
葉慶元律師

108年6月20日聽證會
大面子、悅悅股份有限公司
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大綱

中廣經營權更迭

 中時接手即脫離政黨實質控制

• 中時集團實質握有中廣經營控制權

• 協助處分中廣股權≠經營≠實質控制

相當對價取得中廣

 股權價格合理

 未買非廣播事業

 廣播事業10億元售出為合理商業判斷

 買賣條件嚴苛、分期機制合理

 非買空賣空、取得股利並無不當

不當財產認定謬誤

 調查報告邏輯前後矛盾

 取得範圍包含土地

 接收日產

 政府預算

 中廣賣給中時前，已由國民黨獲

利了結

中廣經營現況(95~)

好聽等公司實質掌控中廣經營權
• 人事
• 財務
• 業務

結論
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中廣經營權更迭
中時接手即脫離政黨實質控制

中時集團實質握有中廣經營控制權
 中時收購華夏（持有中廣96.95%股權）

 中時集團為中廣形式暨實質所有人

• 股權

• 經營權

• 中廣「非掛名託管」於中時集團下

• 中時集團帶走掌控中廣股權期間所有內部簽核文件

• 貴會邏輯矛盾：

• 中廣由中時集團託管 vs. 中廣非廣播事業非由好聽等公司託管？

• 認定依據不足採！

不受政黨實質控制

債權人協助處分中廣股權≠經營≠實質控制

國民黨出售中廣股權即獲利了結
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中時集團

華夏

中視中影

好聽等公司

中廣

廣播事業

非廣播事業

光華

（受託管理）
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95.05.29

均
為
中
時
集
團
之
人
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95.07.20

均
為
中
時
集
團
之
人
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95.11.15

均
為
中
時
集
團
之
人
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95.8.17
董事會議事錄
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相當對價取得中廣(1)

股權交易以股權整體價值定價為商業交易常態

股權價格合理

交易前華夏投資曾鑑價
建議交易價格為16.29元至19.91元/股；
股權總價值：51.87億元至63.39億元

好聽等公司實際交易價格
17.9元/股；

股權總價值：57億元

104年興櫃股票認購契約之專業評估
市場價值：14.46元/股；

上櫃期間平均成交價：12.41元/股

中廣94年資產負債表
帳面淨值

50.4億元

中廣95年資產負債表
帳面淨值

48億元

均< 57億元
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非廣播事業資產不應作為對價是否相當之判斷基準

 只買廣播事業

• 中廣非廣播資產價額無論高低，均與交易對價無涉

• 非廣播資產已約定分割後交付債權人

至今未分割原因－NCC履次駁回分割申請

 何況中廣47億元非廣播資產，於敗訴後僅剩約28億元

相當對價取得中廣(2)
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廣播事業10億元售予好聽等公司為合理商業判斷
當時最高價

• 余建新購買價：6.5億元
• 高育仁出價：8.5億元
• 好聽等公司出價：10億元

廣播事業10億元成交已屬高價
• 中廣連年虧損(p.14)
• 高度不確定性：音樂網、寶島網可能收回
• 調幅廣播（AM）無市場價值
• 網路時代：廣播市場大幅萎縮

合理決定交易對象
• 經營者具備廣播媒體經營實績
• 出價較高

相當對價取得中廣(3)
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交易條件較中時集團購買時更嚴苛
 定金：2億

vs.中投、光華中時集團：定金1億

 8億分5年/期

vs.中投、光華中時集團：分10年/期

 遲延利息4%：四千多萬

分期付款機制合乎事理
 廣播執照效期4年多後屆滿

 合理分散音樂網、寶島網收回風險

設有多重擔保機制
 擔保條款

付訖

付訖

付訖

相當對價取得中廣(4)
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非買空賣空

 好聽等四家公司入主前，中廣連年虧損

• 89年-1.88億元

• 90年-3.66億元

• 91年-1.81億元

• 93年-8.99億元

• 94年-24億元

• 95年-1.84億元

 中廣如繼續虧損，好聽等四家公司仍需償還股款

 係因趙少康經營策略得當，中廣始有盈餘

勿倒果為因

相當對價取得中廣(5)
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股利由好聽等公司取得並無不當

 契約明定廣播獲利歸好聽等四家公司

• 102年以前非廣播事業並無盈餘

 股利依法僅能分配予股東，不能分配予債權人

 股票設定質權僅為擔保性質

• 由出質人取得孳息並無不法

• 質權人受讓自中時集團之價金債權已獲滿足

持續會算非廣播資產，待分割時結算

相當對價取得中廣(6)

斷章取義
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履行擔保機制≠國民黨實質控制

部分擔保機制未完全執行≠以顯不相當對價取得

好聽等公司取得中廣股權並無不當

 契約擔保機制僅為確保契約主給付義務之履行

• 10億元價金給付義務已完全履行

• 持續積極向NCC申請非廣播資產分割

 擔保機制≠對價

 擔保機制多重，債權仍受保障

• 仍有相當比例股票設質予債權人

• 持續與債權人會算非廣播資產

• 未由債權人推薦人選擔任董監事及財務主管、1,000萬以上資
本支出未事先通知債權人，並未損害債權

相當對價取得中廣(7)
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調查報告邏輯前後矛盾

不當財產認定謬誤(1)

接收日產 政府預算取得不動產

36年12月25日憲政時期後 自成立起至54年06月30日止

非公務機關
故不能領用

是公務機關
購得者均為國有

36.12.25 54.06.30

公務機關？
非公務機關？
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不當財產認定謬誤(2)

未以不當取得方式移轉日產所有權

作價轉讓範圍包含基地

 財政部（45）台財庫發字第00014號函：「奉交核交

通部呈為中國廣播公司接收臺灣日據時期電台產

業……轉奉國防最高委員會核准，近因申辦土地囑託

登記須附奉令接管……」

 交通部45年1月21日證明書：「查中國廣播公司係前

中央廣播事業管理處所改組，於三十八年十一月十六

日改組完成，臺灣光復時期由前中央廣播事業處接管

日據時期臺灣區各廣播電台所有房屋地產統由改組後

之中國廣播公司掌理，特予證明如上。」
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依據 說明

36年4月16日
財政專門委員審查報告
(依第225、227次決議)

「被接收敵偽單位名稱」包含
「臺灣放送協會台北本部」等

土地處理方針亦在該
次會議決議之範圍內

45年1月4日
財政部（45）台財庫發字

第00014號函

「奉交核交通部呈為中國廣播公
司接收臺灣日據時期電台產業…
轉奉國防最高委員會核准，近因
申辦土地囑託登記須附奉令接管」

財政部45年1月4日
函明示有關申辦土地
囑託登記需要證明，
顯係針對土地登記而
言

45年1月21日
交通部交郵（45）字第
00530號連同證明書

「臺灣光復時期由前中央廣播事
業處接管日據時期臺灣區各廣播
電台所有房屋地產統由改組後之
中國廣播公司掌理，特予證明如
上」

連同土地部分歸由中
廣接管
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日產移轉

債權

•以中廣預算轉帳取

得＝買賣

•扣抵預算/補助費

＝自有資金購買

 物權

• 移轉合意

• 移轉登記

不當財產認定謬誤(3)

未以不當取得方式移轉日產所有權

作價轉讓作業

 訓政時期即經國家核定

• 國防最高委員會第225、
227次會議決議

• 36年4月16日財政專門委員
會提交審查報告於歲計局

 行憲後：

•國防最高委員會第 225、
227次會議決議仍有效

•接續完成作價轉讓作業
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合法取得舊中廣總部土地（仁愛帝寶）

 政府核定以日本放送協會總部土地「抵償」中廣抗戰
時期支出

• 國防最高委員會第185次會議決議

「接收之敵偽產業准以各該事業機構戰時損失向政
府結算轉帳」

• 國防最高委員會第227次會議決議

「通過出售資產案」

不當財產認定謬誤(4)

未以不當取得方式移轉日產所有權
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 國民黨獲利了結

• 1998年中廣以88億元出售予中投公司

• 1999年中投以90億元出售予宏盛建設

• 縱認舊中廣總部土地為不當取得財產，亦應向中投
追償，而非中廣

• 林森、松江大樓非舊中廣總部土地之財產變形

• 係貸款購買

• 貴會不能只收回財產，不承擔債務

不當財產認定謬誤(5)

未以不當取得方式移轉日產所有權
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政府預算＝中廣廣播對價＝自有資金

徵用概念類似政府標案
• 國庫支出購買服務=給付報酬

• 來自國庫預算≠國家所有

不當財產認定謬誤(6)

正當取得：以廣播對價購置

政府 中廣
＄

服務

時期 資金取得原因 資金性質 歸屬

為政府服務
•徵用廣播服務

「政府預算」＝「補助費」＝報酬
中
廣
所
有

為政府服務
•委託辦理廣播服務
•購買國內廣播時段

86年

政府以「年度政府總預算」之
預算程序辦理，係中廣從事政
戰廣播所應獲得之報酬、政府
給予之補助

54年
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接受國家委託進行廣播業務，自應由國家以預算支付中
廣營運費用作為對價

 「政府預算」=「補助款」勞務對價=報酬

• 員工當時薪資雖由政府預算支應，但其後退休金為
中廣自付

政府預算僅為執行反共作戰廣播業務之對價

• 與中廣資產所有權歸屬：係屬二事

 政府撥款即屬中廣所有，所購不動產仍屬中廣所有

（臺灣高等法院93年重上字388號判決參照）

不當財產認定謬誤(7)

正當取得：以委託事務所獲報酬購置
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購地成本至多占廣播費用1%，足認中廣係以自有資金

（報酬）購地

不當財產認定謬誤(8)

正當取得：以委託事務所獲報酬購置

年份 政府給付廣播費用(元) 當年購買之不動產標的 標的金額(元)
占廣播費用

比例

71 2億8250萬3000
（編號10）
台北縣中和市員山子段22-4地號

288萬1500 1.02%

72 3億1386萬2000
（編號33~36）
嘉義市下路頭段330-4、330-5、331-1、
335-6地號

547萬2100 1.74%

73 3億3437萬8000
（編號4）
板橋民族段248-2等1筆

79萬2000 0.24%

83 3億245萬
（編號26）
三重市永德段1341地號等1筆

181萬5000 0.60%
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合約範圍：處理廣播事務

委任範圍不包含購置房地

政府依合約給付報酬款項為中廣所有

合約明定不動產歸中廣所有(P.27)

在合約期滿乙方（即中廣）資產變更增減仍悉歸乙方

所有，雙方不計損益

中廣自54年7月起開始取得商業廣告收入

不當財產認定謬誤(9)

正當取得：依履行合約所獲報酬購置
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36~40年廣播合約
（後續以換文方式延長）

46~48年廣播合約
（後續以換文方式延長）
「合約期間乙方資產變更增減仍悉歸乙方所有」

27



不當財產認定謬誤(10)

不應追徵價額

以政府預算購買6筆
正當取得（p.23~27）

附表編號 不動產

1
編號1 大安播送會館

（仁愛路基地）編號2

2
編號7

板橋播送機室
編號8

3

編號33

嘉義臺
（台灣放送協會嘉義放送局）

編號34

編號35

編號36

4 編號37
高雄漁業電臺
（高雄水產業會）

附表編號 不動產

1 編號3 中正區員工宿舍房地

2

編號14

新北三重土地

編號15

編號16

編號31

編號17

編號20

編號27

編號18

編號21

編號22

編號23

編號28

編號29

編號30

編號13

編號19

編號24

編號25

編號26

附表編號 不動產

3 編號38
景美（蟾蜍山）機室房地

興隆段一小段315-1地號

4
編號12

八里機室土地
編號11

5 編號32 芬園同安寮段640-3地號

6

編號9 中和員山子段40-1地號土地

編號4 板橋民族段248-2地號

編號5 板橋後埔段152-2地號

編號6 板橋後埔段153-4地號

編號10
中和員山子段38-1、40-2、
40-3、22-4地號土地

日產4筆
正當取得（p.18~22）
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調查報告所列不動產，均於國民黨將中廣出售予

中時集團前（94年12月以前），即獲利了結

不應命中廣返還

倘取得無效，國家應負回復原狀義務

中廣以自有資金取得不動產，應賠償中廣價金損失

不當財產認定謬誤(11)
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中廣經營現況 (1)

95~

人事獨立
擺脫昔日黨營事業陋習，淘汰不適任人員

• 裁員約60人，包括高階主管

• 增聘188人

• 均不具國民黨黨籍

債權人（光華）未控制人事

• 僅有推薦權，無從決定人選

• 目的：保全債權

• 依約定不得影響中廣營運

• (董事會議紀錄)

• 光華母公司中投公司長期信託他人

現任6董1監及財務主管均非債權人推薦人選

我們已經已經退到沒有路可以退，你
很簡單嘛，當初講好我們派副總監管
他的什麼財務，他不同意派，對不
對，後來我們只好說原來的財務經理
算我們的人好了，才勉強幹嘛交代
【三中案起訴書第416頁所載汪海清
非供述證據】
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中廣經營現況(2)

95~

財務獨立

 最終決定者：趙少康董事長

• 95~105每年約4,500筆單據，
全未經國民黨介入

 一千萬以上財務支出？

• 最終核決權限：趙少康董事長

• 從未交華夏及其後之光華核決

• 37筆公文簽呈已交 貴會參考

中廣公司『99年3月1日板
橋遷建施作鐵塔、機房等工
程1,500萬元』『99年4月2
日板橋遷建施作發射天線配
管及機房電器、空調工程
1,105萬元』等1,000萬元以
上資本支出均未事先經過光
華公司、中投公司同意及執
行
【三中案起訴書第694頁】
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業務獨立

收聽率與收入導向

• 採取自動化作業、撙節各種成本費用

• 節目改為百分之百自製

• 邀請知名人士擔任節目主持人

• 不受政治干擾，保持媒體中立

• 綠營廣告照接，不為特定政黨服務

• 經常批評國民黨政策

陳文茜 黎明柔 夏韻芬 吳淡如 吳若權

桃園縣 高雄市 台北市宜蘭縣 新竹市

中廣經營現況(3)

95~
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趙少康節目 蔡英文、蘇貞昌、蔡煌瑯、陳郁秀、林佳龍、林聰賢、莊碩漢

陳文茜節目 柯文哲、顧立雄、陳郁秀、田秋堇、陳良基、李永豐、吳念真、楊
蕙如、曹啟鴻、吳志中（外交部次長、吳榮義之子）、柯一正、陳
菊、許添財、姚文智、巴奈、陳芳明、林聰賢

夏韻芬節目 陳博志、林向愷

范可欽節目 邱顯智、張鐵志、柯一正、陳建仁（衛生署長時期）

蘭萱節目 柯文哲、林聰賢、林佳龍、姚文智、陳金德

黎明柔節目 林昶佐Freddy、張鐵志

吳淡如節目 吳念真

新鮮貨 鄭文燦

王瑞瑤節目 葉菊蘭

邀請許多綠營、非國民黨人士上節目

中廣經營現況(4)

95~
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結論

至遲於94年中投、光華將中廣股權售予中時集團時，中廣已
非黨營事業

 中投、光華售出華夏投資（40億元）

好聽等四家公司以相當對價自中時集團取得中廣股權

 善意第三人

中廣無不當取得之不動產

國民黨獲利了結

 附表不動產於出售中廣股權前即已售出

 已出售中廣股權予中時集團

國民黨自好聽等四家公司入主中廣迄今，均未曾、亦無從控制
中廣人事、財務、業務
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