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以下資料由泰合生技藥品股份有限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
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   認購相關資訊
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   公司簡介
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   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：泰合生技藥品股份有限公司 (股票代號： 6467 )

	輔導推薦證券商
	元富證券股份有限公司
日盛證券股份有限公司

國泰綜合證券股份有限公司

元大寶來證券股份有限公司

永豐金證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	元富證券股份有限公司 潘虹萍 02-23255818分機：763

	註冊地國
	不適用

	訴訟及非訟代理人
	不適用


	輔導推薦證券商認購泰合生技藥品股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	元富證券股份
有限公司
	日盛證券股份有限公司
	國泰綜合證券股份有限公司
	元大寶來證券股份有限公司
	永豐金證券股份有限公司

	認購日期
	103年8月11日

	認購股數（股）
	1,842,297
	100,000
	100,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	3.54%
	0.19%
	0.19%
	0.19%
	0.19%

	認購價格
	每股新台幣45元

	認購價格之訂定

依據及方式
	泰合生技藥品股份有限公司成立於民國99年，目前實收資本額為新台幣520,990仟元，主要從事新劑型藥品及藥物傳輸系統研究開發。泰合生技主要以Transepithelial Delivery System(TDS)為技術核心，以其開發Transdermal DDS(經皮吸收藥物傳輸系統)及Transmucosal DDS(黏膜吸收藥物傳輸系統)兩種不同藥物傳輸平台，目前新劑型藥品開發包含兩大領域(一)中樞神經系統(CNS)用藥，(二)癌症安寧照護用藥。其中CNS用藥中以治療阿茲海默症為研究主要方向；而癌症安寧照護用藥中以化療後止吐用藥為主。泰合生技已成功開發癌症安寧照護止痛貼片(TAH 5501)並授權給國內廠商，另化療止吐口溶薄膜片(TAH 4411)已申請美國專利，阿茲海默症貼片(TAH 8801) 亦申請歐盟專利並已申請美國IND，目前正進行臨床試驗之準備作業。
1.認購價格訂定所採用之方法、原則或計算方式
本推薦證券商依一般市場認購價格訂定方式，參考市價法、成本法及現金流量折現法等方式，以推算合理之承銷價格，做為該公司辦理股票興櫃登錄之參考價格訂定依據。再參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之。
該公司認購價格之計算方式，係綜合參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境、股價淨值比法及興櫃巿場流動性不足之風險，經與該公司議定之認購價格為45元。
2.承銷價格訂定與適用國際慣用之巿價法、成本法及現金流量折現法之比較
基於目前股票價值的評估方法諸多，而各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異。如證券投資分析常用之股票評價方法主要包括：

(1)市價法：本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)及股價淨値比法(Price/Book Value Ratio，P/B Ratio)，均透過已公開的資訊，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，作為評量企業的價值，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。

(2)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。

(3)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。
以上股票評價方法，因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；另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，因較難取得適切之數據，使未來現金流量及加權平均資金成本更無法精確掌握；該公司目前仍屬虧損階段，故無法以該本益比法評估其公司價值。故本次輔導推薦證券商認購泰合生技僅就股價淨值比法進行評估。
由於目前上市(櫃)、興櫃同業中並無與該公司產品完全相同者，故選擇新劑型藥品開發公司，包含台微體、因華、法德藥等3家藥品開發公司，故針對上述採樣同業及上市(櫃)生技醫療類股103年4月份至6月份之股價淨值比列示說明如下： 
單位：新台幣元；倍

項目

103年4月份
股價淨值比
103年5月份
股價淨值比
103年6月份
股價淨值比
台微體(4152)

4.43
5.33

4.86
因華(4172)(註1)
6.75
7.37
6.75
法德藥(4191) (註1)
7.63
8.80
8.67
上市生技醫療類

2.79
2.78
2.92
上櫃生技醫療類

4.85
5.21
5.33
資料來源：係擷取自證券櫃檯買賣中心及證券交易所網站資料

註1：因華、法德藥為興櫃公司，係根據各家公司102年度財務報告每股淨值計算。
由上表可知，泰合生技採樣同業及上市櫃生技醫療類股103年4月份至103年6月份平均股價淨值比在2.78~8.80倍之間，該公司103年截至6月底(自結)自結財務數字所列示之每股淨值為10.87元，如以暫定認購價格45元設算，股價淨值比為4.14倍，介於同業平均水準及上市櫃生技醫療類股之股價淨值比間，故與該公司議定之認購價尚屬合理。
綜上，本次興櫃認購價格之訂定除參酌國際慣用之各項評價法計算該公司之合理價格，並考量該公司經營績效、產業前景、發行市場環境、同業之市場狀況及流通性等因素後，由興櫃推薦證券商與該公司共同議定興櫃認購價格訂為每股45元，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)

	【公司介紹】

泰合生技主要專注於現有藥物活性成份結合自行開發之藥物傳輸平台技術，開發新藥利基市場。以Transepithelial Delivery System (TDS) 藥物傳輸技術核心，開發出Transdermal及Transmucosal兩種不同藥物傳輸平台。泰合生技理想是為台灣生技製藥產業植入國際研發模式，利用藥物傳輸技術，改良現有藥物之缺點，提高藥效、降低副作用及擴大臨床應用等，以降低新藥研發之經費並縮短開發時程，同時提供病患更安全治療用藥及更優質生活品質。

【歷史沿革】

2010年07月

· 泰合生技草創於台北市大安區
2011年03月

· 執行經濟部技術處SBIR小型科專計畫

2011年04月

· 阿茲海默症貼片授權予台灣上櫃藥廠，並收取簽約金

2011年12月

· 成立TAHO Pharmaceuticals Limited子公司

2011/2012年

· 癌末病患強效止痛貼片技術授權案

2012年03月

· 泰合生技收取阿茲海默症貼片授權之第一次里程碑款項

2012年08月

· 公司總部遷移至台北信義區現址擴大營運

2012年11月
· 經濟部遴選2012年育成加速器菁英企業獎

2012年12月
· 成立香港孫公司

2013年05月
· 與清大合作申請國科會產學合作計畫獲得兩年補助(執行中)

2013年06月
· 執行經濟部中小企業處即時技術輔導計畫(ITAP)

2013年07月
· 行政院科技顧問組委託時代基金會舉辦之2013台灣生醫暨生農選秀大賽生醫組銅獎

2013年08月

· 獲經濟部中小企業亮點企業獎

2013年10月

· AAPS美國藥學家學會成果發表

2013年11月

· 獲經濟部第十二屆新創事業獎業金獎

2014年05月
· 進駐南港生技育成中心

· 2014年07月

· 經金管會證期局核准成為公開發行公司
【經營理念】

泰合生技秉持誠懇、信用、負責之精神經營，進行藥品開發，並嚴謹遵守國際最新法規要求進行所有研發工作，期待所建立新藥查驗資料能符合先進國家之規定，以利日後進入國際市場或合作授權于國際大廠進行開發，以期在最短時間內取得新藥之藥證。以泰合生技成為「TDS新藥品開發公司」為目標，並建立臺灣藥品開發產業價值鏈與成功案例。

【未來展望】
泰合生技專注於505(b)(2)(新藥二)開發之藥品開發工作，藥品開發品質與速度廣泛影響人類健康及提升用藥生活品質，因此，泰合生技研發團隊和合作夥伴就不斷爭分奪秒，期盼逐步完成新藥研發之各個階段，以期早日打入國際市場。

為了創造泰合生技最大價值，泰合生技發展策略分為長短期二個階段：

(1)短期目標：

A. 完成TAH 8801及TAH 4411產品完整配方開發，製程優化，進行臨床試驗規畫及製程試作，根據各國法規，申請進行臨床試驗，以求最短時間完成臨床試驗。

B. 非醫藥產品營收創造短期之現金流，期望能自給自足，以避免藥品研發在經費上過度消耗。

C. 完成臨床試驗產品，以Licensing out 取得授權金及權利金為主，並規劃全球主要市場保有產品之製造及銷售權，以獲得最大利潤。

D. 持續開發TAH9901、TAH5512及TAH7712符合公司策略及核心能力之藥品開發案，以充實產品線。

E. 嚴選目標市場之最適合作夥伴，以擁有國際規格符合PIC/S cGMP 製造廠生產之產品為合作標的，著手建立長期之合作關係。

F. 以核心疾病領域為行銷主幹，嚴選目標市場之最適合作行銷夥伴，配合國際行銷通路的拓展，使公司之產品行銷國際。

(2)長期目標：

A. 持續專注於發展505(b)(2)新藥產品，於臨床試驗後進行國際授權，並同時結合國際臨床試驗，完成藥品開發，全球專利佈局及市場佈局。

B. 透過策略聯盟或委託代工方式，委託符合PIC/S cGMP 認證之專業藥廠，生產具經濟價值藥品，專注聚焦於核心平台之藥品開發與臨床研發能力之提昇。

C. 除將產品專利智財權授權給跨國醫藥公司外，並與建立起長期合作之夥伴關係，持續開發新藥物傳遞技術，來滿足藥品市場需求。

持續進行藥品開發，耕耘泰合成為TDS藥品開發領導公司。


                                                                          

	主要業務項目

藥品授權金及權利金收入、醫美器材及保健保養品。   

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
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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(%)

	醫藥類-授
權金及權
利金收入
	
	係屬藥品己授權部分所收取之授權金及權利金。
	1,234
	9.67

	非醫藥
類-醫美儀
器
	
	係販售醫美儀器。
	8,521
	66.75

	非醫藥類
-保健保
養品
	
	係自有Bio-RevieTM技術開發生長因子護膚產品及葡萄糖胺乳霜。
	2,942
	23.04 

	其他
	
	係銷售原料
	69
	0.54

	合     計
	12,766
	100.00


                                                                          

	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
	99年
(註1)
	100年
	101年
	102年
	103年截至6月(自結數)(註2)

	營業收入
	－
	－
	2,066
	17,274
	12,766
	6,013

	營業毛利
	－
	－
	474
	11,410
	5,907
	3,362

	毛利率(%)
	－
	－
	22.94
	66.05
	46.27
	55.91

	營業外收入
	－
	9
	1,920
	89
	1,506
	469

	營業外支出
	－
	－
	5,098
	14,247
	20,736
	6,855

	稅前損益
	－
	(4,489)
	(13,084)
	(105,972)
	(86,284)
	(44,849)

	稅後損益
	－
	(4,489)
	(13,084)
	(105,972)
	(86,284)
	(44,849)

	每股盈餘（元）
	－
	(8.84)
	(2.35)
	(7.27)
	(2.79)
	(0.90)

	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)
	－
	－
	－
	－
	－
	－


資料來源：係採ROC GAAP編製並經會計師查核簽證之財務報告。
註1：泰合生技成立於99年7月，99年度財務資料之會計期間為99年6月21日至12月31日。

註2：103年6月份係依IFRSs編製之個體自結數字，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

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

	流動資產
	－
	5,917
	6,173
	104,931
	319,377

	基金及長期投資
	－
	－
	82,457
	84,506
	65,918

	固定資產
	－
	138
	162
	11,187
	23,739

	無形資產
	－
	－
	2,242
	10,089
	8,064

	其他資產
	－
	121
	114
	899
	1,186

	資產總額
	－
	6,176
	91,148
	211,612
	418,284

	流動
負債
	分 配 前
	－
	165
	3,467
	13,355
	17,009

	
	分 配 後
	－
	165
	3,467
	13,355
	17,009

	長期負債/長期借款
	－
	－
	1,400
	1,000
	694

	其他負債
	－
	－
	655
	100
	465

	負債
總額
	分 配 前
	－
	165
	5,522
	14,455
	18,168

	
	分 配 後
	－
	165
	5,522
	14,455
	18,168

	股本
	－
	10,500
	100,000
	250,000
	440,000

	資本公積
	－
	－
	－
	70,213
	167,675

	保留
盈餘
	分 配 前
	－
	(4,489)
	(17,574)
	(123,546)
	(209,830)

	
	分 配 後
	－
	(4,489)
	(17,574)
	(123,546)
	(209,830)

	金融商品未實現損益
	－
	－
	－
	－
	－

	累積換算調整數
	－
	－
	3,200
	490
	2,271

	未認列為退休金成本之淨損失
	－
	－
	－
	－
	－

	股東權益總額
	分 配 前
	－
	6,011
	85,626
	197,157
	400,116

	
	分 配 後
	－
	6,011
	85,626
	197,157
	400,116


資料來源：係採ROC GAAP編製並經會計師查核簽證之財務報告。

註1：泰合生技成立於99年7月，99年度財務資料之會計期間為99年6月21日至12月31日。
                                            

	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(%)
	22.94
	66.05
	46.27

	
	流動比率(%)
	178.10
	785.71
	1,877.69

	
	應收帳款天數(天)
	26
	17
	43

	
	存貨週轉天數(天)
	－
	48
	372

	
	負債比率(%)
	6.06
	6.83
	4.34


資料來源：係採ROC GAAP編製並經會計師查核簽證之財務報告。
   
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: image6.png]
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