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以下資料由兔將創意影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：兔將創意影業股份有限公司 (股票代號：8492)

	輔導推薦證券商
	國泰綜合證券股份有限公司、福邦證券股份有限公司、群益金鼎證券股份有限公司、元富證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	國泰綜合證券股份有限公司 陳昱瑞 02-2326-9828

	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兔將創意影業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	國泰綜合證券股份有限公司
	福邦證券股份

有限公司
	群益金鼎證券股份有限公司
	元富證券股份

有限公司


	認購日期
	105.5.11

	認購股數（股）
	600,000
	200,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.79%
	0.93%
	0.47%
	0.47%

	認購價格
	每股新臺幣52元

	認購價格之訂定

依據及方式
	1、 承銷價格訂定所採用的方法、原則或計算方式

股票價值評估的方式多樣，各有其優缺點，評估之結果亦有所差異，目前市場上常用之股票評價方法包括市場基礎法(如本益比法及股價淨值比法)，透過已公開的資訊，和整個市場、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；成本法如淨值法則係以帳面之歷史成本資料為公司價值評定之基礎；另收益基礎法則重視未來公司創造現金。

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。而收益基礎法則以未來各期所創造現金流量之折現值合計數認定為股東權益價值，由於未來之現金流量無法精確掌握，且評價使用之相關參數並無一致標準，可能無法合理評估公司應有之價值。因此，本輔導推薦證券商係以市場基礎法-本益比法來評估該公司之承銷價格。

2、 與適用國際慣用之市場基礎法-本益比法之比較

兔將創意影業股份有限公司(以下簡稱兔將或該公司)係以CG動畫、影視特效及立體電影製作影片之前期設計與規劃、影片拍攝與製作以及電影後期製作等為主要服務項目，考量該公司之營收規模、營運特性、產品結構、資本額及獲利能力等因素，擬選取與該公司同為文化創意業之上櫃公司威馳克媒體集團股份有限公司(簡稱：F-VHQ，股票代號：4803)、上櫃公司昇華娛樂傳播股份有限公司(簡稱：昇華，股票代號：4806)及上櫃公司霹靂國際多媒體股份有限公司(簡稱：霹靂，股票代號：8450)做為採樣同業，另將所參酌採樣同業之所營業務與採樣原因列示如表一，並評估說明如下：

表一

採樣同業

主要所營業務

採樣原因

F-VHQ
(4803)

電視廣告、電影、動漫等多媒體創意、後製及特效等相關服務。
同屬於櫃檯買賣中心所揭示文化創意業產業鏈之廣播電視/電影產業，且與影視產業相關。

昇華

(4806)

電視劇製作、電視劇編劇及藝人經紀。
同屬於櫃檯買賣中心所揭示文化創意業產業鏈之廣播電視/電影產業。
霹靂

(8450)

劇集節目、電視節目、錄影節目帶、電影片之製作及發行；商品及肖像授權以及商品銷售。

同屬於文化創意業，且有電視節目之製作及電視台經營。

茲就該公司採樣同業、上櫃文化創意業股及上櫃大盤平均最近三個月(105年1月~105年3月)之本益比區間列示如下：

單位：倍

月份

採樣同業

105年
1月

105年
2月

105年
3月

平均

F-VHQ(4803)
28.88
33.22
38.36
33.49
昇華(4806)
47.21
48.66
35.44
43.77
霹靂(8450)
235.61
250.84
261.55
249.33
上櫃文化創意類

83.14
90.24
87.24
86.87
上櫃大盤平均

26.04
26.56
28.54
27.05
資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心及公開資訊觀測站網站。
該公司採樣同業105年1~3月平均本益比區間約為33.49~249.33倍之間，考量各採樣同業本益比係依其前四季度(104.1~104.12)之獲利情況估算，而由於霹靂前四季度獲利狀況不佳之情況下，其經計算所得的本益比業已偏離投資評價的適用，故霹靂之本益比擬不予列入計價考量；而上櫃公司大盤及文化創意業類股105年1~3月之平均本益比區間約為27.05~86.87倍之間，考量文化創意業類股之本益比平均數亦受到霹靂、聯合線上及其他獲利較低的文創類股之影響，而無法完全用以估算市場投資人對類股之評價，故擬採文化創意業及大盤平均之平均數56.96倍做為本益比法評價的上限，經上述調整後，該公司以採樣同業、上櫃文化創意類股及上櫃大盤平均之本益比作為股價評價的合理本益比區間應為27.05~56.96倍，以該公司104年度之稅後每股盈餘1.64元做為參考依據，價格區間約為44.36元~93.41元。經考量興櫃市場流動性不足及興櫃、上櫃擬掛牌股本、持有時間、發行市場環境及產業前景變化等風險後，最後由本輔導推薦券商與兔將共同議定每股價格52元，作為興櫃認購價格，應尚屬合理。

3、 推薦證券商與發行人共同議定承銷價格合理性之評估意見。

經參考採樣同業、上櫃文化創意類股及上櫃大盤平均之本益比，以及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，並考量興櫃巿場流動性不足之風險後，合理價格區間約為44.36元~93.41元，本輔導推薦券商與兔將共同議定之每股認購價格為52元，故本次輔導推薦證券商與該公司共同議定之興櫃認購價格應尚屬合理。


	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

兔將創意影業(8492)(以下簡稱兔將或本公司)成立於民國100年2月21日，主要服務項目為CG動畫、視覺特效、3D立體電影等前期規劃製作、影片拍攝、電視劇後期製作以及電影電視劇IP開發與投資等。有別於傳統影視製作同業，本公司的IP開發與影視製作業務高度結合，以製作費用入股電影投資，實現較為安全的影視投資模式。
兔將短中長期計畫開發之新商品/服務項目如下：
項目

研發計劃

應用領域

2年內

開發上市

1

視覺特效製作產線

電影電視視覺特效統包製作

2

電影後期製作解決方案

電影製作

3

文創角色設計製作

文創授權

4

現金投資及製作費用賺投資模式

電影投資

5

虛擬實境（VR）立體電影內容產線

影視多媒體/互動科技
中期開發計畫

3~5年內

開發上市

1

廣告產線

廣告效果統包製作

2

電影獨立開案

電影投資、電影製作

長期開發計畫

5年以上

1

電影、文創IP之B to C授權

電影投資、授權

兔將目前主營影視後期的視覺特效以及立體電影製作服務，已經在中國大陸和台灣擁有良好的基礎。未來規劃強化視覺特效的專業技術服務、擴大立體視覺製作的產能、開發新的IP並與市場上指標性的IP合作、向影視前期參與投資分潤，並且研發技術，將業務向虛擬實境（VR）內容的製作發展，使業務向消費者群體穩定紮根。
視覺特效解決方案主要服務亞洲區電影電視市場的高階項目，尤其在生物的動態模擬、毛髮的物理效果以及各種粒子運動的特效（水、火、雲霧、爆破等），優質的製作成果獲得眾多合作夥伴的肯定。目前已經服務樂視影業投資的《鬼吹燈-九層妖塔》、安樂影片投資的《捉妖記》、英皇影業的《天將雄師》、萬達影業投資的《不可思異》以及金馬獎導演作品《紅衣小女孩》等膾炙人口的作品。隨著電視劇的市場膨脹，兔將也開始參與電視劇特效服務，迄今已服務過《微微一笑》、《三生三世-十里桃花》等大規模影片製作。

在3D立體電影製作方面，運營本公司全球獨家的雲端立體電影製作系統提供高品質、高效率的立體電影製作服務，我們可以解決客戶最在意的素材保密、遠端審核、快速修改等製作的需求。這套系統對本公司來說，也能起到成本控制、人員控制、系統控制的管理效果。
本公司已經建立良好的IP策略夥伴聯盟，和萬達娛樂、安樂影片、華策娛樂等業界巨擎都有密切的業務往來。透過這個穩定的策略聯盟，我們將能有更優秀的籌碼和這些夥伴一同開發、投資新案，讓本公司能享受到電影分潤的果實。同時，我們因為收入製作費用，可以降低投資帶來風險，使分潤模式更為穩定。
兔將更已經著手研發360VR影片的立體影片製作技術，並且已經取得初步的成果。360VR影片的立體影片製作能提供更深入的虛擬實境內容，為360VR影片技術的最後一哩。然而因為目前技術限制的關係，360VR影片多半由CG建模並經由電腦計算視角後產出，且沒有完善的實拍內容解決方案。兔將預期將能夠產出一個符合市場需求的高品質360VR 影片立體化的解決方案。
二、歷史沿革
年度

重要沿革

100

1. 民國100年2月21日設立兔將創意動畫股份有限公司。

2. 成功研發指標性技術：立體電影製作的算圖核心，此為全球第一套雲端立體電影製作系統。

101

1. 擴大營業規模，並更名為兔將創意影業股份有限公司。

2. 成功研發指標性技術：CG毛髮模擬製作系統。

3. 承做台灣第一個立體空拍展覽。

4. 首次參與立體電影製作成龍《十二生肖》，該片獲得8億人民幣的票房。

102

1. 首次與故宮合作進行多媒體展覽開發-故宮同安潮專案。

2. 與九族文化村合作進行數位體感遊樂內容開發。

3. 負責《五月天：諾亞方舟》亞洲演唱會立體電影拍攝計劃，建立立體電影製作（3D）一條龍解決方案。

4. 與香港安樂影片公司（Edko Film, Ltd.）建立聯盟關係，獨家製作立體電影《風暴》，該片獲得5億人民幣票房。

5. 參與立體電影《大鬧天宮》的製作，獲得12億人民幣票房，創華語片歷史記錄，這是兔將公司首次參與大陸電影製作工作。

6. 於北京朝陽區設立兔將創意影業北京辦事處，積極開發大陸電影市場。

7. 跨足視覺特效製作，參與《大稻埕》以及《KANO》二部台灣電影之視覺特效製作，兩片票房均突破新台幣一億元大關。

8. 成功開發視覺特效使用的群眾模擬系統。

9. 成功開發視覺特效使用的表情模擬系統。

103

1. 作品《五月天：諾亞方舟》榮獲國際3D影評人協會(International 3D Society)《最佳現場紀實獎》，此為台灣團隊首次獲得該項殊榮。

2. 民國103年2月成立兔將影業(香港)有限公司。

3. 自製動畫短片《蠱》獲得杭州國際動漫節金猴獎《最具潛力短片獎》、日本DIGICON6 大獎《評審團特別獎》等多項殊榮。

4. 民國103年9月成立兔將視覺技術(北京)有限公司。

5. 獨家製作安樂影片出品立體電影《黃飛鴻之英雄有夢》。
6. 獨家製作成龍立體電影《天將雄師》，獲得7億人民幣票房。

7. 獨家製作中美合資立體電影《絕命逃亡》。

8. 持續發展視覺特效，獨家製作電影《想飛》全片視覺特效。

9. 高雄子公司遷移至駁二特區現址，係亞洲最大的立體電影製作中心。

104

1. 總公司遷至台北市內湖區洲子街71號7樓。

2. 民國104年9月取得兔將視覺特效100%股權，成為本公司之子公司。

3. 獨家製作《捉妖記》立體電影，該片票房衝破中國影史綜合票房記錄，以近25億元人民幣的佳績穩坐104年度中國大陸影史票房第一的寶座。

4. 獨家製作《九層妖塔》、《華麗上班族》、《不可思異》、《魔尊蚩尤》等多部立體電影。

5. 首次協助安樂影片公司，將著名電影《英雄》進行數位翻修以及立體電影製作。

6. 擴大視覺特效業務覆蓋範圍，成功開發視覺特效設計製作一條龍解決方案。

7. 製作金馬獎導演作品《紅衣小女孩》電影全片視覺特效，獲得近億元台幣票房。

8. 首度投資製作真人動畫電影《OPEN! OPEN!》，並正式成立電影投資部門。

9. 與大陸知名電視劇IP開發商-華策影視合作，首次跨足電視劇視覺特效製作領域，負責《微微一笑很傾城》、《三生三世十里桃花》等電視劇視覺特效製作，進一步擴大視覺特效業務。

10. 領先全球同業，成功開發虛擬實境（VR）360度立體電影製作技術，與著名硬體廠商策略聯盟，已掌握關鍵技術，預計105年推出全新服務。

11. 於104年12月17日完成補辦公開發行，正式進入資本市場。

三、經營理念
兔將針對3D和CG動畫為主的業務方針提供客戶視覺耀眼炫麗的內容、自製播映內容以及開發專有軟體、工具及解決方案，進而呈現「更精緻，更有效率，更實惠」的目標。 同時，兔將也計劃擴展在特效領域獲得的實績，強化智慧產權的佈局，深根中國市場、積極參與影視項目投資以及擔任各大電影項目的主創團隊。兔將將以成為亞洲第一個成功整合『項目規劃』、『創意開發』、『影視製作』、『後期輸出』等影視工作的公司，並且創建無接縫的『前後期一條龍』影視研發製作解決方案。

兔將初步的3D作品的客戶已遍及台灣、中國和美國各大主流公司，目前也正著手製作多項新的專案。兔將的動畫團隊正在製作兩項自製動畫作品，並於近期內發表多個跨國動畫合作案。兔將已於2012年第二季在台灣、中國和亞洲其他地區加入影視發行事業，代理發行院線動畫、3D電影以及3D電視等播映內容。 在技術研發計畫方面，兔將成功開發CG毛髮系統軟體、全新繪圖導向的3D轉換工具軟體，大大的簡化生產流程並提高3D製作效能。兔將目前不僅將這些先進的技術用於內部工作項目，也正逐步安排將此專有技術商品化以開拓全球商機。
四、未來展望

(1) 短期業務發展計畫

1. 拓展立體電影服務，維持市場領先地位。

2. 提升電影視覺特效市場中所佔的份額，拓展電視劇視覺特效製作服務。

3. 鞏固並創新供應鏈，使製作管理更有效率。

4. 建立IP開發與投資部門，投資指標性電影項目。

5. 推出虛擬實境（VR）影片製作服務，與硬體商合作推廣虛擬實境市場。

(2) 長期業務發展計畫

1. 強化國際電影視覺特效市場之行銷以及接案能力，拓展好萊塢市場。

2. 增加與重要客戶之策略合作，建立策略聯盟，強化IP分潤的能力。

3. 與國內外特效及動畫上、下游供應商共組供應鏈，提升產能。

4. 設立IP管理系統，主導電影、電視劇等影音娛樂項目之IP創立。

5. 創立投資平台，以投資整合製作模式投資中國一線電影、電視劇項目。

6. 在台設立研發中心，加強智慧權佈局以提升競爭實力。

7. 建立虛擬實境內容平台，使本公司服務得以紮根消費者。

(3) 本公司所屬產業之上、中、下游結構圖
兔將目前主營影視後期的視覺特效以及立體電影製作服務，已經在中國大陸和台灣擁有良好的基礎。未來規劃向影視前期參與投資分潤、同時保有視覺特效的專業技術服務，並且利用研發的技術，將業務向虛擬實境（VR）內容的製作發展，建構一個虛擬實境內容的供應平台，使業務向消費者群體進行穩定的紮根。茲將相關產業之關聯性圖示如下：

[image: image2]
  


                                                        

	產品名稱
	產品圖示及介紹
	重要用途或功能
	104年度
營收金額(千元)
	佔總營收

比重(%)

	前期設計
	建構在劇本故事的基礎結構上，需要先做角色場景以及道具的設計、是與主創團隊將文字視覺化的第一步。
	前期設計是往後置景、服裝、化妝、道具製作的重要依據。
	1,444
	0.76

	視覺特效

(含3D)
	特效：特效的製作流程一般需經過許多個步驟，將不存在畫面的虛擬角色或物件重現出來。模型和貼圖製作可以建構出虛擬角色和環境的樣貌；動畫的製作能讓虛擬角色動起來。物理模擬和特效製作將場景中所需要的效果，如大自然的風、沙、水、火或是人為的爆破等，重現在螢幕上。
燈光師會將現場的燈光以及氣氛營造所需的燈光製作出來，經過算圖後將虛擬角色成像。
在合成的過程，會將所有產出的元素合成在一個畫面上，將實景角色或環境與虛擬角色進行最終的結合。
3D：製作人員透過網頁製作業面操作雲端製作系統進行立體電影製作的工作。
	特效：將不存在畫面的虛擬角色或物件重現在螢幕上。
3D：製作立體電影。
	182,283
	96.16

	後期製作
	後期製作是一個作品的最終工作，數位調色在數位攝影中佔有非常重要的角色，調色過程將顏色依照前期設定的顏色腳本賦予給每個畫面，最後再加上字幕以及其他的效果，完成最終的畫面，再交予輸出部門，將影片輸出成各種不同的格式。
	後期製作會進行數位調色、加上字幕以及其他的效果，完成最終的畫面，再交予輸出部門，將影片輸出成各種不同的格式。
	5,844
	3.08

	合     計
	189,571
	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：新臺幣千元                      

	年度

項目
	100年度

(註1)
	101年度
	102年度
	103年度
	104年度
	105年截

至 3 月份止

(自結數)

(註2)

	營業收入
	－
	27,592
	72,986
	110,583
	189,571
	64,543

	營業毛利
	－
	(11,917)
	(23,961)
	21,082
	72,575
	17,046

	毛利率(%)
	－
	(43.19)%
	(32.83)%
	19.06%
	38.28%
	26.41%

	營業損益
	－
	(42,766)
	(50,613)
	(13,379)
	22,463
	6,995

	營業外收入
	－
	102
	4,750
	10,263
	4,816
	2,293

	營業外支出
	－
	130
	265
	1,324
	1,734
	1,691

	稅前損益
	－
	(42,794)
	(46,128)
	(4,440)
	25,545
	7,597

	稅後損益
	－
	(42,794)
	(46,128)
	(4,440)
	25,545
	7,597

	每股盈餘（元）
	－
	(6.05)
	(9.23)
	(0.62)
	1.64
	0.35

	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：101~102年度資料係依據ROC GAAP編製之合併財務報告填列，103及104年度資料則依據IFRS編製之合併財務報告填列。上開財務資訊除101年度係公司自編外，其餘均經會計師查核簽證。

註1：本公司於民國100年2月21日核准設立，且合併個體子公司係自101年起陸續成立，故無100年度之財務資訊。

註2：係依國際財務報導準則編製之自結數字，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：新臺幣千元
                    單位：新台幣仟元

	年度

項目
	100年度
	101年度
	102年度
	103年度
	104年度

	流動資產
	－
	42,313
	13,351
	62,150
	221,905

	不動產、廠房

及設備
	－
	6,069
	6,849
	12,560
	17,274

	無形資產
	－
	2,134
	1,873
	1,888
	2,889

	其他資產
	－
	281
	1,266
	390
	15,627

	資產總額
	－
	50,797
	23,339
	76,988
	257,695

	流動

負債
	分 配 前
	－
	33,831
	16,701
	27,526
	36,621

	
	分 配 後
	－
	－
	－
	－
	－

	非流動負債
	－
	6,550
	7,350
	4,600
	8,311

	負債

總額
	分 配 前
	－
	40,381
	24,051
	32,126
	44,932

	
	分 配 後
	－
	－
	－
	－
	－

	歸屬於母公司業主之權益
	－
	－
	11,691
	60,637
	212,763

	股本
	－
	50,000
	85,000
	100,000
	215,000

	資本公積
	－
	－
	－
	－
	11,765

	保留

盈餘
	分 配 前
	－
	(57,063)
	(73,309)
	(39,377)
	(14,097)

	
	分 配 後
	－
	－
	－
	－
	－

	其他權益
	－
	－
	－
	14
	95

	庫藏股票
	－
	－
	－
	－
	－

	共同控制下

前手權益
	－
	17,479
	(12,403)
	(15,775)
	－

	股東權益總額
	分 配 前
	－
	10,416
	(712)
	44,862
	212,763

	
	分 配 後
	－
	－
	－
	－
	


資料來源：101年度資料係依據ROC GAAP編製之合併財務報告填列，102~104年度資料則依據IFRS編製之合併財務報告填列。上開財務資訊除101年度係公司自編外，其餘均經會計師查核簽證。

註1：本公司於民國100年2月21日核准設立，且合併個體子公司係自101年起陸續成立，故無100年度之財務資訊。

註2：本公司於民國104年8月經董事會決議通過取得兔將視覺特效股份有限公司之現金增資普通股，依財團法人中華民國會計研究發展基金會(100)基秘字第248號函等相關函令之規定，上述交易係屬共同控制下組織重組，應視為自始即合併，故本公司編製民國103年度合併財務報告時，已追溯民國102年度合併財務報告，故本表102年度及103年度之財務資訊主係根據重編後財報所填具。

                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	102年度
	103年度
	104年度

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	(32.83)
	19.06
	38.28

	
	流動比率(%)
	79.94
	225.79
	605.95

	
	應收帳款天數(天)
	29 
	49 
	44

	
	存貨週轉天數(天)
	－
	－
	－

	
	負債比率(%)
	103.05
	41.73
	17.44
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