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調查報告大綱

伍、

爭點：中影股份有限公司是否曾由社團法
人中國國民黨實質控制其人事、財務或業
務經營；且其82.56%股權於95年4月27日以
每股65元讓售予羅玉珍、莊婉均，是否係
以相當對價轉讓而脫離社團法人中國國民
黨之實質控制？



壹、本會調查經過



壹、本會調查經過

105年10月間

最高法院
檢察署

特別偵查組

不當黨產
處理委員會

三中案



壹、本會調查經過

105年11月間

財政部
國有財產署

不當黨產
處理委員會

土地清冊



壹、本會調查經過

105年12月16日

中影公司接
收自日產戲
院土地案

預備聽證



壹、本會調查經過

106年2月18日張錦耀先生

106年3月10日楊忠耕會計師

106年3月29日林寬照會計師

106年6月30日曾忠正先生

106年7月14日簡錫塘先生

楊



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

三、國民黨將中影公司股權轉讓出售時期



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（一）42年間，台灣電影事

業股份有限公司設立登記，

以接收日產之台北大世界戲

院基地及房屋抵繳。
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貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（一）43年間，該公司發行

新股200萬元，以農教電影

公司資產抵繳，並改名為中

央電影事業股份有限公司。
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貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（一）43年間，該公司發行

新股200萬元，以農教電影

公司資產抵繳，並改名為中

央電影事業股份有限公司。
戴安國等

24人

50%

蔣經國等

16人

50%

【圖1】43年中影公司股權結構 資本額400萬元

大世界戲院抵繳

200萬元設立股本

農教電影公司資產

抵繳200萬元增資款



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（二）52年間，中影公司共

增資6,600萬元，其中資本

公積轉增資3,600萬元、台

灣銀行以債作股3,000萬元。



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（二）52年間，中影公司共

增資6,600萬元，其中資本

公積轉增資3,600萬元、台

灣銀行以債作股3,000萬元。蔡孟堅等41人

57%

台灣銀行

43%

【圖2】53年中影公司股權結構 資本額7,000萬元

資本公積轉增資3,600

萬元+原資本額400萬元

以債作股 3,000萬

元



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

年度 收入 支出 損益 備註 

43 3,748,268 1,653,400 2,094,868 
農教電影公司增資 200萬 

44 12,335,021 10,924,944 1,410,976 

45 12,587,688 12,535,575 52,113  

46 14,122,295 13,219,836 902,459  

47 13,959,876 13,755,426 204,449  

48 13,788,076 15,347,179 -1,559,103  

49 18,010,343 18,538,740 -528,396  

50 17,908,402 18,812,889 -904,487  

51 22,045,471 23,002,385 -956,914  

52 25,164,524 26,359,733 -1,195,208 
增資 6,600萬 

53 28,943,068 29,330,793 -387,725 

54 37,830,498 37,534,354 296,143  

55 40,996,536 40,777,977 218,558  

56 47,524,631 47,262,136 262,494  

57 59,892,619 59,815,370 77,249  

58 66,691,143 66,620,508 70,635  

合計   58,111  

 

單位：（新台幣）元【表1】中影公司43-58年度收支損益情形
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單位：（新台幣）元【表1】中影公司43-58年度收支損益情形

出售
之前接收的日產戲院大光明戲院、芳明戲院、
世界戲院、中華戲院、共樂戲院

以110萬元購買
中影文化城3,000坪土地



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（四）64年初，中影公司依國民黨中央委員會文化工

作會指示，將該公司內部「文工會往來」會計科目中

以「稽查費」名義列帳之歷年累計積欠1,600萬元轉

作黨股增資，向經濟部申請登記增資發行新股1,600

萬元股份予國民黨。



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（四）文工會提供之中影公司說明書：

「中影公司之前身為農業教育電影公司

及台灣電影公司於四十三年九月合併而

成，隸屬於本黨經營事業受中央財務委

員會之管理與督導，合併之初之台影公

司原屬省黨營事業，依其成規每月應提

撥新台幣貳拾萬元交由省黨部充作黨務

經費之用，然因未便以黨務經費項目明

列公司賬目，故即以『稽查費』子目稱

之。



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（四）劉師誠次長指示同意上開

增資1,600萬元登記後，承辦人

即依其批示，於64年2月3日以

經（64）商字第02659號函復中

影公司准予其增資登記



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（四）劉師誠次長指示同意上開

增資1,600萬元登記後，承辦人

即依其批示，於64年2月3日以

經（64）商字第02659號函復中

影公司准予其增資登記
中國國民黨

黨股代表

62%

台灣銀行

35%

中國農民銀

行

3%

【圖3】64年中影公司股權結構 資本額8,600萬元



貳、中影公司設立經過
一、國民黨以自然人擔任黨股代表時期

（五）67年間，中影公司向經濟

部商業司申請變更董事、監察人

登記時曾提及：「本公司係黨營

文化事業，所有董監事均無薪給，

亦無實際股權，僅為股權代表人。

凡代表黨股者，自中央提報中常

會核備後，再由中央文化工作會

派任之」



貳、中影公司設立經過
二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

（一）80年間，國民黨之黨

股代表自然人股東將持有之

股份移轉登記予黨營事業華

夏投資股份有限公司，華夏

投資公司並指派鄭水枝等人

代表執行職務。



貳、中影公司設立經過
二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

（一）81年4月20日申請變

更 登 記 其 持 有 股 數 為

535,940股（約62%股權），

華夏投資公司成為中影公司

的最大股東



貳、中影公司設立經過
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（一）81年4月20日申請變

更 登 記 其 持 有 股 數 為

535,940股（約62%股權），

華夏投資公司成為中影公司

的最大股東華夏投資

62%

台灣銀行

35%

中國農民

銀行

3%

【圖4】81年中影公司股權結構 資本額8,600萬元



貳、中影公司設立經過
二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

（二）87年間，中影公司股東會

決議增資1億1,200萬元，增資後

資本總額為1億9,800萬元，並修

改每股面額為10元，共計發行

1,980萬股。

（三）88年間，中影公司以28

億元收購中央日報辦公大樓，後

稱八德路華夏大樓。



貳、中影公司設立經過
二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

（二）87年間，中影公司股東會

決議增資1億1,200萬元，增資後

資本總額為1億9,800萬元，並修

改每股面額為10元，共計發行

1,980萬股。

（三）88年間，中影公司以28

億元收購中央日報辦公大樓，後

稱八德路華夏大樓。

華夏投資

72%

中投公司

5%

建華投資

5%

台灣銀行

15%

中國農民

銀行

1%

其他小股東

2%

【圖5】87年中影公司股權結構 資本額1億9,800萬元



貳、中影公司設立經過
二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

（三）中影公司陸續以資本

公積轉增資，並辦理減資、

註 銷 買 回 該 公 司 股 份

227,500股，至93年7月間，

中影公司登記資本總額為

5億8,578萬5,000元。



貳、中影公司設立經過
二、國民黨以黨營事業擔任黨股代表時期

（三）中影公司陸續以資本

公積轉增資，並辦理減資、

註 銷 買 回 該 公 司 股 份

227,500股，至93年7月間，

中影公司登記資本總額為

5億8,578萬5,000元。

華夏投資

50%

中投公司

12%

中廣公司

15%

台灣銀行

15%

中國農民

銀行

1%
其他小股東

7%

【圖6】93年度中影股權結構 資本額5億8,578萬
5,000元



貳、中影公司設立經過
三、國民黨將中影公司股權轉讓出售時期

中影股權買賣契約



參、中影公司股權出售
予羅玉珍、莊婉均之交
易過程
一、95年4月27日中投公司與羅玉珍、莊婉均簽署股
權買賣契約書

二、95年4月27日羅玉珍、莊婉均與蔡正元簽署三方
密約

三、中投公司收取價款及移轉股權之過程



一、95年4月27日中投公司與羅玉
珍、莊婉均簽署股權買賣契約書

蔡正元

94年10月至12月間

郭台強

表示郭台強對收
購中影公司股權
有興趣

中投公司



一、95年4月27日中投公司與羅玉
珍、莊婉均簽署股權買賣契約書

95年1月間

汪海清

表示郭台強想要以每股
65元買中影公司股權



一、95年4月27日中投公司與羅玉
珍、莊婉均簽署股權買賣契約書

中影每股合理價格
介於60.8～67.2元

95年4月26日

95年4月27日(簽約日)
楊忠耕會計師

張錦耀
證券分析師

複核意見書
 每股65元合理



一、95年4月27日中投公司與羅玉
珍、莊婉均簽署股權買賣契約書

中影股權買賣契約



一、95年4月27日中投公司與羅玉
珍、莊婉均簽署股權買賣契約書

中影股權買賣契約



二、95年4月27日羅玉珍、莊婉均
與蔡正元簽署三方密約

羅玉珍

蔡正元 莊婉均

擔任與中投公司簽
約股權交易之買方，
並簽發履約本票。

三分之一中影文化
城土地優先承買權。

支付第一期款6億
元與第二期款6億
元。

規劃執行中影
公司增減資事
宜，並利用減
資取得之資金
支付第三期款
至第五期款。

95年4月27日

投



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

95年5月3日，中投公司依羅玉珍與莊婉均
之指示協調華夏投資公司指派蔡正元、莊婉
均、羅玉珍3人擔任中影公司之董事，林秀
美則為監察人，中影公司董事會並於同年5
月8日選任蔡正元為董事長（同時聘任其為
總經理）、莊婉均為副董事長。



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

95年5月3日，中投公司依羅玉珍與莊婉均
之指示協調華夏投資公司指派蔡正元、莊婉
均、羅玉珍3人擔任中影公司之董事，林秀
美則為監察人，中影公司董事會並於同年5
月8日選任蔡正元為董事長（同時聘任其為
總經理）、莊婉均為副董事長。



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

95年6月間

現金增資收回優先股
300萬股、資本公積
轉增資同時等額減資
7億6,152萬500元等
案

95年7月間

台灣銀行反對，
並於同年7月間
向法院提起訴訟

98年11月間

經濟部以中影公司
95年決議通過之上
開資本公積轉增資同
時減資案違反公司法
為由，不予登記



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

中投公司收到上開簽約金及
第一、二期款共計12億元。

買方依付款比例，相應應取得中
影公司股權本為17,998,000股
（約30.72%股權），卻在付完前
兩期款後，中投公司已過戶中影
公司股權約76.53%予買方

中投公司

阿波羅公司



參、中影公司股權出售予羅玉
珍、莊婉均之交易過程

94.10

～
94.12

95.01

95

04.26

95

04.27

95

05.08

95

05.29

95

07.20

中投公司
與蔡正元
中影股權
買賣磋商
階段

中投公司
與蔡正元
中影股權
價格磋商
結果每股
65元

中影公司
股權價格
評估報告

1.評估報告
複核意見
2.簽立中影
股權買賣契
約
3.三方密約
4.莊婉均支
付簽約金

蔡正元擔
任中影董
事長兼總
經理，莊
婉均擔任
副董事長

莊婉均支
付第一期
款

莊 婉 均 支
付 第 二 期
款 ， 阿 波
羅公司至9
月 間 取 得
76.53% 中
影股權

94年10月至95年間



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

阿波羅公司

中影公司
95年6月中影公司董事會決議95年9月資本
公積轉增資同時等額減資7億6,152萬500
元

約76.53%(名下持有)

取得減資款

5億8,283萬2,027元

應得減資款
2億3,393萬9,098元

95年9月間

約30.72%

(前兩期款項應持有之股權)

額外取得減資款
3億4,889萬2,929元



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

中影公司
莊婉均

挪用
7億餘元

阿波羅公司

減資款5億8,283萬2,027元

向清晞電子公司借款1億餘元

權利轉讓書

96年1月間



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

96年6月11日

中投公司

(賣方) 補充協議 羅玉珍

 約定第三至五期款由羅玉珍支付

96年6月12日 中影公司24,868,449股股票（約42.45%股權）
原登記於阿波羅公司

96年6月26日

富聯國際公司

2億元



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

96年7月間

97年7月1日中投公司收到羅
玉珍支付第三期款其餘4億元。

郭台強

指定

中影公司董事長

林麗珍



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

98年2月間

郭台強

 同年8月5日中投公司收到第四期款6

億4,980萬9,550元與第五期款部分款

項3億6,653萬9,635元。

 同年11月間

中影公司董事長



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

中投公司

99年間

欣裕台
公司

同年5月間，中投公司在農教案判決確定後收到第
五期餘款3億2,733萬9,025元，並透過欣裕台公司
移轉農教案部分之中影公司5,035,985股（約8.6%
股權）予富聯國際公司。



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

103年間，中影公司資本公積轉增資1億1,715萬
7,000元，資本額為7億294萬2,000元；104年間，
中影公司現金增資4億元，資本額為11億294萬
2,000元。



三、中投公司收取價款及移轉股權
之過程

103年間，中影公司資本公積轉增資1億1,715萬
7,000元，資本額為7億294萬2,000元；104年間，
中影公司現金增資4億元，資本額為11億294萬
2,000元。

富聯國際

37.14%

富士臨國際

13.6%崴強科技

3.89%

清晞電子

17.92%

香港商傑麗發展

10.87%

台灣銀行

14.39%

合作金庫

0.78%

其他小股東

1.41%

【圖7】106年中影股權結構 資本額11億294萬2,000元



肆、中影公司股權交易
價格之合理性分析



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

楊忠耕先生

張錦耀先生

中影公司股權交易價
格合理性評估報告書
95.04.26

中影公司股權交易
價格複核意見書
95.04.27

只有複核報告內容
未親自撰寫報告

業務招攬人同時出具複核意見
獨立性問題

未研讀評估報告



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值
72.49元(每股淨值)之計算

58,578,500股

4,246,638,873

58,578,500
=72.49

股東權益(淨值)=資產－負債



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

中影公司94年度每股淨值72.49
元並無法反映中影公司當時名下
所有土地之市場價值。



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

1.09倍(類比公司股價調整數)之評估

中影公司

資產豐富

股權歸屬

台鹽公司 台肥公司



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

1.09倍(類比公司股價調整數)之評估

中影公司

資產豐富

股權歸屬

台鹽公司 台肥公司

93年1月至95年3
月間每股股價除
以淨值之比例平
均後算出1.09倍。



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

1.09倍(類比公司股價調整數)之評估

中影公司

資產豐富

股權歸屬

台鹽公司 台肥公司

93年1月至95年3
月間每股股價除
以淨值之比例平
均後算出1.09倍。

股價評估報告中選擇以台鹽公司與
台肥公司作為類比公司時，並未事
先確認台鹽公司與台肥公司的固定
資產總額占全部資產總額的比重是
否與中影公司的固定資產比重相當，
且張錦耀證券分析師亦承認以台鹽
台肥公司93年度淨值代替94年度
淨值去計算股價淨值比的部分有瑕
疵。



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

81%(風險調整數)之計算



一、中影公司股權交易價格合理性評
估報告書是否低估中影公司資產價值

「（問：為何在你的評價過程
中會乘以81%調整數估計合理
股價？）81%是很主觀的，如
果是上市櫃股票，就沒有流動
性的問題。因為中影公司是未
上市櫃的股票，有流動性的問
題，所以就大概打個八折，以
81%調整計算。」、「（問：
為什麼是81%，而不是其他的
數值？）這是很主觀的，非上
市櫃公司股票有流動性問題」

106年2月18日張錦耀先生



二、為何要訂定「資產現金價值利
潤分享」條款以及其效力

無法拘束中影公司

未約定違約條款

對中影公司
無強制力
形同虛設

97年8月間

訴訟中

中影股權買賣契約



陸、

爭點：中影股份有限公司是否曾由社團法
人中國國民黨實質控制其人事、財務或業
務經營；且其82.56%股權於95年4月27日以
每股65元讓售予羅玉珍、莊婉均，是否係
以相當對價轉讓而脫離社團法人中國國民
黨之實質控制？


