健喬信元醫藥生技股份有限公司

國內第二次有擔保轉換公司債發行及轉換辦法

一、債券名稱：

健喬信元醫藥生技股份有限公司(以下簡稱「本公司」)國內第二次有擔保轉換公司債(以下簡稱「本轉換債」)。

二、發行日期：

民國九十六年十二月十七日。(以下簡稱發行日)

三、發行面額：

發行總額為新台幣貳億伍仟萬元整。每張面額新台幣壹拾萬元整，依票面金額十足發行。

四、發行期間：

發行期間三年，自民國九十六年十二月十七日開始發行至九十九年十二月十七日到期。(以下簡稱到期日)

五、票面利率：

年利率0%。

六、還本日期及方式：

除依本辦法第十條轉換條款或第十七條由本公司提前贖回，或依本辦法第十八條由債券持有人提前賣回，或本公司由證券商營業處所買回註銷者外，本公司於本轉換債到期時依債券面額將債券持有人所持有之本債券以現金一次償還。
七、擔保情形 ：

(一)本轉換債委託台北富邦商業銀行股份有限公司擔任擔保銀行(以下簡稱「保證銀行」)。保證期間自本轉換債發行之日起至本轉換債依本辦法所應付本息等從屬於本轉換債之負擔全部清償為止，保證範圍為本轉換債未清償本金加計應付利息及從屬於主債務之負債。

(二)本轉換債持有人(或受託人)如擬就本轉換債向保證銀行請求付款，保證銀行將於接獲本轉換債持有人(或受託人)依本轉換債規定請求付款之通知後十四個營業日內付款。

(三)在保證期間，本公司若發生未能按期還本付息，或違反與受託銀行簽訂之受託契約，或違反與保證銀行簽訂之「委任保證契約」(簡稱保證契約)，或違反主管機關核定事項，足以影響公司債持有人權益時，本轉換債視為全部到期。

八、轉換標的：

本公司之普通股，本公司將以發行新股之方式履行轉換義務。

九、轉換期間：

債券持有人得於本轉換債發行之日起滿一個月之翌日(民國九十七年一月十八日)起，至到期日前十日(民國九十九年十二月七日)止，除(一)依法暫停過戶期間及(二)本公司向財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心(以下簡稱櫃買中心)洽辦無償配股停止過戶除權公告日前三個營業日起到權利分派基準日止、現金股息停止過戶除息公告日前三個營業日起到權利分派基準日止、現金增資認股停止過戶除權公告日前三個營業日起到權利分派基準日止、合併或分割基準日之公告日前三個營業日起到合併或分割基準日止之期間外，得隨時向本公司請求依本辦法將本轉換債轉換為本公司普通股股票，並依本辦法第十條、十一條、十二條規定辦理。

十、請求轉換程序：

(一)債券持有人透過臺灣集中保管結算所股份有限公司(以下簡稱集保公司)以帳簿劃撥方式辦理轉換。

債券持有人至原交易券商填具「轉換公司債帳簿劃撥轉換/贖回/賣回申請書」(註明轉換)，由交易券商向臺灣集中保管結算所股份有限公司(以下簡稱集保公司)提出申請，集保公司於接受申請後送交本公司股務或代理機構，於送達時即生轉換之效力，且不得申請撤銷，並於送達後五個營業日內完成轉換手續，直接將普通股撥入原債券持有人之集保帳戶。

(二)華僑及外國人申請將所持有之本轉換公司債轉換為股票時，一律統由集保公司採取帳簿劃撥方式辦理配發。

十一、轉換價格及其調整：

(一)轉換價格之訂定方式

本轉換債轉換價格之訂定，以九十六年十二月七日為轉換價格基準日，取基準日(不含)前一個營業日、三個營業日、五個營業日本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一，乘以101%之轉換溢價率，為計算轉換價格之依據(計算至新台幣分為止，分以下四捨五入)。基準日前如遇有除權或除息者，其經採樣用以計算轉換價格之收盤價，應先設算為除權或除息後價格；轉換價格於決定後，實際發行日前，如遇有除權或除息者，應依轉換價格調整公式調整之。訂定之基準價格為37.45元，計算所得之轉換價格為每股新台幣37.82元。

(二)轉換價格之調整

1.本轉換債發行後，除本公司所發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券換發普通股股份者外，遇有本公司已發行之普通股股份增加(包含募集發行或私募方式辦理現金增資、盈餘轉增資、資本公積轉增資、員工紅利轉增資、公司合併或受讓他公司股份發行新股、股票分割及現金增資參與發行海外存託憑證等)，本公司應依下列公式調整本債券之轉換價格(計算至新台幣分為止，分之後四捨五入，向下調整，向上則不予調整)，並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心(以下簡稱櫃買中心)公告，於新股發行除權基準日(註1)調整之。如於現金增資發行新股之除權基準日後變更新股發行價格，則依更新後之新股發行價格重新按下列公式調整，如經設算調整後之轉換價格低於原除權基準日前已公告調整之轉換價格，則函請櫃買中心重新公告調整之。

調整後轉換價格＝

	調整前轉換價格 ×
	已發行股數(註2)＋
	每股繳款金額(註3)×新發行或私募股數

	
	
	每股時價

	
	(已發行股數＋新發行或私募股數)


註1：如為股票分割則為分割基準日，如係採詢價圈購辦理之現金增資或現金增資參與發行海外存託憑證因無除權基準日，則於股款繳足日調整。如為合併或受讓增資則於合併或受讓基準日調整。如係以私募辦理現金增資，因無除權基準日則於私募交付日調整。

註2：已發行股數係指普通股已發行及私募股數，並減除本公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。

註3：每股繳款額如係屬無償配股或股票分割，則其繳款額為零。若係屬合併增資發行新股者，則其每股繳款額為合併基準日前依消滅公司最近期經會計師簽證或核閱之財務報表計算之每股淨值乘以換股比例。如係受讓他公司股份發行新股，則每股繳款額為受讓之他公司最近期經會計師簽證或核閱之財務報表計算之每股淨值乘以換股比例。

註4：每股時價為再發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券之訂價基準日(私募為有價證券交付日)之前一、三、五個營業日擇一計算本公司普通股收盤價之簡單算術平均數為準。

2.本轉換債發行後，如遇有當年度發放普通股現金股利佔每股時價(註)之比率超過1.5%時，應就其所占每股時價之比率按下列公式調降本轉換債之轉換價格(計算至新台幣分為止，分之後四捨五入)，並函請櫃買中心，於除息基準日公告調整之。

調整後轉換價格＝調整前轉換價格×(1-發放普通股現金股利佔每股時價之比率)

註：每股時價為現金股息停止過戶除息公告日之前一、三、五個營業日擇一計算普通股收盤價之簡單算術平均數為準。

3.本轉換債發行後，遇有本公司以低於每股時價(註1)之轉換或認股價格再募集發行或私募具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券時，本公司應依下列公式調整本債券之轉換價格(計算至新台幣分為止，分之後四捨五入，向下調整，向上則不予調整)，並函請櫃買中心公告，於前述有價證券或認股權發行之日調整之：

調整後轉換價格＝

	調整前轉換價格 ×
	已發行股數(註2)＋
	新發行或私募有價證券或認股權之轉換或認股價格
	×
	新發行或私募有價證券或認股權可轉換或認購之股數

	
	
	每股時價

	
	已發行股數 ＋新發行或私募有價證券或認股權可轉換或認購之股數


註1：每股時價為再發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券之訂價基準日(私募為有價證券交付日)之前一、三、五個營業日擇一計算本公司普通股收盤價之簡單算術平均數為準。

註2：已發行普通股股數應包括發行及私募之股數，並減除發行公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。

4.本債券發行後，如遇本公司非因庫藏股註銷之減資致普通股股份減少時，應依下列公式計算調整後轉換價格，並函請櫃買中心公告，於減資基準日調整之。

調整後之轉換價格＝調整前轉換價格×(減資前已發行普通股股數(註1)/減資後已發行普通股股數)

註1：已發行普通股股數應包括發行及私募之股數，並減除本公司已發行之普通股之總數減除本公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股普通股股數。

(三)轉換價格之重設

轉換價格除依前述反稀釋條款調整外，若遇本公司之普通股於集中交易市場之連續二十個營業日收盤價之簡單算術平均數低於或等於發行時訂定轉換價格之90%時，應即以該連續二十個營業日期間最末一日之次一日為基準日，以基準日前一、三、五個營業日之本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一乘以101%~110%向下調整轉換價格(計算至新台幣分為止，毫以下四捨五入，向下調整，向上則不調整)，惟不得低於發行時轉換價格(可因本公司普通股股份發生變動而調整)之80%。本公司並應函請櫃買中心公告重新訂定後之轉換價格。本款轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日落於本債券發行之日起滿六個月內，以及本債券到期日及其前三十日內之情況，且發行期間之每一發行年度內其依本款規定之轉換價格向下重設應以一次為限，且不適用於基準日(含)前已提出轉換請求者。
十二、本轉換債之上櫃及終止上櫃與換發新股上市

(一)本轉換債於發行日之前向櫃買中心申請上櫃買賣，至全數轉換為普通股股份或全數由公司買回或償還時終止上櫃。

(二)轉換後之普通股自交付日起於櫃買中心上櫃買賣，並由本公司洽櫃買中心同意後公告之。

十三、本公司應於每季結束後十五日內，將前一季因本轉換公司債所交付之股票數額予以公告，每季並應向主管機關申請辦理已完成轉換股份之股本變更登記。

十四、轉換時若有不足壹股之股份金額，本公司以現金償付(計算至新台幣元為止，角以下四拾五入)。

十五、轉換年度現金股利及股票股利之歸屬

(一)現金股利

1.債券持有人於當年度本公司向主管機關洽辦現金股息停止過戶除息公告日前三個營業日(不含)前請求轉換者，應參與當年度股東會決議發放之前一年度現金股利。

2.債券持有人於當年度本公司向主管機關洽辦現金股息停止過戶除息公告日前三個營業日(含)後請求轉換者，應放棄當年度股東會決議發放之前一年度現金股利，而參與次年度股東會決議發放之本年度現金股利。

(二)股票股利

1.債券持有人於當年度本公司向主管機關洽辦無償配股停止過戶除權公告日前三個營業日(不含)前請求轉換者，得參與當年度股東會決議發放之前一年度股票股利。

2.債券持有人於當年度本公司向主管機關洽辦無償配股停止過戶除息公告日前三個營業日(含)後請求轉換者，應放棄當年度股東會決議發放之前一年度股票股利，而參與次年度股東會決議發放之本年度股票股利。

十六、轉換後之權利義務

債券持有人請求轉換後之新股，其權利義務與本公司普通股股份相同。

十七、本公司對本轉換債之贖回權

(一)本轉換公司債發行滿一個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，若本公司普通股股票在櫃買中心上櫃買賣之收盤價格連續三十個營業日超過當時轉換價格達百分之五十時，本公司得於其後三十個營業日內，以掛號寄發債權人一份三十日期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司發信之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日，且前述期間不得為第九條之停止轉換期間)予本轉換債券持有人，並函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按以下之債券贖回收益率計算收回價格，以現金收回其全部債券。

1. 發行滿一個月之翌日起至發行滿二年之日(含)止，贖回價格訂為本債券面額加計按年收益率0.25%計算之利息補償金。

2. 發行滿二年之翌日起至本轉換債到期前四十日止，贖回價格訂為本轉換債面額。

(二)本轉換公司債發行滿一個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本轉換公司債經債權人請求轉換後，其尚未轉換之債券總金額低於發行總額之百分之十者，本公司得於其後任何時間，以掛號寄發債權人一份三十日期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司發信之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日，且前述期間不得為第九條之停止轉換期間)予本轉換債券持有人，並函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按前項所述之期間及債券贖回收益率，以現金贖回本轉換公司債

(三)若債權人於「債券收回通知書」所載債券收回基準日前，未以書面回覆本公司股務代理機構(於送達時即生效力，採郵寄者以郵戳日為憑)者，本公司得按當時之轉換價格，以通知期間屆滿日為轉換基準日，將其轉換公司債轉換本公司普通股。

(四)本公司應於收回基準日後三個營業日內以現金收回本轉換債券。

十八、債券持有人之賣回權

本公司應於本轉換公司債發行滿二年為債權人提前賣回本轉換公司債之賣回基準日，本公司應於賣回基準日之前三十日，以掛號寄發給債權人一份「賣回權行使通知書」，並函知櫃買中心公告本轉換公司債賣回權之行使，債權人得於公告後三十日內以書面通知交易券商轉知集保公司或本公司股務代理機構(於送達時即生效力，採郵寄者以郵戳為憑，且不得撤回)要求本公司以債券面額之100.50%(實質收益率0.25%)將其所持有之本轉換公司債以現金贖回。 

本公司受理賣回請求應於賣回基準日後三個營業日內以現金贖回本轉換債券。

十九、所有本公司收回(包括由次級市場買回)、償還或已轉換之本轉換債將被註銷，不再發行。前數轉換債所表彰之轉換權利將一併取消。

二十、本轉換債與所換發之普通股為記名式，其過戶、異動登記、設質等均依「公開發行公司股務處理準則」及公司法等相關規定辦理，另稅負事宜依當時稅法之規定辦理。

二十一、本轉換債由華南商業銀行信託部為債券持有人之受託人，以代表債券持有人之利益行使查核及監督本公司履行本轉換債發行事項之權責。

二十二、本轉換債由本公司股務代理機構辦理還本付息及轉換事宜。

二十三、凡持有本轉換債之債券持有人不論係於發行時認購或中途買受者對於本公司與其受託人之間所定受託契約規定、受託人之權利義務及本發行及轉換辦法，均予同意並授與受託人有關受託事項之全權代理，此項授權並不得中途撤銷，至於受託契約內容，債券持有人得在營業時間內隨時至本公司或受託人營業處所查詢。

二十四﹑本轉換公司債之發行依證券交易法第八條規定不印製實體債券。

二十五、本轉換債發行及轉換辦法如有未盡事宜之處，悉依相關法令辦理之。

健喬信元醫藥生技股份有限公司

國內第二次有擔保轉換公司債發行及轉換價格說明書
一、說明

健喬信元醫藥生技股份有限公司(以下簡稱健喬信元或本公司)經董事會決議通過，辦理發行國內第二次有擔保轉換公司債貳億伍仟萬元整，每張面額新台幣壹拾萬元整，共計貳仟伍佰張，發行價格為依面額十足發行。

二、健喬信元最近三年度之財務狀況

(一)最近三年度每股稅後純益及每股股利

	單位：新台幣元

	項目

年度
	每股稅後純益
	股利分派

	
	
	現金股利
	股票股利
	合計

	
	
	
	盈餘
	資本公積
	

	93
	0.77
	0.4
	0.2
	0.2
	0.8

	94
	0.57
	0.4
	0.1
	0.3
	0.8

	95(註)
	0.36
	0.2
	0.05
	0.3
	0.43367

	96年截至

9月30日
	0.61
	-
	-
	-
	-

	資料來源：最近三年度經會計師查核簽證之財務報表及最近期經會計  

          師核閱之財務報表

註：因本公司已發行之國內第一次有擔保轉換公司債，已於96.08.31全數轉換完畢，茲將96年度轉換股數11,762,646股計入，則每股係配發0.43367元，其中現金股利0.1577元，股票股利0.27597元。


(二)每股淨值

	項      目
	95年度(註1)
	96年度截至9月30日(註2)

	帳面股東權益
	560,765仟元
	735,824仟元

	流通在外股數
	46,850,206股
	55,616,900股

	每股帳面淨值
	11.97元
	13.23元

	註 1：95年度經會計師查核簽證之財務報表

註2：96年第三季經會計師核閱之財務報表

	


(三)最近三年度及申請(報)年度經會計師查核簽證或核閱之財務資料

1.簡明資產負債表

	單位：新台幣仟元

	          年   度
項  　目
	最近三年度財務資料（註1）
	96年度截至9月30日(註2)

	
	93年
	94年
	95年
	

	流動資產
	306,150
	357,668
	297,782
	442,826

	基金及投資
	141,987
	122,308
	185,910
	177,793

	固定資產
	308,449
	649,459
	649,241
	645,571

	無形資產
	70,962
	61,380
	63,854
	79,815

	其他資產
	29,842
	39,488
	67,180
	55,789

	流動負債
	170,137
	128,582
	165,637
	348,087

	長期負債
	119,471
	520,936
	514,159
	294,577

	其他負債
	18,146
	

21,363
	23,406
	23,306

	負債總額
	307,754
	670,881
	703,202
	665,970

	股東權益總額
	549,636
	559,422
	560,765
	735,824

	資產總額
	857,390
	1,230,303
	1,263,967
	1,401,794

	註1：最近三年度財務資料均經會計師查核簽證
註2：最近一季之財務資料業經會計師核閱
	


2.簡明損益表

	單位：新台幣仟元

	      年   度

項    目
	最近三年度財務資料（註1）
	96年度截至9月30日(註2)

	
	93年
	94年
	95年
	

	營業收入
	436,226
	494,077
	549,605
	528,696

	營業成本
	196,110
	217,417
	265,206
	276,606

	營業毛利
	240,116
	276,660
	284,399
	252,090

	營業費用
	216,175
	233,703
	254,978
	218,706

	營業損益
	23,941
	42,957
	29,421
	33,384

	營業外收入及利益
	27,797
	23,801
	14,262
	4,947

	營業外費用及損失
	22,644
	43,328
	36,413
	25,285

	本期稅前損益
	29,094
	23,430
	7,270
	13,046

	本期稅後損益
	32,599
	25,167
	16,683
	33,896

	註1：最近三年度財務資料均經會計師查核簽證
註2：最近一季之財務資料業經會計師核閱


三、本次公司債轉換價格及發行價格之訂定方式及合理性之評估

(一)轉換價格之訂定方式

健喬信元本次發行國內第二次有擔保轉換公司債，係以詢價圈購方式辦理，發行總額為新台幣貳億伍仟萬元整，每張面額新台幣壹拾萬元，依票面金額十足發行，發行期間為三年，票面利率為0%。發行時轉換價格之訂定，係配合國內轉換公司債發行之相關法令，並視國內證券市場轉換公司債之交易及發行概況，暨本公司未來營運發展等因素訂定之，其計算方法及訂定方式如下：

1.轉換價格之訂定及其合理性評估

(1)轉換價格之訂定原則

發行時轉換價格之訂定，係依據中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」第十七條之規定，並視國內證券市場轉換公司債交易及發行概況與健喬信元未來營運之發展訂定之。其計算方法及訂定原則如下：

以時價方式訂立基準價格

轉換價格＝擇一[MA1，MA3，MA5]×轉換溢價率，以MA1、MA3及MA5三者擇一者為基準價格。

MA1=為基準日前1個營業日本公司普通股收盤價之簡單算數平均數。

MA3=為基準日前3個營業日本公司普通股收盤價之簡單算數平均數。

MA5=為基準日前5個營業日本公司普通股收盤價之簡單算數平均數。

基準日：以96年12月7日為轉換價格訂立之基準日，取基準日（不含）前一個營業日、三個營業日、五個營業日本公司普通股收盤價之簡單算術平均        數擇一做為基準價格，並以基準價格的101%訂為本轉換公司債之轉換價格。

轉換價格除依轉換辦法第十一條第二項辦理有關反稀釋之調整外，若遇本公司之普通股於集中交易市場之連續二十個營業日收盤價之簡單算術平均數低於或等於發行時訂定轉換價格之90%時，應即以該連續二十個營業日期間最末一日之次一日為基準日，以基準日前一、三、五個營業日之本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一乘以101%~110%向下調整轉換價格(計算至新台幣分為止，毫以下四捨五入，向下調整，向上則不調整)，惟調整後之轉換價格不得低於發行時轉換價格(可因本公司普通股股份發生變動而調整)之80%。本公司並應函請櫃買中心公告重新訂定後之轉換價格。本款轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日落於本債券發行之日起滿六個月內，以及本債券到期日及其前三十日內之情況，且發行期間之每一發行年度內其依本款規定之轉換價格向下重設應以一次為限，且不適用於基準日(含)前已提出轉換請求者。
(二)轉換價格之合理性評估

1.採用基準日前1、3、5個營業日普通股收盤價之簡單算術平均數擇一，主

要係反映目前交易市場狀況。

2.參考目前國內轉換公司債發行條件訂定的方式，國內證券市場轉換公司債之交易及發行概況以及發行公司近年來之經營績效、獲利能力與未來的營運前景，將轉換溢價比率訂為101％。

3.上述基準價格、轉換溢價比率以及轉換價格重設條款之制訂方式，均能考量市場狀況、發行公司與投資人之需求及雙方權益，並均能符合主管機關之規定，因此本次轉換公司債之轉換價格訂定方式應屬合理。

四、轉換公司債價值評估

本公司擬發行國內第二次有擔保轉換公司債，發行總額為新台幣貳億伍仟萬元整，每張面額新台幣壹拾萬元整，發行價格為每張新台幣壹拾萬元整，發行期間三年，票面利率為0％。每張發行價格依理論價格考量流動性風險後決定，到期時以現金一次還本。另債權人可於本次轉換公司債發行滿2年、滿3年時，要求本公司以債券面額將其所持有之本轉換公司債以現金贖回。本公司受理賣回請求，應於賣回基準日後三個營業日內以現金贖回本轉換債。

本次轉換公司債發行滿1個月之翌日起至發行期間屆滿前40日止，若本公司普通股股票在財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心之收盤價格連續三十個營業日超過當時轉換價格達50%時，本公司得於其後30個營業日內，以掛號寄發債權人一份30日期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司發信之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日，且前述期間不得為第九條之停止轉換期間)予本轉換債券持有人，並函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按贖回收益率計算收回價格，以現金收回其全部債券。

本次轉換公司債發行滿一個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本次轉換公司債經債權人請求轉換後，其尚未轉換之債券總金額低於發行總額之百分之十者，本公司得於其後任何時間，以掛號寄發債權人一份三十日期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司發信之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日，且前述期間不得為第九條之停止轉換期間)予本轉換債券持有人，並函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按贖回收益率計算收回價格，以現金贖回本轉換公司債。

由於債券持有人得於本轉換公司債發行之日起滿一個月之翌日起，至到期日前十日止，除(一)依法暫停過戶期間及(二)本公司向中華民國證券櫃檯買賣中心（以下簡稱櫃買中心）洽辦無償配股停止過戶除權公告日前三個營業日起到權利分派基準日止、現金股息停止過戶除息公告日前三個營業日起到權利分派基準日止、現金增資認股停止過戶除權公告日前三個營業日起到權利分派基準日止、辦理減資之減資基準日起至減資換發股票開始交易日前一日止之期間不得請求轉換外，得隨時向本公司請求依本辦法將本轉換公司債轉換為本公司普通股股票。因此，投資人持有該轉換公司債之投資價值，除單純之債券價值外，尚含得轉換為公司普通股股份之認股權價值。

目前中央銀行發行之政府公債，存續期間三年之11月份平均成交殖利率平均數為2.39％，故以2.39％作為無風險利率之指標。而衡量本公司轉換公司債單純債券價值時所採用之折現因子，主要係以無風險利率加上考量目前債券、資本市場狀況、本公司普通股價格變動情形及本次公司債債信之風險溢酬，而決定之假設及條件所推算（尚未包含流動性之假設）後約為3.39％。

然而，目前市場之普通股流動性較其他性質之有價證券流動性為佳，若為單純債券型態或認股權型態之有價證券時，因其所表彰之權利、面額、數量多寡等因素，而使得目前市場流動性不若相關之普通股。因此在評估其價值時，亦需考量其流動性之貼水問題，經考量目前市場上所發行之債券市場價格與實際價值之差異作推定，其流動性貼水係以銀行一年期定期存款利率為調整依據。

五、轉換公司債理論價值之計算

(一)訂價理論說明

轉換公司債兼具股權及債權兩項商品特性，且目前市場在發行條款設計中，包含多項選擇權，因此造成轉換公司債訂價過程相對困難，傳統B-S選擇權評價模型並無法評定轉換公司債之價值。因此本承銷商利用其他數值方式求算其價值。本次健喬信元發行之轉換公司債之理論價格之評價係採用四元樹法，同時考慮股價之二元展開及利率之二元展開，其理論基礎為Cox、Ross、Rubinstein[1976]所提出之二項式模型，再依各時點資產價值計算目前價值，並考量包含投資人賣回權、發行公司買回權、轉換價格重設條款等條件下之轉換價值。上述模型係兼顧公司資金募集成本與保障投資人之權益而演繹，應屬合理。

四元樹(Quadrantic Tree)計價模式是將二元樹(Binomial Tree)之觀念推展為雙重可變因子(Two Variable Factors)之計價模式，其同時考慮影響轉換公司債價值之基本因素－股價及利率之變動，分別合理描述股價以及利率變動過程。本模式可分為以下數個主要步驟：

1.建立股價二元樹狀模型

2.建立利率二元樹狀模型

3.結合股價、利率為四元樹狀結構

4.求取終端節點(terminal nodes)，即到期日CB之理論價值，然後從終端節點逐期倒推折現，並配合各項選擇權條款以求取發行日CB之理論價值，茲分述如下：

(建立股價二元樹狀模型

由Cox-Ross-Rubinstein之二項式評價模型，可以建構股價變化之二元樹，其需假設公司股票未來之價格遵行下述時間隨機序列(Stochastic Process)

dS ＝ (Sdt＋(Sdz，其中：

	S
	＝
	股價

	dS
	＝
	兩期間股價變動值

	(
	＝
	股票報酬率之平均值

	(
	＝
	股票報酬率之標準差

	dz
	＝
	隨機變數(以Normal Distribution(1,0)之Wiener Process)

	dt
	＝
	為單期之間隔時間


則股價二元樹如下表示：

	S
	Su
	Su2
	Su3

	
	Sd
	S
	Su

	
	
	Sd2
	Sd

	
	
	
	Sd3


各參數的公式如下：

	(
	＝
	e(·sqrt((t)

	D
	＝
	e-(·sqrt((t)

	A
	＝
	er·(t

	P
	＝
	a－d
	(股價上升機率)

	
	
	u－d
	


(詳細推導請見：Options、Futures、and other Derivatives Securities / John C. Hull)
(建立利率二元樹狀模型

由於利率隨機過程具有平均回歸(mean-reverting)的性質，也就是利率不會無限上漲，也不會無限下跌，長期趨勢會向一平均值靠近的特性，其模型特性和股價模型不同，因此在此我們採用另一簡化的利率隨機模型，其利率上升或下降的機率和當時的利率水準有關，如果當時的利率很高，則下期下降的機率很高，而上升的機率很小，反之如果當時的利率很低，則下期下降的機率很低，而上升的機率很高，利率二元樹可如下表示：

	rt
	rt+1＝rt＋(
	rt+2＝rt＋2(

	
	rt+1＝rt－(
	rt+2＝rt

	
	
	rt+2＝rt－2(


其中，

利率上限(upper limit)為2(
利率下限(lower limit)為0

( 為長期的利率平均水準

在每一節點利率上升的機率為q〔rt〕=
[image: image1.wmf]m
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下降的機率為1－q〔rt〕=
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(表示在某一期間利率所能變動之幅度，期間可為一日、一週或數週，我們可證明以上隨機利率過程的平均數(mean)及變異數(variance)分別為(及((/2，因此藉由估計真實利率資料的平均數及標準差可求得(及(，進而建構出上述二元樹。

(詳細推導請見：Fixed Income Markets and their Derivatives / Suresh Sundaresan)
(結合股價、利率為四元樹狀結構

結合上述股價、利率二元樹可得如下金字塔型之四元樹結構，其兩個維度分別為股價及利率。就中間之任一節點而言，至下一期會有兩個變數各含兩種變動之可能性，因此會有四種路徑，即(股價漲，利率漲)、(股價漲，利率跌)、(股價跌，利率漲)及(股價跌，利率跌)四種。四元樹結構中的前三個時間點的橫斷切面如下所示：
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(求取CB之理論價值

上述利率、股價四元樹均建立後，即可開始求取CB的理論價值。可自角錐狀結構的底端計算到期日時CB之理論價值，將其價值逐期折現至發行基準日，在其間之任一時點，均考慮是否將CB轉換為股票可獲得最大利益。詳如下述

A.轉換價值(CV)：各節點對應之轉換價值為股價與轉換比例之乘積

CV＝(面額／轉換價格)×該節點股價

B.角錐狀結構的底端節點CB之價值為CB＝面額×(1＋coupon)

C.從末端節點倒推折現求CB價值(在m時點有m＋1種股價，m＋1種利率，0 ≤ i ＜m＋1，0 ≤ j＜m＋1)

COBi,j＝面額×coupon＋〔CBi,j×(1－P)×(1－q)＋Cbi+1,j×P×(1－q)＋CBi,j＋1×(1－P)×g＋Cbi＋1,j+1×P×q〕／(1＋rm,j＋Spread)dt

CBi,j＝max(COBi,j , CV)

COBi,j為債券繼續持有價值，理性投資人在該節點會以繼續持有或轉換二個策略中，何者最為有利，來決定CB之理論價值

其中CV＝100/K×S ,CV為CB之轉換價值。

	P
	＝
	為股價上升機率

	Q
	＝
	為利率上升機率

	Rm,j
	＝
	取自利率二元樹，m時點時第j種利率

	Spread
	＝
	為公司信用風險加碼

	Dt
	＝
	為每期時間長度

	(1＋rm,j＋Spread)dt
	＝
	為本期的折現因子


D.如上，從角錐底折現倒推，當求得角錐頂CB00時，即為CB發行日之理論價格。

(二)轉換公司債價值之計算

1. 計算參數說明

	參數項
	數值
	參數說明

	轉換價格
	37.82元
	以96年12月7日為轉換價格訂定基準日，以該基準日(不含)之前1、3及5個營業日公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一乘以101%後得出。

	普通股市價
	37.45元
	為96年12月6日之公司普通股收盤價。

	股價報酬率標準差
	59.89%
	取96年12月6日前240日之普通股股價日報酬率標準差計算變異數得到。

	無風險利率
	2.39%
	本轉換公司債發行期限為三年，以存續期間三年之中央政府公債為參考依據，故取其96年11月份平均成交殖利率之平均數2.39%作為無風險利率。

	風險貼現因子
	3.39%
	以無風險利率加碼公司債信之風險溢酬為其信用風險貼水。

	流動性貼水
	2.39%
	以最近十二個月一銀一年期定期存款利率平均數為主。

	重設條款下限
	80%
	向下調整不得低於發行時轉換價格(可因公司普通股總額發生變動而調整)之80%

	發行期限
	3年
	依發行辦法規定

	票面利率
	0%
	依發行辦法規定

	切割期數
	36期
	以一個月為一期，1年分為12期

	賣回收益率
	0.25%
	滿二年可以債券面額之100.5%賣回給公司。


2.理論價值之計算結果

經上述評價模型計算，在切割一個月為一期下，對股價及利率同時進行展開以求得各節點之股價與利率資料。經由金字塔型之四元樹即可求出各點之轉換價值、賣回權價值與繼續持有價值，經取其最大者加以收斂後，可求得訂價日轉換公司債之理論價值每張113,120元。
3.理論價格之流動性貼水調整及發行價格之訂定

若以最近期第一銀行一年期定期存款利率算數平均值2.39%一調整其流動性貼水，其調整後理論價格如下：

	113,120
	＝110,480元

	（1+2.39％）
	


本次轉換公司債之理論價格經流動性貼水調整後為110,480元，本公司本次所發行之轉換公司債，係以全數提出詢價圈購方式辦理。經參酌本公司近年來之產業狀況、經營績效、獲利能力、未來發展潛力及考量市場之需求，並確保轉換公司債得順利對外募集，依證期局規定並經發行公司與本承銷商共同議定，此次發行價格為每張壹拾萬元整，其尚不低於理論價格扣除流動性貼水之九成（即110,480元×0.9＝99,432元），其發行價格應屬合理。

六、考量本公司近年來之經營績效、獲利能力和未來發展潛力等因素，經與本公司議定轉換公司債之發行條件如下：

(一)發行額度：新台幣貳億伍仟萬元整

(二)票面金額：每張新台幣壹拾萬元整

(三)票面利率：0%

(四)債券期限：三年

(五)基準價格：基準日(不含)前1、3及5個營業日收盤價之算術平均數擇一

(六)轉換溢價：101%

(七)限制轉換期間：債權人得於轉換公司債發行之日起滿1個月後，至到期日前10日止，除依法暫停過戶期間外，得隨時向發行公司請求依本辦法轉換為本公司普通股。

(八)凍結期間：發行日後1個月

(九)投資人賣回權：投資人可於發行期滿二年後要求健喬信元以債券面額加計利息補償金(滿兩年為債券面額之100.50%，實質收益率為0.25%)將其所持有之本債券以現金贖回。

(十)公司贖回權：

1.本轉換公司債發行滿1個月翌日起至到期日前40日止，若普通股收盤價連續30個營業日超過當時轉換價達50%(含)時，發行公司得以按下列之債券贖回收益率計算收回價格，以現金收回其全部債券：

(1)發行滿一個月之翌日起至發行滿二年之日(含)止，贖回價格訂為本債券面額加計按年收益率0.25%計算之利息補償金。

(2)發行滿二年之翌日起至本轉換債到期前四十日止，贖回價格訂為本轉換債面額。

2.發行滿1個月之翌日起至發行期間屆滿前40日止，本轉換公司債經債權人請求轉換後，其尚未轉換之債券總金額低於發行總額之10%時，本公司得按前項所述之債券贖回收益率計算收回價格，以現金收回其全部債券：

 (十一)轉換價格之重設

轉換價格除依前述反稀釋條款調整外，若遇本公司之普通股於集中交易市場之連續二十個營業日收盤價之簡單算術平均數低於或等於發行時訂定轉換價格之90%時，應即以該連續二十個營業日期間最末一日之次一日為基準日，以基準日前一、三、五個營業日之本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一乘以101%~110%向下調整轉換價格(計算至新台幣分為止，毫以下四捨五入，向下調整，向上則不調整)，惟不得低於發行時轉換價格(可因本公司普通股股份發生變動而調整)之80%。本公司並應函請櫃買中心公告重新訂定後之轉換價格。本款轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日落於本債券發行之日起滿六個月內，以及本債券到期日及其前三十日內之情況，且發行期間之每一發行年度內其依本款規定之轉換價格向下重設應以一次為限，且不適用於基準日(含)前已提出轉換請求者。
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