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以下資料由台灣虎航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


   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：台灣虎航股份有限公司 (股票代號：6757)

	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
中國信託綜合證券股份有限公司
第一金證券股份有限公司
群益金鼎證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	台新綜合證券股份有限公司/李小姐(02) 5570-8670

	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台灣虎航股份有限公司股票之相關資訊

	證券商
名稱
	主辦
	協辦
	協辦
	協辦
	協辦

	
	台新綜合證券
股份有限公司
	富邦綜合證券股份有限公司
	中國信託綜合證券股份有限公司
	第一金證券股份有限公司
	群益金鼎證券股份有限公司

	認購日期
	108.12.10

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

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	0.55%
	0.05%
	0.05%
	0.05%
	0.05%

	認購價格
	新臺幣41元/股

	認購價格之訂定
依據及方式
	本輔導推薦證券商依一般市場認購價格訂定方式，參考市場基礎法、成本法及收益基礎法等方式，以推算合理之承銷價格，做為台灣虎航股份有限公司(以下簡稱台虎或該公司)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前景、經營績效、發行市場環境、同業之市場狀況及興櫃市場流通性風險等因素後，由本輔導推薦證券商與該公司共同議定之。
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.市場基礎法：(1)本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)及(2)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.收益基礎法中之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，易產生價值估算之偏誤，故本次輔導推薦證券商僅就市場基礎法進行評估，其中本益比法適用於成長或穩定型產業，故以下僅就市場基礎法之本益比法進行評估。
該公司主要係經營客運及貨運服務，提供旅客運輸服務及定期、不定期承攬國際包機業務及貨物及與包裹之運送服務。經參考國內已上市櫃之同業資料，並無與該公司之產品及所營業務完全相同之同業，故綜合考量同業間主要產品佔營業額之比重、獲利能力、資產狀況、資本規模及各項財務比率等因素後，選擇同業如下：

(1)上市公司中華航空(股票代碼：2610；產業類別：航運業)，中華航空主要經營客運、貨運及郵運業務，與該公司經營客運及貨運服務，提供旅客運輸服務及定期、不定期承攬國際包機業務及貨物及與包裹之運送服務之經營業務有相似之處。
(2)上市公司長榮航空(股票代碼：2618；產業類別：航運業)，長榮航空經營型態係提供國際航線之定期及不定期航空客貨運輸業務，與該公司之經營業務有相似之處。
(3)上櫃公司陽明海運(股票代碼：2609；產業類別：航運業)，陽明海運主係經營國內外水上貨運、客運業務，倉庫、碼頭、拖船、駁船、貨櫃集散場站業務，船舶、貨櫃及車架之修理、租賃、買賣業務為主，與該公司之經營業務有相似之處。
彙總採樣同業、上市航運事業類股最近三個月(108年8月~10月)之平均本益比如下：
單位：倍
公司/月份
108年8月

108年9月

108年10月

平均

中華航空(2610)

50.04
53.99
53.61
52.55
長榮航空(2618)
11.84
12.68
12.90
12.47
陽明海運(2609)
-
-
-
-
航運事業類-上櫃

10.68
10.79
10.75
10.74
航運事業類-上市

21.89
21.43
21.65
21.66
資料來源：財團法人證券櫃檯買賣中心及臺灣證券交易所股份有限公司網站
該公司採樣同業及上市櫃航運事業類股最近三個月平均本益比約落在10.74~21.66倍之間(陽明海運因最近三個月並無獲利，無法計算平均本益比，故予以排除；中華航空則因最近三個月平均本益比為52.55倍，明顯偏離市場行情，故予以排除)，若以該公司最近四季(107年7月至108年6月底)之每股盈餘3.89元為基礎計算，其參考價格區間約為41.78元~84.26元。考量台灣虎航為興櫃新掛牌公司，而挑選同業皆為已上市櫃公司，本次興櫃認購價格給予0.8倍的流動性貼水，分別依本益比法計算之價格區間為33.42元至67.41元。
另彙總採樣同業、上市航運事業類股最近三個月(108年8月~10月)之股價淨值比如下：

單位：倍

公司/月份
108年8月

108年9月

108年10月

平均

中華航空(2610)

0.90
0.91
0.90
0.90
長榮航空(2618)
0.98
0.98
0.99
0.98
陽明海運(2609)
1.13
1.18
1.13
1.15
航運事業類-上櫃

1.27
1.28
1.28
1.28
航運事業類-上市

1.05
1.03
1.04
1.04
資料來源：財團法人證券櫃檯買賣中心及臺灣證券交易所股份有限公司網站

該公司採樣同業及上市櫃航運事業類股最近三個月平均股價淨值比約落在0.90~1.28倍之間，以該公司108年上半年經會計師核閱之財務報告淨值為2,480,191千元，並依108年上半年加權平均流通在外股份總數200,000千股計算之每股淨值12.40元為計算基礎，其計算後得參考價格區間約為11.16元~15.87元，惟考量台灣虎航其行業特性及營運模式與一般航空業不同，故並不適用股價淨值比法。
整體而言，本次興櫃認購價格之訂定除依國際慣用之評價方法計算台虎公司之合理價格，另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，並考量總體經濟環境因素後，本輔導推薦證券商與該公司共同議定之每股認購價格為41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)

	一、公司簡介
台灣虎航股份有限公司(以下簡稱台虎公司)設立於民國103年4月21日，主要係經營客運及貨運服務，提供旅客運輸服務及定期、不定期承攬國際包機業務及貨物及與包裹之運送服務；目前台灣虎航為國籍唯一低成本航空，客運服務航點遍布鄰近國家，包括：日本、韓國、菲律賓、澳門、泰國等，提供22個航點、29條航線，為臺灣出發最多航點選擇的低成本航空，與其它目前在臺營運低成本航空業者相較，市佔率最高。截至民國108年9月底止，公司實收資本額為新台幣2,000,000仟元
台虎公司為因應未來產業趨勢發展及整體市場經濟環境，透過資訊蒐集與管理方式密切掌握全球政治及經濟脈動以便隨時因應變化莫測的營運市場。短期而言，公司主要以調整航線與航班來優化班表，提升產品競爭性，帶動平均載客率並擴大市佔率；同時，根據市場供需，藉品牌好感度與信賴度，調整票價以追求整體營收與獲利的最大化，以強化該公司競爭能力。另長期而言該公司將持續加強服務品質及維持競爭力，2021年至2027年起將陸續引進新機，除執行汰舊換新計劃外，亦可將現有機隊升級，維持機齡年輕化降低維修成本，亦可強化機隊運能；並因應自由行興起與深度旅遊需求，新機隊運能，將運用於拓展新旅遊點，且持續增班現有航線並開發二、三線航點，提供更綿密的航網，以便利旅客不同點進出與行程規劃，並以邁向國際知名航空運輸品牌作為長遠目標。
二、歷史沿革

時      間
重      要      記      事
民國102年12月
華航集團宣布將進軍低成本航空市場，並與新加坡虎航集團(Tigerair)合資成立《台灣虎航》。
民國103年04月
『台灣虎航股份有限公司』核准設立。
民國103年09月
首航桃園-新加坡航線。
民國103年11月
首航桃園-曼谷廊曼及桃園-清邁航線。
民國103年12月
首航桃園-澳門及高雄-澳門航線。
民國104年04月
首航桃園-東京成田航線。
民國104年06月
首航桃園-沖繩那霸航線。
民國104年07月
首航桃園-大阪關西及高雄-大阪關西航線。
民國104年09月
《台灣虎航》歡慶開航滿週年，基於履行企業社會責任，順應國際生態保育趨勢，《台灣虎航》與臺北市立動物園攜手合作，參與動物認養計畫，以實際的行動支持動物保育工作並回饋予社會。

首航高雄-東京成田航線。
民國104年12月
首航桃園-張家界及桃園-東京羽田航線。
民國105年01月
首航桃園-福岡及桃園-名古屋航線。
民國105年03月
首航桃園-沙巴亞庇航線。
民國105年04月
《台灣虎航》喜迎第100萬人次登機。
民國105年05月
30雜誌於「《30》young世代品牌大調查」中，《台灣虎航》於「廉價航空公司」品項中的「最常使用品牌」與「最理想品牌」獲得雙料冠軍。

首航桃園-大邱航線。
民國105年06月
《台灣虎航》獲得「讀者文摘信譽品牌」頒發低成本航空公司類的最高榮譽白金獎，成為台灣地區首家獲得此項殊榮的國籍低成本航空。

首航桃園-仙台航線。
民國105年07月
首航桃園-岡山航線。
民國105年08月
首航桃園-函館航線。
民國106年01月
為使華航集團綜效最大化及合理運用資源，華航與欣丰虎航達成協議，購回欣丰虎航持有台灣虎航 10% 股權，《台灣虎航》成為100%華航集團子公司。

首航桃園-釜山航線。
民國106年02月
《台灣虎航》首批在地化培訓機師完訓。
民國106年03月
正式全新《台灣虎航》官方網址www.tigerairtw.com上線。

首航高雄-沖繩那霸、桃園-濟州島及台中-澳門航線。
民國106年04月
《台灣虎航》再度獲得「讀者文摘信譽品牌」頒發低成本航空公司品類的最高榮譽白金獎。
民國106年07月
《台灣虎航》建構自有獨立官網，強化網站功能，以貼近消費者的使用習慣。
民國106年09月
《台灣虎航》於開航三週年之際，除了繼續認養老虎之外，亦納入石虎及雲豹為支持的保育物種。

《台灣虎航》推出tigerclub會員制度，旅客可購買機票同時累積回饋金，創造專屬虎迷的個人優惠。
民國106年11月
《台灣虎航》與德威航空(T'way Air)簽署合作備忘錄，藉由共用班號之合作，進一步擴大雙方航線，共同拓展台韓市場。
民國106年12月
首航高雄-福岡航線。
民國107年01月
首航桃園-小松航線。
民國107年03月
《台灣虎航》首度入圍「World Travel Awards (世界旅遊大獎)」的提名，角逐「Asia's Leading Low-Cost Airline 2018 (亞洲地區最佳低成本航空公司獎)」及「Asia's Leading Most Efficient Low-Cost Airlines 2018 (亞洲地區最佳效率表現低成本航空公司獎)」二個獎項。

為服務廣大的客服，除信用卡外《台灣虎航》亦開始提供現金支付，讓旅客在付款的方式上有更多選擇。

首航桃園-茨城及桃園-旭川航線。
民國107年06月
《台灣虎航》連續三年榮獲「讀者文摘信譽品牌」之認可，於低成本航空公司品類中獲得最高榮譽白金獎。
民國107年07月
首航高雄-名古屋及桃園-佐賀航線。
民國107年08月
首航桃園-花卷航線。
民國107年09月
《台灣虎航》推出網上預辦登機服務。
民國107年12月
首航桃園-宿霧航線。
民國108年04月
首航桃園-卡利波(長灘島)航線。
民國108年06月
《台灣虎航》突破800萬人次登機。

首航桃園-公主港(巴拉望)航線。
民國108年08月
《台灣虎航》於1111人力銀行網路票選活動中，獲選為上班族心目中的幸福企業代表之一；亦為2019年華人公益企業金傳獎得主，肯定《台灣虎航》作為企業公民之表率履行社會公益。
民國108年10月
《台灣虎航》突破900萬人次登機。

三、經營理念

台灣虎航秉持低成本航空之營運原則，推動航空輕旅行之概念，用經濟成本之方式，安全地完成每一位旅客飛行旅程。透過空服員活潑、開朗、熱忱、笑容親切之服務，讓旅客的旅程簡單愉悅。旅客於飛行中各類需求，均可於出發前透過台灣虎航網頁中選擇購買，免除非必要性之旅行成本，屬於台灣航空產業中嶄新的營運模式。並以「安全」(Safety)及「誠信」(We deliver what we promise)等原則永續經營，致力於低成本營運模式，提供旅客更多之航空旅行運輸工具選擇。
四、未來展望
本公司為因應未來產業趨勢發展及整體市場經濟環境，透過資訊蒐集與管理方式密切掌握全球政治及經濟脈動以便隨時因應變化莫測的營運市場，以創造經營效益；茲就本公司未來營運展望說明如下：
（一）短期業務發展計劃
2019年至2020年並無新機引進的計劃，主要以調整航線與航班來優化班表，提升產品競爭性，帶動平均載客率並擴大市佔率；同時，根據市場供需，藉品牌好感度與信賴度，調整票價以追求整體營收與獲利的最大化。
（二）長期業務發展計劃
為持續加強服務品質及維持競爭力，2021年至2027年起將陸續引進新機，除執行汰舊換新計劃外，亦可將現有機隊升級，維持機齡年輕化降低維修成本，亦可強化機隊運能。
因應自由行興起與深度旅遊需求，新機隊運能，將運用於拓展新旅遊點，且持續增班現有航線並開發二、三線航點，提供更綿密的航網，以便利旅客不同點進出與行程規劃。


                                                                          

	主要業務項目：
台灣虎航主要業務為經營客運及貨運服務，提供旅客運輸服務及定期、不定期承攬國際包機業務及貨物及與包裹之運送服務。


	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

上游

中游

下游

飛機製造業、飛機引擎製造業、地面勤務設備製造業、飛機租賃業
石油業、飛機維修業、地勤服務業、客貨運輸業、空廚業
一般民眾、旅行社、貨運承攬業、快遞業


	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(千元)
	佔總營收

比重(%)

	客運收入
	NA
	旅客運輸服務及定期、不定期承攬國際包機業務
	8,569,241
	97.65

	貨運收入
	NA
	貨物及包裹之運送服務
	20,211
	0.23

	其他
	NA
	地勤代理收入等其他收入
	185,902
	2.12

	合     計
	8,775,354
	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損益表

單位：新臺幣千元

	年度

項目
	103年
	104年
	105年
	106年
	107年
	108年截至
10月份止

	營業收入
	153,994 
	1,966,517 
	4,335,835 
	6,800,010
	8,775,354
	8,174,898

	營業毛利
	(108,050)
	(423,116)
	(382,885)
	910,736
	1,383,923
	1,734,645

	毛利率(%)
	(70.17)
	(21.52)
	(8.83)
	13.39
	15.77
	21.22

	營業外收入
	4,381,131
	102,214,810
	61,237
	134,475
	160,775
	103,233

	營業外支出
	─
	(6,185,667)
	(48,625)
	(82,325)
	(12,917)
	(210,851)

	稅前損益
	(199,000)
	(572,783)
	(783,233)
	564,172
	994,475
	1,004,400

	稅後損益
	(199,115)
	(575,132)
	(778,025)
	572,953
	981,713
	802,811

	每股盈餘（元）
	(1.00)
	(2.88)
	(3.89)
	2.86
	4.91
	4.01

	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：該公司103~107年度及108年截至10月份係依據國際財務報導準則編製之財務報告填列，並經會計師查核簽證或核閱。


	最近五年度簡明資產負債表

         單位：新臺幣千元
                    單位：新台幣千元千元

	年度

項目
	103年
	104年
	105年
	106年
	107年

	流動資產
	646,986
	1,056,507
	1,543,154
	2,816,935
	3,980,999

	不動產、廠房及設備
	1,280,798
	1,201,675
	1,110,857
	1,306,756
	1,442,909

	無形資產
	4,687
	6,089
	6,161
	12,590
	28,222

	其他資產
	256,177
	788,423
	669,426
	742,419
	454,655

	資產總額
	2,188,648
	3,052,694
	3,329,598
	4,878,700
	5,906,785

	流動

負債
	分 配 前
	387,603
	1,269,184
	1,946,884
	3,049,580
	3,163,893

	
	分 配 後
	387,603
	1,269,184
	1,946,884
	3,049,580
	3,163,893

	非流動負債
	160
	561,857
	929,138
	812,303
	736,314

	其他負債
	─
	─
	─
	─
	─

	負債

總額
	分 配 前
	387,763
	1,831,041
	2,876,022
	3,861,883
	3,900,206

	
	分 配 後
	387,763
	1,831,041
	2,876,022
	3,861,883
	3,900,206

	股本
	2,000,000
	2,000,000
	2,000,000
	2,000,000
	2,000,000

	資本公積
	─
	─
	─
	─
	─

	保留

盈餘
	分 配 前
	(199,115)
	(774,247)
	(1,552,272)
	(979,319)
	2,394

	
	分 配 後
	(199,115)
	(774,247)
	(1,552,272)
	(979,319)
	2,394

	其他權益
	－
	(4,100)
	5,848
	(3,864)
	4,185

	庫藏股票
	－
	－
	－
	－
	－

	非控制權益
	－
	－
	－
	－
	－

	權益
總額
	分 配 前
	1,800,885
	1,221,653
	453,576
	1,016,817
	2,006,579

	
	分 配 後
	1,800,885
	1,221,653
	453,576
	1,016,817
	2,006,579


註：該公司103~107年度係依據國際財務報導準則編製之財務報告填列，並經會計師查核簽證。
                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	105年
	106年
	107年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	(8.83)
	13.39
	15.77

	
	流動比率(%)
	79.26 
	92.37 
	125.83 

	
	應收帳款天數(天)
	4.50 
	6.03 
	6.11 

	
	存貨週轉天數(天)
	不適用
	不適用
	不適用

	
	負債比率(%)
	86.38 
	79.16 
	66.03 


                                                                          

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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