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以下資料由Crown Bioscience International(中美冠科生物技術股份有限公司)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：Crown Bioscience International(中美冠科生物技術股份有限公司) (股票代號： 6554 )
	輔導推薦證券商
	元大證券股份有限公司、凱基證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	潘信助(02)2718-1234分機6642

	註冊地國
	英屬開曼群島

	訴訟及非訟代理人
	徐曉恬


	輔導推薦證券商認購Crown Bioscience International(中美冠科生物技術股份有限公司)     股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦

	
	元大證券股份有限公司
	凱基證券股份有限公司

	認購日期
	2016年2月1日

	認購股數（股）
	3,579,000股
	100,000股

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.72%
	0.08%

	認購價格
	每股新台幣 45元

	認購價格之訂定
依據及方式
	 Crown Bioscience International(中美冠科生物技術股份有限公司)，以下簡稱CrownBio)成立於西元2013年10月，目前實收資本額為新台幣1,313,819,920元。CrownBio主要從事癌症新藥開發、腫瘤藥效測試服務（體內及體外）、藥物篩選、藥物代謝分析及轉化醫學領域等研究服務。
目前股票價值評估的方法很多種，各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異，目前市場上常用之股票評價方法主要包括1.市場基礎法：本益比法(Price/Earnings ratio，P/E ratio)或股價淨值比法(Price/Book value ratio，P/B ratio)，係透過已公開的資訊與整個市場、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的調整；2.成本法，係以帳面之歷史成本資料作為公司價值評定基礎的淨值法；3.現金流量折現法，為採用未來現金流量作為公司價值之評定基礎。
以上股票評價方法，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；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，由於CrownBio係屬生技醫療業，而生技新藥產業具有高研發支出、高風險及產業價值鏈長之特性，經參酌從事生技醫療業之採樣同業進階(上櫃公司，股票代號3118)、台灣微脂體 (上櫃公司，股票代號4152)、F-太景 (上櫃公司，股票代號4157)、智擎 (上櫃公司，股票代號4162)及Champions Oncology(NASDAQ: CSBR)於財團法人證券櫃檯買賣中心、台灣證券交易所股份有限公司及NASDAQ所公告之股價資訊，及前述各公司經會計師查核簽證之財務報告，茲評估說明如下：
(1)本益比法
單位：新台幣元；倍
項目
104年9月

平均
104年10月

平均
104年11月

平均
進階(3118)
13.36
14.56
16.12
台微體(4152)(註1)
N/A
N/A
N/A
F-太景(4157)(註1)
N/A

N/A

N/A

智擎(4162)

34.44
40
46.85
Champions(CSBR) (註1)
N/A

N/A

N/A

上櫃生技醫療類(註2)

124.73
126.79
151.90
上市生技醫療類(註2)

28.29
32.21
35.69
註1：台微體、太景及Champions仍屬虧損，故無法計算。

註2：係擷取證券櫃檯買賣中心及證券交易所網站資料。

由於CrownBio103年度之每股盈餘為(7.53)元，104上半年度每股盈餘為0.54元，獲利波動仍屬劇烈，且所採樣之同業公司仍屬虧損情況，亦無法計算本益比，故擬不採用本益比法計算其合理價格。
(2)股價淨值比法
單位：新台幣元；倍
項目
104年9月

平均
104年10月

平均
104年11月

平均
進階(3118)
2.21
2.41
2.68
台微體(4152)
2.68
2.77
2.96
F-太景(4157)
26.95

29.39

32.47

智擎(4162)
5.88
6.83
7.09
Champions(CSBR) (註2)
59.34
47.17
42.58
上櫃生技醫療類(註1)

3.60
3.72
4.73
上市生技醫療類(註1)

2.18
2.48
2.78
註1：係擷取自證券櫃檯買賣中心及證券交易所網站資料。
註2：係依該公司2015.4.30財務報告每股淨值計算
由上表可知，CrownBio採樣同業及上市櫃生技醫療類股扣除極值F-太景及Champions 後，同業104年9月份至104年11月份平均股價淨值比在2.18~7.09倍之間，該公司104年6月份經會計師核閱財務報表歸屬母公司業主之權益金額為1,491,220仟元，除以送件股本131,381,992股，每股淨值約為11.35元，如以議定認購價格45元設算，股價淨值比為3.96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。

綜上所述，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)


B系列特別股第二次募集，面額美金0

	0001元，共計6,621,622股。

	
	2008年11月

	於中國蘇州設立中美冠科生物技術(太倉)有限公司。

	2009年10月

	為美國輝瑞製藥有限公司開發針對亞洲腫瘤病人的抗癌藥物。

	2010年05月

	於中國蘇州設立太倉冠科生物醫藥分析檢測有限公司。

	2011年01月

	全球第一家建立血液瘤動物模型企業。 


	2011年04月

	C系列特別股第一次募集，面額美金0.0001元，共計45,830,682股。

	2011年06月

	購併美國IIBR公司(現更名Crown Bioscience North Carolina)

	2012年01月

	運用人源腫瘤異種移植小鼠模型建立類比臨床實驗平臺 


	2013年07月
	· 收購英國公司PRECOS公司(現更名Crown Bioscience UK Inc.)，模型人種涵蓋歐美亞洲，成為全球唯一能提供全方位服務的公司。
· C系列特別股第二次募集，面額美金0.0001元，共計2,528,331股。

	2013年10月

	設立開曼集團控股公司。


	2013年12月

	原Crown Bioscience Inc.股東轉換為Crown Bioscience International公司股東，享有股東權益不變。


	2014年02月
	C系列特別股第三次募集，面額美金0.0001元，共計1,886,766股。


	2014年03月
	成立台灣中美冠科生物技術股份有限公司。

	2014年04月

	D系列特別股第一次募集，面額美金0.0001元，共計43,385,656股。

	2015年01月
	於美國設立Crown Bioscience San Diego Inc.。

	2015年02月

	Crown Bioscience San Diego Inc. 於2015年2月5日 向Molecular Response 取得人源化腫瘤動物模型部門。


	三、經營理念

Crown Bioscience International提供癌症新藥開發、腫瘤藥效測試服務（體內及體外）、藥物篩選、藥物代謝分析及轉化醫學領域等的研究服務，業務基本涵蓋了整個從藥物開發至臨床前藥效評估的範圍。期望藉由頂尖的技術團隊及與知名藥廠的合作，打造全世界最領先的腫瘤、糖尿病測試平臺，加速藥物開發並協助病人提供精準醫療方案，以達成改善病人生活質量並延長病人生命的目標。

四、未來展望

(1)短期業務發展計畫
產品不斷的創新，操作流程的改革和業務的積極拓展是最主要的三個方針。未來三年內，將主要集中在精準個體化醫療用藥測試、抗體和檢測試劑產品銷售、新藥篩選增值業務和大資料專利挖掘等四個方向。積極完善HuPrime2.0系統，並盡速完備HuMiceTM以推出HuPrime3.0來取得如今在熱門免疫療法市場中新的機遇和巨大的潛力。此外，建立台灣PDX中心、增加太倉公司的設施承載量、加強Precos業務能力、建立北卡腫瘤業務、大力擴建腫瘤模型庫及PDX模型測序等六項是本集團計畫完成的短期目標。
(2)長期業務發展計畫
將公司一系列的技術平台: HuPrime、HuTrail、HuSignature、HuKemia、HuBase、HuMark完整整合以提供一站式臨床前藥物研發。加強與有實力製藥企業的合作、開展抗腫瘤及相關重大疾病藥物創新研發的工作。完善各類型動物模型以符合各地癌症類型，並持續為開發抗癌創新藥物提供有力支援。無論是獨立投資還是通過與戰略合作夥伴共同投資，冠科將一如既往地開發更多的新藥產品線。而在市場價格方面，不以低價競爭作為方向，持續側重於提供增值產品/服務（如針對中國人特有腫瘤類型的模型等）以及有效、快速推進專案縮短研發時間。



                                                                          

	主要業務項目：

主要係從事癌症新藥開發、腫瘤藥效測試服務（體內及體外）、藥物篩選、藥物代謝分析及轉化醫學領域等研究服務                                         

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

    
[image: image3]


	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(%)

	勞務收入
	細胞源移植模型
	冠科擁有世界上最多最全的細胞系來源的腫瘤模型。目前已有超過200種異源移植腫瘤模型，包括皮下瘤模型173種，原位瘤模型44種，系統瘤模型20種，涵蓋了幾乎所有常見腫瘤類型，如各類肺癌模型就有35種。另有近30種同系小鼠移植瘤模型，這些模型將尤其為免疫治療藥效評估提供支援。還在近年來發展了具有人源化免疫系統的腫瘤模型MiXeno。能廣泛應用於包括BiTE、ADCC、Checkpoint抑制劑與CAR-T等一系列腫瘤免疫療法的評估。
	1,028,408
	93.90%

	
	PDX病人源移植模型
	人源腫瘤異體移植模型是通過將手術或其他方法獲得的患者腫瘤組織或腫瘤細胞接種於免疫缺陷動物體內建立的異體移植模型。該模型能夠保存患者腫瘤的病理及分子生物學特徵，因此受試藥物在人源腫瘤異體移植模型中的藥效更加接近在患者中的藥效。是目前最接近于患者腫瘤的在體藥效學實驗平臺。
	
	

	
	PS合成蛋白
	蛋白部門以大腸桿菌、酵母菌、昆蟲細胞和哺乳類動物細胞為平台，通過大規模的細胞培養工藝和成套的純化技術，為客戶提供重組蛋白與重組抗體的研發與生產服務。蛋白部門同時研發，生產和銷售用於生物製藥，體外檢測和科學實驗所需要的重組蛋白與重組抗體產品。
	
	

	
	MCB培養細胞
	通過購買和自己研發，建立了世界上最大的腫瘤細胞庫之一。其中，60多株細胞系具有完全智慧財產權。這些腫瘤細胞株用於腫瘤藥物靶點的發現和驗證，先導化合物的篩選，藥物的大規模的細胞藥效篩選，生物資訊學分析和生物標誌物的研究和發現。
	
	

	
	DMPK藥效代謝測試
	通過不同時間點的血藥及腫瘤中藥物濃度檢測，計算藥物代謝的半衰期，從而幫助藥效學時間確定給藥間隔；通過不同劑量的血藥濃度和腫瘤濃度檢測，結合體外藥效學資料，確定給藥劑量；通過生物樣品濃度檢測，結合藥效學檢測，來判斷藥物PKPD間關係。
	
	

	
	CVMD糖尿病測試
	代謝性功能失調通常發生於多個相互關聯的組織器官中。本公司可為肥胖症，糖尿病和心血管疾病研究提供一系列的體內研發服務，可使用多種動物對藥物評估，包括非人靈長類、小型豬、犬、大鼠和小鼠。此外，現另有肥胖項目、藥理(藥代動力學、藥效學)、毒理測試。
	
	

	技術授權及合作開發收入
	腫瘤創新藥
	瘤創新藥之專利技術授權與合作開發之收入
	66,797
	6.1%

	合     計
	1,095,205
	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
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年
	 2015年截
至11月份止
(自結數)
(註)

	營業收入
	-
	-
	680,294
	862,639
	1,095,205
	1,371,144

	營業毛利
	-
	-
	219,261
	352,282
	569,926
	607,220

	毛利率(%)
	-
	-
	32.23%
	40.84%
	52.04%
	55.71%

	營業外收入
	-
	-
	63,872
	50,166
	56,455
	23,766

	營業外支出
	-
	-
	127,574
	220,682
	333,966
	11,469

	稅前損益
	-
	-
	(359,596)
	(345,755)
	(276,814)
	152,324

	稅後損益
	-
	-
	(362,039)
	(363,106)
	(277,097)
	152,324

	每股盈餘（元）
	-
	-
	(15.51)
	(14.25)
	(7.53)
	1.16

	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
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年

	流動資產
	-
	-
	584,324
	565,044
	1,545,973

	不動產、廠房及設備
	-
	-
	646,884
	530,843
	450,624

	無形資產
	-
	-
	94,390
	172,265
	103,521

	其他資產
	-
	-
	25,806
	38,091
	46,342

	資產總額
	-
	-
	1,351,404
	1,306,243
	2,146,460

	流動
負債
	分 配 前
	-
	-
	430,481
	1,540,100
	1,886,060

	
	分 配 後
	-
	-
	430,481
	1,540,100
	1,886,060

	非流動負債
	-
	-
	1,659,293
	765,382
	1,618,873

	負債
總額
	分 配 前
	-
	-
	2,089,774
	2,305,482
	3,504,033

	
	分 配 後
	-
	-
	2,089,774
	2,305,482
	3,504,033

	歸屬於母公司業主之權益
	
	
	(758,925)
	(1,039,453)
	(1,400,607)

	股本
	-
	-
	71
	93
	501(註3)

	資本公積
	-
	-
	223,840
	195,926
	209,448

	保留
盈餘
(虧損)
	分 配 前
	-
	-
	(1,049,003)
	(1,230,669)
	(1,508,295)

	
	分 配 後
	-
	-
	(1,049,003)
	(1,230,669)
	(1,508,295)

	其他權益
	
	
	66,167
	(4,803)
	(102,261)

	庫藏股票  
	-
	-
	-
	-
	-

	非控制權益
	-
	-
	20,555
	40,214
	42,134

	股東權益總額
	分 配 前
	-
	-
	(738,370)
	(999,239)
	(1,358,473)

	
	分 配 後
	-
	-
	(738,370)
	(999,239)
	(1,358,473)


註1：合併公司於2013年10月22日設立，為使財務資訊具可比較一致性，上列資料皆係擬制性合併財務數據。

註2：2012及2013年度係經會計師查核簽證之擬制性合併財務報告。

註3：含預收股款

                                                                       

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	2012年
	2013年
	2014年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	32.23%
	40.84%
	52.04%

	
	流動比率(%)
	135.74
	36.69
	81.97

	
	應收帳款天數(天)
	111.28
	110.61
	127.18

	
	存貨週轉天數(天)
	註1
	註1
	註1

	
	負債比率(%)
	154.64
(註2)
	176.50
(註2)
	163.29
(註2)


註1：合併公司無存貨，故不予計算。
註2：由於特別股係於2015年3月13日經股東會決議轉換為普通股，轉換前特別股列為負債
                                                                          

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: image7.png]
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