
臺灣新北地方法院民事裁定

112年度司字第24號

聲  請  人  新像科技股份有限公司

0000000000000000

法定代理人  鄭文宗 

代  理  人  邱琦瑛律師

相  對  人  陳世芳 

            洪美鳳 

            莊素貞 

上列聲請人聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：

    主  文

聲請人收買相對人所有聲請人股份之價格應為每股新臺幣70元。

聲請程序費用新臺幣2,000元，由聲請人負擔。

    理  由

一、聲請意旨略以：聲請人為非上市、上櫃或興櫃之股份有限公

司，並依公司法第192條第2項及聲請人章程第16條、第17條

規定不設董事會，而僅設置董事1人，以其為董事長及行使

董事會之職權。截至民國112年2月23日為止，聲請人已發行

股份總數為28,242,418股、每股面額新臺幣（下同）10元。

第三人文曄科技股份有限公司（下稱文曄公司）為聲請人之

股東，持有聲請人已發行股份28,216,904股，持股比例約9

9.91%；相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞亦為聲請人之股

東，分別持有聲請人已發行股份6,922股、2,074股及6,225

股。聲請人為長期策略發展並提升集團經營績效，經董事長

於112年2月23日同意依企業併購法第30條規定，與文曄公司

以每股70元現金為對價，進行股份轉換，使聲請人成為文曄

公司持股100%之子公司（下稱本件股份轉換案）。聲請人並

於112年2月23日公告本件股份轉換案及書面通知股東得於11

2年2月24日至同年3月27日之32日期間内，提出異議請求買

回股份，經相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞分別於112年3月

8日、12日及16日以書面表示異議，請求聲請人以每股226
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元、350元及105元之價格買回其股份，雙方未能就收買價格

達成協議，聲請人爰依企業併購法第12條第6項、第7項規

定，於112年3月30日先按相對人持有之股份，依聲請人所認

為之公平價格分別支付價款484,540元、145,180元及435,75

0元予相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞，並提出本件聲請等

語。並聲明：如主文第1項所示。

二、相對人分別為下列陳述：

  ㈠相對人陳世芳：聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄，且

聲請人章程亦未有公司進行併購時之相關限制規定，本件收

買價格應以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘以

同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息之每股盈

餘16.4元，經計算應為148元始為合理等語。

　㈡相對人洪美鳳經本院合法通知，未到庭表示意見，亦未提出

書狀作任何陳述。

　㈢相對人莊素貞：以聲請人最近3年本益比及現金殖利率來

看，本件收買價格實屬過低，應以每股105元為收買價格始

為合理等語。

三、按公司以股份轉換收購其持有百分之90以上已發行股份之子

公司時，得作成轉換契約，經各該公司董事會以3分之2以上

董事出席及出席董事過半數之決議行之。子公司董事會為前

項決議後，應於10日內公告決議內容、轉換契約應記載事

項，並通知子公司股東，得於限定期間內以書面提出異議，

請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份，企業併購法

第30條第1項、第2項定有明文。又公司進行第30條股份轉換

時，其子公司股東於決議股份轉換之董事會依第30條第2項

規定公告及通知所定期限內，以書面向子公司表示異議者，

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自股東會或董事會決議日起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，同法第12條第

1項第6款、第7項亦有明定。
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四、經查：

  ㈠聲請人主張其依公司法第192條第2項及聲請人公司章程第16

條、第17條規定不設董事會，僅設置董事1人，並以其為董

事長及行使董事會之職權，而文曄公司為聲請人之股東，持

股比例約99.91%，聲請人於112年2月23日經其董事長同意與

文曄公司進行現金股份轉換，文曄公司將聲請人收購為百分

之百持股之子公司，並由文曄公司以每股70元之現金作為對

價支付予文曄公司以外之聲請人公司股東。相對人陳世芳、

洪美鳳、莊素貞為聲請人之股東，聲請人於112年2月23日公

告本件股份轉讓案，並通知相對人於112年3月27日前以書面

提出異議，嗣經相對人陳世芳於112年3月8日以書面提出異

議，請求聲請人以每股226元之價格收買其持有之股份；相

對人洪美鳳則於112年3月12日以書面提出異議，請求聲請人

以每股350元之價格收買其持有之股份；，相對人莊素貞以

書面提出異議，請求聲請人以每股105元之價格收買其持有

之股份，惟雙方迄未就收買價格達成協議等情，業據提出聲

請人公司章程變更登記表、112年2月22日股東名冊、董事同

意書、股份轉換契約、聲請人通知股東提出異議之公告及通

知書、相對人收買股份聲明書、匯款申請書及聲請人通知相

對人收買股份並支付價款函等件在卷可憑【見本院卷第57至

88頁、第125至160頁】。揆諸前揭法條規定，聲請人聲請本

院為收買價格之裁定，自屬有據。至相對人陳世芳雖質稱：

聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄及聲請人章程未有公

司進行併購時之相關限制規定，然文曄公司確有於112年2月

23日經其董事會決議通過本件股份轉換案，有本院依職權調

閱公開資訊觀測站歷史重大訊息附卷可參（見本院卷第181

頁），又聲請人公司章程縱無公司併購之相關限制規定，亦

不影響本件股份轉換案之程序進行，是相對人前揭所述，並

非可採，附此敘明。

  ㈡再聲請人主張依元和聯合會計師事務所阮瓊華會計師出具獨

立專家意見書評估聲請人公司每股價格區間為63.66元至76.
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56元間，及建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師出具獨立專

家意見書評估聲請人公司每股價格區間為60.43元至73.4元

間，是聲請人以每股70元為股份收買價格，應屬合理等語，

業據提出其元和聯合會計師事務所及建拓聯合會計師事務所

出具之專家意見書為憑。本院參酌元和聯合會計師事務所阮

瓊華會計師就本件股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載

略以：評價基準日為112年2月21日，以市場價值為價值標

準，採市場法之「可類比公司法」為主要評估方法，參酌

與聲請人經營相類似業務且獲利能力、財務狀況、償債能

力、經營能力等各方面可比較之同業上市櫃公司即大聯大控

股股份有限公司（下稱大聯大）、威健實業股份有限公司

（下稱威健）、增你強股份有限公司（下稱增你強）、益登

科技股份有限公司（下稱益登）、弘憶國際股份有限公司

（下稱弘憶）、豐藝電子股份有限公司（下稱豐藝）、至上

電子股份有限公司（下稱至上）等7家可類比公司於112年2

月21日所示之財務資訊，並以評價基準日前1日至前60日平

均收盤價之本益比、股價淨值比、企業價值營收倍數比作

為價值乘數，於考量可量化之財務數據、市場客觀資料及

非量化調整之溢、折價率，重新估算本件聲請人股權收購

之合理價格，認為聲請人每股價格區間為63.66元至76.56

元間，文曄公司收購價格介於前揭價格區間內，尚屬合理等

語 【見本院卷第91、98、103-104、105、107-108頁】；及

建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師於112年2月21日就本件

股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載，略以：評價基準

日為112年2月21日，聲請人係非公開發行公司，然股份每股

價格常與每股淨值及每股盈餘有一定程度之相關性，「股價

淨值比法」易實際反應出公司基本面之預期，較不受證券交

易市場技術因素影響，「本益比法」則反映公司獲利能力與

股價市場價格之關係，兩者均是常使用之市場法評估方法，

故擬採用市場評價法中之可類比公司之「本益比法」及

「股價淨值比法」，並參酌聲請人股東權益淨值，交互評
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估聲請人普通股之合理價格，就與聲請人經營相同或類似

業務之通路商即大聯大、至上、增你強、威健等4家可類比

公司，如以「本益比法」計算，大聯大、至上、增你強、威

健等4家公司於評價基準日至120日平均收盤價、每股稅後純

益，計算同業本益比平均值介於6.61至7.26間，以此作為平

均乘數，則聲請人111年度每股盈餘16.4元，依前開可類比

公司之平均本益比評估，聲請人普通股每股價格介於108.4

元至119.06元間；如以「股價淨值比法」計算，參酌大聯

大、至上、增你強、威健等4家於評價基準日至120日平均收

盤價、股價淨值，計算同業股價淨值比介於1.17至1.21間，

以此作為平均乘數，則聲請人111年12月31日每股淨值44.32

元，依前開可類比公司之平均股價淨值比評估，聲請人普通

股每股價格介於51.85元至53.63元間；再依評價模型評估聲

請人普通股每股價格，前述「本益比法」及「股價淨值比

法」給予均等之權數，考量聲請人為非公開發行公司，流

動性不佳之風險而流動性折價率15%至25%後，推估聲請人

普通股每股合理股價區間介於60.43元至73.4元間等語（見

本院卷第115-120頁）。則本件聲請人主張以每股70元作為

收買相對人股份之公平價格，該價格接近前述專家意見書認

定合理價格區間之中間值及較高值，應屬可採。而相對人陳

世芳固主張以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘

以同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息每股盈

餘16.4元，計算本件收買股份價格應為148元云云（見本院

卷第176頁）；相對人莊素貞主張本件收買其等股份價格應

為105元云云（見本院卷177頁），然其等均未提出計算價格

之評估依據，且顯似單以本益法為股權價值之評估，且未考

量聲請人公司非上市櫃公司，欠缺流動性之折價率之因素，

難認相對人之主張為可採。

五、綜上所述，聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股70

元，聲請以該價格收買相對人所有聲請人股份，為有理由，

應予准許，爰裁定如主文第1項所示。
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六、依企業併購法第12條第13項、非訟事件法第24條第1項，裁

定如主文。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　26　　日

                  民事第四庭    法　官　古秋菊

以上正本係照原本作成

如對本裁定抗告須於裁定送達後10日內向本院提出抗告狀，並應

繳納抗告費新臺幣1,000元整。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　27　　日

                                書記官　劉馥瑄
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  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;
}

.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);
  }
}


臺灣新北地方法院民事裁定
112年度司字第24號
聲  請  人  新像科技股份有限公司


法定代理人  鄭文宗  
代  理  人  邱琦瑛律師
相  對  人  陳世芳  
            洪美鳳  
            莊素貞  
上列聲請人聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：
    主  文
聲請人收買相對人所有聲請人股份之價格應為每股新臺幣70元。
聲請程序費用新臺幣2,000元，由聲請人負擔。
    理  由
一、聲請意旨略以：聲請人為非上市、上櫃或興櫃之股份有限公司，並依公司法第192條第2項及聲請人章程第16條、第17條規定不設董事會，而僅設置董事1人，以其為董事長及行使董事會之職權。截至民國112年2月23日為止，聲請人已發行股份總數為28,242,418股、每股面額新臺幣（下同）10元。第三人文曄科技股份有限公司（下稱文曄公司）為聲請人之股東，持有聲請人已發行股份28,216,904股，持股比例約99.91%；相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞亦為聲請人之股東，分別持有聲請人已發行股份6,922股、2,074股及6,225股。聲請人為長期策略發展並提升集團經營績效，經董事長於112年2月23日同意依企業併購法第30條規定，與文曄公司以每股70元現金為對價，進行股份轉換，使聲請人成為文曄公司持股100%之子公司（下稱本件股份轉換案）。聲請人並於112年2月23日公告本件股份轉換案及書面通知股東得於112年2月24日至同年3月27日之32日期間内，提出異議請求買回股份，經相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞分別於112年3月8日、12日及16日以書面表示異議，請求聲請人以每股226元、350元及105元之價格買回其股份，雙方未能就收買價格達成協議，聲請人爰依企業併購法第12條第6項、第7項規定，於112年3月30日先按相對人持有之股份，依聲請人所認為之公平價格分別支付價款484,540元、145,180元及435,750元予相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞，並提出本件聲請等語。並聲明：如主文第1項所示。
二、相對人分別為下列陳述：
  ㈠相對人陳世芳：聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄，且聲請人章程亦未有公司進行併購時之相關限制規定，本件收買價格應以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘以同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息之每股盈餘16.4元，經計算應為148元始為合理等語。
　㈡相對人洪美鳳經本院合法通知，未到庭表示意見，亦未提出書狀作任何陳述。
　㈢相對人莊素貞：以聲請人最近3年本益比及現金殖利率來看，本件收買價格實屬過低，應以每股105元為收買價格始為合理等語。
三、按公司以股份轉換收購其持有百分之90以上已發行股份之子公司時，得作成轉換契約，經各該公司董事會以3分之2以上董事出席及出席董事過半數之決議行之。子公司董事會為前項決議後，應於10日內公告決議內容、轉換契約應記載事項，並通知子公司股東，得於限定期間內以書面提出異議，請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份，企業併購法第30條第1項、第2項定有明文。又公司進行第30條股份轉換時，其子公司股東於決議股份轉換之董事會依第30條第2項規定公告及通知所定期限內，以書面向子公司表示異議者，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自股東會或董事會決議日起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，同法第12條第1項第6款、第7項亦有明定。
四、經查：
  ㈠聲請人主張其依公司法第192條第2項及聲請人公司章程第16條、第17條規定不設董事會，僅設置董事1人，並以其為董事長及行使董事會之職權，而文曄公司為聲請人之股東，持股比例約99.91%，聲請人於112年2月23日經其董事長同意與文曄公司進行現金股份轉換，文曄公司將聲請人收購為百分之百持股之子公司，並由文曄公司以每股70元之現金作為對價支付予文曄公司以外之聲請人公司股東。相對人陳世芳、洪美鳳、莊素貞為聲請人之股東，聲請人於112年2月23日公告本件股份轉讓案，並通知相對人於112年3月27日前以書面提出異議，嗣經相對人陳世芳於112年3月8日以書面提出異議，請求聲請人以每股226元之價格收買其持有之股份；相對人洪美鳳則於112年3月12日以書面提出異議，請求聲請人以每股350元之價格收買其持有之股份；，相對人莊素貞以書面提出異議，請求聲請人以每股105元之價格收買其持有之股份，惟雙方迄未就收買價格達成協議等情，業據提出聲請人公司章程變更登記表、112年2月22日股東名冊、董事同意書、股份轉換契約、聲請人通知股東提出異議之公告及通知書、相對人收買股份聲明書、匯款申請書及聲請人通知相對人收買股份並支付價款函等件在卷可憑【見本院卷第57至88頁、第125至160頁】。揆諸前揭法條規定，聲請人聲請本院為收買價格之裁定，自屬有據。至相對人陳世芳雖質稱：聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄及聲請人章程未有公司進行併購時之相關限制規定，然文曄公司確有於112年2月23日經其董事會決議通過本件股份轉換案，有本院依職權調閱公開資訊觀測站歷史重大訊息附卷可參（見本院卷第181頁），又聲請人公司章程縱無公司併購之相關限制規定，亦不影響本件股份轉換案之程序進行，是相對人前揭所述，並非可採，附此敘明。
  ㈡再聲請人主張依元和聯合會計師事務所阮瓊華會計師出具獨立專家意見書評估聲請人公司每股價格區間為63.66元至76.56元間，及建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師出具獨立專家意見書評估聲請人公司每股價格區間為60.43元至73.4元間，是聲請人以每股70元為股份收買價格，應屬合理等語，業據提出其元和聯合會計師事務所及建拓聯合會計師事務所出具之專家意見書為憑。本院參酌元和聯合會計師事務所阮瓊華會計師就本件股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載略以：評價基準日為112年2月21日，以市場價值為價值標準，採市場法之「可類比公司法」為主要評估方法，參酌與聲請人經營相類似業務且獲利能力、財務狀況、償債能力、經營能力等各方面可比較之同業上市櫃公司即大聯大控股股份有限公司（下稱大聯大）、威健實業股份有限公司（下稱威健）、增你強股份有限公司（下稱增你強）、益登科技股份有限公司（下稱益登）、弘憶國際股份有限公司（下稱弘憶）、豐藝電子股份有限公司（下稱豐藝）、至上電子股份有限公司（下稱至上）等7家可類比公司於112年2月21日所示之財務資訊，並以評價基準日前1日至前60日平均收盤價之本益比、股價淨值比、企業價值營收倍數比作為價值乘數，於考量可量化之財務數據、市場客觀資料及非量化調整之溢、折價率，重新估算本件聲請人股權收購之合理價格，認為聲請人每股價格區間為63.66元至76.56元間，文曄公司收購價格介於前揭價格區間內，尚屬合理等語 【見本院卷第91、98、103-104、105、107-108頁】；及建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師於112年2月21日就本件股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載，略以：評價基準日為112年2月21日，聲請人係非公開發行公司，然股份每股價格常與每股淨值及每股盈餘有一定程度之相關性，「股價淨值比法」易實際反應出公司基本面之預期，較不受證券交易市場技術因素影響，「本益比法」則反映公司獲利能力與股價市場價格之關係，兩者均是常使用之市場法評估方法，故擬採用市場評價法中之可類比公司之「本益比法」及「股價淨值比法」，並參酌聲請人股東權益淨值，交互評估聲請人普通股之合理價格，就與聲請人經營相同或類似業務之通路商即大聯大、至上、增你強、威健等4家可類比公司，如以「本益比法」計算，大聯大、至上、增你強、威健等4家公司於評價基準日至120日平均收盤價、每股稅後純益，計算同業本益比平均值介於6.61至7.26間，以此作為平均乘數，則聲請人111年度每股盈餘16.4元，依前開可類比公司之平均本益比評估，聲請人普通股每股價格介於108.4元至119.06元間；如以「股價淨值比法」計算，參酌大聯大、至上、增你強、威健等4家於評價基準日至120日平均收盤價、股價淨值，計算同業股價淨值比介於1.17至1.21間，以此作為平均乘數，則聲請人111年12月31日每股淨值44.32元，依前開可類比公司之平均股價淨值比評估，聲請人普通股每股價格介於51.85元至53.63元間；再依評價模型評估聲請人普通股每股價格，前述「本益比法」及「股價淨值比法」給予均等之權數，考量聲請人為非公開發行公司，流動性不佳之風險而流動性折價率15%至25%後，推估聲請人普通股每股合理股價區間介於60.43元至73.4元間等語（見本院卷第115-120頁）。則本件聲請人主張以每股70元作為收買相對人股份之公平價格，該價格接近前述專家意見書認定合理價格區間之中間值及較高值，應屬可採。而相對人陳世芳固主張以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘以同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息每股盈餘16.4元，計算本件收買股份價格應為148元云云（見本院卷第176頁）；相對人莊素貞主張本件收買其等股份價格應為105元云云（見本院卷177頁），然其等均未提出計算價格之評估依據，且顯似單以本益法為股權價值之評估，且未考量聲請人公司非上市櫃公司，欠缺流動性之折價率之因素，難認相對人之主張為可採。
五、綜上所述，聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股70元，聲請以該價格收買相對人所有聲請人股份，為有理由，應予准許，爰裁定如主文第1項所示。
六、依企業併購法第12條第13項、非訟事件法第24條第1項，裁定如主文。
中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　26　　日
                  民事第四庭    法　官　古秋菊
以上正本係照原本作成
如對本裁定抗告須於裁定送達後10日內向本院提出抗告狀，並應繳納抗告費新臺幣1,000元整。
中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　27　　日
                                書記官　劉馥瑄

臺灣新北地方法院民事裁定

112年度司字第24號

聲  請  人  新像科技股份有限公司



法定代理人  鄭文宗  

代  理  人  邱琦瑛律師

相  對  人  陳世芳  

            洪美鳳  

            莊素貞  

上列聲請人聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：

    主  文

聲請人收買相對人所有聲請人股份之價格應為每股新臺幣70元。

聲請程序費用新臺幣2,000元，由聲請人負擔。

    理  由

一、聲請意旨略以：聲請人為非上市、上櫃或興櫃之股份有限公

    司，並依公司法第192條第2項及聲請人章程第16條、第17條

    規定不設董事會，而僅設置董事1人，以其為董事長及行使

    董事會之職權。截至民國112年2月23日為止，聲請人已發行

    股份總數為28,242,418股、每股面額新臺幣（下同）10元。

    第三人文曄科技股份有限公司（下稱文曄公司）為聲請人之

    股東，持有聲請人已發行股份28,216,904股，持股比例約99

    .91%；相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞亦為聲請人之股東，

    分別持有聲請人已發行股份6,922股、2,074股及6,225股。

    聲請人為長期策略發展並提升集團經營績效，經董事長於11

    2年2月23日同意依企業併購法第30條規定，與文曄公司以每

    股70元現金為對價，進行股份轉換，使聲請人成為文曄公司

    持股100%之子公司（下稱本件股份轉換案）。聲請人並於11

    2年2月23日公告本件股份轉換案及書面通知股東得於112年2

    月24日至同年3月27日之32日期間内，提出異議請求買回股

    份，經相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞分別於112年3月8日

    、12日及16日以書面表示異議，請求聲請人以每股226元、3

    50元及105元之價格買回其股份，雙方未能就收買價格達成

    協議，聲請人爰依企業併購法第12條第6項、第7項規定，於

    112年3月30日先按相對人持有之股份，依聲請人所認為之公

    平價格分別支付價款484,540元、145,180元及435,750元予

    相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞，並提出本件聲請等語。並

    聲明：如主文第1項所示。

二、相對人分別為下列陳述：

  ㈠相對人陳世芳：聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄，且

    聲請人章程亦未有公司進行併購時之相關限制規定，本件收

    買價格應以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘以

    同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息之每股盈

    餘16.4元，經計算應為148元始為合理等語。

　㈡相對人洪美鳳經本院合法通知，未到庭表示意見，亦未提出

    書狀作任何陳述。

　㈢相對人莊素貞：以聲請人最近3年本益比及現金殖利率來看，

    本件收買價格實屬過低，應以每股105元為收買價格始為合

    理等語。

三、按公司以股份轉換收購其持有百分之90以上已發行股份之子

    公司時，得作成轉換契約，經各該公司董事會以3分之2以上

    董事出席及出席董事過半數之決議行之。子公司董事會為前

    項決議後，應於10日內公告決議內容、轉換契約應記載事項

    ，並通知子公司股東，得於限定期間內以書面提出異議，請

    求公司按當時公平價格，收買其持有之股份，企業併購法第

    30條第1項、第2項定有明文。又公司進行第30條股份轉換時

    ，其子公司股東於決議股份轉換之董事會依第30條第2項規

    定公告及通知所定期限內，以書面向子公司表示異議者，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

    公司間就收買價格自股東會或董事會決議日起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，同法第12條第1

    項第6款、第7項亦有明定。

四、經查：

  ㈠聲請人主張其依公司法第192條第2項及聲請人公司章程第16

    條、第17條規定不設董事會，僅設置董事1人，並以其為董

    事長及行使董事會之職權，而文曄公司為聲請人之股東，持

    股比例約99.91%，聲請人於112年2月23日經其董事長同意與

    文曄公司進行現金股份轉換，文曄公司將聲請人收購為百分

    之百持股之子公司，並由文曄公司以每股70元之現金作為對

    價支付予文曄公司以外之聲請人公司股東。相對人陳世芳、

    洪美鳳、莊素貞為聲請人之股東，聲請人於112年2月23日公

    告本件股份轉讓案，並通知相對人於112年3月27日前以書面

    提出異議，嗣經相對人陳世芳於112年3月8日以書面提出異

    議，請求聲請人以每股226元之價格收買其持有之股份；相

    對人洪美鳳則於112年3月12日以書面提出異議，請求聲請人

    以每股350元之價格收買其持有之股份；，相對人莊素貞以

    書面提出異議，請求聲請人以每股105元之價格收買其持有

    之股份，惟雙方迄未就收買價格達成協議等情，業據提出聲

    請人公司章程變更登記表、112年2月22日股東名冊、董事同

    意書、股份轉換契約、聲請人通知股東提出異議之公告及通

    知書、相對人收買股份聲明書、匯款申請書及聲請人通知相

    對人收買股份並支付價款函等件在卷可憑【見本院卷第57至

    88頁、第125至160頁】。揆諸前揭法條規定，聲請人聲請本

    院為收買價格之裁定，自屬有據。至相對人陳世芳雖質稱：

    聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄及聲請人章程未有公

    司進行併購時之相關限制規定，然文曄公司確有於112年2月

    23日經其董事會決議通過本件股份轉換案，有本院依職權調

    閱公開資訊觀測站歷史重大訊息附卷可參（見本院卷第181

    頁），又聲請人公司章程縱無公司併購之相關限制規定，亦

    不影響本件股份轉換案之程序進行，是相對人前揭所述，並

    非可採，附此敘明。

  ㈡再聲請人主張依元和聯合會計師事務所阮瓊華會計師出具獨

    立專家意見書評估聲請人公司每股價格區間為63.66元至76.

    56元間，及建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師出具獨立專

    家意見書評估聲請人公司每股價格區間為60.43元至73.4元

    間，是聲請人以每股70元為股份收買價格，應屬合理等語，

    業據提出其元和聯合會計師事務所及建拓聯合會計師事務所

    出具之專家意見書為憑。本院參酌元和聯合會計師事務所阮

    瓊華會計師就本件股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載

    略以：評價基準日為112年2月21日，以市場價值為價值標準

    ，採市場法之「可類比公司法」為主要評估方法，參酌與聲

    請人經營相類似業務且獲利能力、財務狀況、償債能力、經

    營能力等各方面可比較之同業上市櫃公司即大聯大控股股份

    有限公司（下稱大聯大）、威健實業股份有限公司（下稱威

    健）、增你強股份有限公司（下稱增你強）、益登科技股份

    有限公司（下稱益登）、弘憶國際股份有限公司（下稱弘憶

    ）、豐藝電子股份有限公司（下稱豐藝）、至上電子股份有

    限公司（下稱至上）等7家可類比公司於112年2月21日所示

    之財務資訊，並以評價基準日前1日至前60日平均收盤價之

    本益比、股價淨值比、企業價值營收倍數比作為價值乘數，

    於考量可量化之財務數據、市場客觀資料及非量化調整之溢

    、折價率，重新估算本件聲請人股權收購之合理價格，認為

    聲請人每股價格區間為63.66元至76.56元間，文曄公司收購

    價格介於前揭價格區間內，尚屬合理等語 【見本院卷第91

    、98、103-104、105、107-108頁】；及建拓聯合會計師事

    務所巫毓琪會計師於112年2月21日就本件股份轉換案所出具

    之獨立專家意見書記載，略以：評價基準日為112年2月21日

    ，聲請人係非公開發行公司，然股份每股價格常與每股淨值

    及每股盈餘有一定程度之相關性，「股價淨值比法」易實際

    反應出公司基本面之預期，較不受證券交易市場技術因素影

    響，「本益比法」則反映公司獲利能力與股價市場價格之關

    係，兩者均是常使用之市場法評估方法，故擬採用市場評價

    法中之可類比公司之「本益比法」及「股價淨值比法」，並

    參酌聲請人股東權益淨值，交互評估聲請人普通股之合理價

    格，就與聲請人經營相同或類似業務之通路商即大聯大、至

    上、增你強、威健等4家可類比公司，如以「本益比法」計

    算，大聯大、至上、增你強、威健等4家公司於評價基準日

    至120日平均收盤價、每股稅後純益，計算同業本益比平均

    值介於6.61至7.26間，以此作為平均乘數，則聲請人111年

    度每股盈餘16.4元，依前開可類比公司之平均本益比評估，

    聲請人普通股每股價格介於108.4元至119.06元間；如以「

    股價淨值比法」計算，參酌大聯大、至上、增你強、威健等

    4家於評價基準日至120日平均收盤價、股價淨值，計算同業

    股價淨值比介於1.17至1.21間，以此作為平均乘數，則聲請

    人111年12月31日每股淨值44.32元，依前開可類比公司之平

    均股價淨值比評估，聲請人普通股每股價格介於51.85元至5

    3.63元間；再依評價模型評估聲請人普通股每股價格，前述

    「本益比法」及「股價淨值比法」給予均等之權數，考量聲

    請人為非公開發行公司，流動性不佳之風險而流動性折價率

    15%至25%後，推估聲請人普通股每股合理股價區間介於60.4

    3元至73.4元間等語（見本院卷第115-120頁）。則本件聲請

    人主張以每股70元作為收買相對人股份之公平價格，該價格

    接近前述專家意見書認定合理價格區間之中間值及較高值，

    應屬可採。而相對人陳世芳固主張以聲請人最近4年平均每

    股稅後盈餘17.185元乘以同類股本益比7.65倍，加計補償11

    2年度尚未配息每股盈餘16.4元，計算本件收買股份價格應

    為148元云云（見本院卷第176頁）；相對人莊素貞主張本件

    收買其等股份價格應為105元云云（見本院卷177頁），然其

    等均未提出計算價格之評估依據，且顯似單以本益法為股權

    價值之評估，且未考量聲請人公司非上市櫃公司，欠缺流動

    性之折價率之因素，難認相對人之主張為可採。

五、綜上所述，聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股70元

    ，聲請以該價格收買相對人所有聲請人股份，為有理由，應

    予准許，爰裁定如主文第1項所示。

六、依企業併購法第12條第13項、非訟事件法第24條第1項，裁

    定如主文。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　26　　日

                  民事第四庭    法　官　古秋菊

以上正本係照原本作成

如對本裁定抗告須於裁定送達後10日內向本院提出抗告狀，並應

繳納抗告費新臺幣1,000元整。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　27　　日

                                書記官　劉馥瑄




臺灣新北地方法院民事裁定

112年度司字第24號

聲  請  人  新像科技股份有限公司



法定代理人  鄭文宗  

代  理  人  邱琦瑛律師

相  對  人  陳世芳  

            洪美鳳  

            莊素貞  

上列聲請人聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：

    主  文

聲請人收買相對人所有聲請人股份之價格應為每股新臺幣70元。

聲請程序費用新臺幣2,000元，由聲請人負擔。

    理  由

一、聲請意旨略以：聲請人為非上市、上櫃或興櫃之股份有限公司，並依公司法第192條第2項及聲請人章程第16條、第17條規定不設董事會，而僅設置董事1人，以其為董事長及行使董事會之職權。截至民國112年2月23日為止，聲請人已發行股份總數為28,242,418股、每股面額新臺幣（下同）10元。第三人文曄科技股份有限公司（下稱文曄公司）為聲請人之股東，持有聲請人已發行股份28,216,904股，持股比例約99.91%；相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞亦為聲請人之股東，分別持有聲請人已發行股份6,922股、2,074股及6,225股。聲請人為長期策略發展並提升集團經營績效，經董事長於112年2月23日同意依企業併購法第30條規定，與文曄公司以每股70元現金為對價，進行股份轉換，使聲請人成為文曄公司持股100%之子公司（下稱本件股份轉換案）。聲請人並於112年2月23日公告本件股份轉換案及書面通知股東得於112年2月24日至同年3月27日之32日期間内，提出異議請求買回股份，經相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞分別於112年3月8日、12日及16日以書面表示異議，請求聲請人以每股226元、350元及105元之價格買回其股份，雙方未能就收買價格達成協議，聲請人爰依企業併購法第12條第6項、第7項規定，於112年3月30日先按相對人持有之股份，依聲請人所認為之公平價格分別支付價款484,540元、145,180元及435,750元予相對人陳世芳、洪美鳳及莊素貞，並提出本件聲請等語。並聲明：如主文第1項所示。

二、相對人分別為下列陳述：

  ㈠相對人陳世芳：聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄，且聲請人章程亦未有公司進行併購時之相關限制規定，本件收買價格應以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘以同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息之每股盈餘16.4元，經計算應為148元始為合理等語。

　㈡相對人洪美鳳經本院合法通知，未到庭表示意見，亦未提出書狀作任何陳述。

　㈢相對人莊素貞：以聲請人最近3年本益比及現金殖利率來看，本件收買價格實屬過低，應以每股105元為收買價格始為合理等語。

三、按公司以股份轉換收購其持有百分之90以上已發行股份之子公司時，得作成轉換契約，經各該公司董事會以3分之2以上董事出席及出席董事過半數之決議行之。子公司董事會為前項決議後，應於10日內公告決議內容、轉換契約應記載事項，並通知子公司股東，得於限定期間內以書面提出異議，請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份，企業併購法第30條第1項、第2項定有明文。又公司進行第30條股份轉換時，其子公司股東於決議股份轉換之董事會依第30條第2項規定公告及通知所定期限內，以書面向子公司表示異議者，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自股東會或董事會決議日起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，同法第12條第1項第6款、第7項亦有明定。

四、經查：

  ㈠聲請人主張其依公司法第192條第2項及聲請人公司章程第16條、第17條規定不設董事會，僅設置董事1人，並以其為董事長及行使董事會之職權，而文曄公司為聲請人之股東，持股比例約99.91%，聲請人於112年2月23日經其董事長同意與文曄公司進行現金股份轉換，文曄公司將聲請人收購為百分之百持股之子公司，並由文曄公司以每股70元之現金作為對價支付予文曄公司以外之聲請人公司股東。相對人陳世芳、洪美鳳、莊素貞為聲請人之股東，聲請人於112年2月23日公告本件股份轉讓案，並通知相對人於112年3月27日前以書面提出異議，嗣經相對人陳世芳於112年3月8日以書面提出異議，請求聲請人以每股226元之價格收買其持有之股份；相對人洪美鳳則於112年3月12日以書面提出異議，請求聲請人以每股350元之價格收買其持有之股份；，相對人莊素貞以書面提出異議，請求聲請人以每股105元之價格收買其持有之股份，惟雙方迄未就收買價格達成協議等情，業據提出聲請人公司章程變更登記表、112年2月22日股東名冊、董事同意書、股份轉換契約、聲請人通知股東提出異議之公告及通知書、相對人收買股份聲明書、匯款申請書及聲請人通知相對人收買股份並支付價款函等件在卷可憑【見本院卷第57至88頁、第125至160頁】。揆諸前揭法條規定，聲請人聲請本院為收買價格之裁定，自屬有據。至相對人陳世芳雖質稱：聲請人未提出文曄公司之董事會議紀錄及聲請人章程未有公司進行併購時之相關限制規定，然文曄公司確有於112年2月23日經其董事會決議通過本件股份轉換案，有本院依職權調閱公開資訊觀測站歷史重大訊息附卷可參（見本院卷第181頁），又聲請人公司章程縱無公司併購之相關限制規定，亦不影響本件股份轉換案之程序進行，是相對人前揭所述，並非可採，附此敘明。

  ㈡再聲請人主張依元和聯合會計師事務所阮瓊華會計師出具獨立專家意見書評估聲請人公司每股價格區間為63.66元至76.56元間，及建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師出具獨立專家意見書評估聲請人公司每股價格區間為60.43元至73.4元間，是聲請人以每股70元為股份收買價格，應屬合理等語，業據提出其元和聯合會計師事務所及建拓聯合會計師事務所出具之專家意見書為憑。本院參酌元和聯合會計師事務所阮瓊華會計師就本件股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載略以：評價基準日為112年2月21日，以市場價值為價值標準，採市場法之「可類比公司法」為主要評估方法，參酌與聲請人經營相類似業務且獲利能力、財務狀況、償債能力、經營能力等各方面可比較之同業上市櫃公司即大聯大控股股份有限公司（下稱大聯大）、威健實業股份有限公司（下稱威健）、增你強股份有限公司（下稱增你強）、益登科技股份有限公司（下稱益登）、弘憶國際股份有限公司（下稱弘憶）、豐藝電子股份有限公司（下稱豐藝）、至上電子股份有限公司（下稱至上）等7家可類比公司於112年2月21日所示之財務資訊，並以評價基準日前1日至前60日平均收盤價之本益比、股價淨值比、企業價值營收倍數比作為價值乘數，於考量可量化之財務數據、市場客觀資料及非量化調整之溢、折價率，重新估算本件聲請人股權收購之合理價格，認為聲請人每股價格區間為63.66元至76.56元間，文曄公司收購價格介於前揭價格區間內，尚屬合理等語 【見本院卷第91、98、103-104、105、107-108頁】；及建拓聯合會計師事務所巫毓琪會計師於112年2月21日就本件股份轉換案所出具之獨立專家意見書記載，略以：評價基準日為112年2月21日，聲請人係非公開發行公司，然股份每股價格常與每股淨值及每股盈餘有一定程度之相關性，「股價淨值比法」易實際反應出公司基本面之預期，較不受證券交易市場技術因素影響，「本益比法」則反映公司獲利能力與股價市場價格之關係，兩者均是常使用之市場法評估方法，故擬採用市場評價法中之可類比公司之「本益比法」及「股價淨值比法」，並參酌聲請人股東權益淨值，交互評估聲請人普通股之合理價格，就與聲請人經營相同或類似業務之通路商即大聯大、至上、增你強、威健等4家可類比公司，如以「本益比法」計算，大聯大、至上、增你強、威健等4家公司於評價基準日至120日平均收盤價、每股稅後純益，計算同業本益比平均值介於6.61至7.26間，以此作為平均乘數，則聲請人111年度每股盈餘16.4元，依前開可類比公司之平均本益比評估，聲請人普通股每股價格介於108.4元至119.06元間；如以「股價淨值比法」計算，參酌大聯大、至上、增你強、威健等4家於評價基準日至120日平均收盤價、股價淨值，計算同業股價淨值比介於1.17至1.21間，以此作為平均乘數，則聲請人111年12月31日每股淨值44.32元，依前開可類比公司之平均股價淨值比評估，聲請人普通股每股價格介於51.85元至53.63元間；再依評價模型評估聲請人普通股每股價格，前述「本益比法」及「股價淨值比法」給予均等之權數，考量聲請人為非公開發行公司，流動性不佳之風險而流動性折價率15%至25%後，推估聲請人普通股每股合理股價區間介於60.43元至73.4元間等語（見本院卷第115-120頁）。則本件聲請人主張以每股70元作為收買相對人股份之公平價格，該價格接近前述專家意見書認定合理價格區間之中間值及較高值，應屬可採。而相對人陳世芳固主張以聲請人最近4年平均每股稅後盈餘17.185元乘以同類股本益比7.65倍，加計補償112年度尚未配息每股盈餘16.4元，計算本件收買股份價格應為148元云云（見本院卷第176頁）；相對人莊素貞主張本件收買其等股份價格應為105元云云（見本院卷177頁），然其等均未提出計算價格之評估依據，且顯似單以本益法為股權價值之評估，且未考量聲請人公司非上市櫃公司，欠缺流動性之折價率之因素，難認相對人之主張為可採。

五、綜上所述，聲請人主張本件收買股份之公平價格為每股70元，聲請以該價格收買相對人所有聲請人股份，為有理由，應予准許，爰裁定如主文第1項所示。

六、依企業併購法第12條第13項、非訟事件法第24條第1項，裁定如主文。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　26　　日

                  民事第四庭    法　官　古秋菊

以上正本係照原本作成

如對本裁定抗告須於裁定送達後10日內向本院提出抗告狀，並應繳納抗告費新臺幣1,000元整。

中　　華　　民　　國　　112 　年　　7 　　月　　27　　日

                                書記官　劉馥瑄



