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以下資料由樂陞美術館(股)公司及其推薦證券商提供，資料若有錯誤、遺漏或虛偽不實，均由該公司及其推薦證券商負責。
以下揭露之認購價格及依據等資訊，係申請登錄興櫃公司與其推薦證券商依認購當時綜合考量各種因素後所議定。由於興櫃公司財務業務狀況及資本市場將隨時空而變動，投資人切勿以上開資訊作為投資判斷之唯一依據，務請特別注意


   認購相關資訊
   公司簡介
   主要業務項目
   最近五年度簡明損益表及申請年度截至最近月份止之自結損益表
   最近五年度簡明資產負債表
   最近三年度財務比率
公司名稱：樂陞美術館股份有限公司 (股票代號：4802)
	輔導推薦證券商
	宏遠證券股份有限公司
中國信託綜合證券股份有限公司
永豐金證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	02-27008899分機8353汪峙宏

	註冊地國
	(外國發行人適用)

	訴訟及非訟代理人
	(外國發行人適用)


	輔導推薦證券商認購樂陞美術館股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	宏遠證券
	中國信託綜合證券
	永豐金證券

	認購日期
	103年6月27日

	認購股數（股）
	400,000
	300,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.97%
	1.47%
	0.49%

	認購價格
	每股新台幣120元/每股

	認購價格之訂定
依據及方式
	樂陞美術館股份有限公司為台灣第一家專業遊戲美術製作的公司，自設立以來專注於遊戲美術專業開發製作服務，深耕遊戲美術製作已久，培養許多優秀的遊戲美術製作人才，對於各遊戲平台之遊戲均有投入，並提供遊戲美術製作及遊戲專案開發等服務，然各遊戲平台之遊戲畫面呈現均不大相同，故各遊戲平台之遊戲美術製作技術尚有差異，目前數位遊戲依執行平台主要可區分為電腦遊戲、遊戲機遊戲(Console Game)、行動遊戲(Mobile Game)及大型機台電玩(Arcade Game)等，而樂陞美術館主要業務係提供完整次世代主機及各類遊戲之2D美術、3D人物模型、場景、物件等多樣化製作服務，有助於垂直整合多個美術環節，並成為許多國際知名遊戲廠商之合作夥伴。股票價值的評估方法有很多種，各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異。目前證券投資分析常用之股票評價方法主要包括市價法如本益比法(Price/Earnings Ratio, P/E Ratio)、股價淨值比法(Price/Book Value Ratio, P/B Ratio)，透過已公開的資訊，與整體市場、產業性質相近的同業及被評價公司歷史軌跡比較，作為評價企業之價值，再根據被評價公司本身異於採樣公司之部分作折溢價之調整；成本法亦稱帳面價值法(Book Value Method)，係以帳面歷史成本資料作為公司價值評定之基礎；另自由現金流量折現法(Discounted Cash Flow Method, DCF)則重視公司未來營運所創造之現金流入價值。其中，成本法係以歷史成本為計算之基礎，易忽略通貨膨脹因素且無法反應資產實際之經濟價值，且深受財務報表所採行之會計原則與方法之影響，將可能低估成長型公司應有之價值；自由現金流量折現法下某些假設，如未來營收成長率、邊際利潤率、資本支出之假設等，在產業快速變化下對未來之預估甚難準確，使未來現金流量及加權平均資金成本更無法精確掌握，故本次輔導推薦證券商認購樂陞美術館股票茲就市價法-本益比法進行評估。經參酌採樣同業傳奇(上市公司，股票代號：4994)、宇峻奧汀(上櫃公司，股票代號：8042)於台灣證券交易所及財團法人證券櫃檯買賣中心之本益比資訊，與上市櫃公司之大盤及文化創意類股以本益比法方式之評估說明如下：
單位：倍
月份
採樣同業
103.03
103.04
103.05
平均
傳奇(4994)

43.70
40.30
35.48
39.83
宇峻奧汀(3546)

37.21
65.94
158.03
87.06
上市櫃文化創意類
87.78
64.91
62.96
71.88
資料來源：臺灣證券交易所及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心網站。
由上表得知，樂陞美術館之採樣同業、上市櫃公司之大盤於最近三個月之平均本益比約在39.83倍~87.06倍之間，若以樂陞美術館102年度每股盈餘雖為0.37元，但考量樂陞美術館經營團隊實際營運期間僅102年10~12月，故重新推估樂陞美術館102年度實際營運年化後之每股盈餘約可達1.48元，再依上述本益比區間計算參考，價格區間將推估為58.95元~128.85元。
考量樂陞美術館業績將逐年成長，另評估樂陞美術館經營績效、產業前景、發行市場環境、同業之市場狀況等因素後，由興櫃推薦證券商與樂陞美術館共同議定興櫃認購價格為每股120元，應尚屬合理。


	公司簡介(公司介紹、歷史沿革、經營理念、未來展望等)

	一、公司介紹：
樂陞美術館成立於民國98年，原名為數位蘿蔔科技股份有限公司，原公司股東於102年5月決定將全部出資額轉讓給樂陞科技，於7月完成原數位蘿蔔的股東變更登記，並於同月更名為樂陞美術館股份有限公司。之後樂陞科技進行集團組織調整，由樂陞美術館設立樂陞美術中心(香港)於大陸設立蘇州工業區樂美館軟件有限公司(以下簡稱蘇州樂美館)，於102年10月樂陞科技將旗下遊戲美術製作人員全數移轉至樂陞美術館，並於同年12月將蘇州工業區樂陞軟件有限公司之業務移至蘇州樂美館，使得樂陞美術館正式成為樂陞集團內之專業美術製作服務公司。
(一)設立日期：中華民國98年8月12日。
(二)總公司、分公司及工廠之地址及電話
1.總公司：樂陞美術館股份有限公司
地址：高雄市鹽埕區七賢三路123號3樓
電話：(07)521-3198
2.工廠：無
二、歷史沿革：
時間
重      要      紀     事
98.8
公司設立於高雄，98年8月，原名數位蘿蔔科技有限公司(以下簡稱數位蘿蔔)，主要以研發網路線上遊戲、網頁遊戲、Flash遊戲以及桌上卡片遊戲等產品為重心。
102.5
原數位蘿蔔股東決定將全部出資額轉讓給樂陞科技股份有限公司(以下簡稱樂陞科技)，並於7月完成原數位蘿蔔的股東變更登記，以完成樂陞集團南下高雄佈局發展的企業版圖。
102.7
基於樂陞集團在遊戲美術製作領域之發展及對外識別形象之一致性，辦理變更組織及公司名稱為「樂陞美術館股份有限公司」(以下稱樂陞美術館或本公司)。
102.7
與高雄市政府合作開設第一期「次世代3D遊戲美術技術應用與人才培訓課程」(職前培訓班)結業，樂陞美術館正式展開營運，提供遊戲美術製作之服務。 
102.8
與高雄市政府合作開設第二期「次世代3D遊戲美術技術應用與人才培訓課程」(職前培訓班)開課；樂陞美術館資本額擴增至2億350萬元。
102.9
因應集團美術事業整合及拓展，轉投資設立香港子公司樂陞美術中心有限公司(以下簡稱樂陞美術中心)。
102.10
樂陞集團旗下遊戲開發公司之美術人員全數轉入樂陞美術館，成立「專案服務處」， 提供遊戲產品從設計到製作完成的全套美術開發與製作服務，並落實遊戲開發供應鏈的專業分工模式，為遊戲產業產製流程帶來破壞式創新。
102.12
公司透過香港子公司樂陞美術中心轉投資孫公司蘇州工業園區樂美館軟件有限公司(以下簡稱蘇州樂美館)，以延續蘇州工業園區樂陞軟件有限公司過去八年來在遊戲美術製作服務市場上的優異成績，並完成集團專業分工的產業布局，原蘇州工業園區樂陞軟件有限公司轉型為集團在大陸之控股公司，所有美術製作服務皆由樂陞美術館及其子公司接手。
103.1
本公司取得高雄市促進產業發展投資補助之申請資格；從業人員人數突破200人。
三、經營理念：
 樂陞美術館股份有限公司創立於98年8月，原名為數位蘿蔔科技股份有限公司，公司於102年7月更換經營團隊後，樂陞美術館以提供遊戲美術物件製作服務及專案美術開發設計服務為主要業務。樂陞美術館技術團隊已深耕遊戲美術製作已久，培養許多優秀的遊戲美術製作人才，對於各遊戲平台之遊戲均有投入，並提供遊戲美術製作及遊戲專案開發等服務，然各遊戲平台之遊戲畫面呈現均不大相同，故各遊戲平台之遊戲美術製作技術尚有差異，目前數位遊戲依執行平台主要可區分為電腦遊戲、遊戲機遊戲(Console Game)、行動遊戲(Mobile Game)及大型機台電玩(Arcade Game)等，隨著遊戲機硬體規格持續提升，遊戲畫面講究寫實擬真風格，使得美術製作更加細膩，因而拉高美術製作之進入門檻，而本公司在各平台的遊戲製作皆有與國際遊戲大廠合作的豐富經驗，隨著美術技術及經驗的累積，將可面對未來任何遊戲美術製作廠商的挑戰，為本公司之營運更添優勢。
樂陞美術館之使命願景及經營理念如下：
(一)使命願景：
1.全方位服務：成為最佳的遊戲開發商之夥伴。
2.品質導向：確實達成客戶的期望。
3.客戶滿意：與客戶建立長期的合作關係。
4.技術精進 : 在電玩遊戲畫面講究寫實擬真風格下，提高美術製作品質。
(二)經營理念：
誠信、品質、專業、服務
四、未來展望：
(一)短期發展計畫
1.提升專業知名度，並開拓新客源
本公司技術團隊於遊戲美術製作領域深耕已久，本公司除持續培養專業人才外，將積極研發新技術，並透過與各大遊戲開發商合作開發遊戲，提供專業服務，以獲得遊戲開發廠商之廠商信賴，提升本公司專業知名度，並開拓新客源。
2.提供遊戲開發服務，拓展公司多元化之服務內容
本公司將以遊戲美術開發之專長，提供遊戲開發業者遊戲專案開發製作服務，促使擁有創意卻無開發資源之遊戲開發商可透過本公司之專業技術協助而進行專案遊戲製作，將可拓展公司高價值多元化之服務內容。
(二)中長期發展計畫

1.建立品牌知名度，開拓全球市場
本公司技術團隊投入遊戲美術製作領域已久，曾與多家國際知名遊戲開發商合作，開發多款遊戲大作，於亞太區市場具有一定知名度，未來本公司將積極培養美術製作專業人才，持續爭取與國際大廠合作機會，以開拓全球市場。
2.深耕遊戲產品之美術資源，建立多元獲利模式
本公司將積極投入尋找具有市場潛力之遊戲產品，透過美術資源之投入與視覺打造，共同創造成功遊戲產品，進而建立多元獲利機會，創造美術開發之最大價值。

	主要業務項目：

樂陞美術館主要從事遊戲美術物件製作服務及專案美術開發設計服務。  
公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

本公司為遊戲美術專業開發製作服務公司，係屬數位遊戲產業，此產業主要可分為上游之遊戲軟體設計開發及遊戲美術、音效製作；中游之遊戲運營、代理發行；下游之通路銷售，本公司主要係位於產業之上游，產品包括遊戲機平台遊戲(Console game)、電腦平台線上遊戲(Online game)【含網頁式遊戲(web game)】及行動遊戲之美術製作，因產品產製型態略有不同，茲分別列示產業上、中、下游之關聯圖並說明如下：
A.遊戲機遊戲
      上       游           中        游            下        游

[image: image2]
                                   

	B. 線上遊戲/網頁遊戲
 上       游            中        游        下        游

[image: image3]
C.行動遊戲
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	產品
名稱
	產品圖示
及介紹
	重要用途或功能
	最近一年度
營收金額(仟元)
	佔總營收

比重(%)

	美術製作服務
	各種遊戲畫面
之美術製作
	提供遊戲機遊戲、電腦遊戲及行動遊戲等各平台高質感的美術製作服務。
	32,246
	99.97%

	其他
	
	
	      9 
	0.03%

	合     計
	32,255
	100.00%


                                                                          

(註)上開財務資訊係依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。
	最近五年度簡明損益表及申請年度截至最近月份止之自結損益表  
單位：新台幣仟元                      

	年度

項目
	98年
(註2)
	99年
(註2)
	100年
(註1)
	101年
(註1)
	102年
(註1)
	103 年截
至5月份止
(自結數)
(註2)

	營業收入
	-
	-
	29
	3
	32,255
	89,414

	營業毛利
	-
	-
	29
	1
	8,835
	33,762

	毛利率(%)
	-
	-
	100.00%
	33.33%
	27.39%
	37.76%

	營業淨(損)利
	(83)
	(3,037)
	(1,820)
	(1,198)
	(11,755)
	6,274

	營業外收入
	-
	670
	410
	158
	15,488
	1,191

	營業外支出
	-
	-
	-
	-
	120
	8,350

	稅前損益
	(83)
	(2,367)
	(1,410)
	(1,040)
	3,613
	(885)

	稅後損益
	(83)
	(2,367)
	(1,410)
	(1,040)
	2,982
	(2,964)

	每股盈餘（元）
	(0.42)
	(9.34)
	(4.03)
	(2.97)
	0.37
	(0.15)

	股利發放
	現金股利(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-


(註1)上開財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，其中100~102年度係經會計師查核簽證。
(註2)係自結數字，未經會計師查核簽證，因此可能與會計師查核結果存有差異，請投資人於參考時審慎評估。
	最近五年度簡明資產負債表
         單位：新台幣仟元
                    單位：新台幣仟元

	年度

項目
	98年
(註1)
	99年
(註1)
	100年
(註2)
	101年
(註2)
	102年
(註2)

	流動資產
	1,816
	988
	1,129
	259
	85,797

	基金及長期投資
	-
	-
	-
	-
	133,866

	固定資產
	80
	176
	141
	121
	6,596

	無形資產
	-
	-
	-
	-
	576

	其他資產
	21
	21
	22
	23
	114

	資產總額
	1,917
	1,185
	1,292
	403
	226,949

	流動

負債
	分 配 前
	-
	  134 
	   1,651 
	   1,802 
	21,451

	
	分 配 後
	-
	134
	   1,651 
	   1,802 
	21,451

	長期負債
	-
	-
	-
	-
	-

	其他負債
	-
	-
	-
	-
	1,040

	負債

總額
	分 配 前
	-
	  134 
	   1,651 
	   1,802 
	22,491

	
	分 配 後
	-
	134
	   1,651 
	   1,802 
	22,491

	股本
	2,000
	3,500
	3,500
	3,500
	203,500

	資本公積
	-
	-
	-
	-
	-

	保留

盈餘
	分 配 前
	(83)
	(2,449)
	(3,859) 
	  (4,899) 
	83

	
	分 配 後
	(83)
	(2,449)
	(3,859)
	  (4,899) 
	83

	長期股權投資

未實現跌價損失
	-
	-
	-
	-
	-

	累積換算調整數
	-
	-
	-
	-
	875

	股東權益總額
	分 配 前
	 1,917 
	1,051 
	 (359) 
	(1,399) 
	204,458

	
	分 配 後
	 1,917 
	1,051 
	 (359) 
	(1,399) 
	204,458


                                                                    

(註1)係自結數字，未經會計師查核簽證，因此可能與會計師查核結果存有差異，請投資人於參考時審慎評估。
(註2)上開財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，其中100~102年度係經會計師查核簽證。
	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	100年
	101年
	102年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	100.00%
	33.33%
	27.39%

	
	流動比率(%)
	68.38%
	14.37%
	399.97%

	
	應收帳款天數(天)
	-
	3,042 
	78 

	
	存貨週轉天數(天)
	-
	-
	-

	
	負債比率(%)
	127.79%
	447.15%
	9.91%


                                                                          

(註) 上開財務資訊係依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。
投資人若欲查詢該公司更詳細之資料請連結至公開資訊觀測站!![image: image8.png]
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美術、音效製作商





遊戲軟體研發商





遊戲通路商





First Party 硬體平台商(SONY、微軟、任天堂)





壓片商





消費者





遊戲發行商





開發授權





發行授權





授權





服務提供





美術、音效製作商





遊戲軟體研發商


(Developer)





網路服務業(SONY、微軟、任天堂)





消費者





遊戲通路商





遊戲營運商


(各區域)





服務提供





授權





代理





授權





代理





實體：網咖、便利超商集點卡販售業者


虛擬：金流業者(電信金流、點卡金流、信用卡金流)





美術、音效製作商





遊戲軟體研發商


(Developer)





消費者





手機移動平台


iOS


GooglePlay





遊戲發行商


(各區域)





服務提供





授權





代理
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