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附件一 

 
審計委員會審議結果議事錄 

創業家兄弟股份有限公司 

第二屆第二十三次審計委員會議事錄(節錄) 

一、時    間：中華民國 109 年 11 月 19 日 上午 11  點 06 分  

二、地    點：本公司會議室 

三、出席委員：林立弘獨立董事、蘇志淵獨立董事、呂麗雯獨立董事 

列席人員：郭書齊（董事長）、金佑儒（財務長）、施振勳(稽核經理)  

四、主    席︰林立弘                                 紀   錄：孫毓璠 

五、報告事項：無。 

六、討論事項： 

第一案、第二案、第四案及第五案：略。 

第三案 (本案於討論及表決時，已請列席主管先行離席) 

案  由：擬就本公司以發行新股為對價與子公司松果購物股份有限公司進行股份轉

換案之換股比例合理性，提請 審議。 

說  明：一、依企業併購法第六條相關規定辦理。 

二、本公司為整合資源，擴大營業規模，提升營運績效及競爭力，擬以發

行新股方式與松果購物股份有限公司進行股份轉換，由本公司取得松

果購物股份有限公司百分之百股權(以下簡稱「本次股份轉換案」)。

就本股份轉換案有關事項並作成「股份轉換契約」，請參閱【附件】。 

三、本審計委員會委請獨立專家揚智聯合會計師事務所胡湘寧會計師就本

次股份轉換案之換股比例出具合理性意見書，依據獨立專家之評估股

權收購之合理換股比例區間，為松果購物股份有限公司普通股每一股

換發本公司 0.84 股至 0.98 股，獨立專家出具之合理性意見書，請參

閱【附件】。 

四、參酌雙方公司目前的經營狀況與未來發展之主客觀因素，本次股份轉

換之換股比率為松果購物股份有限公司普通股每一股換發本公司新發

行普通股 0.91 股，落於前述獨立專家之合理交易價格區間內。 

五、謹請就本次股份轉換計畫與交易之公平性、合理性進行審議。 

六、本案經審議後，審議結果將提本公司 110 年第一次股東臨時會報告

案。 

 

   （獨立董事林立弘表示：經參酌委任獨立專家所出具之換股比例合理性意見

書，本次股份轉換換股比例，為松果購物股份有限公司普通股每一股換發

本公司新發行普通股 0.91 股，落於前述獨立專家建議之合理區間內，本

委員會認為換股比例尚屬合理。經審閱股份轉換契約，皆係依照相關法律

規範訂定，其股份轉換比例及條件尚符合公平之原則。 

    獨立董事蘇志淵表示：考量電商環境變化，以及市場競爭策略之調整，參

酌會計師出具的合理性意見報告已詳細說明相關換股比例以及所憑依據， 
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附件三 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

創業家兄弟股份有限公司 及 

松果購物股份有限公司 

換股比例合理性意見書 
 
 

 

報告收受者: 創業家兄弟股份有限公司 

                    松果購物股份有限公司 

評價案件委任人: 創業家兄弟股份有限公司 

                      松果購物股份有限公司 

評價標的: 松果購物股份有限公司 

創業家兄弟股份有限公司 

評價目的: 換股比例參考 

價值前提: 繼續經營假設 

評價基準日:民國109年9月30

日報告類型: 合理性意見書 
 

 
出具意見書機構: 揚智聯合會計師事務所 

評價人員:     胡湘寧   會計師 

地址:  台中市五權西路二段 666 號 13 樓之 3 

本意見書相關限制請見本意見書聲明事項 

股份轉換比例合理性之獨立專家意見書 
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壹、委任內容  

 
一、 評價目的 

 
創業家擬以股票為對價收購松果購物，除委託本會計師就換股比例合理性表示意見外，

已另委託畢馬威財務諮詢股份有限公司(以下簡稱 KPMG)出具評價報告，本意見書主要

資料參考 KPMG 的評價工作底稿，經本會計師執行複核及驗算，得到意見書結論。 
 

二、 價值前提 
 

係對最可能發生之交易情況所作之假設，例如繼續經營或清算之假設，價值前提決定價

值評估環境。依據評價目的，本意見書以繼續經營前提，執行評價程序。 
 

三、 價值標準 
 

本意見書採公允價值為價值標準。 
 

依 IFRS 13 國際財報報導準則第 13 號「公允價值衡量」，公允價值為:於衡量日，市

場參與者間在有秩序之交易中出售資產所能收取或移轉負債所需支付之價格，該定義較

接近評價準則中的公平市場價值。 
 

四、 評價假設及限制條件 
 

參見附表一。 

 
五、 評價方法及評價執行流程 

 
本意見書經考慮資產法、市場法及收益法三種評價方法後，選用市場法評估標的公司。 

 
執行評價的流程參考評價準則四號第 4 條程序如下， 

 
1、 評估評價案件之承接 

 
2、 簽訂委任書 

 
3、 取得及分析資訊 

 
4、 評估價值 

 
5、 編製評價工作底稿 

 
6、 依評價結果出具意見書 

 
7、 保管工作底稿 

 
六、 評估過程引用的主要資料來源 

參見附表二。 
 

七、 價值結論及報告日 

參見意見書。 
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貳、創業家 
 

一、 公司沿革與簡介 
 

創業家設立於民國 101 年，自 105 年 10 月起登錄上櫃市場掛牌交易。 
 

主要營業項目以無店面網路零售為主，占 108 年度分別總營業收入的 94%，其餘收入

來自子公司松果購物的網路交易平台經營部門，約占總營業收入的 6%。 
 

 

二、 創業家歷史財務資訊 

(一) 資產負債表 

單位:  新台幣 仟元 

(除另註明，以下同)  
 105 106 107 108 

流動資產 789,586 959,910 1,001,321 1,061,856 

不動產、廠房及設備 2,162 2,798 7,009 4,602 

無形資產 3,631 1,872 366 526 

其他資產 5,855 9,731 11,871 64,740 

資產總額 801,234 974,311 1,020,567 1,131,724 

流動負債 390,966 581,189 590,141 549,342 

非流動負債 0 0 10 46,199 

負債總額 390,966 581,189 590,151 595,541 

股本 196,213 206,024 226,626 249,611 

保留盈餘 59,469 31,666 62,067 57,568 

資本公積 154,586 154,959 134,372 128,812 

其他權益 0 473 7,351 100,192 

權益總額 410,268 393,122 430,416 536,183 

負債及權益總額 801,234 974,311 1,020,567 1,131,724 
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(二) 損益表  
 105 106 107 108 

營業收入 3,130,503 3,745,814 4,959,316 5,091,386 

營業毛利 514,765 614,492 786,151 929,287 

營業損益 50,246 9,027 29,642 38,654 

營業外收支 12,177 15,269 18,967 16,618 

稅前淨利(損) 62,423 24,296 48,609 55,272 

本期淨利 51,788 18,896 47,295 42,624 

 
(三) 財務分析  

  105 106 107 108 

財務 

結構 

負債占資產比例 48.80% 59.65% 57.83% 52.62% 

長期資金占固定資產比例 18976.12% 14050.11% 6141.05% 12654.98% 

償債

能力 

流動比率 201.96% 165.16% 169.67% 193.30% 

速動比率 200.84% 164.14% 169.13% 190.63% 

利息保障倍數(倍) - 760.25 - 374.46 

經營 

能力 

應收款項週轉率(次) 77.86 50.29 47.73 47.10 

存貨週轉率(次) 351.77 756.63 14,003.91 813.07 

固定資產週轉率(次) 1447.95 1510.41 1011.38 876.99 

總資產週轉率(次) 3.91 4.22 4.97 4.73 

獲利 

能力 

資產報酬率(%) 7.89% 2.13% 4.74% 3.97% 

股東權益報酬率(%) 16.15% 4.70% 11.49% 8.82% 

稅後純益率(%) 1.65% 0.50% 0.95% 0.84% 

資料來源: 108 年報，本會計師整理 

 

1. 、財務結構及償債能力: 

負債比率不高而流動比率及速動比率高，顯示長、短期償債能力無虞。 

2. 、經營能力及獲利能力: 

應收、存貨週轉率高反映商務平台效率高的特性。 

資本支出不高，所以固定資產週轉率高。 

歷年獲利能力穩定，108 年度針對整理企業定位與營運流程盤點與重

整，效益尚未顯現，獲利下降。 
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參、松果購物  
 

一、 公司沿革與簡介 
 

松果購物設立於民國 105 年，自 108 年 10 月起核准登錄興櫃股票。於評價基準日

創業家持有松果購物 53.84%。 
 

主要營業項目為網路平台佣金收入，占總營收約 99%。主要提供服務為「松果購物」之

購物平台，該服務提供「PC 網頁版」、「行動網頁版」、「Android」 及「iOS」 4 種

不同版本的使用者介面。 
 

松果購物提供平台供廠商自行上架商品，並於上架時提供商品文案和圖片，消費者下單

時，平台通知廠商出貨，廠商使用松果購物平台管理貨量和出貨。松果購物亦支援宅配

和便利商站取貨。支援信用卡、ATM、超商代碼等付款方式。 

 
二、 松果購物歷史財務資訊 

(一)資產負債表  
 105 106 107 108 

流動資產 9,459 45,821 75,110 263,568 

不動產、廠房及設備 423 443 1,590 737 

使用權資產 0 0 0 165 

無形資產 124 74 52 18 

其他資產 3,122 6,745 6,820 4,077 

資產總額 13,128 53,083 83,572 268,565 

流動負債 7,764 13,723 32,198 51,512 

非流動負債 0 0 10 0 

負債總額 7,764 13,723 32,208 51,512 

股本 20,000 70,000 43,182 157,886 

保留盈餘 (14,636) (31,113) 5,121 11,494 

資本公積 0 473 3,061 47,673 

權益總額 5,364 39,360 51,364 217,053 

負債及權益總額 13,128 53,083 83,572 268,565 
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(二)損益表  
 105.4-12 106 107 108 

營業收入 15,064 69,991 150,969 289,464 

營業毛利 14,877 69,570 146,261 282,416 

營業損益 (17,835) (20,879) 3,541 10,391 

營業外收支 197 1,034 1,495 3,273 

稅前淨利(損) (17,638) (19,845) 5,036 13,664 

本期淨利 (14,636) (16,477) 5,126 10,928 

 

(三)財務分析  
  105 106 107 108 

財務 

結構 

負債占資產比例 59.14% 25.85% 38.54% 19.18% 

長期資金占固定資產比例 1268.09% 8884.88% 3231.07% 29450.88% 

償債

能力 

流動比率 121.83% 333.90% 233.28% 511.66% 

速動比率 119.51% 332.66% 230.07% 508.07% 

利息保障倍數(倍) - - - 622.09 

經營 

能力 

應收款項週轉率(次) 10.78 11.00 11.33 10.88 

存貨週轉率(次) - - - - 

固定資產週轉率(次) 94.97 161.64 148.52 248.79 

總資產週轉率(次) 3.06 2.11 2.21 1.64 

獲利 

能力 

資產報酬率(%) -222.97% -49.77% 7.51% 6.22% 

股東權益報酬率(%) -545.71% -73.68% 11.30% 8.14% 

稅後純益率(%) -97.16% -23.54% 3.40% 3.78% 

資料來源: 108 年報，本會計師整理 

 

1. 、財務結構及償債能力: 

負債比率不高而流動比率及速動比率高，顯示長、短期償債能力無虞。 

108 年負債比率下降主因為該年度完成現金增資。 

2. 、經營能力及獲利能力: 

長期資金占固定資產比例及固定資產週轉率高，主因資本支出金額不大， 

屬輕資產行業。 

107 年起，隨營收增加，達營業規模而轉虧為盈。 
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肆、評價方法及價值計算 
 

依據評價準則四號 15 條，評價人員應依據專業判斷，考量評價案件的性質及所有可能的常

用評價方法，採用最適用於評價案並最能合理反映標的公司價值的評價方法。 

常用的企業評價方法有市場法、收益法及資產法，茲分別說明如下， 
 

一、 市場法係以可類比的交易價格為依據，考量標的公司與可類比標的間的差異，以適當乘 
 

數估算標的公司價值，常用的市場法如下， 
 

1. 可類比上市上櫃公司法:  參考從事相同或類似業務企業，其股票於活絡市場交易的成 
 

交價格，該等價格所隱含的價值乘數及相關交易資訊，以決定標的公司價值。 
 

2. 可類比交易法:  參考相同或相似資產的成交價格，該等價格所隱含的價值乘數及相關 
 

交易資訊，以決定標的公司價值。 
 

二、 收益法以標的公司預期未來創造的利益流量，經由資本化或折現率推估標的公司價值。

三、 資產法經由評估標的公司涵蓋的個別資產及負債的總價值，以反映企業整體價值。 

四、 評價的計算方法 
 

本次評價標的創業家為上櫃公司，松果購物為興櫃公司，在股市均有活絡的交易價格，

其股市價格即符合公允價值的定義，KPMG 選用市場法中的市價法、收購溢價法，執行 

本次評價應屬合理。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

28 



 
 

 
 
 
 
 
 
 

伍、換股比例計算 
 

一、市場法-市價法 
 

彙總創業家、松果購物於評價基準日、前 5、10、20、30、60、90、180 營業日及自 

松果購物有上興櫃至評價基準日等不同期間的收盤價平均計算換股比例，每 1 股松

果購物更換創業家的換股比例介於 0.84 至 1.07 股之間。 
 

 松果購物 創業家 每一松果購物 

換創業家股數 

評價基準日 33.45 40.05 0.84 

前 5 日均價 35.50 40.36 0.88 

前 10 日均價 37.88 40.77 0.93 

前 20 日均價 39.36 40.63 0.97 

前 30 日均價 40.05 40.41 0.99 

前 60 日均價 42.74 41.11 1.04 

前 90 日均價 45.58 42.70 1.07 

前 180 日均價 39.38 39.53 1.00 

2019/10/16-2020/09/30 
 
均價 

 
 

37.46 

 
 
39.93 

 
 

0.94 

 
 

二、市場法-收購溢價法 
 

KPMG 蒐集台灣本年度 11 筆公開收購溢價，經考慮於評價基準日創業家已持有松果  

購物具控制權的過半股權，本次收購的溢價採偏低的 0 至中位數 17.5%。本會計師   

認同 KPMG 所採用的區間，經取得以上資訊並驗算無誤，並據以計算換股比例如下， 
 

 

 下緣 上緣 

2020 年公開收購溢價 0.00% 17.50% 

松果購物評價基準日收盤價 33.45  

溢價調整後股價 33.45 39.30 

創業家評價基準日收盤價 40.05  

換股比例 0.84 0.98 
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陸、結論 

 
本次交易創業家換股取得松果購物 100%股權，整合集團資源，本意見書經以公允價值 

為價值標準，分別採用市場法的市價法及收購溢價法計算換股比例，並採二種方法的交 

集為結論，於評價基準日每 1 股松果購物對創業家合理的換股區間介於 0.84 至 0.98股  

之間。  
 
 

 下緣 上緣 

市場法-市價法 0.84 1.07 

市場法-收購溢價法 0.84 0.98 

結論 0.84 0.98 
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附表一:  假設及限制條件 

 

1.意見書所述價值結論，僅對所述評價目的及評價基準日有效。 
 

2.評價過程中，並未發現所引用的事項或資料有不真實或不正確情事。本會計師亦未刻 
 

意保留或忽略可能影響價值的事項。 
 

3.所取得之公開資訊及產業與統計資料，來自本評價分析人員認為可靠的來源。對於該 
 

等資訊之正確性及完整性不表示任何意見，且未經驗證即接受該等資訊。 
 

4.本評價分析人員對預測結果是否可達成不提供保證，因為世事及環境通常不如預期;

實際與預測經營結果間之差異數可能極為重大。預測經營結果能否達成，端視管理階

層之行動、計畫及假設而定。 

5.本意見書用意在於提供價值的結論。不是會計報告，故不可被用於揭露隱藏的資產或 
 

確認財務報表。 
 

6.價值結論係基於管理階層之專門知識及效能得以維持，任何出售、重組、交換或現有 
 

經營團隊的減少參與，皆未使企業之性質及完整性產生重大改變。 
 

7.本評價結論基於執行評價時可得的資訊，有些資訊於評價過程中也許尚無法取得。 
 

8.本意見書假設委託人的資產未受任何政府單位控制或限制，且該等資產將不會以任何

違反政府法令的方式使用。本評價分析人員並假設，除非特別註明，委託人將會遵循

所有地方法令及規章，並符合所有申報規定。 
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附表二: 評估過程主要資訊來源 

 

1.創業家108年年報 
 

2.松果購物108年年報 
 

3.台灣經濟新報經調整日收盤價 

4.KPMG評價工作底稿 
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附表三:  評價人員學經歷 

 
 

專業評價人員學經歷 

姓 名 胡湘寧 

Hu, Hsiang-Ning 

學 歷 ■紐約州立大學水牛城分校會計研究所碩士 

 

■國立交通大學運輸工程與管理學系 

專  業  資  格■中華民國會計師 

會計師證號:  中市會證字第 0191 號 
 
 
■美國紐約州會計師 

 

■Taiwan Association of Certified Valuators and Analysts (美國評價師 
 協會 NACVA 台灣分會) 認證企業評價師 
認證號碼: 33904， 
會員號碼: A004 

 

■中華無形資產暨企業評價協會(CABIAV)企業評價師 

  認證號碼: 000041，會員號碼: A140 

 

■工研院認證智慧財產評價進階專業人員 

現                  職 ■揚智聯合會計師事務所台中所所長 

■揚智聯合會計師事務所評價師 
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附件四 

「公司章程」修正前後條文對照表 

 

條

次 

 修正前條文  修正後條文 
修正 

說明 

 

第 

五 

條 

本公司資本總額定為新臺幣參億元，分為

參仟萬股，每股金額新臺幣壹拾元整，其

中未發行之股份授權董事會分次發行。前

項資本額內保留壹佰伍拾萬股供發行員工

認股權證行使轉換之用。 

本公司資本總額定為新臺幣伍億元，分為

伍仟萬股，每股金額新臺幣壹拾元整，其

中未發行之股份授權董事會分次發行。前

項資本額內保留壹佰伍拾萬股供發行員工

認股權證行使轉換之用。 

配合 

公司 

營運 

規劃 

修訂 

 

第 

廿 

二 

條 

本章程訂立於民國一○一年四月二十七日。 

第一次修正於民國一○一年八月十五日。 

第二次修正於民國一○二年六月十日。 

第三次修正於民國一○二年八月二十七日。 

第四次修正於民國一○二年十月十四日。 

第五次修正於民國一○三年六月二十七日。 

第六次修正於民國一○四年四月七日。 

第七次修正於民國一○五年四月二十九日。 

第八次修正於民國一○七年十一月二十八日。 

本章程訂立於民國一○一年四月二十七日。 

第一次修正於民國一○一年八月十五日。 

第二次修正於民國一○二年六月十日。 

第三次修正於民國一○二年八月二十七日。 

第四次修正於民國一○二年十月十四日。 

第五次修正於民國一○三年六月二十七日。 

第六次修正於民國一○四年四月七日。 

第七次修正於民國一○五年四月二十九日。 

第八次修正於民國一○七年十一月二十八日。 

第九次修正於民國一一○年一月八日。 

增列 

本次 

修訂 

日期 
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