋聲請人主張之系爭撤銷事由四並不存在： 
　　　相對人獨立董事劉克宜雖兼任泰合公司獨立董事，然其未持有相對人、泰合公司及易威公司之股份，其參與系爭股份轉換案之決議，並不會因決議結果對於其董事自身有直接具體權利義務之變動，將使其特別取得權利、或免除義務、或喪失權利、或新負義務，並致相對人公司利益有受損害之可能，是相對人之獨立董事劉克宜就系爭股份轉換案不具自身利害關係，無公司法第206條第2項規定之適用。至於相對人於115年4月2日公告之115年股東常會年報雖漏未揭露獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨立董事之資訊，惟已於系爭股東會開會前即同年4月17日予以補正，並未造成股東於系爭股東會召開時有資訊權不全之情形，且此資訊亦非重大，不足以影響系爭股份轉換案之決議結果。是系爭股東會之召集程序或決議方法並無不符正當程序之情形。
　　⒌聲請人主張之系爭撤銷事由五並不存在：
　　　相對人為使股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資訊，已分別將115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東信、115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議案參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站、115年3月20日聲明稿、115年4月16日健亞投資人問答集及115年4月17日新聞稿等方式，對外充分且完整揭露系爭股份轉換案之相關資訊予公司股東，公司股東可自公開資訊觀測站、相對人公司網頁之最新消息欄位處輕易取得上開資訊。系爭問答集雖未公告於公開資訊觀測站，然此係因股東會問答集並非股東會議事手冊辦法所規定應上傳公開資訊觀測站的文件。相對人為使股東瞭解而製作系爭問答集並上傳公司網站，並無欠缺。相對人於系爭股東會表決系爭股份轉換案前，業已落實對股東揭露系爭股份轉換案對公司利弊影響之重要內容、有關有利害關係股東及董事之自身利害關係之重要內容、贊成或反對併購決議之理由、換股比例計算所憑之依據等完整資訊。系爭股份轉換案係經股東充分發言與討論後，始進行表決，要無聲請人指摘系爭股東會之召集程序有違正當程序之情形。
　　⒍聲請人主張之系爭撤銷事由六並不存在：
　　　現行法令並未要求併購前需進行財務盡職調查，亦未禁止併購雙方委由同一顧問機構之不同團隊分別執行財務盡職調查工作。何況，系爭意見書亦未載明其有參考資誠公司出具之財務盡職調查報告，是聲請人主張系爭財務盡職調查有不當影響系爭意見書，進而影響股東投票意願，純屬臆測，並無所據。
　　⒎聲請人主張之系爭撤銷事由七並不存在：
　　　系爭股東會未將改選董事議案列入，並未違反法令或章程。蓋依證券交易法第36條第8項規定，上市櫃公司僅需於董事及監察人任期屆滿之年，改選董事或監察人即可。聲請人徒憑臆測有防禦性併購，並無所據。至於本件換股併購案通過後，應由何董事執行，與系爭股東會有無瑕疵並無關聯。聲請人就此所述之瑕疵事由，並不存在。
　㈡聲請人並未釋明系爭股東會決議無效之本案勝訴可能性：
　　⒈系爭意見書已說明其採市場法-可類比交易法、市場法-可類比公司法分析易威公司普通股價格及相對人普通股價格，估算易威公司普通股之每股價值介於33.37元至40.44元、相對人普通股加計控制權溢價率17.6％後之每股價值介於32.27元至38.1元，換股比例估計相對人每股可換得易威公司之合理換股區間介於0.8至1.14股之間，可知系爭意見書並無違反評價準則公報等相關規定。
　　⒉易威公司普通股於公開市場之交易股價高於聲請人提出之易威公司每股淨值，系爭董事會決議以相對人1股普通股換發易威公司0.909股普通股，落於系爭意見書建議之合理區間，並無不合。
　　⒊聲請人所指之內容與系爭股東會決議是否違反法令或章程無涉，系爭股東會之決議內容並無聲請人指摘有公司法第191條規定違反法令或章程之情形。
　㈢本案勝訴可能性低，如准許聲請人之聲請，將導致相對人無法依系爭股東會決議及系爭股份轉換契約辦理，造成相對人與易威公司之股份轉換交易中止，損害包含重新召開股東會之費用、相對人已支出之交易費用、整合準備成本及顧問費用，以及相對人股東因未能取得易威公司股份所受預期利益損失約為12億6,792萬3,564元；亦將使相對人預期藉由公司轉型、國際布局所帶來之提升市場占有率，以增加公司營收等鉅額利益約2億2,500萬美元因而喪失，且於公開市場面臨投資人大量拋售相對人股票之不利益，影響相對人全體股東之權利。
　㈣聲請意旨均無理由，請求予以駁回。　
三、按於爭執之法律關係，為防止發生重大之損害或避免急迫之危險或有其他相類之情形而有必要時，得聲請為定暫時狀態之處分，民事訴訟法第538條第1項定有明文。聲請定暫時狀態處分時，聲請人就有爭執之法律關係及防止發生重大之損害或避免急迫之危險或有其他相類之情形而有必要之事實，應釋明之；其釋明有不足者，法院應駁回聲請，商業事件審理法第64條第1項定有明文。又法院審理定暫時狀態處分之聲請時，就保全之必要性，應斟酌聲請人將來勝訴可能性、聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之損害、權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程度、對公眾利益之影響，商業事件審理細則第36條第1項亦定有明文。是商業事件聲請定暫時狀態之處分，關於保全必要性之釋明，應就具體個案，就前開審理細則所定各款情事，透過權衡理論及比例原則確認之（最高法院113年度台抗字第599號裁定意旨參照）。
四、關於爭執之法律關係：
　　聲請人主張系爭股東會召集程序違反法令而應依公司法第189條規定予以撤銷；系爭股東會決議內容違反法令而應依公司法第191條規定為無效等情，均為相對人所否認，堪認兩造間就系爭股東會決議之內容是否違反法令，系爭股東會之召集程序是否違反法令，均有爭執。而此等爭執業據聲請人提起本案訴訟（本院115年度商調字第17號），是聲請人已釋明本件定暫時狀態處分聲請有爭執之法律關係存在。
五、本院關於定暫時狀態處分之必要即保全之必要性：
　㈠本院就本案勝訴可能性之判斷：
　　⒈關於系爭撤銷事由一之判斷：
　　　⑴相對人抗辯其於系爭董事會開會前7日之115年3月4日，已寄送系爭董事會開會通知及議事手冊，並檢附系爭股份轉換契約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會委員及審計委員會委員等情，業據提出電子郵件列印本為證（商暫卷二第3-118頁）。是聲請人主張相對人未於系爭董事會開會前7日寄送充分資料，而有違反董事會議事辦法第3條第2項、第5條第2項規定致系爭董事會決議無效，難以憑採。
　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭董事會因違反董事會議事辦法第3條第2項、第5條第2項規定而無效，是其以系爭董事會無效致系爭股東會無效之主張，自屬未為釋明。
　　⒉關於系爭撤銷事由二之判斷：
　　　⑴聲請人主張相對人於系爭董事會召開前，有向國發基金說明系爭股份轉換案一事，為相對人所不爭執。相對人則抗辯因國發基金為停止過戶日時之第一大股東，有使其瞭解系爭股份轉換案之必要。惟聲請人並未提出事證說明相對人提供予國發基金之資料及說明是否與其他董事、股東不同？是否對於董事、股東就系爭股份轉換案之投票意向有所影響？自難認聲請人已就相對人有違反董事資訊平等及股東平等原則有所釋明。
　　　⑵從而，聲請人主張相對人向國發基金說明系爭股份轉換案一事有違董事資訊平等及股東平等原則，係屬未為釋明。
　　⒊關於系爭撤銷事由三之判斷：
　　　⑴查聲請人主張系爭意見書未具體說明不採擇其他評價方法理由而違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則公報第十五號第2條、第5條，因而影響股東投票意向而有股東會召集程序與其決議方法違反法令一事，固據提出系爭意見書為證（商暫卷一第116-167頁）。惟系爭意見書已有說明其選擇市場法之理由，並說明生技股非屬重資產而不適合採取資產法及因營運虧損或不確定較高而不適合採取收益法等情，有系爭意見書可參（商暫卷一第134、137頁）。雖聲請人主張系爭意見書之評價方法有所不當，然此僅是聲請人個人主觀意見，不足以釋明系爭意見書有顯然不可採而影響董事或股東投票意願，進而影響系爭董事會決議或股東會決議。
　　　⑵從而，聲請人主張系爭意見書之評價方法未符合相關法令而有不當影響董事或股東之投票意向，難認為真，自未釋明此部分瑕疵之存在。
　　⒋關於系爭撤銷事由四之判斷：
　　　⑴按所謂董事對於會議之事項，有自身利害關係，乃指「因決議之表決結果，將立即、直接致特定董事取得權利或負擔義務，或喪失權利或新負義務而言」（最高法院107年度台上字第649號判決意旨參照）。
　　　⑵查聲請人主張併購特別委員會召集人及審計委員劉克宜獨立董事兼任泰合公司獨立董事，就系爭股份轉讓案有利害關係而未迴避。然系爭股份轉換案乃係由相對人與易威公司合併，聲請人並未能說明何以未持有相對人、泰合公司或易威公司股份之劉克宜有因系爭股份轉換案受有影響，亦未說明何以非併購當事人之劉克宜會因系爭股東會決議之表決結果而有權利義務之得喪變更。聲請人僅憑劉克宜兼任泰合公司獨立董事為由，即認劉克宜有自身利害關係而應迴避系爭董事會關於系爭股份轉換案之討論及表決，難以憑採。
　　　⑶從而，聲請人並未釋明劉克宜有自身利害關係而應迴避，則其主張系爭董事會之表決有違反公司法第206條第2項及系爭股東會未揭露此事而有違反正當程序，均屬未為釋明。
　　⒌關於系爭撤銷事由五之判斷：
　　　⑴查聲請人主張相對人未將系爭問答集公告於公開資訊觀測站之事實，為相對人所不爭執。然相對人抗辯其為使股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資訊，已分別發布115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東信，並於115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議案參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站等事實，業據提出上開文件為證（商暫卷一第501-629頁）。觀諸系爭問答集係針對系爭股份轉換契約及異議股東股份收買請求權與換股比例相關問題為說明，有系爭股東問答集可查（商暫卷一第633-645頁）。而聲請人僅泛稱應將系爭問答集依企併法第7條及股東會議事手冊辦法第5條、第6條規定上傳至公開資訊觀測站，並未釋明系爭問答集之內容有何逸脫已經相對人公告於公開資訊觀測站之資料，尚難認系爭問答集即為應上傳於公開資訊觀測站之資料。
　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭問答集屬應上傳於公開資訊觀測站之資料，是其主張系爭股東會召集程序有違股東會議事手冊辦法第5條、第6條規定，即屬未為釋明。
　　⒍關於系爭撤銷事由六之判斷：
　　　⑴聲請人雖主張相對人及易威公司均係委由資誠公司進行財務盡職調查而有違反利益衝突及不當影響系爭報告書。惟現行法令或相對人公司章程，並未規定在併購時應委由與他方不同之第三人進行財務盡職調查，是聲請人主張相對人及易威公司均委由資誠公司進行財務盡職調查即有違反法令，難以憑採。又聲請人主張系爭報告書有參考資誠公司所作成之系爭財務盡職調查而受不當影響，並未提出事證加以釋明，亦不足採。
　　　⑵從而，聲請人主張相對人與易威公司均委託資誠公司就本件換股併購案進行財務盡職調查，因認有違反法令及正當法律程序而應予撤銷，難以憑採。
　　⒎關於系爭撤銷事由七之判斷：
　　　⑴聲請人雖主張相對人係為防禦經營權變更，始進行系爭股份轉讓案並延後進行董事改選而有違正當程序。然查，依聲請人所述內容及所舉事證，僅是泛稱相對人所召開系爭董事會及系爭股東會之時程有違反正當程序，並未釋明違反何種法令。再者，系爭股份轉讓案經系爭股東會議決通過後，本應由董事會依決議內容執行；櫃買中心就系爭股份轉讓案之核准，亦是在系爭股東會決議之後，均與系爭股東會有無瑕疵無關，難認有聲請人所指之違反正當程序。
　　　⑵從而，聲請人以系爭股東會召開日期及其議程不包括董事改選為由，認系爭股東會召集程序或其決議方法違反法令，為不足採。
　　⒏關於系爭無效事由一、二之判斷：
　　　⑴按股東會決議之內容，違反法令或章程者無效，固為公司法第191條所明定，惟其是否有違反法令或章程情事，應自該決議之內容本身判斷之（最高法院109年度台上字第1845號判決意旨參照）。
　　　⑵查聲請人雖以系爭股份轉讓案之換股比例不合理為由，主張系爭股東會決議有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項及第72條規定而無效。然依聲請人所述理由，僅是就換股比例多寡所為之爭執。此等換股比例並非針對聲請人一人或其他特定股東，難認有違反股東平等原則、股東有限責任原則、股份轉讓自由原則或侵害股東固有權。聲請人主張此等瑕疵縱使為真，亦不足以認有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項規定之情。
　　　⑶次查，聲請人主張相對人現有經營階層為避免聲請人之併購而引入白騎士即易威公司，縱令為真，亦僅是經營階層特定人之主觀意圖或目的，仍應由股東會就系爭股份轉換案為議決通過，要非等同於相對人或其股東會之意，本與系爭股東會決議內容本身有別。是聲請人以之主張系爭股東會決議無效，為不足採。
　　　⑷本院綜合上開事證，難認聲請人已釋明系爭股東會決議之內容有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項或其他法令規定而為無效。
　㈡本院就聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之損害，及權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程度，與對公眾利益影響之判斷：
　　⒈查聲請人雖主張其將因系爭股份轉換案之執行而受有重大損害。惟聲請人並未釋明系爭撤銷事由一至系爭撤銷事由七及系爭無效事由一與系爭無效事由二之事實存在，業經本院說明如前，是聲請人以其本案勝訴為前提所稱之損害，本不足採，自無從認其已釋明駁回聲請將造成聲請人或其他股東無法彌補及繼續之重大損害。
　　⒉聲請人雖主張其係為參與相對人公司經營、發展自身營業規模以達雙贏目的，始陸續取得相對人股份，系爭股份轉換案將使其喪失原持股目的而受有損害。然系爭股東會決議撤銷及本件聲請之准駁與否，受影響者除聲請人外，尚包括相對人其他股東及易威公司，暨就上開公司股份於客觀市場上交易之第三人。故本院於權衡定暫時狀態處分之保全必要性時，自仍應綜合考量其他股東之意願與整體利益。而聲請人迄未釋明其除一般股東權外，另有何基於契約、章程或其他法律關係所生之特定經營參與權限；亦未釋明其所稱營業合作、經營參與之目的未能實現，於本案判決確定後，對於相對人之不利益為何，又有何全然無從以金錢評價、股份處分或損害賠償等方式予以填補之情事。是聲請人所指未能獲准定暫時狀態處分所生之主要損害，主要仍是在其自身利益，而非密切攸關於相對人其他股東或或其他第三人。
　　⒊聲請人主張系爭股東會之瑕疵，多是相對人所提供之資訊不足或有錯誤，例如提供予國發基金之資訊優於其他股東、系爭意見書之換股比例不利於相對人股東、系爭問答集未依法公告於公開資訊觀測站等。惟在聲請人已於系爭股東會當場就前開瑕疵提出異議之情形下，系爭第三案（即股份轉換暨終止上櫃案），出席率為80.98％，贊成權數占出席表決權57.02％，反對權數占41.63％，棄權權數占1.34％；系爭第四案（即股份轉換案後申請停止公開發行案），出席率為80.98％，贊成權數占出席表決權57.02％，反對權數占41.62％，棄權權數占1.34％，仍是表決通過，有系爭股份轉換案表決報告可查（商暫卷一第261-263頁）。上開表決結果固顯示反對意見非屬零星，然系爭股份轉換案既有代表已發行股份總數三分之二以上股東出席，且經出席股東表決權過半數同意，客觀上已符合企併法第29條第1項第1款所定之特別決議門檻，於定暫時狀態處分之保全必要性判斷中，仍得將此列為權衡准駁本件聲請之一項因素。佐以，相對人股東實際於法定期間行使異議股東股份收買請求權者，僅為持有股份38,891股之一位股東，相較相對人已發行股份總數137,887,530股，比例僅約0.028％。此一比例雖不得逕認未行使收買請求權之股東均已同意系爭股份轉換案，惟洵堪徵表相對人多數股東尚無強烈排斥轉換為易威公司股東之意，且難認該換股比例有顯然不利於多數股東而有即刻禁止系爭股份轉換案之必要。
　　⒋系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同意函在案，股份轉換基準日為115年7月28日，系爭股份轉換契約所載最終交易日則為同年12月31日，有卷附股份轉換契約及相關文件可稽（商暫卷一第105頁），足見系爭股份轉換案已進入具體執行與時程安排階段。倘由本院於本案判決確定前，逕予禁止系爭股份轉換案及契約之執行，勢將使既定之轉換基準日、終止上櫃、停止公開發行及後續交割安排均陷於停宕與不確定，波及相對人、易威公司及其等股東，與已依公開資訊或市場價格為交易之廣大投資人。是以，苟准予本件處分，所生之交易時程遲滯、市場交易秩序不安定及後續履約風險等不利益，未必低於聲請人所主張不能參與相對人公司經營所受之不利益。
　　⒌綜上，本院斟酌上情後，依聲請人就本案勝訴可能性之釋明程度、其因未獲准處分所受之損害，與聲請准駁對兩造及第三人之影響可能性及程度，認本件並無以定暫時狀態之處分予以禁止執行系爭股份轉換案之必要。
六、綜上所述，聲請人就本件定暫時狀態處分之聲請，難認有保全之必要性。聲請人請求禁止相對人於本案訴訟確定前，執行或進行系爭股份轉換案，無從准許，應予駁回。
七、據上論結，本件聲請為無理由，爰裁定如主文。　　
中　　華　　民　　國　　115 　年　　7 　　月　　1 　　日
                        商業庭
                            審判長法  官  彭洪英   
                                  法  官  張嘉芳 　
                                  法  官  林勇如　
　　　　　　　　　　　　　　　　　
以上正本係照原本作成。
本裁定除以適用法規顯有錯誤為理由外，不得抗告。如提起抗告，應於收受送達後10日內委任律師為代理人向本院提出抗告狀，並繳納抗告費新臺幣1,500元。
中　　華　　民　　國　　115 　年　　7 　　月　　1 　　日
               　 　　　　　　　  書記官  吳佩倩

智慧財產及商業法院民事裁定

115年度商暫字第6號

聲  請  人  強生化學製藥廠股份有限公司





法定代理人  黃柏熊              

代  理  人  王健珉律師

            陳錦旋律師

相  對  人  健亞生物科技股份有限公司



法定代理人  陳正                

代  理  人  游晴惠律師

            楊智全律師

上列當事人間聲請定暫時狀態之處分，本院裁定如下：

    主  文

聲請駁回。

聲請程序費用由聲請人負擔。

    理  由

一、聲請意旨略以：　

  ㈠相對人於民國115年3月12日召開董事會（下稱系爭董事會）

    ，通過與易威生醫科技股份有限公司（下稱易威公司）之換

    股併購案決議（下稱系爭董事會決議），並於同年4月22日

    召開股東常會（下稱系爭股東會），就討論事項（三）本公

    司擬與易威公司進行股份轉換案暨本公司普通股終止上櫃案

    （下稱系爭第三案），及討論事項（四）本公司擬於股東會

    決議通過股份轉換案後，申請停止公開發行案等議案（下稱

    系爭第四案，與系爭第三案合稱系爭股份轉換案）表決通過

    （下稱系爭股東會決議）。

  ㈡系爭股東會之召集程序與決議方法，有下列違反法令及章程

    之情形，造成股東無法依大法官釋字第770號解釋獲得完整

    且無瑕疵之資訊以就系爭股份轉換案作出真正自主之投票決

    定，應依公司法第189條規定予以撤銷：

  　⒈相對人與易威公司間之股份轉換契約（下稱系爭股份轉換

      契約）於系爭董事會召開同日簽訂，可知系爭股份轉換契

      約顯未於系爭董事會開會前7日連同開會通知一併寄送充

      分資料予各董事，審計委員會、董事會之全體獨立董事及

      董事，均無充分時間審閲，自無從獲得充分之評估建議或

      參考資料。系爭董事會決議有違公開發行公司董事會議事

      辦法（下稱董事會議事辦法）第3條第2項、第5條第2項規

      定，系爭董事會決議無效，無效董事會決議提出於系爭股

      東會之議案，造成系爭股東會召集程序及其決議方法違反

      法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由一）。

  　⒉相對人於系爭董事會及系爭股東會召開前，特別向時為相

      對人第一大股東行政院國家發展基金管理會（下稱國發基

      金）及其代表人董事，說明系爭股份轉換案對相對人利弊

      影響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等

      重要資訊，使國發基金於系爭董事會及系爭股東會前取得

      較其他董事、股東之資訊優勢，有違反董事資訊平等及股

      東平等原則（下稱系爭撤銷事由二）。

  　⒊相對人提出委由奕隆聯合會計師事務所呂淨君會計師所出

      具之專家意見書（下稱系爭意見書），以市場法（可類比

      交易法、可類比公司法）為單一評價方法，僅概述易威公

      司及相對人均於財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下

      稱櫃買中心）有公開交易，且有其他從事類似業務的公司

      可供評估衡量，故優先採用市場法，未說明不採擇其他評

      價方法、其他方法不具參考價值之具體理由。系爭意見書

      違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則公報第十五

      號第2條、第5條，影響股東投票意願，造成系爭股東會召

      集程序與其決議方法違反法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤

      銷事由三）。

  　⒋曾任易威公司董事長及泰合生技股份有限公司（下稱泰合

      公司）董事長之獨立董事李世仁，就系爭股份轉換案自請

      迴避於系爭董事會決議。獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨

      立董事，其應比照李世仁自請迴避。然劉克宜並未迴避而

      參與系爭董事會決議，有違公司法第206條第2項規定。縱

      使認為劉克宜無迴避事由，亦應將其擔任泰合公司獨立董

      事、就議案實際上無迴避事由之情事等，予以公告、揭露

      於股東會議事手冊，惟相對人並未將此事揭露於股東會議

      事手冊，係事後始抽換股東會年報，系爭股東會之召集程

      序或決議方法，不符正當程序之要求（下稱系爭撤銷事由

      四）。

  　⒌依企業併購法（下稱企併法）第7條規定，公開發行股票之

      公司依法應發送股東之併購文件經公司於證券主管機關指

      定之網站公告同一內容（該網站係指公開資訊觀測站），

      且備置於公司及股東會會場供股東索閱者，對於股東視為

      已發送。然相對人僅於其公司網站發佈健亞/易威股份轉

      讓案之健亞投資人問答集（下稱系爭問答集），不符合前

      開企併法第7條要求，亦不符合股東會議事（補充）資料

      應依公開發行公司股東會議事手冊應行記載及遵行事項辦

      法（下稱股東會議事手冊辦法）第5條、第6條規定，於股

      東會15日前上傳公開資訊觀測站供股東隨時審閱之規定，

      系爭股東會召集程序與決議方法有違反法令之重大瑕疵（

      下稱系爭撤銷事由五）。

  　⒍易威公司與相對人就本件換股併購案，均係委由資誠普華

      國際顧問有限公司（下稱資誠公司）進行財務盡職調查（

      Financial Due Diligence，簡稱FDD，下稱系爭財務盡職

      調查），已違反利益衝突，並影響系爭意見書作成之內容

      ，有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由六）。

  　⒎董事會成員明知董事任期即將於115年5月28日屆滿，卻提

      前於同年4月22日召開系爭股東會，惟未將董事改選納入

      議案，嗣又公告將於同年8月31日召開股東臨時會全面改

      選董事。然系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同

      意函在案，將股份轉換基準日訂於115年7月28日。依發行

      人募集與發行有價證券處理準則第3條第1項規定，易威公

      司僅需提出申報，於一定營業日即可生效，屆時（115年7

      月28日）相對人與易威公司即可完成股份轉換作業，相對

      人股東已全數轉換為易威公司股東，相對人前所公告將於

      115年8月31日召開股東臨時會以改選董事，顯不可能。系

      爭股份轉換案有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由七）

      。

  ㈢系爭股東會決議有下列違反法令及章程之情形，依公司法第1

    91條規定，應為無效：　　

　　⒈系爭意見書有前述違反評價準則公報，資訊內容不完整、

      評價不正確等違誤，系爭股東會決議應屬無效（下稱系爭

      無效事由一）。

　　⒉於114年第4季時，相對人每股淨值為新臺幣（下同）12.13

      元，易威公司每股淨值僅5.54元，且相對人市值長期均大

      於易威公司，易威公司隨時可能下市，系爭股份轉換案卻

      以相對人1普通股換發易威公司0.909普通股之比例轉換股

      權，顯見此係相對人經營團隊為保衛己身經營權而為之預

      防性併購，非以相對人及其全體股東為最大利益考量，有

      違企併法第5條第1項、民法第148條第1項及第72條規定，

      系爭股東會決議依公司法第191條規定，應為無效（下稱

      系爭無效事由二）。

  ㈣聲請人於系爭股東會前即大量持有相對人已發行股份，截至1

    15年2月21日持股比例為17.71％，直至同年4月21日已持有38

    ,353,839股（持股比例約27.8％）而為相對人最大之單一股

    東，係為參與相對人經營而陸續取得相對人股份，並發展聲

    請人公司自身之營業規模以達雙贏。相對人經營團隊進行防

    禦性併購，有違上述法令而使系爭股東會決議無效或得撤銷

    ，聲請人已確定不行使異議股東收買股份請求權，自得對相

    對人提起確認股東會決議不成立或無效、撤銷股東會決議之

    訴等本案訴訟，以確定爭執之法律關係。

  ㈤相對人於115年6月9日重大訊息公告，取得櫃買中心核發股份

    轉換同意函，並訂轉換基準日為同年7月28日。本院如未禁

    止系爭股份轉換案之執行，即無於同年8月25日召開股東臨

    時會改選董事之可能。縱使聲請人起訴之本案獲得勝訴判決

    ，相對人已成為易威公司百分之百持有之子公司，且已下櫃

    ，聲請人原持有相對人之股份被迫換股改為持有易威公司股

    權，甚至可能有相對人資產遭到處分、濫用或未善用之情形

    ，均屬於無法回復原狀或難以回復原狀之重大損害。反之，

    本院如禁止系爭股份轉換案之執行，相對人僅需重新尋找獨

    立專家，依照評價準則公報製作獨立專家意見書，制定合理

    換股比例，並依法召開併購特別委員會、審計委員會、董事

    會及股東會即可，對相對人之損害甚微。經利益衡量，應以

    禁止進行系爭股份轉換案為適當。

  ㈥聲請人爰依商業事件審理法第19條、民事訴訟法第538條第1

    項，聲明願供擔保，請求定暫時狀態處分，禁止相對人於本

    案訴訟確定前，執行或進行系爭股份轉換案。

二、相對人陳述略以：

　㈠聲請人並未釋明系爭股東會決議應予撤銷之本案勝訴可能性

    ：

　　⒈聲請人主張之系爭撤銷事由一並不存在：

　　　相對人於系爭董事會開會前7日，即115年3月4日，寄送系

      爭董事會之開會通知及議事手冊，並檢附系爭股份轉換契

      約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會委員及審計

      委員會委員，是相對人全體董事及各該委員會委員，就系

      爭股份轉換案作成決議前，已充分審閱系爭股份轉換契約

      及系爭意見書。嗣於115年3月12日系爭董事會及各該委員

      會決議通過系爭股份轉換案後，始授權相對人董事長簽署

      系爭股份轉換契約。

　　⒉聲請人主張之系爭撤銷事由二並不存在：

　　　國發基金係當時相對人第一大股東，並有其代表人董事陳

      綉暉及黃奇英。相對人為使系爭股份轉換案於系爭董事會

      及系爭股東會決議通過，勢必於前開會議決議前，向國發

      基金及其指派之董事說明系爭股份轉換案對相對人利弊影

      響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等重

      要資訊，以取得國發基金之支持於系爭董事會及系爭股東

      會決議通過系爭股份轉換案，並無聲請人所述違反董事資

      訊平等原則或股東平等原則。

　　⒊聲請人主張之系爭撤銷事由三並不存在：

　　　評價準則公報第十五號第2條未限定評價人員須採多種評

      價方法，系爭意見書採市場法為系爭股份轉換案之換股比

      例之評價方法，並無違反前開規定之情形。系爭意見書已

      就易威公司及相對人之股價分析及價值調整，及提出換股

      比例之估算等為充分之說明，無違反評價準則公報第十一

      號「企業之評價」第13條及評價準則公報第十五號「評價

      方法、評價特定方法及評價模式」第5條之情形。況系爭

      意見書既已說明本案因雙方均為公開交易公司、具可觀察

      市場價格，且有其他從事類似業務公司可供評估衡量，故

      優先採用市場法，其方法選擇邏輯已屬明確，並非欠缺理

      由，未違反評價準則公報。

　　⒋聲請人主張之系爭撤銷事由四並不存在： 

　　　相對人獨立董事劉克宜雖兼任泰合公司獨立董事，然其未

      持有相對人、泰合公司及易威公司之股份，其參與系爭股

      份轉換案之決議，並不會因決議結果對於其董事自身有直

      接具體權利義務之變動，將使其特別取得權利、或免除義

      務、或喪失權利、或新負義務，並致相對人公司利益有受

      損害之可能，是相對人之獨立董事劉克宜就系爭股份轉換

      案不具自身利害關係，無公司法第206條第2項規定之適用

      。至於相對人於115年4月2日公告之115年股東常會年報雖

      漏未揭露獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨立董事之資訊，

      惟已於系爭股東會開會前即同年4月17日予以補正，並未

      造成股東於系爭股東會召開時有資訊權不全之情形，且此

      資訊亦非重大，不足以影響系爭股份轉換案之決議結果。

      是系爭股東會之召集程序或決議方法並無不符正當程序之

      情形。

　　⒌聲請人主張之系爭撤銷事由五並不存在：

　　　相對人為使股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資

      訊，已分別將115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東

      信、115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議案

      參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站、11

      5年3月20日聲明稿、115年4月16日健亞投資人問答集及11

      5年4月17日新聞稿等方式，對外充分且完整揭露系爭股份

      轉換案之相關資訊予公司股東，公司股東可自公開資訊觀

      測站、相對人公司網頁之最新消息欄位處輕易取得上開資

      訊。系爭問答集雖未公告於公開資訊觀測站，然此係因股

      東會問答集並非股東會議事手冊辦法所規定應上傳公開資

      訊觀測站的文件。相對人為使股東瞭解而製作系爭問答集

      並上傳公司網站，並無欠缺。相對人於系爭股東會表決系

      爭股份轉換案前，業已落實對股東揭露系爭股份轉換案對

      公司利弊影響之重要內容、有關有利害關係股東及董事之

      自身利害關係之重要內容、贊成或反對併購決議之理由、

      換股比例計算所憑之依據等完整資訊。系爭股份轉換案係

      經股東充分發言與討論後，始進行表決，要無聲請人指摘

      系爭股東會之召集程序有違正當程序之情形。

　　⒍聲請人主張之系爭撤銷事由六並不存在：

　　　現行法令並未要求併購前需進行財務盡職調查，亦未禁止

      併購雙方委由同一顧問機構之不同團隊分別執行財務盡職

      調查工作。何況，系爭意見書亦未載明其有參考資誠公司

      出具之財務盡職調查報告，是聲請人主張系爭財務盡職調

      查有不當影響系爭意見書，進而影響股東投票意願，純屬

      臆測，並無所據。

　　⒎聲請人主張之系爭撤銷事由七並不存在：

　　　系爭股東會未將改選董事議案列入，並未違反法令或章程

      。蓋依證券交易法第36條第8項規定，上市櫃公司僅需於

      董事及監察人任期屆滿之年，改選董事或監察人即可。聲

      請人徒憑臆測有防禦性併購，並無所據。至於本件換股併

      購案通過後，應由何董事執行，與系爭股東會有無瑕疵並

      無關聯。聲請人就此所述之瑕疵事由，並不存在。

　㈡聲請人並未釋明系爭股東會決議無效之本案勝訴可能性：

　　⒈系爭意見書已說明其採市場法-可類比交易法、市場法-可

      類比公司法分析易威公司普通股價格及相對人普通股價格

      ，估算易威公司普通股之每股價值介於33.37元至40.44元

      、相對人普通股加計控制權溢價率17.6％後之每股價值介

      於32.27元至38.1元，換股比例估計相對人每股可換得易

      威公司之合理換股區間介於0.8至1.14股之間，可知系爭

      意見書並無違反評價準則公報等相關規定。

　　⒉易威公司普通股於公開市場之交易股價高於聲請人提出之

      易威公司每股淨值，系爭董事會決議以相對人1股普通股

      換發易威公司0.909股普通股，落於系爭意見書建議之合

      理區間，並無不合。

　　⒊聲請人所指之內容與系爭股東會決議是否違反法令或章程

      無涉，系爭股東會之決議內容並無聲請人指摘有公司法第

      191條規定違反法令或章程之情形。

　㈢本案勝訴可能性低，如准許聲請人之聲請，將導致相對人無

    法依系爭股東會決議及系爭股份轉換契約辦理，造成相對人

    與易威公司之股份轉換交易中止，損害包含重新召開股東會

    之費用、相對人已支出之交易費用、整合準備成本及顧問費

    用，以及相對人股東因未能取得易威公司股份所受預期利益

    損失約為12億6,792萬3,564元；亦將使相對人預期藉由公司

    轉型、國際布局所帶來之提升市場占有率，以增加公司營收

    等鉅額利益約2億2,500萬美元因而喪失，且於公開市場面臨

    投資人大量拋售相對人股票之不利益，影響相對人全體股東

    之權利。

　㈣聲請意旨均無理由，請求予以駁回。　

三、按於爭執之法律關係，為防止發生重大之損害或避免急迫之

    危險或有其他相類之情形而有必要時，得聲請為定暫時狀態

    之處分，民事訴訟法第538條第1項定有明文。聲請定暫時狀

    態處分時，聲請人就有爭執之法律關係及防止發生重大之損

    害或避免急迫之危險或有其他相類之情形而有必要之事實，

    應釋明之；其釋明有不足者，法院應駁回聲請，商業事件審

    理法第64條第1項定有明文。又法院審理定暫時狀態處分之

    聲請時，就保全之必要性，應斟酌聲請人將來勝訴可能性、

    聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之損害、

    權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程度、對公

    眾利益之影響，商業事件審理細則第36條第1項亦定有明文

    。是商業事件聲請定暫時狀態之處分，關於保全必要性之釋

    明，應就具體個案，就前開審理細則所定各款情事，透過權

    衡理論及比例原則確認之（最高法院113年度台抗字第599號

    裁定意旨參照）。

四、關於爭執之法律關係：

　　聲請人主張系爭股東會召集程序違反法令而應依公司法第18

    9條規定予以撤銷；系爭股東會決議內容違反法令而應依公

    司法第191條規定為無效等情，均為相對人所否認，堪認兩

    造間就系爭股東會決議之內容是否違反法令，系爭股東會之

    召集程序是否違反法令，均有爭執。而此等爭執業據聲請人

    提起本案訴訟（本院115年度商調字第17號），是聲請人已

    釋明本件定暫時狀態處分聲請有爭執之法律關係存在。

五、本院關於定暫時狀態處分之必要即保全之必要性：

　㈠本院就本案勝訴可能性之判斷：

　　⒈關於系爭撤銷事由一之判斷：

　　　⑴相對人抗辯其於系爭董事會開會前7日之115年3月4日，

        已寄送系爭董事會開會通知及議事手冊，並檢附系爭股

        份轉換契約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會

        委員及審計委員會委員等情，業據提出電子郵件列印本

        為證（商暫卷二第3-118頁）。是聲請人主張相對人未

        於系爭董事會開會前7日寄送充分資料，而有違反董事

        會議事辦法第3條第2項、第5條第2項規定致系爭董事會

        決議無效，難以憑採。

　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭董事會因違反董事會議事辦

        法第3條第2項、第5條第2項規定而無效，是其以系爭董

        事會無效致系爭股東會無效之主張，自屬未為釋明。

　　⒉關於系爭撤銷事由二之判斷：

　　　⑴聲請人主張相對人於系爭董事會召開前，有向國發基金

        說明系爭股份轉換案一事，為相對人所不爭執。相對人

        則抗辯因國發基金為停止過戶日時之第一大股東，有使

        其瞭解系爭股份轉換案之必要。惟聲請人並未提出事證

        說明相對人提供予國發基金之資料及說明是否與其他董

        事、股東不同？是否對於董事、股東就系爭股份轉換案

        之投票意向有所影響？自難認聲請人已就相對人有違反

        董事資訊平等及股東平等原則有所釋明。

　　　⑵從而，聲請人主張相對人向國發基金說明系爭股份轉換

        案一事有違董事資訊平等及股東平等原則，係屬未為釋

        明。

　　⒊關於系爭撤銷事由三之判斷：

　　　⑴查聲請人主張系爭意見書未具體說明不採擇其他評價方

        法理由而違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則

        公報第十五號第2條、第5條，因而影響股東投票意向而

        有股東會召集程序與其決議方法違反法令一事，固據提

        出系爭意見書為證（商暫卷一第116-167頁）。惟系爭

        意見書已有說明其選擇市場法之理由，並說明生技股非

        屬重資產而不適合採取資產法及因營運虧損或不確定較

        高而不適合採取收益法等情，有系爭意見書可參（商暫

        卷一第134、137頁）。雖聲請人主張系爭意見書之評價

        方法有所不當，然此僅是聲請人個人主觀意見，不足以

        釋明系爭意見書有顯然不可採而影響董事或股東投票意

        願，進而影響系爭董事會決議或股東會決議。

　　　⑵從而，聲請人主張系爭意見書之評價方法未符合相關法

        令而有不當影響董事或股東之投票意向，難認為真，自

        未釋明此部分瑕疵之存在。

　　⒋關於系爭撤銷事由四之判斷：

　　　⑴按所謂董事對於會議之事項，有自身利害關係，乃指「

        因決議之表決結果，將立即、直接致特定董事取得權利

        或負擔義務，或喪失權利或新負義務而言」（最高法院

        107年度台上字第649號判決意旨參照）。

　　　⑵查聲請人主張併購特別委員會召集人及審計委員劉克宜

        獨立董事兼任泰合公司獨立董事，就系爭股份轉讓案有

        利害關係而未迴避。然系爭股份轉換案乃係由相對人與

        易威公司合併，聲請人並未能說明何以未持有相對人、

        泰合公司或易威公司股份之劉克宜有因系爭股份轉換案

        受有影響，亦未說明何以非併購當事人之劉克宜會因系

        爭股東會決議之表決結果而有權利義務之得喪變更。聲

        請人僅憑劉克宜兼任泰合公司獨立董事為由，即認劉克

        宜有自身利害關係而應迴避系爭董事會關於系爭股份轉

        換案之討論及表決，難以憑採。

　　　⑶從而，聲請人並未釋明劉克宜有自身利害關係而應迴避

        ，則其主張系爭董事會之表決有違反公司法第206條第2

        項及系爭股東會未揭露此事而有違反正當程序，均屬未

        為釋明。

　　⒌關於系爭撤銷事由五之判斷：

　　　⑴查聲請人主張相對人未將系爭問答集公告於公開資訊觀

        測站之事實，為相對人所不爭執。然相對人抗辯其為使

        股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資訊，已分

        別發布115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東信，

        並於115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議

        案參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站

        等事實，業據提出上開文件為證（商暫卷一第501-629

        頁）。觀諸系爭問答集係針對系爭股份轉換契約及異議

        股東股份收買請求權與換股比例相關問題為說明，有系

        爭股東問答集可查（商暫卷一第633-645頁）。而聲請

        人僅泛稱應將系爭問答集依企併法第7條及股東會議事

        手冊辦法第5條、第6條規定上傳至公開資訊觀測站，並

        未釋明系爭問答集之內容有何逸脫已經相對人公告於公

        開資訊觀測站之資料，尚難認系爭問答集即為應上傳於

        公開資訊觀測站之資料。

　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭問答集屬應上傳於公開資訊

        觀測站之資料，是其主張系爭股東會召集程序有違股東

        會議事手冊辦法第5條、第6條規定，即屬未為釋明。

　　⒍關於系爭撤銷事由六之判斷：

　　　⑴聲請人雖主張相對人及易威公司均係委由資誠公司進行

        財務盡職調查而有違反利益衝突及不當影響系爭報告書

        。惟現行法令或相對人公司章程，並未規定在併購時應

        委由與他方不同之第三人進行財務盡職調查，是聲請人

        主張相對人及易威公司均委由資誠公司進行財務盡職調

        查即有違反法令，難以憑採。又聲請人主張系爭報告書

        有參考資誠公司所作成之系爭財務盡職調查而受不當影

        響，並未提出事證加以釋明，亦不足採。

　　　⑵從而，聲請人主張相對人與易威公司均委託資誠公司就

        本件換股併購案進行財務盡職調查，因認有違反法令及

        正當法律程序而應予撤銷，難以憑採。

　　⒎關於系爭撤銷事由七之判斷：

　　　⑴聲請人雖主張相對人係為防禦經營權變更，始進行系爭

        股份轉讓案並延後進行董事改選而有違正當程序。然查

        ，依聲請人所述內容及所舉事證，僅是泛稱相對人所召

        開系爭董事會及系爭股東會之時程有違反正當程序，並

        未釋明違反何種法令。再者，系爭股份轉讓案經系爭股

        東會議決通過後，本應由董事會依決議內容執行；櫃買

        中心就系爭股份轉讓案之核准，亦是在系爭股東會決議

        之後，均與系爭股東會有無瑕疵無關，難認有聲請人所

        指之違反正當程序。

　　　⑵從而，聲請人以系爭股東會召開日期及其議程不包括董

        事改選為由，認系爭股東會召集程序或其決議方法違反

        法令，為不足採。

　　⒏關於系爭無效事由一、二之判斷：

　　　⑴按股東會決議之內容，違反法令或章程者無效，固為公

        司法第191條所明定，惟其是否有違反法令或章程情事

        ，應自該決議之內容本身判斷之（最高法院109年度台

        上字第1845號判決意旨參照）。

　　　⑵查聲請人雖以系爭股份轉讓案之換股比例不合理為由，

        主張系爭股東會決議有違反企併法第5條第1項、民法第

        148條第1項及第72條規定而無效。然依聲請人所述理由

        ，僅是就換股比例多寡所為之爭執。此等換股比例並非

        針對聲請人一人或其他特定股東，難認有違反股東平等

        原則、股東有限責任原則、股份轉讓自由原則或侵害股

        東固有權。聲請人主張此等瑕疵縱使為真，亦不足以認

        有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項規定之情

        。

　　　⑶次查，聲請人主張相對人現有經營階層為避免聲請人之

        併購而引入白騎士即易威公司，縱令為真，亦僅是經營

        階層特定人之主觀意圖或目的，仍應由股東會就系爭股

        份轉換案為議決通過，要非等同於相對人或其股東會之

        意，本與系爭股東會決議內容本身有別。是聲請人以之

        主張系爭股東會決議無效，為不足採。

　　　⑷本院綜合上開事證，難認聲請人已釋明系爭股東會決議

        之內容有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項或

        其他法令規定而為無效。

　㈡本院就聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之

    損害，及權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程

    度，與對公眾利益影響之判斷：

　　⒈查聲請人雖主張其將因系爭股份轉換案之執行而受有重大

      損害。惟聲請人並未釋明系爭撤銷事由一至系爭撤銷事由

      七及系爭無效事由一與系爭無效事由二之事實存在，業經

      本院說明如前，是聲請人以其本案勝訴為前提所稱之損害

      ，本不足採，自無從認其已釋明駁回聲請將造成聲請人或

      其他股東無法彌補及繼續之重大損害。

　　⒉聲請人雖主張其係為參與相對人公司經營、發展自身營業

      規模以達雙贏目的，始陸續取得相對人股份，系爭股份轉

      換案將使其喪失原持股目的而受有損害。然系爭股東會決

      議撤銷及本件聲請之准駁與否，受影響者除聲請人外，尚

      包括相對人其他股東及易威公司，暨就上開公司股份於客

      觀市場上交易之第三人。故本院於權衡定暫時狀態處分之

      保全必要性時，自仍應綜合考量其他股東之意願與整體利

      益。而聲請人迄未釋明其除一般股東權外，另有何基於契

      約、章程或其他法律關係所生之特定經營參與權限；亦未

      釋明其所稱營業合作、經營參與之目的未能實現，於本案

      判決確定後，對於相對人之不利益為何，又有何全然無從

      以金錢評價、股份處分或損害賠償等方式予以填補之情事

      。是聲請人所指未能獲准定暫時狀態處分所生之主要損害

      ，主要仍是在其自身利益，而非密切攸關於相對人其他股

      東或或其他第三人。

　　⒊聲請人主張系爭股東會之瑕疵，多是相對人所提供之資訊

      不足或有錯誤，例如提供予國發基金之資訊優於其他股東

      、系爭意見書之換股比例不利於相對人股東、系爭問答集

      未依法公告於公開資訊觀測站等。惟在聲請人已於系爭股

      東會當場就前開瑕疵提出異議之情形下，系爭第三案（即

      股份轉換暨終止上櫃案），出席率為80.98％，贊成權數占

      出席表決權57.02％，反對權數占41.63％，棄權權數占1.34

      ％；系爭第四案（即股份轉換案後申請停止公開發行案）

      ，出席率為80.98％，贊成權數占出席表決權57.02％，反對

      權數占41.62％，棄權權數占1.34％，仍是表決通過，有系

      爭股份轉換案表決報告可查（商暫卷一第261-263頁）。

      上開表決結果固顯示反對意見非屬零星，然系爭股份轉換

      案既有代表已發行股份總數三分之二以上股東出席，且經

      出席股東表決權過半數同意，客觀上已符合企併法第29條

      第1項第1款所定之特別決議門檻，於定暫時狀態處分之保

      全必要性判斷中，仍得將此列為權衡准駁本件聲請之一項

      因素。佐以，相對人股東實際於法定期間行使異議股東股

      份收買請求權者，僅為持有股份38,891股之一位股東，相

      較相對人已發行股份總數137,887,530股，比例僅約0.028

      ％。此一比例雖不得逕認未行使收買請求權之股東均已同

      意系爭股份轉換案，惟洵堪徵表相對人多數股東尚無強烈

      排斥轉換為易威公司股東之意，且難認該換股比例有顯然

      不利於多數股東而有即刻禁止系爭股份轉換案之必要。

　　⒋系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同意函在案，

      股份轉換基準日為115年7月28日，系爭股份轉換契約所載

      最終交易日則為同年12月31日，有卷附股份轉換契約及相

      關文件可稽（商暫卷一第105頁），足見系爭股份轉換案

      已進入具體執行與時程安排階段。倘由本院於本案判決確

      定前，逕予禁止系爭股份轉換案及契約之執行，勢將使既

      定之轉換基準日、終止上櫃、停止公開發行及後續交割安

      排均陷於停宕與不確定，波及相對人、易威公司及其等股

      東，與已依公開資訊或市場價格為交易之廣大投資人。是

      以，苟准予本件處分，所生之交易時程遲滯、市場交易秩

      序不安定及後續履約風險等不利益，未必低於聲請人所主

      張不能參與相對人公司經營所受之不利益。

　　⒌綜上，本院斟酌上情後，依聲請人就本案勝訴可能性之釋

      明程度、其因未獲准處分所受之損害，與聲請准駁對兩造

      及第三人之影響可能性及程度，認本件並無以定暫時狀態

      之處分予以禁止執行系爭股份轉換案之必要。

六、綜上所述，聲請人就本件定暫時狀態處分之聲請，難認有保

    全之必要性。聲請人請求禁止相對人於本案訴訟確定前，執

    行或進行系爭股份轉換案，無從准許，應予駁回。

七、據上論結，本件聲請為無理由，爰裁定如主文。　　

中　　華　　民　　國　　115 　年　　7 　　月　　1 　　日

                        商業庭

                            審判長法  官  彭洪英   

                                  法  官  張嘉芳 　

                                  法  官  林勇如　

　　　　　　　　　　　　　　　　　

以上正本係照原本作成。

本裁定除以適用法規顯有錯誤為理由外，不得抗告。如提起抗告

，應於收受送達後10日內委任律師為代理人向本院提出抗告狀，

並繳納抗告費新臺幣1,500元。

中　　華　　民　　國　　115 　年　　7 　　月　　1 　　日

               　 　　　　　　　  書記官  吳佩倩




智慧財產及商業法院民事裁定

115年度商暫字第6號

聲  請  人  強生化學製藥廠股份有限公司





法定代理人  黃柏熊              

代  理  人  王健珉律師

            陳錦旋律師

相  對  人  健亞生物科技股份有限公司



法定代理人  陳正                

代  理  人  游晴惠律師

            楊智全律師

上列當事人間聲請定暫時狀態之處分，本院裁定如下：

    主  文

聲請駁回。

聲請程序費用由聲請人負擔。

    理  由

一、聲請意旨略以：　

  ㈠相對人於民國115年3月12日召開董事會（下稱系爭董事會），通過與易威生醫科技股份有限公司（下稱易威公司）之換股併購案決議（下稱系爭董事會決議），並於同年4月22日召開股東常會（下稱系爭股東會），就討論事項（三）本公司擬與易威公司進行股份轉換案暨本公司普通股終止上櫃案（下稱系爭第三案），及討論事項（四）本公司擬於股東會決議通過股份轉換案後，申請停止公開發行案等議案（下稱系爭第四案，與系爭第三案合稱系爭股份轉換案）表決通過（下稱系爭股東會決議）。

  ㈡系爭股東會之召集程序與決議方法，有下列違反法令及章程之情形，造成股東無法依大法官釋字第770號解釋獲得完整且無瑕疵之資訊以就系爭股份轉換案作出真正自主之投票決定，應依公司法第189條規定予以撤銷：

  　⒈相對人與易威公司間之股份轉換契約（下稱系爭股份轉換契約）於系爭董事會召開同日簽訂，可知系爭股份轉換契約顯未於系爭董事會開會前7日連同開會通知一併寄送充分資料予各董事，審計委員會、董事會之全體獨立董事及董事，均無充分時間審閲，自無從獲得充分之評估建議或參考資料。系爭董事會決議有違公開發行公司董事會議事辦法（下稱董事會議事辦法）第3條第2項、第5條第2項規定，系爭董事會決議無效，無效董事會決議提出於系爭股東會之議案，造成系爭股東會召集程序及其決議方法違反法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由一）。

  　⒉相對人於系爭董事會及系爭股東會召開前，特別向時為相對人第一大股東行政院國家發展基金管理會（下稱國發基金）及其代表人董事，說明系爭股份轉換案對相對人利弊影響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等重要資訊，使國發基金於系爭董事會及系爭股東會前取得較其他董事、股東之資訊優勢，有違反董事資訊平等及股東平等原則（下稱系爭撤銷事由二）。

  　⒊相對人提出委由奕隆聯合會計師事務所呂淨君會計師所出具之專家意見書（下稱系爭意見書），以市場法（可類比交易法、可類比公司法）為單一評價方法，僅概述易威公司及相對人均於財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（下稱櫃買中心）有公開交易，且有其他從事類似業務的公司可供評估衡量，故優先採用市場法，未說明不採擇其他評價方法、其他方法不具參考價值之具體理由。系爭意見書違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則公報第十五號第2條、第5條，影響股東投票意願，造成系爭股東會召集程序與其決議方法違反法令而有重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由三）。

  　⒋曾任易威公司董事長及泰合生技股份有限公司（下稱泰合公司）董事長之獨立董事李世仁，就系爭股份轉換案自請迴避於系爭董事會決議。獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨立董事，其應比照李世仁自請迴避。然劉克宜並未迴避而參與系爭董事會決議，有違公司法第206條第2項規定。縱使認為劉克宜無迴避事由，亦應將其擔任泰合公司獨立董事、就議案實際上無迴避事由之情事等，予以公告、揭露於股東會議事手冊，惟相對人並未將此事揭露於股東會議事手冊，係事後始抽換股東會年報，系爭股東會之召集程序或決議方法，不符正當程序之要求（下稱系爭撤銷事由四）。

  　⒌依企業併購法（下稱企併法）第7條規定，公開發行股票之公司依法應發送股東之併購文件經公司於證券主管機關指定之網站公告同一內容（該網站係指公開資訊觀測站），且備置於公司及股東會會場供股東索閱者，對於股東視為已發送。然相對人僅於其公司網站發佈健亞/易威股份轉讓案之健亞投資人問答集（下稱系爭問答集），不符合前開企併法第7條要求，亦不符合股東會議事（補充）資料應依公開發行公司股東會議事手冊應行記載及遵行事項辦法（下稱股東會議事手冊辦法）第5條、第6條規定，於股東會15日前上傳公開資訊觀測站供股東隨時審閱之規定，系爭股東會召集程序與決議方法有違反法令之重大瑕疵（下稱系爭撤銷事由五）。

  　⒍易威公司與相對人就本件換股併購案，均係委由資誠普華國際顧問有限公司（下稱資誠公司）進行財務盡職調查（Financial Due Diligence，簡稱FDD，下稱系爭財務盡職調查），已違反利益衝突，並影響系爭意見書作成之內容，有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由六）。

  　⒎董事會成員明知董事任期即將於115年5月28日屆滿，卻提前於同年4月22日召開系爭股東會，惟未將董事改選納入議案，嗣又公告將於同年8月31日召開股東臨時會全面改選董事。然系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同意函在案，將股份轉換基準日訂於115年7月28日。依發行人募集與發行有價證券處理準則第3條第1項規定，易威公司僅需提出申報，於一定營業日即可生效，屆時（115年7月28日）相對人與易威公司即可完成股份轉換作業，相對人股東已全數轉換為易威公司股東，相對人前所公告將於115年8月31日召開股東臨時會以改選董事，顯不可能。系爭股份轉換案有違正當法律程序（下稱系爭撤銷事由七）。

  ㈢系爭股東會決議有下列違反法令及章程之情形，依公司法第191條規定，應為無效：　　

　　⒈系爭意見書有前述違反評價準則公報，資訊內容不完整、評價不正確等違誤，系爭股東會決議應屬無效（下稱系爭無效事由一）。

　　⒉於114年第4季時，相對人每股淨值為新臺幣（下同）12.13元，易威公司每股淨值僅5.54元，且相對人市值長期均大於易威公司，易威公司隨時可能下市，系爭股份轉換案卻以相對人1普通股換發易威公司0.909普通股之比例轉換股權，顯見此係相對人經營團隊為保衛己身經營權而為之預防性併購，非以相對人及其全體股東為最大利益考量，有違企併法第5條第1項、民法第148條第1項及第72條規定，系爭股東會決議依公司法第191條規定，應為無效（下稱系爭無效事由二）。

  ㈣聲請人於系爭股東會前即大量持有相對人已發行股份，截至115年2月21日持股比例為17.71％，直至同年4月21日已持有38,353,839股（持股比例約27.8％）而為相對人最大之單一股東，係為參與相對人經營而陸續取得相對人股份，並發展聲請人公司自身之營業規模以達雙贏。相對人經營團隊進行防禦性併購，有違上述法令而使系爭股東會決議無效或得撤銷，聲請人已確定不行使異議股東收買股份請求權，自得對相對人提起確認股東會決議不成立或無效、撤銷股東會決議之訴等本案訴訟，以確定爭執之法律關係。

  ㈤相對人於115年6月9日重大訊息公告，取得櫃買中心核發股份轉換同意函，並訂轉換基準日為同年7月28日。本院如未禁止系爭股份轉換案之執行，即無於同年8月25日召開股東臨時會改選董事之可能。縱使聲請人起訴之本案獲得勝訴判決，相對人已成為易威公司百分之百持有之子公司，且已下櫃，聲請人原持有相對人之股份被迫換股改為持有易威公司股權，甚至可能有相對人資產遭到處分、濫用或未善用之情形，均屬於無法回復原狀或難以回復原狀之重大損害。反之，本院如禁止系爭股份轉換案之執行，相對人僅需重新尋找獨立專家，依照評價準則公報製作獨立專家意見書，制定合理換股比例，並依法召開併購特別委員會、審計委員會、董事會及股東會即可，對相對人之損害甚微。經利益衡量，應以禁止進行系爭股份轉換案為適當。

  ㈥聲請人爰依商業事件審理法第19條、民事訴訟法第538條第1項，聲明願供擔保，請求定暫時狀態處分，禁止相對人於本案訴訟確定前，執行或進行系爭股份轉換案。

二、相對人陳述略以：

　㈠聲請人並未釋明系爭股東會決議應予撤銷之本案勝訴可能性：

　　⒈聲請人主張之系爭撤銷事由一並不存在：

　　　相對人於系爭董事會開會前7日，即115年3月4日，寄送系爭董事會之開會通知及議事手冊，並檢附系爭股份轉換契約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會委員及審計委員會委員，是相對人全體董事及各該委員會委員，就系爭股份轉換案作成決議前，已充分審閱系爭股份轉換契約及系爭意見書。嗣於115年3月12日系爭董事會及各該委員會決議通過系爭股份轉換案後，始授權相對人董事長簽署系爭股份轉換契約。

　　⒉聲請人主張之系爭撤銷事由二並不存在：

　　　國發基金係當時相對人第一大股東，並有其代表人董事陳綉暉及黃奇英。相對人為使系爭股份轉換案於系爭董事會及系爭股東會決議通過，勢必於前開會議決議前，向國發基金及其指派之董事說明系爭股份轉換案對相對人利弊影響之重要內容、交易架構、換股比例計算所憑之依據等重要資訊，以取得國發基金之支持於系爭董事會及系爭股東會決議通過系爭股份轉換案，並無聲請人所述違反董事資訊平等原則或股東平等原則。

　　⒊聲請人主張之系爭撤銷事由三並不存在：

　　　評價準則公報第十五號第2條未限定評價人員須採多種評價方法，系爭意見書採市場法為系爭股份轉換案之換股比例之評價方法，並無違反前開規定之情形。系爭意見書已就易威公司及相對人之股價分析及價值調整，及提出換股比例之估算等為充分之說明，無違反評價準則公報第十一號「企業之評價」第13條及評價準則公報第十五號「評價方法、評價特定方法及評價模式」第5條之情形。況系爭意見書既已說明本案因雙方均為公開交易公司、具可觀察市場價格，且有其他從事類似業務公司可供評估衡量，故優先採用市場法，其方法選擇邏輯已屬明確，並非欠缺理由，未違反評價準則公報。

　　⒋聲請人主張之系爭撤銷事由四並不存在： 

　　　相對人獨立董事劉克宜雖兼任泰合公司獨立董事，然其未持有相對人、泰合公司及易威公司之股份，其參與系爭股份轉換案之決議，並不會因決議結果對於其董事自身有直接具體權利義務之變動，將使其特別取得權利、或免除義務、或喪失權利、或新負義務，並致相對人公司利益有受損害之可能，是相對人之獨立董事劉克宜就系爭股份轉換案不具自身利害關係，無公司法第206條第2項規定之適用。至於相對人於115年4月2日公告之115年股東常會年報雖漏未揭露獨立董事劉克宜兼任泰合公司獨立董事之資訊，惟已於系爭股東會開會前即同年4月17日予以補正，並未造成股東於系爭股東會召開時有資訊權不全之情形，且此資訊亦非重大，不足以影響系爭股份轉換案之決議結果。是系爭股東會之召集程序或決議方法並無不符正當程序之情形。

　　⒌聲請人主張之系爭撤銷事由五並不存在：

　　　相對人為使股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資訊，已分別將115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東信、115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議案參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站、115年3月20日聲明稿、115年4月16日健亞投資人問答集及115年4月17日新聞稿等方式，對外充分且完整揭露系爭股份轉換案之相關資訊予公司股東，公司股東可自公開資訊觀測站、相對人公司網頁之最新消息欄位處輕易取得上開資訊。系爭問答集雖未公告於公開資訊觀測站，然此係因股東會問答集並非股東會議事手冊辦法所規定應上傳公開資訊觀測站的文件。相對人為使股東瞭解而製作系爭問答集並上傳公司網站，並無欠缺。相對人於系爭股東會表決系爭股份轉換案前，業已落實對股東揭露系爭股份轉換案對公司利弊影響之重要內容、有關有利害關係股東及董事之自身利害關係之重要內容、贊成或反對併購決議之理由、換股比例計算所憑之依據等完整資訊。系爭股份轉換案係經股東充分發言與討論後，始進行表決，要無聲請人指摘系爭股東會之召集程序有違正當程序之情形。

　　⒍聲請人主張之系爭撤銷事由六並不存在：

　　　現行法令並未要求併購前需進行財務盡職調查，亦未禁止併購雙方委由同一顧問機構之不同團隊分別執行財務盡職調查工作。何況，系爭意見書亦未載明其有參考資誠公司出具之財務盡職調查報告，是聲請人主張系爭財務盡職調查有不當影響系爭意見書，進而影響股東投票意願，純屬臆測，並無所據。

　　⒎聲請人主張之系爭撤銷事由七並不存在：

　　　系爭股東會未將改選董事議案列入，並未違反法令或章程。蓋依證券交易法第36條第8項規定，上市櫃公司僅需於董事及監察人任期屆滿之年，改選董事或監察人即可。聲請人徒憑臆測有防禦性併購，並無所據。至於本件換股併購案通過後，應由何董事執行，與系爭股東會有無瑕疵並無關聯。聲請人就此所述之瑕疵事由，並不存在。

　㈡聲請人並未釋明系爭股東會決議無效之本案勝訴可能性：

　　⒈系爭意見書已說明其採市場法-可類比交易法、市場法-可類比公司法分析易威公司普通股價格及相對人普通股價格，估算易威公司普通股之每股價值介於33.37元至40.44元、相對人普通股加計控制權溢價率17.6％後之每股價值介於32.27元至38.1元，換股比例估計相對人每股可換得易威公司之合理換股區間介於0.8至1.14股之間，可知系爭意見書並無違反評價準則公報等相關規定。

　　⒉易威公司普通股於公開市場之交易股價高於聲請人提出之易威公司每股淨值，系爭董事會決議以相對人1股普通股換發易威公司0.909股普通股，落於系爭意見書建議之合理區間，並無不合。

　　⒊聲請人所指之內容與系爭股東會決議是否違反法令或章程無涉，系爭股東會之決議內容並無聲請人指摘有公司法第191條規定違反法令或章程之情形。

　㈢本案勝訴可能性低，如准許聲請人之聲請，將導致相對人無法依系爭股東會決議及系爭股份轉換契約辦理，造成相對人與易威公司之股份轉換交易中止，損害包含重新召開股東會之費用、相對人已支出之交易費用、整合準備成本及顧問費用，以及相對人股東因未能取得易威公司股份所受預期利益損失約為12億6,792萬3,564元；亦將使相對人預期藉由公司轉型、國際布局所帶來之提升市場占有率，以增加公司營收等鉅額利益約2億2,500萬美元因而喪失，且於公開市場面臨投資人大量拋售相對人股票之不利益，影響相對人全體股東之權利。

　㈣聲請意旨均無理由，請求予以駁回。　

三、按於爭執之法律關係，為防止發生重大之損害或避免急迫之危險或有其他相類之情形而有必要時，得聲請為定暫時狀態之處分，民事訴訟法第538條第1項定有明文。聲請定暫時狀態處分時，聲請人就有爭執之法律關係及防止發生重大之損害或避免急迫之危險或有其他相類之情形而有必要之事實，應釋明之；其釋明有不足者，法院應駁回聲請，商業事件審理法第64條第1項定有明文。又法院審理定暫時狀態處分之聲請時，就保全之必要性，應斟酌聲請人將來勝訴可能性、聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之損害、權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程度、對公眾利益之影響，商業事件審理細則第36條第1項亦定有明文。是商業事件聲請定暫時狀態之處分，關於保全必要性之釋明，應就具體個案，就前開審理細則所定各款情事，透過權衡理論及比例原則確認之（最高法院113年度台抗字第599號裁定意旨參照）。

四、關於爭執之法律關係：

　　聲請人主張系爭股東會召集程序違反法令而應依公司法第189條規定予以撤銷；系爭股東會決議內容違反法令而應依公司法第191條規定為無效等情，均為相對人所否認，堪認兩造間就系爭股東會決議之內容是否違反法令，系爭股東會之召集程序是否違反法令，均有爭執。而此等爭執業據聲請人提起本案訴訟（本院115年度商調字第17號），是聲請人已釋明本件定暫時狀態處分聲請有爭執之法律關係存在。

五、本院關於定暫時狀態處分之必要即保全之必要性：

　㈠本院就本案勝訴可能性之判斷：

　　⒈關於系爭撤銷事由一之判斷：

　　　⑴相對人抗辯其於系爭董事會開會前7日之115年3月4日，已寄送系爭董事會開會通知及議事手冊，並檢附系爭股份轉換契約及系爭意見書予全體董事、併購特別委員會委員及審計委員會委員等情，業據提出電子郵件列印本為證（商暫卷二第3-118頁）。是聲請人主張相對人未於系爭董事會開會前7日寄送充分資料，而有違反董事會議事辦法第3條第2項、第5條第2項規定致系爭董事會決議無效，難以憑採。

　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭董事會因違反董事會議事辦法第3條第2項、第5條第2項規定而無效，是其以系爭董事會無效致系爭股東會無效之主張，自屬未為釋明。

　　⒉關於系爭撤銷事由二之判斷：

　　　⑴聲請人主張相對人於系爭董事會召開前，有向國發基金說明系爭股份轉換案一事，為相對人所不爭執。相對人則抗辯因國發基金為停止過戶日時之第一大股東，有使其瞭解系爭股份轉換案之必要。惟聲請人並未提出事證說明相對人提供予國發基金之資料及說明是否與其他董事、股東不同？是否對於董事、股東就系爭股份轉換案之投票意向有所影響？自難認聲請人已就相對人有違反董事資訊平等及股東平等原則有所釋明。

　　　⑵從而，聲請人主張相對人向國發基金說明系爭股份轉換案一事有違董事資訊平等及股東平等原則，係屬未為釋明。

　　⒊關於系爭撤銷事由三之判斷：

　　　⑴查聲請人主張系爭意見書未具體說明不採擇其他評價方法理由而違反評價準則公報第十一號第13條、評價準則公報第十五號第2條、第5條，因而影響股東投票意向而有股東會召集程序與其決議方法違反法令一事，固據提出系爭意見書為證（商暫卷一第116-167頁）。惟系爭意見書已有說明其選擇市場法之理由，並說明生技股非屬重資產而不適合採取資產法及因營運虧損或不確定較高而不適合採取收益法等情，有系爭意見書可參（商暫卷一第134、137頁）。雖聲請人主張系爭意見書之評價方法有所不當，然此僅是聲請人個人主觀意見，不足以釋明系爭意見書有顯然不可採而影響董事或股東投票意願，進而影響系爭董事會決議或股東會決議。

　　　⑵從而，聲請人主張系爭意見書之評價方法未符合相關法令而有不當影響董事或股東之投票意向，難認為真，自未釋明此部分瑕疵之存在。

　　⒋關於系爭撤銷事由四之判斷：

　　　⑴按所謂董事對於會議之事項，有自身利害關係，乃指「因決議之表決結果，將立即、直接致特定董事取得權利或負擔義務，或喪失權利或新負義務而言」（最高法院107年度台上字第649號判決意旨參照）。

　　　⑵查聲請人主張併購特別委員會召集人及審計委員劉克宜獨立董事兼任泰合公司獨立董事，就系爭股份轉讓案有利害關係而未迴避。然系爭股份轉換案乃係由相對人與易威公司合併，聲請人並未能說明何以未持有相對人、泰合公司或易威公司股份之劉克宜有因系爭股份轉換案受有影響，亦未說明何以非併購當事人之劉克宜會因系爭股東會決議之表決結果而有權利義務之得喪變更。聲請人僅憑劉克宜兼任泰合公司獨立董事為由，即認劉克宜有自身利害關係而應迴避系爭董事會關於系爭股份轉換案之討論及表決，難以憑採。

　　　⑶從而，聲請人並未釋明劉克宜有自身利害關係而應迴避，則其主張系爭董事會之表決有違反公司法第206條第2項及系爭股東會未揭露此事而有違反正當程序，均屬未為釋明。

　　⒌關於系爭撤銷事由五之判斷：

　　　⑴查聲請人主張相對人未將系爭問答集公告於公開資訊觀測站之事實，為相對人所不爭執。然相對人抗辯其為使股東充分知悉與暸解系爭股份轉換案之相關資訊，已分別發布115年3月12日新聞稿、115年3月16日致股東信，並於115年3月19日將股東常會開會通知、股東會各項議案參考資料及股東常會議事手冊上傳至公開資訊觀測站等事實，業據提出上開文件為證（商暫卷一第501-629頁）。觀諸系爭問答集係針對系爭股份轉換契約及異議股東股份收買請求權與換股比例相關問題為說明，有系爭股東問答集可查（商暫卷一第633-645頁）。而聲請人僅泛稱應將系爭問答集依企併法第7條及股東會議事手冊辦法第5條、第6條規定上傳至公開資訊觀測站，並未釋明系爭問答集之內容有何逸脫已經相對人公告於公開資訊觀測站之資料，尚難認系爭問答集即為應上傳於公開資訊觀測站之資料。

　　　⑵從而，聲請人並未釋明系爭問答集屬應上傳於公開資訊觀測站之資料，是其主張系爭股東會召集程序有違股東會議事手冊辦法第5條、第6條規定，即屬未為釋明。

　　⒍關於系爭撤銷事由六之判斷：

　　　⑴聲請人雖主張相對人及易威公司均係委由資誠公司進行財務盡職調查而有違反利益衝突及不當影響系爭報告書。惟現行法令或相對人公司章程，並未規定在併購時應委由與他方不同之第三人進行財務盡職調查，是聲請人主張相對人及易威公司均委由資誠公司進行財務盡職調查即有違反法令，難以憑採。又聲請人主張系爭報告書有參考資誠公司所作成之系爭財務盡職調查而受不當影響，並未提出事證加以釋明，亦不足採。

　　　⑵從而，聲請人主張相對人與易威公司均委託資誠公司就本件換股併購案進行財務盡職調查，因認有違反法令及正當法律程序而應予撤銷，難以憑採。

　　⒎關於系爭撤銷事由七之判斷：

　　　⑴聲請人雖主張相對人係為防禦經營權變更，始進行系爭股份轉讓案並延後進行董事改選而有違正當程序。然查，依聲請人所述內容及所舉事證，僅是泛稱相對人所召開系爭董事會及系爭股東會之時程有違反正當程序，並未釋明違反何種法令。再者，系爭股份轉讓案經系爭股東會議決通過後，本應由董事會依決議內容執行；櫃買中心就系爭股份轉讓案之核准，亦是在系爭股東會決議之後，均與系爭股東會有無瑕疵無關，難認有聲請人所指之違反正當程序。

　　　⑵從而，聲請人以系爭股東會召開日期及其議程不包括董事改選為由，認系爭股東會召集程序或其決議方法違反法令，為不足採。

　　⒏關於系爭無效事由一、二之判斷：

　　　⑴按股東會決議之內容，違反法令或章程者無效，固為公司法第191條所明定，惟其是否有違反法令或章程情事，應自該決議之內容本身判斷之（最高法院109年度台上字第1845號判決意旨參照）。

　　　⑵查聲請人雖以系爭股份轉讓案之換股比例不合理為由，主張系爭股東會決議有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項及第72條規定而無效。然依聲請人所述理由，僅是就換股比例多寡所為之爭執。此等換股比例並非針對聲請人一人或其他特定股東，難認有違反股東平等原則、股東有限責任原則、股份轉讓自由原則或侵害股東固有權。聲請人主張此等瑕疵縱使為真，亦不足以認有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項規定之情。

　　　⑶次查，聲請人主張相對人現有經營階層為避免聲請人之併購而引入白騎士即易威公司，縱令為真，亦僅是經營階層特定人之主觀意圖或目的，仍應由股東會就系爭股份轉換案為議決通過，要非等同於相對人或其股東會之意，本與系爭股東會決議內容本身有別。是聲請人以之主張系爭股東會決議無效，為不足採。

　　　⑷本院綜合上開事證，難認聲請人已釋明系爭股東會決議之內容有違反企併法第5條第1項、民法第148條第1項或其他法令規定而為無效。

　㈡本院就聲請之准駁對於聲請人或相對人是否造成無法彌補之損害，及權衡處分與否對兩造現在及繼續損害之可能性及程度，與對公眾利益影響之判斷：

　　⒈查聲請人雖主張其將因系爭股份轉換案之執行而受有重大損害。惟聲請人並未釋明系爭撤銷事由一至系爭撤銷事由七及系爭無效事由一與系爭無效事由二之事實存在，業經本院說明如前，是聲請人以其本案勝訴為前提所稱之損害，本不足採，自無從認其已釋明駁回聲請將造成聲請人或其他股東無法彌補及繼續之重大損害。

　　⒉聲請人雖主張其係為參與相對人公司經營、發展自身營業規模以達雙贏目的，始陸續取得相對人股份，系爭股份轉換案將使其喪失原持股目的而受有損害。然系爭股東會決議撤銷及本件聲請之准駁與否，受影響者除聲請人外，尚包括相對人其他股東及易威公司，暨就上開公司股份於客觀市場上交易之第三人。故本院於權衡定暫時狀態處分之保全必要性時，自仍應綜合考量其他股東之意願與整體利益。而聲請人迄未釋明其除一般股東權外，另有何基於契約、章程或其他法律關係所生之特定經營參與權限；亦未釋明其所稱營業合作、經營參與之目的未能實現，於本案判決確定後，對於相對人之不利益為何，又有何全然無從以金錢評價、股份處分或損害賠償等方式予以填補之情事。是聲請人所指未能獲准定暫時狀態處分所生之主要損害，主要仍是在其自身利益，而非密切攸關於相對人其他股東或或其他第三人。

　　⒊聲請人主張系爭股東會之瑕疵，多是相對人所提供之資訊不足或有錯誤，例如提供予國發基金之資訊優於其他股東、系爭意見書之換股比例不利於相對人股東、系爭問答集未依法公告於公開資訊觀測站等。惟在聲請人已於系爭股東會當場就前開瑕疵提出異議之情形下，系爭第三案（即股份轉換暨終止上櫃案），出席率為80.98％，贊成權數占出席表決權57.02％，反對權數占41.63％，棄權權數占1.34％；系爭第四案（即股份轉換案後申請停止公開發行案），出席率為80.98％，贊成權數占出席表決權57.02％，反對權數占41.62％，棄權權數占1.34％，仍是表決通過，有系爭股份轉換案表決報告可查（商暫卷一第261-263頁）。上開表決結果固顯示反對意見非屬零星，然系爭股份轉換案既有代表已發行股份總數三分之二以上股東出席，且經出席股東表決權過半數同意，客觀上已符合企併法第29條第1項第1款所定之特別決議門檻，於定暫時狀態處分之保全必要性判斷中，仍得將此列為權衡准駁本件聲請之一項因素。佐以，相對人股東實際於法定期間行使異議股東股份收買請求權者，僅為持有股份38,891股之一位股東，相較相對人已發行股份總數137,887,530股，比例僅約0.028％。此一比例雖不得逕認未行使收買請求權之股東均已同意系爭股份轉換案，惟洵堪徵表相對人多數股東尚無強烈排斥轉換為易威公司股東之意，且難認該換股比例有顯然不利於多數股東而有即刻禁止系爭股份轉換案之必要。

　　⒋系爭股份轉換案業經櫃買中心核發股份轉換同意函在案，股份轉換基準日為115年7月28日，系爭股份轉換契約所載最終交易日則為同年12月31日，有卷附股份轉換契約及相關文件可稽（商暫卷一第105頁），足見系爭股份轉換案已進入具體執行與時程安排階段。倘由本院於本案判決確定前，逕予禁止系爭股份轉換案及契約之執行，勢將使既定之轉換基準日、終止上櫃、停止公開發行及後續交割安排均陷於停宕與不確定，波及相對人、易威公司及其等股東，與已依公開資訊或市場價格為交易之廣大投資人。是以，苟准予本件處分，所生之交易時程遲滯、市場交易秩序不安定及後續履約風險等不利益，未必低於聲請人所主張不能參與相對人公司經營所受之不利益。

　　⒌綜上，本院斟酌上情後，依聲請人就本案勝訴可能性之釋明程度、其因未獲准處分所受之損害，與聲請准駁對兩造及第三人之影響可能性及程度，認本件並無以定暫時狀態之處分予以禁止執行系爭股份轉換案之必要。

六、綜上所述，聲請人就本件定暫時狀態處分之聲請，難認有保全之必要性。聲請人請求禁止相對人於本案訴訟確定前，執行或進行系爭股份轉換案，無從准許，應予駁回。

七、據上論結，本件聲請為無理由，爰裁定如主文。　　
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                        商業庭

                            審判長法  官  彭洪英   

                                  法  官  張嘉芳 　

                                  法  官  林勇如　

　　　　　　　　　　　　　　　　　

以上正本係照原本作成。

本裁定除以適用法規顯有錯誤為理由外，不得抗告。如提起抗告，應於收受送達後10日內委任律師為代理人向本院提出抗告狀，並繳納抗告費新臺幣1,500元。
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               　 　　　　　　　  書記官  吳佩倩



