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以下資料由基亞疫苗生物製劑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：基亞疫苗生物製劑股份有限公司 (股票代號：6547)

	輔導推薦證券商
	永豐金證券股份有限公司、富邦綜合證券股份有限公司、大慶證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	永豐金證券股份有限公司  羅湘萍(02)23823255

	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 基亞疫苗生物製劑(股)公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	永豐金證券
	富邦綜合證券
	大慶證券

	認購日期
	104.08.03

	認購股數（股）
	1,300,000股
	100,000股
	100,000股

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.44%
	0.11%
	0.11%

	認購價格
	每股新台幣30元

	認購價格之訂定
依據及方式
	目前股票價值的評估方法諸多，而各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異。證券投資分析常用之股票評價方法主要包括：

(1)市價法：本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)及股價淨値比法(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)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；該公司目前仍屬虧損階段，故無法以該本益比法評估其公司價值。故本次輔導推薦證券商認購基亞疫苗僅就股價淨值比法進行評估。
目前國內上市櫃公司中，除上市公司國光生技同樣係主要從事人體疫苗研發、生產外，尚無其他公司與基亞疫苗規劃研發之產品應用領域完全相同，故另外以生物製劑公司及考量產品製程管理及藥證申請有相似之處作為選項條件，故選擇CMC技術及cGMP生產技術平台提供業界新藥開發服務的上櫃公司永昕生物、癌症疫苗新藥開發之上櫃公司浩鼎生技，作為比較同業。針對上述採樣同業及上市(櫃)生技醫療類股104年4月份至6月份之股價淨值比列示說明如下： 
單位：倍
同業\月份\股價淨值比
104.4

104.5

104.6

平均
採樣同業
國光生技
1.53

1.50
1.20
1.41

永昕
2.92

2.86

2.70
2.83

浩鼎
34.94

7.64

6.62

16.40

上市
生技醫療類
2.40
2.22

2.16

2.26 

上市
大盤平均
1.75

1.69

1.62

1.69 

上櫃
生技醫療類
4.08

3.64

3.34

3.69 

上櫃
大盤平均
2.17

2.12

2.01

2.10 

註:浩鼎於104年3月23日掛牌,104年4~6月平均股價淨值比高於同業及上市櫃平均,故不予採用。
由上表同業比較可知，基亞疫苗之採樣同業、上市櫃公司之生技醫療類股與大盤於最近三個月104年4月份至104年6月份之平均股價淨值比約1.41~3.69倍之間，以基亞疫苗103年度經會計師查核簽證之財務報告所列股東權益總額為1,078,725仟元，如以股本90,000仟股計算，每股淨值為11.99元，以該公司103年度之每股淨值11.99元為計算基礎，依上述股價淨值比區間計算參考，該公司股價應介於16.91～44.24元之間；如以議定認購價格30元設算，股價淨值比為2.50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，並考量該公司產業趨勢及臨床實驗進度，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評價法計算該公司合理價格，另並參酌該公司之所處產業、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，與該公司共同議定之興櫃認購價格為30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)

	【公司介紹】
基亞疫苗生物製劑股份有限公司（以下簡稱基亞疫苗）係為成立於101年10月之生技新藥公司，目前實收資本額為新台幣900,000仟元，主營業務項目為人類醫藥用途之「生物製劑」（包含疫苗與基因工程蛋白質藥品）的研發、生產、與銷售。目前主力研發產品為禽流感H5N1、 H7N9疫苗、腸病毒EV71疫苗，未來並透過細胞培養技術為基礎，現有病毒疫苗產線外，投入基因工程蛋白質藥品與新型基因工程疫苗領域。
【公司沿革】
時  間

事  項

101年10月

基亞疫苗科技股份有限公司登記成立，實收資本額為500仟元。

101年12月

現金增資新台幣109,500仟元，實收資本額為110,000仟元。

101年12月

現金增資新台幣40,000仟元，實收資本額為150,000仟元。

102年04月

現金增資新台幣80,000仟元，實收資本額為230,000仟元。

102年06月

與國家衛生研究院完成「無血清細胞培養腸病毒疫苗」之技術及「腸病毒疫苗一期臨床試驗結果」授權合約簽署。

103年08月

與國家衛生研究院完成「無血清細胞培養腸病毒臨床試驗用疫苗」之委託製造合約。

103年01月

現金增資新台幣270,000仟元，實收資本額為500,000仟元。

103年01月

位於竹北生醫園區之疫苗工廠動土，預計2014Q4完成土建，2016年取得PIC/S GMP認證。

103年04月

與國家衛生研究院完成「無血清細胞培養H7N9人用疫苗開發計畫」授權合約簽署。

103年09月

現金增資新台幣400,000仟元，實收資本額為900,000仟元。

103年10月

衛福部同意公司進行腸病毒疫苗二期臨床試驗。
104年02月

衛福部同意公司進行H7N9第一/二期臨床試驗。
104年05月

更名為基亞疫苗生物製劑股份有限公司。

104年06月

完成基亞疫苗公司股票公開發行。

【經營理念】
· 基亞疫苗的研發方向為立足台灣、胸懷亞洲、放眼世界。在此營運目標下，團隊秉持「誠信務實」的信念，務實地貫徹公司的各項計畫。希望能做到符合社會及股東們期許的一流企業，遠程目標是成為國際疫苗產業首屈一指的標竿企業。

· 基亞疫苗的願景是 – 創新讓生命更美好（Innovations for a Better Life）。基亞疫苗結合公司的核心競爭能力與台灣生技醫療研發能量，透過國際接軌與合作開發，積極開發細胞培養人用疫苗，並設立一座符合國際標準(PIC/S GMP)疫苗生產工廠。如此，不但可以製造國內所需疫苗，包括流感疫苗、腸病毒疫苗及日本腦炎疫苗等，使台灣能免於疾病與新興傳染病的威脅，並可適時提供亞太鄰近國家所需疫苗，協助台灣在國際防疫工作上扮演更重要角色，也為人類守護生命與健康竭盡心力。
【未來展望】
(1)短期發展目標：

· 完成建廠並導入符合PIC/S GMP規範之量產規模細胞培養製程疫苗工廠以「本地生產能力」作為基石以產能為基礎，創造收益。 

· 加速研發時程

· 取得「新型流感模擬疫苗」（mock-up vaccine）的藥證及工廠產能建置為基礎，切入政府採購。

· 加速台灣EV71藥證佈局及對外授權合作，腸病毒盛行率高的東協市場為首要布局重點。

· 其他感染性疾病疫苗開發。

· 透過策略聯盟、授權、合作開發等結合國內外產官學資源，進行各種感染性疾病之疫苗開發，以朝疫苗國造的目標前進。

(2)中長期發展規劃：

· 除引入新病毒性疫苗產品線外，亦擴展非疫苗的市場領域，基亞疫苗公司竹北工廠另規劃有一條「懸浮細胞培養製程」（suspension cell culture）共用配置生產線，預計導入基因工程蛋白質藥物之生物相似性藥品（biosimilar），擴張非疫苗領域收益。

· 整廠輸出規劃：全球疫苗產業與防疫工作仍陷於一個嚴重的問題：「市場不均」。以流感疫苗來說，2011年美國銷售額即高達16億美元，占了全球流感疫苗銷售的55.2%；由於歐美等已開發國家擁有較高的購買力，因此疫苗的消費與供應往往直接集中於少數國家，新興國家因而成為被漠視的一群，占全球八成人口的新興市場卻僅占全球疫苗市場銷售額的20%。假設出現疫情大流行爆發，商業利益驅使下，全球疫苗的供應將集中於成熟市場，使新興市場陷入災難之中，是故，國際性之NGO組織、以及一部分具有一定經濟能力的新興國家，皆積極發展自有的疫苗工業能力。在世衛組織評估未來傳染性疾病擴散風險有增無減的情況下，新興國家在經濟崛起之後將有資源規劃其國內之防疫計畫，屆時，基亞疫苗公司得以提供平台技術與建廠之協助，將透過「Total Solution輸出」的方式，提供廠房建設、設備供應、與產品生產技術移轉，並以joint venture、out-license、running royalty等方式維繫公司之獲利，對外讓國際看見台灣的技術能力。




                                                                          

	主要業務項目：
基亞疫苗公司係為一生技新藥公司，主營業務項目為人類醫藥用途之「生物製劑」（包含疫苗與基因工程蛋白質藥品）的研發、生產、與銷售。

	產業上、中、下游之關聯性
生技新藥產業有別於一般科技產業，其產品由構思、研發直至推出市場之間的時間（time to market）漫長且複雜，但相對的這也建構其利潤基礎；依美國PhRMA評估，一個新藥的上市，約需8~14年的研發，而依該產品的競爭特性，其產品生命週期一般能有10~20年不等，是一項高成本投入、進入壁壘高的特殊產業。

在價值鏈（value chain）的定位上，基亞疫苗公司著重於發展（development）與生產（manufacture）這兩大最主要的「供應」（vaccine supplier）環節，最上游的藥物發現主要透過國內外其他產學研夥伴取得技轉授權，最下游的分銷（distribution）則直接對應於政府採購，降低管銷成本。

在生產階段的原料供應需求上，基亞疫苗公司採用細胞培養製程，係利用大型生物反應器大量產製哺乳動物細胞細胞（MDCK cell、VERO cell）以作為宿主，而後接種欲量產之病毒株使其在感染細胞內繁殖後，病毒自細胞內釋出收取病毒，經下游製程純化後，再加以不活化處理，最後製成疫苗。在此生產程序中，主要生產原料為無血清「培養基」（culture media/ medium），未來待製程確立後，將與供應商簽訂長期供應合約以降低成本；在製程最終階段「充填疫苗」成品的部分，也需要向國外採購玻璃小瓶（vial）與預充填式針劑（prefilled syringe）完成充填，並於廠內完成監測檢驗等動作，以完成生產程序。
產品名稱

產品重要用途或功能介紹
最近一年度
營收金額(仟元)
佔總營收

比重(%)
腸病毒71型疫苗(EV71 vac)
腸病毒71型最容易引起神經系統的併發症，至今國內因腸病毒感染導致重症以及死亡的病例，腸病毒71型即占了最大的比例。在受感染的患者族群中，由於三歲以下幼童感染併發嚴重中樞神經症狀之比率較高（致死率亦高），因此，本疫苗可建立其主動免疫的保護力與長期免疫記憶。
-

-

H5N1流感疫苗(AT-301)

本產品為「流感大流行前疫苗」，所謂「流感大流行」（flu pandemic），是指一支人類的新型流感病毒產生後，因大多數人未具抗體，故在短時間內使族群中多數人感染，並擴及全球的疫情狀況。唯有大規模施打有效之疫苗，才可建立族群免疫（herd immunity）以阻斷新型病毒人傳人的疫情擴散，故本疫苗可建立其主動免疫的保護力，阻斷疫情擴散。
-

-

H7N9流感疫苗(AT-501)

本產品為「流感大流行前疫苗」，所謂「流感大流行」（flu pandemic），是指一支人類的新型流感病毒產生後，因大多數人未具抗體，故在短時間內使族群中多數人感染，並擴及全球的疫情狀況。唯有大規模施打有效之疫苗，才可建立族群免疫（herd immunity）以阻斷新型病毒人傳人的疫情擴散，故本疫苗可建立其主動免疫的保護力，阻斷疫情擴散。
-

-

註：基亞疫苗公司102~104年為建廠及流感H5N1、 H7N9疫苗、腸病毒EV71疫苗產品臨床試驗準備期間，截至目前尚無營業收入。


	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
	99年度
	100年度
	101年度
	102年度
	103年度
	 104年截至6月份止(自結數)(註2)

	營業收入
	(註1)
	-
	-
	-
	-

	營業毛利
	
	-
	-
	-
	-

	毛利率(%)
	
	-
	-
	-
	-

	營業外收入
	
	6
	81
	2,994
	3,929

	營業外支出
	
	-
	176
	-
	3,324

	稅前損益
	
	(22,000)
	(76,803)
	(105,409)
	(94,516)

	稅後損益
	
	(22,000)
	(76,803)
	(105,409)
	(94,516)

	每股盈餘（元）
	
	(4.32)
	(5.09)
	(1.69)
	(1.05)

	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1：本公司係於101年10月22日成立，故未有100年度之前財務資訊。
註2：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。
註3：101~102年度係採用我國財務會計準則GAAP所編製之財務報告，自103年度採用國際財務報導準則。
	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
	99年度
	100年度
	101年度
	102年度
	103年度

	流動資產
	(註1)
	45,053
	335,849
	600,104

	基金及投資
	
	-
	-
	-

	不動產、廠房及設備
	
	6,708
	40,712
	411,555

	無形資產
	
	98,381
	91,695
	95,292

	其他資產
	
	7
	9,145
	107,722

	資產總額
	
	150,150
	477,401
	1,214,673

	流動
負債
	分 配 前
	
	22,150
	19,463
	51,348

	
	分 配 後
	
	22,150
	19,463
	51,348

	非流動負債
	
	-
	-
	84,600

	負債
總額
	分 配 前
	
	22,150
	19,463
	135,948

	
	分 配 後
	
	22,150
	19,463
	135,948

	歸屬於母公司業主之權益
	
	128,000
	457,938
	1,078,725

	股本
	
	150,000
	500,000
	900,000

	資本公積
	
	-
	56,741
	382,937

	保留
盈餘
	分 配 前
	
	(22,000)
	(98,803)
	(204,212)

	
	分 配 後
	
	(22,000)
	(98,803)
	(204,212)

	其他權益
	
	-
	-
	-

	非控制權益
	
	-
	-
	-

	股東權益總額
	分 配 前
	
	128,000
	457,938
	1,078,725

	
	分 配 後
	
	128,000
	457,938
	1,078,725


註1：本公司係於101年10月22日成立，故未有100年度之前財務資訊。
註2：101~102年度係採用我國財務會計準則GAAP所編製之財務報告，自103年度採用國際財務報導準則。
                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	101年度
	102年度
	103年度

	財
務
比
率
	毛利率(%)
	-
	-
	-

	
	流動比率(%)
	203.40
	1,725.58
	1,168.70

	
	應收帳款天數(天)
	-
	-
	-

	
	存貨週轉天數(天)
	-
	-
	-

	
	負債比率(%)
	14.75
	4.08
	11.19


                                                                          

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: image5.png]



公司概況資料表
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