
臺灣臺北地方法院民事裁定

113年度司更一字第1號

聲  請  人  CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.

0000000000000000

0000000000000000

0000000000000000

法定代理人  CHIH-MING CHEN

0000000000000000

代  理  人  羅淑文律師

            陳緯人律師

            黃柏維律師

相  對  人  藍永峯

上列當事人間聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：

    主    文

聲請人於民國一一０年十二月十四日收買相對人所持有聲請人

（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳國際藥業股份

有限公司）股份壹萬伍仟股之價格應為每股新臺幣陸拾陸元。

聲請程序費用新臺幣貳仟元及發回前抗告程序費用新臺幣壹仟元

均由聲請人負擔。

    理    由

壹、程序方面

一、因合併而消滅之公司，其權利義務，應由合併後存續或另立

之公司承受；第七十三條至第七十五條之規定，於股份有限

公司之合併或分割準用之，公司法第七十五條、第三百一十

九定有明文。法人因合併而消滅者，訴訟程序在因合併而設

立或合併後存續之法人承受其訴訟以前當然停止；民事訴訟

法第一百六十八條至第一百八十條及第一百八十八條規定，

於非訟事件準用之，民事訴訟法第一百六十九條第一項、非

訟事件法第三十五條之一亦有明定。本件原聲請人加陳國際
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藥業股份有限公司（下稱加陳公司）於提起本件聲請後之民

國一一一年三月二十二日與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.

合併，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.為存續公司、加陳公

司為消滅公司，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.並已具狀聲

明承受程序、續行程序，核無不合，應予准許。

二、非訟事件法第一百八十二條第一項規定：「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」；而公司法第一百八十五條第一

項、第一百八十六條前段、第一百八十七條第一、二項規

定：「公司為下列行為，應有代表已發行股份總數三分之二

以上股東出席之股東會，以出席股東表決權過半數之同意行

之：•••」；「股東於股東會為前條決議前，已以書面通

知公司反對該項行為之意思表示，並於股東會已為反對者，

得請求公司以當時公平價格，收買其所有之股份」；「前條

之請求，應自第一百八十五條決議日起二十日內，提出記載

股份種類及數額之書面為之；股東與公司間協議決定股份價

格者，公司應自決議日起九十日內支付價款，自第一百八十

五條決議日起六十日內未達協議者，股東應於此期間經過後

三十日內，聲請法院為價格之裁定」，是非訟事件法第一百

八十二條第一項所謂「公司法所定股東聲請法院為收買股份

價格之裁定事件」，係「股東」就公司法第一百八十五條第

一項所定各款事項，於規定期限內以規定方式表示反對者，

向法院所提出之「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」。

企業併購法第十二條第十二項固規定：「非訟事件法第一百

七十一條、第一百八十二條第一項、第二項及第四項規定，

於本條裁定事件準用之」，惟企業併購法第十二條第一項、

第七項前段係規定：「公司於進行併購而有下列情形之一，

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

起六十日內未達成協議者，公司應於此期間經過後三十日
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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」，亦即企業併購法第十二條之「股份當時公平收買價

格裁定聲請事件」，係「公司」有企業併購法第十二條第一

項所定各款情狀，經股東於規定期限內以規定方式提出請

求，雙方依規定程序（交存股票、協議、支付價款等）進行

後，經規定時日仍未能達成協議者，由「公司」向法院提出

者；企業併購法第十二條所定「股份當時公平收買價格裁定

聲請事件」既係由公司所提出，與公司法係由資訊地位、證

據資料弱勢之股東所提出情形迥異；企業併購法第十二條第

八項、第九項前段並明定：「公司聲請法院為價格之裁定

時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說

明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達

之」、「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」，足見企業併購法不唯已經由「命公司提出會

計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書並由法院

送達股東」方式提供股東明瞭決定股份當時公平收買價格之

資料，且明定法院裁定前應使聲請人（公司）與相對人（股

東）有陳述意見機會，已就法院裁定前之必要調查程序為規

定，該部分自無再準用非訟事件法第一百八十二條第一項前

段「訊問」公司負責人及為聲請之股東之餘地，最高法院一

一二年度台抗字第八八八號、一一三年度台抗字第六八號亦

同此見解。執之，本件係依企業併購法第十二條之規定聲請

本院為股份收買價格之裁定，本院前並已由兩造迭次具狀陳

述意見（參見司字卷），並於一一一年六月七日訊問聲請人

之代理人與相對人（見司字卷第三六五至三七０頁筆錄），

爰不再訊問聲請人之負責人。

三、本院前於一一一年十二月三十日就聲請人依企業併購法第十

二條第七項前段規定，以一一一年度司字第三二號民事裁定

聲請人收買藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍

賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖

等十二人所持有聲請人（即合併前加陳公司）股份之公平價
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格，其中僅藍永峯不服、提出抗告，並經本院合議庭以一一

二年度抗字第六七號裁定廢棄原裁定（關於藍永峯部分），

而聲請人向藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍

賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖

等十二人收買加陳公司股份之價格並無合一確定之必要，藍

永峯抗告之效力自不及於其餘十一人，原裁定亦僅關於藍永

峯部分經廢棄發回，則本件僅就藍永峯部分為裁定，合先敘

明。

貳、實體方面　　　　

一、公司之併購，依本法之規定；本法未規定者，依公司法、證

券交易法、公平交易法、勞動基準法、外國人投資條例及其

他法律之規定；本法用詞定義如下：㈠公司：指依公司法設

立之股份有限公司；㈢合併：指依本法或其他法律規定參與

之公司全部消滅，由新成立之公司概括承受消滅公司之全部

權利義務；或參與之其中一公司存續，由存續公司概括承受

消滅公司之全部權利義務，並以存續或新設公司之股份、或

其他公司之股份、現金或其他財產作為對價之行為；公司於

進行併購而有下列情形之一，股東得請求公司按當時公平價

格，收買其持有之股份：㈡公司進行第十八條之合併時，存

續公司或消滅公司之股東於決議合併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，並投票反

對或放棄表決權者，但公司依第十八條第七項進行合併時，

僅消滅公司股東得表示異議；股東為第一項之請求，應於股

東會決議日起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及

交存股票之憑證；股東為第一項之請求，應於股東會決議日

起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及交存股票之

憑證；股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東

會或董事會決議日起九十日內支付價款，未達成協議者，公

司應自決議日起九十日內，依其所認為之公平價格支付價款

予未達成協議之股東；股東與公司間就收買價格自股東會或

董事會決議日起六十日內未達成協議者，公司應於此期間經
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過後三十日內，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；公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會

計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相

對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之；公司聲請法

院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及

公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影

本，由法院送達之；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；相對人有二人以上時，準用民事訴

訟法第四十一條至第四十四條及第四百零一條第二項規定，

企業併購法第二條第一項、第四條第一、三款、第十二條第

一項第二款、第三項前段、第六項前段、第七項前段、第

八、第九項定有明文。

二、本件聲請人聲請及陳述意見意旨略以：

　　加陳公司擬與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併，以後者

為存續公司、加陳公司為消滅公司，合併對價為每股新臺幣

（下同）六十六元，並於一一０年十二月十四日召開加陳公

司一一０年第二次股東臨時會，以討論事項第二案即加陳公

司與法人股東即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併案（下

稱本件合併案）提請股東會表決通過；相對人（藍永峯）為

加陳公司股東，業於前開股東會前或當日就本件合併案聲明

異議及放棄表決權，且於一一一年一月三日本件合併案決議

日起二十日前交付載明收買價格之異議股東股份收買請求書

予加陳公司並交存股票，加陳公司於同年月七日以存證信函

向相對人表示願以六十六元之價格收買其所持有之加陳公司

股份，並說明該價格之依據，惟相對人要求加陳公司以每股

二百七十八元之價格收買其所持有之一萬五千股加陳公司股

份，該價格遠逾會計師評估之每股公允價值區間，致兩造未

能就收買價格達成共識，聲請人業依企業併購法第十二條第

六項規定，於一一一年二月十六日將所認為之公平價格即每

股六十六元價款支付予相對人，爰依同條第七項規定，聲請

法院為價格之裁定。
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三、相對人（藍永峯）意見略以：

　　企業併購法第十二條第一項所稱按「當時」公平價格收買，

係指股東會決議日即一一０年十二月十四日之公平價格，加

陳公司出具之專家意見書卻以一一０年九月三十日作為評價

基準日，顯違背司法實務多數之見解及一般經驗法則；由股

東會決議當日上櫃生技股指數189.12點，高於專家意見書評

價基準日之164.73點可知，此顯著差距勢必影響所採母體樣

本之各項財務數據，進而左右公平價格高低；又依據國際會

計準則，所謂之公平價格包含市場上客觀之成交價、同類或

類似產業股票之參考價，而保瑞藥業股份有限公司（下稱保

瑞藥公司）於一一０年六月十四日發佈併購加陳公司百分之

百持股之安成國際藥業股份有限公司（下稱安成國藥公司）

之訊息，至保瑞藥公司於同年八月三十日股東會決議通過合

併案為止，該期間內所反應保瑞藥公司所增加之市值，應等

同於加陳公司之最低市場價值，保瑞藥公司更於一一二年二

月十日創下每股五百七十四元之股價，依此反推加陳公司之

市場價值應於每股一百零九元二角八分至二百七十元九角之

間；且市場上另有漢達生技藥業股份有限公司（下稱漢達生

技公司），其產品、市場及營業型態均與加陳公司相似，漢

達生技公司前以研發完成之「胃食道逆流」藥物，在美國搶

佔百分之三十至四十之市佔率、使公司營收大增，而安成國

藥公司（加陳公司）持有美國學名藥證多達二十一張，更預

計於一一二年再取得五張藥證，規模遠勝於漢達生技公司，

依相關財務數據比照估算，安成國藥公司一一二年之股價可

能達每股八百八十二元九角九分，專家意見書就此均未予以

評估，顯缺乏獨立客觀態度，評估數字真實性實有疑問；況

企業併購涉及股東憲法保障財產權之剝奪，加陳公司為求慎

重，理應另聘專家另以一一０年十二月十四日股東臨時會當

日作為評價基準日，另出具第二次專家意見書作為佐證等

語。

四、經查：
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（一）聲請人（合併前之加陳公司）為股票公開發行之公司，於

一一０年十二月十四日召開股東臨時會並決議通過本件合

併案，相對人為加陳公司之股東，於是次股東臨時會前之

一一０年十二月十三日就本件合併案聲明異議及放棄表決

權，並於該次股東會決議日起二十日即同年月三十日交付

載明收買價格之異議股東股份收買請求書予聲請人並交存

股票，就加陳公司一一一年一月七日以存證信函向相對人

表示願以每股六十六元之合理價格收買其股份，相對人於

於本件合併案決議後六十日內仍未能達成協議，加陳公司

業於本件合併案決議日起九十日內之同年二月十六日支付

所認當時之公平價格每股六十六元價款予相對人，並於本

件合併案決議作成後九十日內之一一一年二月二十一日，

檢附會計師查核簽證之公司財務報告、會計師查核報告及

本件合併案價格合理性專家意見書，依企業併購法第十二

條之規定，以全體未達成協議之異議股東十二人為相對

人，聲請本院為價格之裁定，有一一０年十二月十四日股

東臨時會議事錄、相對人異議聲明書、異議股東股份收買

請求書、臺北北安郵局第三號存證信函、代付案件提示交

換提出明細、價格合理性專家意見書、合併財務報告暨會

計師查核報告為證（見司字卷第二一、二二、二六、三

八、五三至五七、一一五至二０八頁），核屬相符，且為

相對人所不爭執，聲請人請求本院為價格之裁定，核與企

業併購法第十二條之規定相符，應屬有據。

（二）所謂「當時公平價格」，係指股東會決議之日，該股份之

市場價格，蓋企業併購法及公司法關於異議股東收買請求

權，目的在於當大多數股東已就公司併購一事作成決定

後，異議股東仍有權依決議當時公平價格取回其投資，資

以調和各該股東之利益；參諸加陳公司截至一０九年十二

月三十一日之淨值為三十二億六千八百三十萬四千元，每

股淨值僅約三十元六角七分（參見卷附會計師查核簽證之

財務報表）；凱博聯合會計師事務所唐瑋嬪會計師就加陳
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公司與聲請人合併價格合理性進行評估所出具之專家意見

書，略以：「本意見書採收益法之現金流量折現法及市場

法進行综合評估，根據本意見書之分析及計算結果，加陳

國際１００％不具控制力股權於２０２１年９月３０日之

公允價值介於新臺幣7,166,147〜8,118,140仟元間，以發

行普通股股數106,574仟股計算，每股公允價值為新臺幣6

7.24〜76.17元，由於加陳國際評價基準日後預計配發現

金股息每股約當9.44元，因此除息後每股公允價值調整為

新臺幣57.80〜66.73元。加陳國際因集團整體經營策略考

量，擬與持股９８．７９％之母公司 CALCHEN GROUP進行

合併，由 CALCHEN GROUP按合併基準日加陳國際股東名簿

所載股東持有普通股股份，以每一股加陳國際普通股換發

現金新臺幣66元之合併對價支付予CALCHEN GROUP以外之

加陳國際其他股東，加陳國際於評價基準日後擬以資本公

積配發現金股息每股約當9.44元，預計合併基準日於除息

基準日後，本次合併價格落入前述加陳國際除息後每股公

允價值區間內，合併價格尚屬合理」等語，有專家意見書

在卷可參（見司字卷第一一九頁）；觀之該專家意見書分

別採用收益法之現金流量折現法及市場法方式進行評估，

綜合評價聲請人股份之價格，其方法及依據並無違背一般

經驗法則之處，當屬可採；且唐瑋嬪會計師為臺灣大學會

計學系畢業，具有會計學碩士學位及二十年財務審計工作

經驗，並曾任職知名會計師事務所，未曾受兩造聘僱擔任

經常工作、支領固定薪給或擔任聲請人（含加陳公司）董

監事、經理人，與兩造之董監事、經理人、職員亦無配

偶、二親等內親屬關係，與兩造復無交易關係人身分或重

大財務利益關係，此為相對人所不爭執，又唐瑋嬪會計師

分別採用收益法之現金流量折現法及市場法方式進行評

估，綜合評價加陳公司股份之價格，其方法及依據亦無違

背一般經驗法則之處，衡情唐瑋嬪會計師所為是項轉換價

格合理性意見書應屬專業客觀可採。　　
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（三）相對人指前開價格合理性專家意見書以一一０年九月三十

日作為評價基準日為不可採云云，但企業併購前本即會就

所併購之企業股份公平價格為評估，此為週知之事實，企

業併購法第十二條第八項並明定公司聲請法院裁定股份收

買價格時，應檢附公平價格評估說明書，由法院送達他

造，則公平價格評估意見書於企業併購之決議前作成，為

事所當然，且前述專家意見書已載明雖係先評估計算加陳

公司一一０年九月三十日之股份公允價值，但亦已綜合評

估加陳公司其後預計配發現金股息約每股九元四角四分，

而合併基準日在除息基準日後等節，自難謂該專家意見書

之價格基準日有誤；又本件專家意見書係依加陳公司會計

師查核財務報表、自結報表、財務預測、加陳公司營業基

本資訊及媒體資料庫等內容為基礎，選定收益法之現金流

量折現法與市場法之企業價值與營業收入比(EV/Sales)、

企業價值與稅前息前折舊攤銷前利潤比(EV/EBITDA)、股

權價值與淨值比(P/B)及本益比(P/E)等參數綜合評估而

成，並依照評價準則公報相關規定，逐一臚列進行評價所

參照之資料、評價方法與評價過程，而判斷加陳公司股權

於一一０年九月三十日之每股公允價值為六十七元二角四

分至七十六年一角七分間，扣除加陳公司在該基準日後預

計配發之現金股息每股約九元四角四分，調整除息後之每

股公允價格為五十七元八角至六十六元七角三分間，而相

對人並未陳明並舉證提出加陳公司在專家意見書評價基準

日之一一０年九月三十日至同年十二月十四日股東臨時會

召開期間，除發放現金股利外，有發生任何可能劇烈影響

加陳公司股價之事件，自難據此逕認專家意見書評估之公

允價格為不可採。相對人另稱決議當日上櫃生技股指數較

高、左右公平價格高低云云，則乏依據，蓋加陳公司股票

並未在財團法人中華民國證券櫃臺買賣中心上櫃買賣，且

個別股票之價格及其增減，主要繫諸各該公司之營運情形

與未來展望，與在公開市場交易之同類公司股票整體走勢
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未盡相符；至相對人所指應參酌保瑞藥公司、漢達生技公

司股票價格部分，亦無可採，其中保瑞藥公司為股票上市

公司，漢達生技公司為股票興櫃公司，公司規模、營運狀

況與資訊公開程度均與僅為併購安成國藥公司而成立、無

任何員工之加陳公司顯然有別，況漢達生技公司甫因撤回

上櫃申請導致股價重跌，足見個別公司之狀況有別，不宜

任意比附援引。

五、綜上所述，聲請人得依企業併購法第十二條之規定請求本院

為價格之裁定，本院參酌專業客觀之價格合理性專家意見

書，裁定聲請人於一一０年十二月十四日收買相對人所持有

之聲請人（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳

公司）股份一萬五千股，應以每股六十六元為公平價格。

據上論結，本件聲請人之聲請為有理由，依企業併購法第十二

條，裁定如主文。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日

                    民事第四庭  法　官  洪文慧

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　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日

                                書記官  李文友
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臺灣臺北地方法院民事裁定
113年度司更一字第1號


聲  請  人  CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.






法定代理人  CHIH-MING CHEN


代  理  人  羅淑文律師
            陳緯人律師
            黃柏維律師
相  對  人  藍永峯


上列當事人間聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：
    主    文
聲請人於民國一一０年十二月十四日收買相對人所持有聲請人（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳國際藥業股份有限公司）股份壹萬伍仟股之價格應為每股新臺幣陸拾陸元。
聲請程序費用新臺幣貳仟元及發回前抗告程序費用新臺幣壹仟元均由聲請人負擔。
    理    由
壹、程序方面
一、因合併而消滅之公司，其權利義務，應由合併後存續或另立之公司承受；第七十三條至第七十五條之規定，於股份有限公司之合併或分割準用之，公司法第七十五條、第三百一十九定有明文。法人因合併而消滅者，訴訟程序在因合併而設立或合併後存續之法人承受其訴訟以前當然停止；民事訴訟法第一百六十八條至第一百八十條及第一百八十八條規定，於非訟事件準用之，民事訴訟法第一百六十九條第一項、非訟事件法第三十五條之一亦有明定。本件原聲請人加陳國際藥業股份有限公司（下稱加陳公司）於提起本件聲請後之民國一一一年三月二十二日與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.為存續公司、加陳公司為消滅公司，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.並已具狀聲明承受程序、續行程序，核無不合，應予准許。
二、非訟事件法第一百八十二條第一項規定：「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」；而公司法第一百八十五條第一項、第一百八十六條前段、第一百八十七條第一、二項規定：「公司為下列行為，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東出席之股東會，以出席股東表決權過半數之同意行之：‧‧‧」；「股東於股東會為前條決議前，已以書面通知公司反對該項行為之意思表示，並於股東會已為反對者，得請求公司以當時公平價格，收買其所有之股份」；「前條之請求，應自第一百八十五條決議日起二十日內，提出記載股份種類及數額之書面為之；股東與公司間協議決定股份價格者，公司應自決議日起九十日內支付價款，自第一百八十五條決議日起六十日內未達協議者，股東應於此期間經過後三十日內，聲請法院為價格之裁定」，是非訟事件法第一百八十二條第一項所謂「公司法所定股東聲請法院為收買股份價格之裁定事件」，係「股東」就公司法第一百八十五條第一項所定各款事項，於規定期限內以規定方式表示反對者，向法院所提出之「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」。企業併購法第十二條第十二項固規定：「非訟事件法第一百七十一條、第一百八十二條第一項、第二項及第四項規定，於本條裁定事件準用之」，惟企業併購法第十二條第一項、第七項前段係規定：「公司於進行併購而有下列情形之一，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六十日內未達成協議者，公司應於此期間經過後三十日內，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」，亦即企業併購法第十二條之「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」，係「公司」有企業併購法第十二條第一項所定各款情狀，經股東於規定期限內以規定方式提出請求，雙方依規定程序（交存股票、協議、支付價款等）進行後，經規定時日仍未能達成協議者，由「公司」向法院提出者；企業併購法第十二條所定「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」既係由公司所提出，與公司法係由資訊地位、證據資料弱勢之股東所提出情形迥異；企業併購法第十二條第八項、第九項前段並明定：「公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之」、「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」，足見企業併購法不唯已經由「命公司提出會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書並由法院送達股東」方式提供股東明瞭決定股份當時公平收買價格之資料，且明定法院裁定前應使聲請人（公司）與相對人（股東）有陳述意見機會，已就法院裁定前之必要調查程序為規定，該部分自無再準用非訟事件法第一百八十二條第一項前段「訊問」公司負責人及為聲請之股東之餘地，最高法院一一二年度台抗字第八八八號、一一三年度台抗字第六八號亦同此見解。執之，本件係依企業併購法第十二條之規定聲請本院為股份收買價格之裁定，本院前並已由兩造迭次具狀陳述意見（參見司字卷），並於一一一年六月七日訊問聲請人之代理人與相對人（見司字卷第三六五至三七０頁筆錄），爰不再訊問聲請人之負責人。
三、本院前於一一一年十二月三十日就聲請人依企業併購法第十二條第七項前段規定，以一一一年度司字第三二號民事裁定聲請人收買藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖等十二人所持有聲請人（即合併前加陳公司）股份之公平價格，其中僅藍永峯不服、提出抗告，並經本院合議庭以一一二年度抗字第六七號裁定廢棄原裁定（關於藍永峯部分），而聲請人向藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖等十二人收買加陳公司股份之價格並無合一確定之必要，藍永峯抗告之效力自不及於其餘十一人，原裁定亦僅關於藍永峯部分經廢棄發回，則本件僅就藍永峯部分為裁定，合先敘明。
貳、實體方面　　　　
一、公司之併購，依本法之規定；本法未規定者，依公司法、證券交易法、公平交易法、勞動基準法、外國人投資條例及其他法律之規定；本法用詞定義如下：㈠公司：指依公司法設立之股份有限公司；㈢合併：指依本法或其他法律規定參與之公司全部消滅，由新成立之公司概括承受消滅公司之全部權利義務；或參與之其中一公司存續，由存續公司概括承受消滅公司之全部權利義務，並以存續或新設公司之股份、或其他公司之股份、現金或其他財產作為對價之行為；公司於進行併購而有下列情形之一，股東得請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份：㈡公司進行第十八條之合併時，存續公司或消滅公司之股東於決議合併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，並投票反對或放棄表決權者，但公司依第十八條第七項進行合併時，僅消滅公司股東得表示異議；股東為第一項之請求，應於股東會決議日起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及交存股票之憑證；股東為第一項之請求，應於股東會決議日起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及交存股票之憑證；股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東會或董事會決議日起九十日內支付價款，未達成協議者，公司應自決議日起九十日內，依其所認為之公平價格支付價款予未達成協議之股東；股東與公司間就收買價格自股東會或董事會決議日起六十日內未達成協議者，公司應於此期間經過後三十日內，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；公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之；公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之；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；相對人有二人以上時，準用民事訴訟法第四十一條至第四十四條及第四百零一條第二項規定，企業併購法第二條第一項、第四條第一、三款、第十二條第一項第二款、第三項前段、第六項前段、第七項前段、第八、第九項定有明文。
二、本件聲請人聲請及陳述意見意旨略以：
　　加陳公司擬與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併，以後者為存續公司、加陳公司為消滅公司，合併對價為每股新臺幣（下同）六十六元，並於一一０年十二月十四日召開加陳公司一一０年第二次股東臨時會，以討論事項第二案即加陳公司與法人股東即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併案（下稱本件合併案）提請股東會表決通過；相對人（藍永峯）為加陳公司股東，業於前開股東會前或當日就本件合併案聲明異議及放棄表決權，且於一一一年一月三日本件合併案決議日起二十日前交付載明收買價格之異議股東股份收買請求書予加陳公司並交存股票，加陳公司於同年月七日以存證信函向相對人表示願以六十六元之價格收買其所持有之加陳公司股份，並說明該價格之依據，惟相對人要求加陳公司以每股二百七十八元之價格收買其所持有之一萬五千股加陳公司股份，該價格遠逾會計師評估之每股公允價值區間，致兩造未能就收買價格達成共識，聲請人業依企業併購法第十二條第六項規定，於一一一年二月十六日將所認為之公平價格即每股六十六元價款支付予相對人，爰依同條第七項規定，聲請法院為價格之裁定。
三、相對人（藍永峯）意見略以：
　　企業併購法第十二條第一項所稱按「當時」公平價格收買，係指股東會決議日即一一０年十二月十四日之公平價格，加陳公司出具之專家意見書卻以一一０年九月三十日作為評價基準日，顯違背司法實務多數之見解及一般經驗法則；由股東會決議當日上櫃生技股指數189.12點，高於專家意見書評價基準日之164.73點可知，此顯著差距勢必影響所採母體樣本之各項財務數據，進而左右公平價格高低；又依據國際會計準則，所謂之公平價格包含市場上客觀之成交價、同類或類似產業股票之參考價，而保瑞藥業股份有限公司（下稱保瑞藥公司）於一一０年六月十四日發佈併購加陳公司百分之百持股之安成國際藥業股份有限公司（下稱安成國藥公司）之訊息，至保瑞藥公司於同年八月三十日股東會決議通過合併案為止，該期間內所反應保瑞藥公司所增加之市值，應等同於加陳公司之最低市場價值，保瑞藥公司更於一一二年二月十日創下每股五百七十四元之股價，依此反推加陳公司之市場價值應於每股一百零九元二角八分至二百七十元九角之間；且市場上另有漢達生技藥業股份有限公司（下稱漢達生技公司），其產品、市場及營業型態均與加陳公司相似，漢達生技公司前以研發完成之「胃食道逆流」藥物，在美國搶佔百分之三十至四十之市佔率、使公司營收大增，而安成國藥公司（加陳公司）持有美國學名藥證多達二十一張，更預計於一一二年再取得五張藥證，規模遠勝於漢達生技公司，依相關財務數據比照估算，安成國藥公司一一二年之股價可能達每股八百八十二元九角九分，專家意見書就此均未予以評估，顯缺乏獨立客觀態度，評估數字真實性實有疑問；況企業併購涉及股東憲法保障財產權之剝奪，加陳公司為求慎重，理應另聘專家另以一一０年十二月十四日股東臨時會當日作為評價基準日，另出具第二次專家意見書作為佐證等語。
四、經查：
（一）聲請人（合併前之加陳公司）為股票公開發行之公司，於一一０年十二月十四日召開股東臨時會並決議通過本件合併案，相對人為加陳公司之股東，於是次股東臨時會前之一一０年十二月十三日就本件合併案聲明異議及放棄表決權，並於該次股東會決議日起二十日即同年月三十日交付載明收買價格之異議股東股份收買請求書予聲請人並交存股票，就加陳公司一一一年一月七日以存證信函向相對人表示願以每股六十六元之合理價格收買其股份，相對人於於本件合併案決議後六十日內仍未能達成協議，加陳公司業於本件合併案決議日起九十日內之同年二月十六日支付所認當時之公平價格每股六十六元價款予相對人，並於本件合併案決議作成後九十日內之一一一年二月二十一日，檢附會計師查核簽證之公司財務報告、會計師查核報告及本件合併案價格合理性專家意見書，依企業併購法第十二條之規定，以全體未達成協議之異議股東十二人為相對人，聲請本院為價格之裁定，有一一０年十二月十四日股東臨時會議事錄、相對人異議聲明書、異議股東股份收買請求書、臺北北安郵局第三號存證信函、代付案件提示交換提出明細、價格合理性專家意見書、合併財務報告暨會計師查核報告為證（見司字卷第二一、二二、二六、三八、五三至五七、一一五至二０八頁），核屬相符，且為相對人所不爭執，聲請人請求本院為價格之裁定，核與企業併購法第十二條之規定相符，應屬有據。
（二）所謂「當時公平價格」，係指股東會決議之日，該股份之市場價格，蓋企業併購法及公司法關於異議股東收買請求權，目的在於當大多數股東已就公司併購一事作成決定後，異議股東仍有權依決議當時公平價格取回其投資，資以調和各該股東之利益；參諸加陳公司截至一０九年十二月三十一日之淨值為三十二億六千八百三十萬四千元，每股淨值僅約三十元六角七分（參見卷附會計師查核簽證之財務報表）；凱博聯合會計師事務所唐瑋嬪會計師就加陳公司與聲請人合併價格合理性進行評估所出具之專家意見書，略以：「本意見書採收益法之現金流量折現法及市場法進行综合評估，根據本意見書之分析及計算結果，加陳國際１００％不具控制力股權於２０２１年９月３０日之公允價值介於新臺幣7,166,147～8,118,140仟元間，以發行普通股股數106,574仟股計算，每股公允價值為新臺幣67.24～76.17元，由於加陳國際評價基準日後預計配發現金股息每股約當9.44元，因此除息後每股公允價值調整為新臺幣57.80～66.73元。加陳國際因集團整體經營策略考量，擬與持股９８．７９％之母公司 CALCHEN GROUP進行合併，由 CALCHEN GROUP按合併基準日加陳國際股東名簿所載股東持有普通股股份，以每一股加陳國際普通股換發現金新臺幣66元之合併對價支付予CALCHEN GROUP以外之加陳國際其他股東，加陳國際於評價基準日後擬以資本公積配發現金股息每股約當9.44元，預計合併基準日於除息基準日後，本次合併價格落入前述加陳國際除息後每股公允價值區間內，合併價格尚屬合理」等語，有專家意見書在卷可參（見司字卷第一一九頁）；觀之該專家意見書分別採用收益法之現金流量折現法及市場法方式進行評估，綜合評價聲請人股份之價格，其方法及依據並無違背一般經驗法則之處，當屬可採；且唐瑋嬪會計師為臺灣大學會計學系畢業，具有會計學碩士學位及二十年財務審計工作經驗，並曾任職知名會計師事務所，未曾受兩造聘僱擔任經常工作、支領固定薪給或擔任聲請人（含加陳公司）董監事、經理人，與兩造之董監事、經理人、職員亦無配偶、二親等內親屬關係，與兩造復無交易關係人身分或重大財務利益關係，此為相對人所不爭執，又唐瑋嬪會計師分別採用收益法之現金流量折現法及市場法方式進行評估，綜合評價加陳公司股份之價格，其方法及依據亦無違背一般經驗法則之處，衡情唐瑋嬪會計師所為是項轉換價格合理性意見書應屬專業客觀可採。　　
（三）相對人指前開價格合理性專家意見書以一一０年九月三十日作為評價基準日為不可採云云，但企業併購前本即會就所併購之企業股份公平價格為評估，此為週知之事實，企業併購法第十二條第八項並明定公司聲請法院裁定股份收買價格時，應檢附公平價格評估說明書，由法院送達他造，則公平價格評估意見書於企業併購之決議前作成，為事所當然，且前述專家意見書已載明雖係先評估計算加陳公司一一０年九月三十日之股份公允價值，但亦已綜合評估加陳公司其後預計配發現金股息約每股九元四角四分，而合併基準日在除息基準日後等節，自難謂該專家意見書之價格基準日有誤；又本件專家意見書係依加陳公司會計師查核財務報表、自結報表、財務預測、加陳公司營業基本資訊及媒體資料庫等內容為基礎，選定收益法之現金流量折現法與市場法之企業價值與營業收入比(EV/Sales)、企業價值與稅前息前折舊攤銷前利潤比(EV/EBITDA)、股權價值與淨值比(P/B)及本益比(P/E)等參數綜合評估而成，並依照評價準則公報相關規定，逐一臚列進行評價所參照之資料、評價方法與評價過程，而判斷加陳公司股權於一一０年九月三十日之每股公允價值為六十七元二角四分至七十六年一角七分間，扣除加陳公司在該基準日後預計配發之現金股息每股約九元四角四分，調整除息後之每股公允價格為五十七元八角至六十六元七角三分間，而相對人並未陳明並舉證提出加陳公司在專家意見書評價基準日之一一０年九月三十日至同年十二月十四日股東臨時會召開期間，除發放現金股利外，有發生任何可能劇烈影響加陳公司股價之事件，自難據此逕認專家意見書評估之公允價格為不可採。相對人另稱決議當日上櫃生技股指數較高、左右公平價格高低云云，則乏依據，蓋加陳公司股票並未在財團法人中華民國證券櫃臺買賣中心上櫃買賣，且個別股票之價格及其增減，主要繫諸各該公司之營運情形與未來展望，與在公開市場交易之同類公司股票整體走勢未盡相符；至相對人所指應參酌保瑞藥公司、漢達生技公司股票價格部分，亦無可採，其中保瑞藥公司為股票上市公司，漢達生技公司為股票興櫃公司，公司規模、營運狀況與資訊公開程度均與僅為併購安成國藥公司而成立、無任何員工之加陳公司顯然有別，況漢達生技公司甫因撤回上櫃申請導致股價重跌，足見個別公司之狀況有別，不宜任意比附援引。
五、綜上所述，聲請人得依企業併購法第十二條之規定請求本院為價格之裁定，本院參酌專業客觀之價格合理性專家意見書，裁定聲請人於一一０年十二月十四日收買相對人所持有之聲請人（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳公司）股份一萬五千股，應以每股六十六元為公平價格。
據上論結，本件聲請人之聲請為有理由，依企業併購法第十二條，裁定如主文。
中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日
                    民事第四庭  法　官  洪文慧
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　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日
                                書記官  李文友



臺灣臺北地方法院民事裁定

113年度司更一字第1號



聲  請  人  CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.







法定代理人  CHIH-MING CHEN



代  理  人  羅淑文律師

            陳緯人律師

            黃柏維律師

相  對  人  藍永峯



上列當事人間聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：

    主    文

聲請人於民國一一０年十二月十四日收買相對人所持有聲請人（

即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳國際藥業股份有

限公司）股份壹萬伍仟股之價格應為每股新臺幣陸拾陸元。

聲請程序費用新臺幣貳仟元及發回前抗告程序費用新臺幣壹仟元

均由聲請人負擔。

    理    由

壹、程序方面

一、因合併而消滅之公司，其權利義務，應由合併後存續或另立

    之公司承受；第七十三條至第七十五條之規定，於股份有限

    公司之合併或分割準用之，公司法第七十五條、第三百一十

    九定有明文。法人因合併而消滅者，訴訟程序在因合併而設

    立或合併後存續之法人承受其訴訟以前當然停止；民事訴訟

    法第一百六十八條至第一百八十條及第一百八十八條規定，

    於非訟事件準用之，民事訴訟法第一百六十九條第一項、非

    訟事件法第三十五條之一亦有明定。本件原聲請人加陳國際

    藥業股份有限公司（下稱加陳公司）於提起本件聲請後之民

    國一一一年三月二十二日與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.

    合併，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.為存續公司、加陳公

    司為消滅公司，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.並已具狀聲

    明承受程序、續行程序，核無不合，應予准許。

二、非訟事件法第一百八十二條第一項規定：「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」；而公司法第一百八十五條第一項

    、第一百八十六條前段、第一百八十七條第一、二項規定：

    「公司為下列行為，應有代表已發行股份總數三分之二以上

    股東出席之股東會，以出席股東表決權過半數之同意行之：

    ‧‧‧」；「股東於股東會為前條決議前，已以書面通知公司

    反對該項行為之意思表示，並於股東會已為反對者，得請求

    公司以當時公平價格，收買其所有之股份」；「前條之請求

    ，應自第一百八十五條決議日起二十日內，提出記載股份種

    類及數額之書面為之；股東與公司間協議決定股份價格者，

    公司應自決議日起九十日內支付價款，自第一百八十五條決

    議日起六十日內未達協議者，股東應於此期間經過後三十日

    內，聲請法院為價格之裁定」，是非訟事件法第一百八十二

    條第一項所謂「公司法所定股東聲請法院為收買股份價格之

    裁定事件」，係「股東」就公司法第一百八十五條第一項所

    定各款事項，於規定期限內以規定方式表示反對者，向法院

    所提出之「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」。企業併

    購法第十二條第十二項固規定：「非訟事件法第一百七十一

    條、第一百八十二條第一項、第二項及第四項規定，於本條

    裁定事件準用之」，惟企業併購法第十二條第一項、第七項

    前段係規定：「公司於進行併購而有下列情形之一，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六十日

    內未達成協議者，公司應於此期間經過後三十日內，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」，亦

    即企業併購法第十二條之「股份當時公平收買價格裁定聲請

    事件」，係「公司」有企業併購法第十二條第一項所定各款

    情狀，經股東於規定期限內以規定方式提出請求，雙方依規

    定程序（交存股票、協議、支付價款等）進行後，經規定時

    日仍未能達成協議者，由「公司」向法院提出者；企業併購

    法第十二條所定「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」既

    係由公司所提出，與公司法係由資訊地位、證據資料弱勢之

    股東所提出情形迥異；企業併購法第十二條第八項、第九項

    前段並明定：「公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計

    師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對

    人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之」、「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」，足

    見企業併購法不唯已經由「命公司提出會計師查核簽證公司

    財務報表及公平價格評估說明書並由法院送達股東」方式提

    供股東明瞭決定股份當時公平收買價格之資料，且明定法院

    裁定前應使聲請人（公司）與相對人（股東）有陳述意見機

    會，已就法院裁定前之必要調查程序為規定，該部分自無再

    準用非訟事件法第一百八十二條第一項前段「訊問」公司負

    責人及為聲請之股東之餘地，最高法院一一二年度台抗字第

    八八八號、一一三年度台抗字第六八號亦同此見解。執之，

    本件係依企業併購法第十二條之規定聲請本院為股份收買價

    格之裁定，本院前並已由兩造迭次具狀陳述意見（參見司字

    卷），並於一一一年六月七日訊問聲請人之代理人與相對人

    （見司字卷第三六五至三七０頁筆錄），爰不再訊問聲請人

    之負責人。

三、本院前於一一一年十二月三十日就聲請人依企業併購法第十

    二條第七項前段規定，以一一一年度司字第三二號民事裁定

    聲請人收買藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍

    賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖

    等十二人所持有聲請人（即合併前加陳公司）股份之公平價

    格，其中僅藍永峯不服、提出抗告，並經本院合議庭以一一

    二年度抗字第六七號裁定廢棄原裁定（關於藍永峯部分），

    而聲請人向藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍

    賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖

    等十二人收買加陳公司股份之價格並無合一確定之必要，藍

    永峯抗告之效力自不及於其餘十一人，原裁定亦僅關於藍永

    峯部分經廢棄發回，則本件僅就藍永峯部分為裁定，合先敘

    明。

貳、實體方面　　　　

一、公司之併購，依本法之規定；本法未規定者，依公司法、證

    券交易法、公平交易法、勞動基準法、外國人投資條例及其

    他法律之規定；本法用詞定義如下：㈠公司：指依公司法設

    立之股份有限公司；㈢合併：指依本法或其他法律規定參與

    之公司全部消滅，由新成立之公司概括承受消滅公司之全部

    權利義務；或參與之其中一公司存續，由存續公司概括承受

    消滅公司之全部權利義務，並以存續或新設公司之股份、或

    其他公司之股份、現金或其他財產作為對價之行為；公司於

    進行併購而有下列情形之一，股東得請求公司按當時公平價

    格，收買其持有之股份：㈡公司進行第十八條之合併時，存

    續公司或消滅公司之股東於決議合併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，並投票反

    對或放棄表決權者，但公司依第十八條第七項進行合併時，

    僅消滅公司股東得表示異議；股東為第一項之請求，應於股

    東會決議日起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及

    交存股票之憑證；股東為第一項之請求，應於股東會決議日

    起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及交存股票之

    憑證；股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東

    會或董事會決議日起九十日內支付價款，未達成協議者，公

    司應自決議日起九十日內，依其所認為之公平價格支付價款

    予未達成協議之股東；股東與公司間就收買價格自股東會或

    董事會決議日起六十日內未達成協議者，公司應於此期間經

    過後三十日內，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；公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會

    計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相

    對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之；公司聲請法

    院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及

    公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本

    ，由法院送達之；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；相對人有二人以上時，準用民事訴訟

    法第四十一條至第四十四條及第四百零一條第二項規定，企

    業併購法第二條第一項、第四條第一、三款、第十二條第一

    項第二款、第三項前段、第六項前段、第七項前段、第八、

    第九項定有明文。

二、本件聲請人聲請及陳述意見意旨略以：

　　加陳公司擬與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併，以後者

    為存續公司、加陳公司為消滅公司，合併對價為每股新臺幣

    （下同）六十六元，並於一一０年十二月十四日召開加陳公

    司一一０年第二次股東臨時會，以討論事項第二案即加陳公

    司與法人股東即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併案（下

    稱本件合併案）提請股東會表決通過；相對人（藍永峯）為

    加陳公司股東，業於前開股東會前或當日就本件合併案聲明

    異議及放棄表決權，且於一一一年一月三日本件合併案決議

    日起二十日前交付載明收買價格之異議股東股份收買請求書

    予加陳公司並交存股票，加陳公司於同年月七日以存證信函

    向相對人表示願以六十六元之價格收買其所持有之加陳公司

    股份，並說明該價格之依據，惟相對人要求加陳公司以每股

    二百七十八元之價格收買其所持有之一萬五千股加陳公司股

    份，該價格遠逾會計師評估之每股公允價值區間，致兩造未

    能就收買價格達成共識，聲請人業依企業併購法第十二條第

    六項規定，於一一一年二月十六日將所認為之公平價格即每

    股六十六元價款支付予相對人，爰依同條第七項規定，聲請

    法院為價格之裁定。

三、相對人（藍永峯）意見略以：

　　企業併購法第十二條第一項所稱按「當時」公平價格收買，

    係指股東會決議日即一一０年十二月十四日之公平價格，加

    陳公司出具之專家意見書卻以一一０年九月三十日作為評價

    基準日，顯違背司法實務多數之見解及一般經驗法則；由股

    東會決議當日上櫃生技股指數189.12點，高於專家意見書評

    價基準日之164.73點可知，此顯著差距勢必影響所採母體樣

    本之各項財務數據，進而左右公平價格高低；又依據國際會

    計準則，所謂之公平價格包含市場上客觀之成交價、同類或

    類似產業股票之參考價，而保瑞藥業股份有限公司（下稱保

    瑞藥公司）於一一０年六月十四日發佈併購加陳公司百分之

    百持股之安成國際藥業股份有限公司（下稱安成國藥公司）

    之訊息，至保瑞藥公司於同年八月三十日股東會決議通過合

    併案為止，該期間內所反應保瑞藥公司所增加之市值，應等

    同於加陳公司之最低市場價值，保瑞藥公司更於一一二年二

    月十日創下每股五百七十四元之股價，依此反推加陳公司之

    市場價值應於每股一百零九元二角八分至二百七十元九角之

    間；且市場上另有漢達生技藥業股份有限公司（下稱漢達生

    技公司），其產品、市場及營業型態均與加陳公司相似，漢

    達生技公司前以研發完成之「胃食道逆流」藥物，在美國搶

    佔百分之三十至四十之市佔率、使公司營收大增，而安成國

    藥公司（加陳公司）持有美國學名藥證多達二十一張，更預

    計於一一二年再取得五張藥證，規模遠勝於漢達生技公司，

    依相關財務數據比照估算，安成國藥公司一一二年之股價可

    能達每股八百八十二元九角九分，專家意見書就此均未予以

    評估，顯缺乏獨立客觀態度，評估數字真實性實有疑問；況

    企業併購涉及股東憲法保障財產權之剝奪，加陳公司為求慎

    重，理應另聘專家另以一一０年十二月十四日股東臨時會當

    日作為評價基準日，另出具第二次專家意見書作為佐證等語

    。

四、經查：

（一）聲請人（合併前之加陳公司）為股票公開發行之公司，於

      一一０年十二月十四日召開股東臨時會並決議通過本件合

      併案，相對人為加陳公司之股東，於是次股東臨時會前之

      一一０年十二月十三日就本件合併案聲明異議及放棄表決

      權，並於該次股東會決議日起二十日即同年月三十日交付

      載明收買價格之異議股東股份收買請求書予聲請人並交存

      股票，就加陳公司一一一年一月七日以存證信函向相對人

      表示願以每股六十六元之合理價格收買其股份，相對人於

      於本件合併案決議後六十日內仍未能達成協議，加陳公司

      業於本件合併案決議日起九十日內之同年二月十六日支付

      所認當時之公平價格每股六十六元價款予相對人，並於本

      件合併案決議作成後九十日內之一一一年二月二十一日，

      檢附會計師查核簽證之公司財務報告、會計師查核報告及

      本件合併案價格合理性專家意見書，依企業併購法第十二

      條之規定，以全體未達成協議之異議股東十二人為相對人

      ，聲請本院為價格之裁定，有一一０年十二月十四日股東

      臨時會議事錄、相對人異議聲明書、異議股東股份收買請

      求書、臺北北安郵局第三號存證信函、代付案件提示交換

      提出明細、價格合理性專家意見書、合併財務報告暨會計

      師查核報告為證（見司字卷第二一、二二、二六、三八、

      五三至五七、一一五至二０八頁），核屬相符，且為相對

      人所不爭執，聲請人請求本院為價格之裁定，核與企業併

      購法第十二條之規定相符，應屬有據。

（二）所謂「當時公平價格」，係指股東會決議之日，該股份之

      市場價格，蓋企業併購法及公司法關於異議股東收買請求

      權，目的在於當大多數股東已就公司併購一事作成決定後

      ，異議股東仍有權依決議當時公平價格取回其投資，資以

      調和各該股東之利益；參諸加陳公司截至一０九年十二月

      三十一日之淨值為三十二億六千八百三十萬四千元，每股

      淨值僅約三十元六角七分（參見卷附會計師查核簽證之財

      務報表）；凱博聯合會計師事務所唐瑋嬪會計師就加陳公

      司與聲請人合併價格合理性進行評估所出具之專家意見書

      ，略以：「本意見書採收益法之現金流量折現法及市場法

      進行综合評估，根據本意見書之分析及計算結果，加陳國

      際１００％不具控制力股權於２０２１年９月３０日之公允價值介於

      新臺幣7,166,147～8,118,140仟元間，以發行普通股股數1

      06,574仟股計算，每股公允價值為新臺幣67.24～76.17元

      ，由於加陳國際評價基準日後預計配發現金股息每股約當

      9.44元，因此除息後每股公允價值調整為新臺幣57.80～66

      .73元。加陳國際因集團整體經營策略考量，擬與持股９８．

      ７９％之母公司 CALCHEN GROUP進行合併，由 CALCHEN GROU

      P按合併基準日加陳國際股東名簿所載股東持有普通股股

      份，以每一股加陳國際普通股換發現金新臺幣66元之合併

      對價支付予CALCHEN GROUP以外之加陳國際其他股東，加

      陳國際於評價基準日後擬以資本公積配發現金股息每股約

      當9.44元，預計合併基準日於除息基準日後，本次合併價

      格落入前述加陳國際除息後每股公允價值區間內，合併價

      格尚屬合理」等語，有專家意見書在卷可參（見司字卷第

      一一九頁）；觀之該專家意見書分別採用收益法之現金流

      量折現法及市場法方式進行評估，綜合評價聲請人股份之

      價格，其方法及依據並無違背一般經驗法則之處，當屬可

      採；且唐瑋嬪會計師為臺灣大學會計學系畢業，具有會計

      學碩士學位及二十年財務審計工作經驗，並曾任職知名會

      計師事務所，未曾受兩造聘僱擔任經常工作、支領固定薪

      給或擔任聲請人（含加陳公司）董監事、經理人，與兩造

      之董監事、經理人、職員亦無配偶、二親等內親屬關係，

      與兩造復無交易關係人身分或重大財務利益關係，此為相

      對人所不爭執，又唐瑋嬪會計師分別採用收益法之現金流

      量折現法及市場法方式進行評估，綜合評價加陳公司股份

      之價格，其方法及依據亦無違背一般經驗法則之處，衡情

      唐瑋嬪會計師所為是項轉換價格合理性意見書應屬專業客

      觀可採。　　

（三）相對人指前開價格合理性專家意見書以一一０年九月三十

      日作為評價基準日為不可採云云，但企業併購前本即會就

      所併購之企業股份公平價格為評估，此為週知之事實，企

      業併購法第十二條第八項並明定公司聲請法院裁定股份收

      買價格時，應檢附公平價格評估說明書，由法院送達他造

      ，則公平價格評估意見書於企業併購之決議前作成，為事

      所當然，且前述專家意見書已載明雖係先評估計算加陳公

      司一一０年九月三十日之股份公允價值，但亦已綜合評估

      加陳公司其後預計配發現金股息約每股九元四角四分，而

      合併基準日在除息基準日後等節，自難謂該專家意見書之

      價格基準日有誤；又本件專家意見書係依加陳公司會計師

      查核財務報表、自結報表、財務預測、加陳公司營業基本

      資訊及媒體資料庫等內容為基礎，選定收益法之現金流量

      折現法與市場法之企業價值與營業收入比(EV/Sales)、企

      業價值與稅前息前折舊攤銷前利潤比(EV/EBITDA)、股權

      價值與淨值比(P/B)及本益比(P/E)等參數綜合評估而成，

      並依照評價準則公報相關規定，逐一臚列進行評價所參照

      之資料、評價方法與評價過程，而判斷加陳公司股權於一

      一０年九月三十日之每股公允價值為六十七元二角四分至

      七十六年一角七分間，扣除加陳公司在該基準日後預計配

      發之現金股息每股約九元四角四分，調整除息後之每股公

      允價格為五十七元八角至六十六元七角三分間，而相對人

      並未陳明並舉證提出加陳公司在專家意見書評價基準日之

      一一０年九月三十日至同年十二月十四日股東臨時會召開

      期間，除發放現金股利外，有發生任何可能劇烈影響加陳

      公司股價之事件，自難據此逕認專家意見書評估之公允價

      格為不可採。相對人另稱決議當日上櫃生技股指數較高、

      左右公平價格高低云云，則乏依據，蓋加陳公司股票並未

      在財團法人中華民國證券櫃臺買賣中心上櫃買賣，且個別

      股票之價格及其增減，主要繫諸各該公司之營運情形與未

      來展望，與在公開市場交易之同類公司股票整體走勢未盡

      相符；至相對人所指應參酌保瑞藥公司、漢達生技公司股

      票價格部分，亦無可採，其中保瑞藥公司為股票上市公司

      ，漢達生技公司為股票興櫃公司，公司規模、營運狀況與

      資訊公開程度均與僅為併購安成國藥公司而成立、無任何

      員工之加陳公司顯然有別，況漢達生技公司甫因撤回上櫃

      申請導致股價重跌，足見個別公司之狀況有別，不宜任意

      比附援引。

五、綜上所述，聲請人得依企業併購法第十二條之規定請求本院

    為價格之裁定，本院參酌專業客觀之價格合理性專家意見書

    ，裁定聲請人於一一０年十二月十四日收買相對人所持有之

    聲請人（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳公

    司）股份一萬五千股，應以每股六十六元為公平價格。

據上論結，本件聲請人之聲請為有理由，依企業併購法第十二條

，裁定如主文。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日

                    民事第四庭  法　官  洪文慧

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　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日

                                書記官  李文友






臺灣臺北地方法院民事裁定

113年度司更一字第1號



聲  請  人  CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.







法定代理人  CHIH-MING CHEN



代  理  人  羅淑文律師

            陳緯人律師

            黃柏維律師

相  對  人  藍永峯



上列當事人間聲請裁定股票收買價格事件，本院裁定如下：

    主    文

聲請人於民國一一０年十二月十四日收買相對人所持有聲請人（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳國際藥業股份有限公司）股份壹萬伍仟股之價格應為每股新臺幣陸拾陸元。

聲請程序費用新臺幣貳仟元及發回前抗告程序費用新臺幣壹仟元均由聲請人負擔。

    理    由

壹、程序方面

一、因合併而消滅之公司，其權利義務，應由合併後存續或另立之公司承受；第七十三條至第七十五條之規定，於股份有限公司之合併或分割準用之，公司法第七十五條、第三百一十九定有明文。法人因合併而消滅者，訴訟程序在因合併而設立或合併後存續之法人承受其訴訟以前當然停止；民事訴訟法第一百六十八條至第一百八十條及第一百八十八條規定，於非訟事件準用之，民事訴訟法第一百六十九條第一項、非訟事件法第三十五條之一亦有明定。本件原聲請人加陳國際藥業股份有限公司（下稱加陳公司）於提起本件聲請後之民國一一一年三月二十二日與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.為存續公司、加陳公司為消滅公司，CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.並已具狀聲明承受程序、續行程序，核無不合，應予准許。

二、非訟事件法第一百八十二條第一項規定：「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」；而公司法第一百八十五條第一項、第一百八十六條前段、第一百八十七條第一、二項規定：「公司為下列行為，應有代表已發行股份總數三分之二以上股東出席之股東會，以出席股東表決權過半數之同意行之：‧‧‧」；「股東於股東會為前條決議前，已以書面通知公司反對該項行為之意思表示，並於股東會已為反對者，得請求公司以當時公平價格，收買其所有之股份」；「前條之請求，應自第一百八十五條決議日起二十日內，提出記載股份種類及數額之書面為之；股東與公司間協議決定股份價格者，公司應自決議日起九十日內支付價款，自第一百八十五條決議日起六十日內未達協議者，股東應於此期間經過後三十日內，聲請法院為價格之裁定」，是非訟事件法第一百八十二條第一項所謂「公司法所定股東聲請法院為收買股份價格之裁定事件」，係「股東」就公司法第一百八十五條第一項所定各款事項，於規定期限內以規定方式表示反對者，向法院所提出之「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」。企業併購法第十二條第十二項固規定：「非訟事件法第一百七十一條、第一百八十二條第一項、第二項及第四項規定，於本條裁定事件準用之」，惟企業併購法第十二條第一項、第七項前段係規定：「公司於進行併購而有下列情形之一，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六十日內未達成協議者，公司應於此期間經過後三十日內，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」，亦即企業併購法第十二條之「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」，係「公司」有企業併購法第十二條第一項所定各款情狀，經股東於規定期限內以規定方式提出請求，雙方依規定程序（交存股票、協議、支付價款等）進行後，經規定時日仍未能達成協議者，由「公司」向法院提出者；企業併購法第十二條所定「股份當時公平收買價格裁定聲請事件」既係由公司所提出，與公司法係由資訊地位、證據資料弱勢之股東所提出情形迥異；企業併購法第十二條第八項、第九項前段並明定：「公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之」、「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」，足見企業併購法不唯已經由「命公司提出會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書並由法院送達股東」方式提供股東明瞭決定股份當時公平收買價格之資料，且明定法院裁定前應使聲請人（公司）與相對人（股東）有陳述意見機會，已就法院裁定前之必要調查程序為規定，該部分自無再準用非訟事件法第一百八十二條第一項前段「訊問」公司負責人及為聲請之股東之餘地，最高法院一一二年度台抗字第八八八號、一一三年度台抗字第六八號亦同此見解。執之，本件係依企業併購法第十二條之規定聲請本院為股份收買價格之裁定，本院前並已由兩造迭次具狀陳述意見（參見司字卷），並於一一一年六月七日訊問聲請人之代理人與相對人（見司字卷第三六五至三七０頁筆錄），爰不再訊問聲請人之負責人。

三、本院前於一一一年十二月三十日就聲請人依企業併購法第十二條第七項前段規定，以一一一年度司字第三二號民事裁定聲請人收買藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖等十二人所持有聲請人（即合併前加陳公司）股份之公平價格，其中僅藍永峯不服、提出抗告，並經本院合議庭以一一二年度抗字第六七號裁定廢棄原裁定（關於藍永峯部分），而聲請人向藍永峯、廖雅芳、林振全、詹青林、藍永富、藍賴燕、藍文彥、藍慧華、駱思融、廖玲瑛、駱思穎、駱冠霖等十二人收買加陳公司股份之價格並無合一確定之必要，藍永峯抗告之效力自不及於其餘十一人，原裁定亦僅關於藍永峯部分經廢棄發回，則本件僅就藍永峯部分為裁定，合先敘明。

貳、實體方面　　　　

一、公司之併購，依本法之規定；本法未規定者，依公司法、證券交易法、公平交易法、勞動基準法、外國人投資條例及其他法律之規定；本法用詞定義如下：㈠公司：指依公司法設立之股份有限公司；㈢合併：指依本法或其他法律規定參與之公司全部消滅，由新成立之公司概括承受消滅公司之全部權利義務；或參與之其中一公司存續，由存續公司概括承受消滅公司之全部權利義務，並以存續或新設公司之股份、或其他公司之股份、現金或其他財產作為對價之行為；公司於進行併購而有下列情形之一，股東得請求公司按當時公平價格，收買其持有之股份：㈡公司進行第十八條之合併時，存續公司或消滅公司之股東於決議合併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，並投票反對或放棄表決權者，但公司依第十八條第七項進行合併時，僅消滅公司股東得表示異議；股東為第一項之請求，應於股東會決議日起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及交存股票之憑證；股東為第一項之請求，應於股東會決議日起二十日內以書面提出，並列明請求收買價格及交存股票之憑證；股東與公司間就收買價格達成協議者，公司應自股東會或董事會決議日起九十日內支付價款，未達成協議者，公司應自決議日起九十日內，依其所認為之公平價格支付價款予未達成協議之股東；股東與公司間就收買價格自股東會或董事會決議日起六十日內未達成協議者，公司應於此期間經過後三十日內，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；公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之；公司聲請法院為價格之裁定時，應檢附會計師查核簽證公司財務報表及公平價格評估說明書，並按相對人之人數，提出繕本或影本，由法院送達之；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；相對人有二人以上時，準用民事訴訟法第四十一條至第四十四條及第四百零一條第二項規定，企業併購法第二條第一項、第四條第一、三款、第十二條第一項第二款、第三項前段、第六項前段、第七項前段、第八、第九項定有明文。

二、本件聲請人聲請及陳述意見意旨略以：

　　加陳公司擬與CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併，以後者為存續公司、加陳公司為消滅公司，合併對價為每股新臺幣（下同）六十六元，並於一一０年十二月十四日召開加陳公司一一０年第二次股東臨時會，以討論事項第二案即加陳公司與法人股東即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.合併案（下稱本件合併案）提請股東會表決通過；相對人（藍永峯）為加陳公司股東，業於前開股東會前或當日就本件合併案聲明異議及放棄表決權，且於一一一年一月三日本件合併案決議日起二十日前交付載明收買價格之異議股東股份收買請求書予加陳公司並交存股票，加陳公司於同年月七日以存證信函向相對人表示願以六十六元之價格收買其所持有之加陳公司股份，並說明該價格之依據，惟相對人要求加陳公司以每股二百七十八元之價格收買其所持有之一萬五千股加陳公司股份，該價格遠逾會計師評估之每股公允價值區間，致兩造未能就收買價格達成共識，聲請人業依企業併購法第十二條第六項規定，於一一一年二月十六日將所認為之公平價格即每股六十六元價款支付予相對人，爰依同條第七項規定，聲請法院為價格之裁定。

三、相對人（藍永峯）意見略以：

　　企業併購法第十二條第一項所稱按「當時」公平價格收買，係指股東會決議日即一一０年十二月十四日之公平價格，加陳公司出具之專家意見書卻以一一０年九月三十日作為評價基準日，顯違背司法實務多數之見解及一般經驗法則；由股東會決議當日上櫃生技股指數189.12點，高於專家意見書評價基準日之164.73點可知，此顯著差距勢必影響所採母體樣本之各項財務數據，進而左右公平價格高低；又依據國際會計準則，所謂之公平價格包含市場上客觀之成交價、同類或類似產業股票之參考價，而保瑞藥業股份有限公司（下稱保瑞藥公司）於一一０年六月十四日發佈併購加陳公司百分之百持股之安成國際藥業股份有限公司（下稱安成國藥公司）之訊息，至保瑞藥公司於同年八月三十日股東會決議通過合併案為止，該期間內所反應保瑞藥公司所增加之市值，應等同於加陳公司之最低市場價值，保瑞藥公司更於一一二年二月十日創下每股五百七十四元之股價，依此反推加陳公司之市場價值應於每股一百零九元二角八分至二百七十元九角之間；且市場上另有漢達生技藥業股份有限公司（下稱漢達生技公司），其產品、市場及營業型態均與加陳公司相似，漢達生技公司前以研發完成之「胃食道逆流」藥物，在美國搶佔百分之三十至四十之市佔率、使公司營收大增，而安成國藥公司（加陳公司）持有美國學名藥證多達二十一張，更預計於一一二年再取得五張藥證，規模遠勝於漢達生技公司，依相關財務數據比照估算，安成國藥公司一一二年之股價可能達每股八百八十二元九角九分，專家意見書就此均未予以評估，顯缺乏獨立客觀態度，評估數字真實性實有疑問；況企業併購涉及股東憲法保障財產權之剝奪，加陳公司為求慎重，理應另聘專家另以一一０年十二月十四日股東臨時會當日作為評價基準日，另出具第二次專家意見書作為佐證等語。

四、經查：

（一）聲請人（合併前之加陳公司）為股票公開發行之公司，於一一０年十二月十四日召開股東臨時會並決議通過本件合併案，相對人為加陳公司之股東，於是次股東臨時會前之一一０年十二月十三日就本件合併案聲明異議及放棄表決權，並於該次股東會決議日起二十日即同年月三十日交付載明收買價格之異議股東股份收買請求書予聲請人並交存股票，就加陳公司一一一年一月七日以存證信函向相對人表示願以每股六十六元之合理價格收買其股份，相對人於於本件合併案決議後六十日內仍未能達成協議，加陳公司業於本件合併案決議日起九十日內之同年二月十六日支付所認當時之公平價格每股六十六元價款予相對人，並於本件合併案決議作成後九十日內之一一一年二月二十一日，檢附會計師查核簽證之公司財務報告、會計師查核報告及本件合併案價格合理性專家意見書，依企業併購法第十二條之規定，以全體未達成協議之異議股東十二人為相對人，聲請本院為價格之裁定，有一一０年十二月十四日股東臨時會議事錄、相對人異議聲明書、異議股東股份收買請求書、臺北北安郵局第三號存證信函、代付案件提示交換提出明細、價格合理性專家意見書、合併財務報告暨會計師查核報告為證（見司字卷第二一、二二、二六、三八、五三至五七、一一五至二０八頁），核屬相符，且為相對人所不爭執，聲請人請求本院為價格之裁定，核與企業併購法第十二條之規定相符，應屬有據。

（二）所謂「當時公平價格」，係指股東會決議之日，該股份之市場價格，蓋企業併購法及公司法關於異議股東收買請求權，目的在於當大多數股東已就公司併購一事作成決定後，異議股東仍有權依決議當時公平價格取回其投資，資以調和各該股東之利益；參諸加陳公司截至一０九年十二月三十一日之淨值為三十二億六千八百三十萬四千元，每股淨值僅約三十元六角七分（參見卷附會計師查核簽證之財務報表）；凱博聯合會計師事務所唐瑋嬪會計師就加陳公司與聲請人合併價格合理性進行評估所出具之專家意見書，略以：「本意見書採收益法之現金流量折現法及市場法進行综合評估，根據本意見書之分析及計算結果，加陳國際１００％不具控制力股權於２０２１年９月３０日之公允價值介於新臺幣7,166,147～8,118,140仟元間，以發行普通股股數106,574仟股計算，每股公允價值為新臺幣67.24～76.17元，由於加陳國際評價基準日後預計配發現金股息每股約當9.44元，因此除息後每股公允價值調整為新臺幣57.80～66.73元。加陳國際因集團整體經營策略考量，擬與持股９８．７９％之母公司 CALCHEN GROUP進行合併，由 CALCHEN GROUP按合併基準日加陳國際股東名簿所載股東持有普通股股份，以每一股加陳國際普通股換發現金新臺幣66元之合併對價支付予CALCHEN GROUP以外之加陳國際其他股東，加陳國際於評價基準日後擬以資本公積配發現金股息每股約當9.44元，預計合併基準日於除息基準日後，本次合併價格落入前述加陳國際除息後每股公允價值區間內，合併價格尚屬合理」等語，有專家意見書在卷可參（見司字卷第一一九頁）；觀之該專家意見書分別採用收益法之現金流量折現法及市場法方式進行評估，綜合評價聲請人股份之價格，其方法及依據並無違背一般經驗法則之處，當屬可採；且唐瑋嬪會計師為臺灣大學會計學系畢業，具有會計學碩士學位及二十年財務審計工作經驗，並曾任職知名會計師事務所，未曾受兩造聘僱擔任經常工作、支領固定薪給或擔任聲請人（含加陳公司）董監事、經理人，與兩造之董監事、經理人、職員亦無配偶、二親等內親屬關係，與兩造復無交易關係人身分或重大財務利益關係，此為相對人所不爭執，又唐瑋嬪會計師分別採用收益法之現金流量折現法及市場法方式進行評估，綜合評價加陳公司股份之價格，其方法及依據亦無違背一般經驗法則之處，衡情唐瑋嬪會計師所為是項轉換價格合理性意見書應屬專業客觀可採。　　

（三）相對人指前開價格合理性專家意見書以一一０年九月三十日作為評價基準日為不可採云云，但企業併購前本即會就所併購之企業股份公平價格為評估，此為週知之事實，企業併購法第十二條第八項並明定公司聲請法院裁定股份收買價格時，應檢附公平價格評估說明書，由法院送達他造，則公平價格評估意見書於企業併購之決議前作成，為事所當然，且前述專家意見書已載明雖係先評估計算加陳公司一一０年九月三十日之股份公允價值，但亦已綜合評估加陳公司其後預計配發現金股息約每股九元四角四分，而合併基準日在除息基準日後等節，自難謂該專家意見書之價格基準日有誤；又本件專家意見書係依加陳公司會計師查核財務報表、自結報表、財務預測、加陳公司營業基本資訊及媒體資料庫等內容為基礎，選定收益法之現金流量折現法與市場法之企業價值與營業收入比(EV/Sales)、企業價值與稅前息前折舊攤銷前利潤比(EV/EBITDA)、股權價值與淨值比(P/B)及本益比(P/E)等參數綜合評估而成，並依照評價準則公報相關規定，逐一臚列進行評價所參照之資料、評價方法與評價過程，而判斷加陳公司股權於一一０年九月三十日之每股公允價值為六十七元二角四分至七十六年一角七分間，扣除加陳公司在該基準日後預計配發之現金股息每股約九元四角四分，調整除息後之每股公允價格為五十七元八角至六十六元七角三分間，而相對人並未陳明並舉證提出加陳公司在專家意見書評價基準日之一一０年九月三十日至同年十二月十四日股東臨時會召開期間，除發放現金股利外，有發生任何可能劇烈影響加陳公司股價之事件，自難據此逕認專家意見書評估之公允價格為不可採。相對人另稱決議當日上櫃生技股指數較高、左右公平價格高低云云，則乏依據，蓋加陳公司股票並未在財團法人中華民國證券櫃臺買賣中心上櫃買賣，且個別股票之價格及其增減，主要繫諸各該公司之營運情形與未來展望，與在公開市場交易之同類公司股票整體走勢未盡相符；至相對人所指應參酌保瑞藥公司、漢達生技公司股票價格部分，亦無可採，其中保瑞藥公司為股票上市公司，漢達生技公司為股票興櫃公司，公司規模、營運狀況與資訊公開程度均與僅為併購安成國藥公司而成立、無任何員工之加陳公司顯然有別，況漢達生技公司甫因撤回上櫃申請導致股價重跌，足見個別公司之狀況有別，不宜任意比附援引。

五、綜上所述，聲請人得依企業併購法第十二條之規定請求本院為價格之裁定，本院參酌專業客觀之價格合理性專家意見書，裁定聲請人於一一０年十二月十四日收買相對人所持有之聲請人（即CALCHEN BIOPHARMA GROUP INC.，合併前加陳公司）股份一萬五千股，應以每股六十六元為公平價格。

據上論結，本件聲請人之聲請為有理由，依企業併購法第十二條，裁定如主文。

中　　華　　民　　國　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日

                    民事第四庭  法　官  洪文慧

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　　113 　年　　6 　　月　　4 　　日

                                書記官  李文友





