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以下資料由保瑞藥業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
   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：保瑞藥業股份有限公司 (股票代號： 6472 )

	輔導推薦證券商
	台新綜合證券股份有限公司、富邦綜合證券股份有限公司、統一綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	張尹盈 電話(02)5576-1955

	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 保瑞藥業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商
名稱
	台新綜合證券
股份有限公司
	富邦綜合證券
股份有限公司
	統一綜合證券
股份有限公司

	認購日期
	103.9.25

	認購股數（股）
	500,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.23%
	0.45%
	0.45%

	認購價格
	每股新台幣74.37元
	每股新台幣86元
	每股新台幣86元

	認購價格之訂定
依據及方式
	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如上列所示。
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
(1)巿價法－股價淨值比法
該公司從創設初期之西藥代理前進到西藥生產製造，除擁有通過PIC/S GMP認證之專業藥廠外，亦有三種領取台灣藥證之上市學名藥，並設立創新開發目標朝新藥、新劑型研發之里程碑邁進。

參考同業

項目/年度
103年
104年
主營項目
藥品代工為主，西藥代理為輔

藥品代工為主，西藥代理為輔
參考同業
健亞、健喬、美時、強生、東生華
健亞、健喬、美時、強生、東生華
股價淨值比區間
2.29倍~7.53倍
觀察上述資料得知，該公司在2014年~2015年間仍以藥品代工生產為主要獲利來源，並輔以西藥代理業務來拓展營運規模，雖有自行申請台灣藥證之學名藥推出，但對公司獲利貢獻仍小，故此階段所選取之同業以擁有PIC/S GMP認證藥廠，有生產製造能力或有藥品代工業務之生技公司較為適宜，如：健亞、健喬、美時、強生、東生華等皆與此階段之該公司業在業務或營運模式上較為相似，健亞、健喬、美時、強生、東生華在103年9月10日之股價淨值比區間約介在2.29倍~7.53倍間，若以該公司103年上半度每股淨值19.60元推估，其價格區間約介於44.88元~147.59元間。
(2)成本法
成本法主要概念係認為公司之權益價值可以公平巿價重新評估資產價值，以資產淨額減除負債後的餘額估算，惟成本法係以歷史成本為計算之依據，將忽略通貨膨脹因素且無法表達資產實際經濟價值，並深受財務報表採行之會計原則及方法影響，將可能低估成長型公司之企業價值，因此實際上以成本法評價興櫃公司並不多見，故不予以採用。
(3)現金流量折現法
(現金流量折現法之重要基本假設如下所示：

企業每股價值＝（公司營運價值＋現金及約當現金＋短期投資－負債總額）／流通在外股數）

公司營運價值＝

Σ
CFt
(1+WACC)t
其中CFt＝第t期公司所取之現金流量＝稅後息前淨營業利潤＋折舊費用－當年投資支出
WACC＝折現率，即公司之加權平均資金成本率，反映預估現金流量的風險程度
n＝公司經營經濟年限

(現金流量折現法與訂定承銷價格所採用方式之比較：
因未來現金流量及加權平均資金成本不確定性較高，且該公司目前仍處於成長期，公司營運價值未來將持續增加，因此相關參數之參考價值相對較低之下，故不擬採用現金流量折現法。
然參酌該公司經營績效、獲利情況、所處市場環境、產業未來成長性及同業之市場狀況，並考量該公司能在西藥及代工穩定成長之基礎下，利用其獲利成長動能來推展新藥研發，善用此優勢來避免新藥研發公司在產品研發階段，需投入高額研發，因此給予該公司在轉型之成效及未來新藥的推展上持正面之投資評價，最後考量該巿場流動性不足之風險後，決定採用同業股價淨值比來評估該公司真實價值，並以其合理之價格區間給與七折左右之折價空間，本券商認為該公司在103年~104年間之營運模式其每股合理價格約介於31.42元~103.31元間(44.88元~147.59元*70%)，最終本承銷商與該公司共同議訂興櫃認購之價格區間，應屬合理。


	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

本公司於民國 96年成立，於98年更名為「保瑞國際股份有限公司」，於102年6月更名為「保瑞藥業股份有限公司」，主要經營業務為代理經銷西藥產品、西藥製造、新藥開發、保健食品研發及銷售。本公司為台灣製藥產業中少數涵蓋了整條供應鏈之公司，自研發到銷售與經銷，並有對外提供委託研發及生產之服務。與多家國際性優良之藥廠皆有長期穩定之合作關係，如：Eisai, Lundbeck, 及Boehringer Ingelheim。自102年10月購買日本Eisai Co., Ltd.台灣子公司台南廠，該廠係通過PIC/S GMP認證，為一專業藥品生產製造工廠，此交易可確保跨入藥品之代工生產，並擁有15個國家出口資格，藉此拓展外銷市場。
二、歷史沿革

民國96年

· 公司成立

民國98年

· 變更組織及更名為保瑞國際股份有限公司，資本額貳佰萬元，董事長為盛保熙先生。

民國99 年

· 本公司經銷的「立普能(Lexapro)」是台灣銷售第一的抗憂鬱藥品。

· 與強生化學製藥廠股份有限公司共同開發降血脂新藥，由於該藥極不安定，需要特殊技術來處理，屬國內製藥技術的創舉與突破，已取得衛生署臨床試驗計畫核准。

· 實收資本額增為新台幣壹仟萬元整。

民國100年

· 100年底推出自行研發之「博世特益木發泡飲（IMMU BOOST）」，此款自有品牌之發泡錠歷時兩年研發，以維生素結合草本植物萃取物來提升免疫力，並經台北醫學大學實驗。

· 取得「腦靜膜衣錠」藥品許可證，該藥品主要用於治療精神分裂症及其他明顯有正性或負性之精神病，以及雙極性疾患之躁期發作，為預防雙極性疾患之復發之處方用藥，並通過生體相等性試驗 (Bioequivalence；BE)產品。

民國101年

· 3月IMMU BOOST博世特益木發泡飲推出新口味 "美國蘋果"風味。

· 7月保瑞正式引進韓國第一茶飲料 "V顏傳奇玉米穗茶"，並在全家超商搶先販售。

· 10月博世特再推出研發多時，綜合莓果精華為市面上首見的白皙功效發泡飲，"博世特亮顏發泡飲"，複合草莓、北歐越橘、葡萄籽、接骨木莓等莓果精華和維生素C，為愛美的女性消費者，提供美容保養的新選擇。

· 考量現代人生活緊張、壓力繁重，睡眠障礙崛起成為新的文明病，為幫助廣大長期失眠患者，使失眠患者能得到較佳的睡眠品質進而提升生活品質，與原廠百靈佳接洽並取得總經銷Lendormin(戀多眠)，Lendormin係一種鎮靜催眠藥物，用於治療短期的失眠。

· 實收資本額增為新台幣肆仟萬元整。

民國102年

· 7月與台北醫學大學簽署研發產學合作計畫。

· 8月獨家取得日本銷售第一森下仁丹益生菌於藥局銷售。

· 10月購買日本Eisai Co., Ltd.台灣子公司台南廠，該廠係通過PIC/S GMP認證，為一專業藥品生產製造工廠，此交易除可確保本公司未來五年將可承接衛采(台灣)所有產品之代工生產，並擁有15個國家出口資格，藉此拓展外銷市場。

· 本公司擁有多項原廠藥、學名藥之代理行銷及通過PIC/S認證之專業藥品生產工廠後，更利用其獲利成長動能來推展新藥研發，於台北市內湖區成立研發中心，積極發展新劑型新藥以求更優良之療效來造福社會大眾。

· 實收資本額增為新台幣貳億零捌佰伍拾萬元整。

· 公司更名為保瑞藥業股份有限公司。

· 取得「得原緒糖衣錠」藥品許可證，該藥品主要係治療焦慮症，憂鬱症的複方藥品，並通過生體相等性試驗 (Bioequivalence, BE)。

· 取得「脂必妥膜衣錠」藥品許可證，該藥品主要治療原發性高膽固醇血症及混合型血脂異常之健保用藥，並通過生體相等性試驗 (Bioequivalence, BE)產品。

民國103年

· 5月為因應公開發行之要求，於本次股東會補選董事二席、監察人一席。

· 5月研發中心擴編正式啟用。

· 實收資本額增為新台幣貳億貳仟肆佰伍拾萬元整。

· 7月因應未來營運發展，100%轉投資聯邦化學製藥股份有限公司。

· 8月獲得台北市政府SBIR-創新研發補助。
· 8月核准公開發行。
三、經營理念

本公司秉持著創新、優質、領先的三大原則，以最高的標準來致力代理或自行研發醫藥保健產品，以期能成為全球化關鍵之製藥公司之一。
四、未來展望

1.短期業務發展計畫

保瑞藥業於102年10月完成購買日本Eisai Co., Ltd.之子公司台灣衛采製藥股份有限公司位於台南之製藥工廠，該工廠具有高製藥品質生產能量，而且同時擁有15個藥品輸出國。公司目前主要營業收入來源國內外藥品開發、國內藥品銷售及國內外藥品代工。

國內外委託研發藥品方面，目前接收委託開發學名藥單、複方產品，包含速放與控釋劑型，主要以開發首家學名藥及高開發技術控釋劑型為目標，以創造高上市附加價值藥品。開發藥品中，部分開發藥品銷售將針對目前擁有外銷15個藥品輸出國為首要目標。

因此，短期的高獲利來源為利用增加代工訂單及增加委託開發案，目前代工訂單來源主要為台灣衛采公司之全品項藥品，其他新增代工品項為委託開發領證新產品、轉證委託代工及出口委託代工。
國內藥品銷售產品，目前銷售品項包含代理進口、原廠授權及自有開發產品。隨著自有開發產品的增加，自有藥品銷售將會逐漸成為公司主要銷售收入來源，目前自行開發產品包含新劑型速放及控釋藥品、新配方組合特色OTC藥品。

2.長期業務發展計畫
長期發展方向將以國際代工、國際藥品銷售及國際合作藥品開發等三大主軸為方向。

本公司台南藥廠具有國際化的生產品質與規模，藥品銷售團隊亦具有長期代理國際原廠藥品銷售經驗，目前已積極規劃除了現有15個代工出口國外，並規劃將代工觸角延伸至美國、日本及歐洲。

自有開發新劑型、新配方組合速放及控釋藥品，將配合國際行銷合作夥伴及自行建立通路方式進行國際藥品銷售。

藥品開發案除了現行發展的新劑型及新配方外，目前亦積極發展新藥臨床開發案，新藥開發案目前評估投入方向主要將針對高潛力及可快速通過新藥審核案為主，臨床階段以通過IND將進入Phase I案件為優先評估進行。目前除評估新成分新藥(NCE)合作案外，亦積極投入Molecular Modification研究與共同開發合作案，Molecular Modification藥品將具有較低臨床開發風險及較清楚的療效評估方向，臨床上的審核及通過時間亦較快速，也是目前國際各大藥廠委託開發及藥品開發案併購的主要方向。


                                                                          

	主要業務項目：

主要經營業務為代理經銷西藥產品、西藥製造、新藥開發、保健食品研發及銷售。                                          

	本公司係屬製藥產業，代理經銷西藥產品、西藥製造、新藥開發、保健食品研發及銷售，產業上、中、下游之相關性為上游以原物料供應為主，中游產業為藥品劑型製造，下游產業為負責藥品行銷及銷售。
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	產品
名稱
	產品圖示

及介紹
	重要用途或功能
	102年度

營收金額
(仟元)
	佔總營收

比重(%)

	西藥藥品
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	公司處方用藥共有16項，包括錠劑13項產品，膠囊1項產品及注射劑2項產品；
	37,361 
	40.24%

	保健食品
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	保健營養品共6項，3項發泡錠，2項益生菌及1項魚油
	10,806 
	11.64%

	勞務收入
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	代理藥品產生之勞務收入
	14,322 
	15.42%

	技術服務收入
	 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



	技術服務產生之服務收入
	4,762 
	5.13%

	加工收入
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	提供加工之服務收入
	25,604 
	27.57%

	合     計
	92,855
	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
	100年
	101年
	102年
	103年截
至7月份止
(自結數)
(註)

	營業收入
	2,640 
	10,528 
	15,558 
	46,334 
	92,855 
	122,239

	營業毛利
	2,640 
	9,948 
	14,171 
	17,837 
	42,968 
	53,502

	毛利率(%)
	100
	94.49
	91.08
	38.50
	46.27
	43.77

	營業外收入
	1
	37
	41
	81
	697
	451

	營業外支出
	─
	─
	─
	─
	1,844
	2,366

	稅前損益
	156 
	1,405 
	(2,474)
	(16,727)
	1,482 
	16,165

	稅後損益
	126 
	1,076 
	(2,553)
	(16,727)
	4,409 
	13,796

	每股盈餘（元）
	0.63 
	3.23 
	(2.55)
	(13.38)
	0.27 
	0.66

	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)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
	99年
	100年
	101年
	102年

	流動資產
	2,898 
	14,299 
	12,998 
	32,440 
	158,157 

	基金及長期投資
	─
	─
	─
	─
	─

	固定資產
	399 
	321 
	384 
	─ 
	405,435 

	無形資產
	─
	─
	─
	─
	2,593 

	其他資產
	150 
	250 
	1,624 
	970 
	3,832 

	資產總額
	3,447 
	14,870 
	15,006 
	33,410 
	570,017 

	流動
負債
	分 配 前
	1,641 
	3,989 
	6,677 
	11,808 
	32,256 

	
	分 配 後
	1,641 
	3,989 
	6,677 
	11,808 
	32,256 

	長期負債
	─
	─
	─
	─
	220,000 

	其他負債
	─
	─
	─
	─
	─

	負債
總額
	分 配 前
	1,641 
	3,989 
	6,677 
	11,808 
	252,256 

	
	分 配 後
	1,641 
	3,989 
	6,677 
	11,808 
	252,256 

	股本
	2,000 
	10,000 
	10,000 
	40,000 
	208,500 

	資本公積
	─
	─
	─
	─
	123,250 

	保留
盈餘
	分 配 前
	(194)
	881 
	(1,671)
	(18,398)
	(13,989)

	
	分 配 後
	(194)
	881 
	(1,671)
	(18,398)
	(13,989)

	長期股權投資
未實現跌價損失
	─
	─
	─
	─
	─

	累積換算調整數
	─
	─
	─
	─
	─

	股東權益總額
	分 配 前
	1,806 
	10,881 
	8,329 
	21,602 
	317,761 

	
	分 配 後
	1,806 
	10,881 
	8,329 
	21,602 
	317,761 


                                                                          

	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(%)
	91.08
	38.50
	46.27

	
	流動比率(%)
	194.67 
	274.73 
	490.32 

	
	應收帳款天數(天)
	55 
	61 
	119 

	
	存貨週轉天數(天)
	252 
	73 
	90 

	
	負債比率(%)
	44.50 
	35.34 
	44.25 


                                                                          
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: image12.png]
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