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以下資料由：樂斯科生物科技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：樂斯科生物科技股份有限公司 (股票代號：6662)

	輔導推薦證券商
	日盛證券股份有限公司、富邦綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	日盛證券股份有限公司 王先生 (02)2562-6288 #7901

	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樂斯科生物科技股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦

	
	日盛證券股份有限公司
	富邦綜合證券股份有限公司

	認購日期
	106.12.28

	認購股數(股)
	563,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.55%
	0.45%

	認購價格
	32元

	認購價格之訂定
依據及方式
	目前證券投資分析常用之股票評價方法主要包括市價法如本益比法(Price/Earnings Ratio, P/E Ratio)、股價淨值比法(Price/Book Value Ratio, P/B Ratio)、股價營收比法(Price/Sales Ratio, P/S Ratio)，係透過已公開的資訊，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，作為評價企業之價值，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；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；另現金流量折現法(Discounted Cash Flow Method, DCF)則重視公司未來營運所創造之現金流入價值。
其中，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，在產業快速變化下對未來之預估甚難準確，使未來現金流量及加權平均資金成本更無法精確掌握，故本次輔導推薦證券商認購樂斯科公司股票茲就市價法-本益比法、股價淨值比法，作為該公司提出股份由輔導推薦證券商認購之參考價格訂定依據。該公司目前主要係生產符合國際標準的無特定病原(Specific Pathogen Free；SPF)實驗動物和代養高價值特殊模式實驗動物等業務。經參考國內已上市/櫃之同業資料，國內公司並無與樂斯科公司產品完全相同之同業，故選擇其產品服務或營運模式較相似之上下游上市櫃公司做為採樣同業公司：進階生物科技股份有限公司(股票代號3118)、中美冠科生物技術股份有限公司(股票代號6554)及亞諾法生技股份有限公司(股票代號4133)作為比較分析之對象。經參酌相關同業於臺灣證券交易所股份有限公司及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心所公告之股價資訊，茲評估說明如下：
1. 本益比法
公司/月份 

106年9月
106年10月
106年11月
平均

進階(3118)

14.15 

14.28 

14.48 

14.30 

冠科-KY(6554)

23.11 

23.93 

27.81 

24.95 

亞諾法(4133)
42.47 

42.20 

36.15 

40.27 

上櫃-生技醫療類

104.87 

107.21 

108.87 

106.98 

上市-生技醫療類

31.95 

32.20 

32.72 

32.29 

資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心及台灣證券交易所。
由上表所示，排除上櫃生技醫療類股之本益比因偏離較多而不擬採用外，樂斯科公司之採樣同業、上市及上櫃生技醫療類股最近三個月(106年9月~106年11月)之本益比區間介於14.15~42.27倍之間。經參閱樂斯科公司105年度及106年第二季經會計師查核簽證或核閱之財務報告，依最近四季(105年第三季至106年第二季)之稅後純益共計為37,801仟元做為參考依據，以該公司目前實收資本額220,800仟元計算，其每股稅後盈餘約為1.71元，若以議定認購價格32元設算，本益比為18.71倍，介於與採樣同業及上市生技醫療類股之本益比區間。
2. 股價淨值比法
公司/月份

106年9月
106年10月
106年11月
平均

進階(3118)

2.14

2.16

2.09

2.13 

冠科-KY(6554)

2.62

2.71

2.27

2.53 
亞諾法(4133)

1.95

1.94

1.87

1.92 

上櫃-生技醫療類

3.12 

3.19 

3.23 

3.18 

上市-生技醫療類

2.05 

2.07 

2.09 

2.07 

資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心及台灣證券交易所。
由上表所示，排除上櫃生技醫療類股之股價淨值比因偏離較多而不擬採用外，樂斯科公司之採樣同業、上市及上櫃生技醫療類股最近三個月(106年9月~106年11月)股價淨值比區間介於1.87~2.71倍之間，樂斯科公司106年第二季經會計師核閱之財務報告之每股淨值為12.99元，若以議定認購價格32元設算，股價淨值比為2.46倍，介於與採樣同業及上市生技醫療類股之股價淨值比區間。
綜上所述，本次興櫃認購價格係參酌國際慣用之市場法－本益比及股價淨值比法計算該公司之合理價格區間，依據樂斯科公司經營績效、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，並考量興櫃市場環境及產業變化等風險後，本公司與樂斯科公司共同議定之每股認購價格為32元，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)

	◎公司介紹
樂斯科生物科技股份有限公司(以下簡稱樂斯科公司)於民國 90 年成立，經營之業務為生產符合國際標準的無特定病原(Specific Pathogen Free；SPF)實驗動物和代養高價值特殊模式實驗動物，並引進及契約生產高應用性之疾病模式動物，此外，因應實驗動物飼養與實驗需求，引進全球知名的飼養相關設備、耗材與檢驗平台，並擁有國際級毒理病理鑑定、實驗動物廠房設計與管理顧問服務。樂斯科公司作為專業SPF實驗動物生產供應商，憑藉多年的飼養管理經驗，得以持續生產高品質實驗動物，深受學術、研究單位及生技公司青睞。

◎公司沿革
年 度
項   目
90年度
樂斯科台北總公司成立
91年度
宜蘭廠動工興建
92年度
宜蘭廠落成啟用
93年度
從CR引進大鼠(CD and Wistar) 及小鼠 (CD-1,C3H,C57BL/6 BALB/c and DBA/2)等種源) ; 開始提供VAF 動物
94年度
開始提供動物手術服務
國家實驗動物中心委請本公司供應SD、Wistar、ICR三品系動物
95年度
從CR引進大鼠(SHR and WKY及小鼠 (129/Sv and FVB)等種源
96年度
無菌隔離系統設 (Gnotobitic isolated system)設置完成從CR引進小鼠 (NU/NU, BALB/c NU and SCID)等種源;開始供應免疫缺陷鼠
成為台灣首家民營企業通過國際AAALAC International完全認證
97年度
取得國家品質標章認證 (SNQ)

榮獲國家生技醫療品質獎銅獎
98年度
從CR引進小鼠 (NOD SCID)種源
取得通過國家品質標章認證 (SNQ)

榮獲國家生技醫療品質獎銅獎
99年度
取得國際AAALAC 完全認證
取得通過國家品質標章認證 (SNQ)

本公司董事長陳振忠獲選 AAALAC International ad hoc Specialist

100年度
取得國家品質標章認證 (SNQ)

從CR引進大鼠(Lewis)種源
101年度
取得通過國家品質標章認證 (SNQ)

102年度
取得國際AAALAC International完全認證
本公司董事長陳振忠再度獲選 AAALAC International ad hoc Specialist

取得國家品質標章認證 (SNQ)

從CR引進小鼠 (SCID Beige)種源
103年度
取得國家品質標章認證 (SNQ)

104年度
榮獲經濟部舉辦第三屆中堅企業選拔的「潛力中堅企業」殊榮
取得國家品質標章認證 (SNQ)

投資印度公司Hylasco Bio-Technology (India) Private Limited

105年度
取得國際AAALAC International 完全認證
取得國家品質標章認證 (SNQ)

投資泰國公司BioRiver Company Limited

106年度
配合國家南進政策與國家實驗研究院簽訂合作意向書，負責海外拓展國家動物中心所研發之基因改造實驗鼠
毒理病理實驗室正式啟用
投資台基盟生技股份有限公司，參與國衛院「精準醫療與學習型醫療照護系統」旗艦計畫
106年8月經證券櫃檯買賣中心核准公開發行
◎經營理念
樂斯科公司將秉持－「實驗動物科學是發展生物科技產業之基礎動力」的核心理念，持續從事生產符合國際標準的SPF實驗動物和代養高價值特殊模式實驗動物，並引進及契約生產高應用性之疾病模式動物，提供生命科學研究及醫藥開發最完善的服務。
◎未來展望
  1.短期業務計劃
(1)推廣病理毒理實驗室的各項服務：以標準化的認證實驗室與擁有熟練技術的人員，提供高品質的樣本處理、分析與判讀服務。結合本公司原有客戶資訊與銷售管道，進行行銷推廣與異業合作。

(2)代養服務的推廣與行銷：推出Charles River Laboratories與Jackson Laboratory特殊品系動物的代養代繁殖服務，解決客戶缺乏飼養空間與專業繁殖技術的需求問題。將以既有行銷管道，擴增使用率。

(3)儀器設備等業務拓展：引進國際上各類新穎儀器設備，以厚植產品競爭力。
  2.長期業務計劃
(1)PDX動物模式與應用平台的建立：經由各類型PDX動物模式的建立，提供使用者在腫瘤研究上的使用，並且以PDX動物模式平台，提供藥物篩選服務來達成個人化醫療與精準醫學需求。

(2)實驗動物替代方案平台的建立：因應歐盟禁止部分動物實驗的精神，將以建立非動物替代方案測試平台，以符合法規需求與動物福祉。

(3)代養代試驗服務：除以專業飼養管理技術，為客戶進行代養代繁殖服務，並以此基礎，依照使用者的試驗計畫，進行代試驗服務，以滿足研究者於早期研究階段的動物實驗需求。

(4)特殊模式的建立：以手術或分子技術進行特殊模式的建立。

(5)提供客製化服務：依據客戶需求生產動物相關產物，如單株抗體的製備、動物血清與手術動物的提供、組織與器官摘除。


                                                                          

	主要業務項目：
主要係從事無特定病原實驗鼠之生產及銷售、實驗動物相關儀器設備及耗材之銷售等。                               

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
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本公司產品在我國製藥及其服務產業價值鏈之關聯性如下圖：
[image: image4.emf]

	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(%)

	SPF實驗鼠及實驗動物相關服務
	[image: image5.png]



	生技醫藥開發、藥效驗證、毒理與安全性驗證、食品安全性與功能性驗證。
	141,232
	60.91

	儀器設備及試劑
	[image: image6.png]-
-
-





	維持實驗動物飼養在合於規範條件的設施中，提升動物品質、維護動物福利與試驗成果，並且維護動物飼養管理人員的工作安全。
	78,681
	33.93

	其他
	11,972
	5.16

	合     計
	231,885
	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
	101年
(註1)
	102年
(註1)
	103年
(註2)
	104年
(註2)
	105年
(註2)
	106 年截
至11月份止
(自結數)
(註3)

	營業收入
	218,189
	235,074
	226,668
	225,599
	231,885
	211,350

	營業毛利
	89,439
	104,152
	93,420
	99,020
	96,690
	90,954

	毛利率(%)
	40.99
	44.31
	41.21
	43.89
	41.70
	43.03

	營業外收入
	1,374
	2,150
	1,638
	1,184
	1,213
	577

	營業外支出
	(493)
	(2,444)
	(184)
	(8,995)
	(6,846)
	(3,367)

	稅前損益
	57,328
	66,346
	53,670
	46,751
	47,309
	49,743

	稅後損益
	47,503
	54,387
	43,976
	37,940
	40,178
	39,624

	每股盈餘（元）
	3.15
	3.60
	3.01
	2.51
	2.48
	1.79

	股利發放
	現金股利(元)
	2.6
	3.24
	2.1
	2.5
	1.5
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	1.5
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	-
	-
	0.6
	-
	-
	-


(註1)係依照商業會計法及一般公認會計原則編製之個體財務報表，並經會計師查核簽證。
(註2)係依照國際會計準則編製之合併財務報表，並經會計師查核簽證。
(註3)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
	101年

(註1)
	102年

(註1)
	103年

(註2)
	104年

(註2)
	105年

(註2)

	流動資產
	183,744 
	193,276 
	184,312
	176,688
	258,314

	基金及長期投資
	531 
	6,498 
	-
	8,808
	7,410

	固定資產
	69,301 
	65,722 
	96,296
	92,289
	93,359

	無形資產
	-
	-
	1,922
	488
	542

	其他資產
	5,298 
	4,348 
	4,724
	6,575
	11,393

	資產總額
	258,874 
	269,844 
	287,254
	284,848
	371,018

	流動
負債
	分 配 前
	46,160 
	41,999 
	46,032
	38,615
	59,343

	
	分 配 後
	85,420
	90,923
	77,742
	78,630
	88,143

	長期負債
	-
	-
	13,333
	12,333
	11,333

	其他負債
	-
	-
	1,936
	2,043
	2,068

	負債
總額
	分 配 前
	46,160 
	41,999 
	61,301
	52,991
	72,744

	
	分 配 後
	85,420
	90,923
	93,011
	93,006
	101,544

	股本
	151,000
	151,000 
	151,000
	160,060
	192,000

	資本公積
	8,500
	8,500 
	8,500
	8,500
	43,963

	保留
盈餘
	分 配 前
	53,214 
	68,340 
	62,847
	62,100
	62,389

	
	分 配 後
	13,954
	19,416
	31,137
	22,085
	33,589

	長期股權投資
未實現跌價損失
	-
	-
	-
	-
	-

	累積換算調整數
	-
	5
	-
	(128)
	(78)

	股東權益總額
	分 配 前
	212,714 
	227,845 
	225,953
	231,857
	298,274

	
	分 配 後
	173,454
	178,921
	194,243
	191,842
	269,474


(註1)係依照商業會計法及一般公認會計原則編製之個體財務報表，並經會計師查核簽證。
(註2)係依照國際會計準則編製之合併財務報表，並經會計師查核簽證。
                                                                  

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	103年
	104年
	105年

	財
務
比
率
	毛利率(%)
	41.21
	43.89
	41.70

	
	流動比率(%)
	400.40
	457.56
	435.29

	
	應收帳款天數(天)
	70
	78
	64

	
	存貨週轉天數(天)
	48
	51
	48

	
	負債比率(%)
	21.34
	18.60
	19.61
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