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以下資料由雲豹能源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
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   認購相關資訊
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   公司簡介
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   風險事項說明(申請登錄戰略新板公司適用)
   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：雲豹能源科技股份有限公司 (股票代號：6869)
申請登錄：■一般板       □戰略新板
	董事長
	賴勁麟

	總經理
	趙書閔

	資本額
	新臺幣1,127,090,780元

	輔導推薦證券商
	元富證券股份有限公司、富邦綜合證券股份有限公司、凱基證券股份有限公司、華南永昌綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	元富證券股份有限公司 陳慶宏 (02)2325-5818分機854

	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雲豹能源科技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

	
	元富證券股份有限公司
	富邦綜合證券股份有限公司
	凱基證券股份有限公司
	華南永昌綜合證券股份有限公司

	認購日期
	111年1月13日

	認購股數（股）
	1,000,000
	200,000
	200,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	0.89%
	0.18%
	0.18%
	0.09%

	認購價格
	新臺幣70元/股

	認購價格之訂定

依據及方式
	本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，推算合理之承銷價格，以做為雲豹能源科技股份有限公司(以下簡稱雲豹能源或該公司)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、經營績效、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之。目前股票價格之評價方法諸多，而各種方法皆有其優缺點，評估結果亦有所差異。證券投資分析常用之股票評價方法主要包括：
(1)市場法：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)收益法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，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；收益法下某些假設，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，使未來現金流量無法精確掌握，且及加權平均資金成本更無法精確掌握；股價淨值比法較適用於獲利不穩定，或成熟產業但獲利波動劇烈的景氣循環公司。由於該公司屬獲利穩定之產業，故本次輔導推薦證券商認購該公司股票，僅就市場法之本益比法作為評價基準。
該公司目前主係從事與能源相關之服務，主要經營業務為再生能源服務之開發、投資設置、維運管理之一站式整合服務。經參考國內已上市/櫃之同業資料，考量所經營業務、產製過程、營運模式等條件後，選擇與該公司同處能源相關工程產業上中下游之同業公司：森崴能源(股票代號6806)係提供再生能源開發工程服務及電廠維運、節能、儲能服務工程等能源服務；中興電(股票代號1513)係提供太陽能光電廠建置工程與運營及電廠升壓站統包工程等；中鼎(股票代號9933)係提供綠能及循環經濟建置工程及運營服務及承攬離岸風電水下基礎結構等；安集(股票代號6477)係提供太陽能電池模組製造與銷售、太陽能電廠售電收入，作為比較分析之對象。以下茲採本益比法進行評價，彙總採樣同業、上市/上櫃其他類股最近三個月(110年9月~11月)之平均本益比如下：
　　月份
公司
110年9月

110年10月

110年11月

6806森崴能源
－(註)

－(註)

23.61

1513中興電
10.91

9.21

9.54

9933中鼎
26.95

27.41

21.15

6477安集
17.32

23.30

35.42

其他類－上市

15.05

15.62

15.39

其他類－上櫃

16.00

16.30

16.52

資料來源：臺灣證券交易所股份有限公司及財團法人證券櫃檯買賣中心網站。
註：森崴能源於110年11月15日上市。

經參考該公司採樣同業及上市櫃其他類股最近三個月(110年9月~11月)之本益比介於為9.21倍~35.42倍之間，且為避免取樣區間受極端值之影響，排除中興電之本益比，故合理本益比區間為15.05倍~35.42倍。若以該公司109年度及110年上半年度經會計師查核簽證或核閱之財務報告，設算最近四季(109年第三季~110年第二季)之稅後盈餘為251,919千元，且以目前股本1,127,091千元設算之每股稅後盈餘為2.24元，並以該每股稅後盈餘為計算基礎推算之本益比參考價格區間為33.71元~79.34元。

綜上，考量本益比法評價之每股參考股價區間為33.71元~79.34元，同時參酌該公司之經營績效、獲利情形、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及興櫃巿場流動性風險後，本輔導推薦證券商與該公司共同議定之興櫃每股認購價格為70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、公司介紹

雲豹能源設立於105年2月，目前實收資本額為11.27億元。本公司致力於再生能源與各項潔淨能源的開發，並整合專業能源工程技術、服務為出發點，提供再生能源電廠建置、維運及綠電交易平台系統整合服務。本公司核心發展領域涵蓋太陽能電廠、風力發電、綠電交易平台、儲能技術等，主要技術在相關機電工程系統整合及能源技術工程，包含工程技術之研發及評估、工程相關技術資料及法規蒐集了解、工程技術諮詢與顧問以及工程的進度、品質與控管等，針對個別標案之需求，自行設計並評估地形、地貌，設計出最符合現場之細部調整工程設計圖。
二、歷史沿革

年度

重要沿革

民國105年
1. 2月雲豹投資控股有限公司設立完成，5月更名及變更組織型態為雲豹能源科技股份有限公司，主要從事太陽能電廠之投資。

2. 本公司為台灣首家太陽能業者在地層下陷區案件中取得雜項執照，為首個成功併網案例。

3. 本公司位於雲林縣台西鄉之全台最大地層下陷區太陽能電廠併網發電。

4. 本公司位於宜蘭蘇澳採用First Solar高效能模組的亞洲最大薄膜屋頂型太陽能電廠併網發電。

民國106年
1. 本公司位於立法院屋頂太陽能電廠併網發電，成為全球第三座綠能國會。

2. 本公司之〈雲林台西鄉全台最大地層下陷區太陽光電系統〉榮獲第十八屆國家建築金獎「公共建設優質獎」及「大會特別獎-環保綠能特別獎」。

民國107年
1. 本公司位於蘇澳港四號倉庫太陽能電廠併網發電，協助蘇澳港取得國際綠能港口認證。

2. 本公司成功得標位於嘉義新塭滯洪池之國內最大水面型太陽能發電計畫案。

3. 本公司與美國貝萊德實質資產投資團隊簽署70MW太陽光電合作案。

4. 本公司位於台中文山掩埋場地面型太陽能電廠併網發電，首創售電收入投入公益回饋。

5. 本公司首座水面型太陽能電廠–高雄永安滯洪池之下社埤、三爺埤併網發電。

6. 本公司之〈全台最大蘇澳薄膜屋頂型太陽能電廠〉榮獲第十九屆國家建築金獎「公共建設優質獎」。

7. 本公司成為屏東縣政府認證之綠能專案輔導業者。

民國108年

1. 本公司協助Google購買台灣再生能源，為Google在亞洲首宗再生能源交易。

2. 本公司二度與美國貝萊德實質資產投資團隊簽署115MW太陽光電合作案。

3. 本公司之屏東首座百貨商場屋頂型太陽能電廠併網發電。

4. 本公司之〈高雄湖之光水面型太陽能電廠〉榮獲第二十屆國家建築金獎「公共建設優質獎」。

5. 本公司榮獲第十五屆金炬獎「年度十大潛力企業獎」、「年度十大潛力經理人獎」雙項殊榮。

6. 本公司成為桃園市政府「綠能屋頂全民參與」南區唯一認證營運商。

民國109年
1. 本公司與資策會、臺鹽綠能等單位共同合作建置漁電共生智慧養殖示範大棚，完工啟用。

2. 本公司成功得標位於彰化縣大村鄉與台東縣台東市太陽能發電系統標租案。

3. 本公司榮獲第十七屆國家品牌玉山獎「傑出企業領導人」獎項。

4. 本公司獲頒第三屆華人公益節「華人公益大使」勳章。

民國110年

1. 本公司自合作夥伴Enfinite Capital LLC 買下台南市北門區漁電共生案場，裝置容量達123MW，締造兩大創舉：為全台最大漁電共生案場、Google在亞洲購買第一度綠電之發電場域，成為國內最具指標性漁電共生計畫。

2. 本公司看好儲能產業，投資儲能系統整合商「台普威能源」，正式投入儲能市場。

3. 本公司與上緯新能源、天力離岸風電、永冠能源攜手，組成第一個由本地菁英開發商與供應鏈合資的「離岸風電台灣隊（Taiwan Team）」，共同投入規劃中、位於苗栗外海之大型案場開發計畫。

4. 本公司秉持著資源循環的精神，並關注水資源議題，因而入主煒盛廢水處理股份有限公司，積極發展工業廢水處理再回收利用，有效改善水資源匱乏。

5. 本公司之轉投資子公司「天能綠電股份有限公司」取得售電業執照。
6. 本公司向證券主管機關申請股票首次補辦公開發行申報生效。
三、經營理念
雲豹能源秉持活化土地價值、節能減碳、永續經營之理念，深耕太陽能產業多年，近年加入風力發電、儲能、售電平台、水資源、生質能發電等新投資項目，將永續能源列為核心理念，持續開拓綠電，善盡企業社會責任，建構綠色永續環境。
四、未來展望
(一)短期業務發展計畫

1.配合政府推廣再生能源政策，持續投入各項再生能源之案場開發包含太陽能、風力、地熱、生質能等，並全力爭取政府與公民營之各項再生能源招標案。
2.持續拓展再生能源案件之實績，以保持政府電價制度下之案件持有率，並積極提升市占率。

3.透過公司形象優化服務品質，以及加強專業團隊之管理，以提升整體公司獲益。

(二)長期業務發展計畫

1.漁電共生

配合「2025年非核家園」之政策，在不影響原漁業生產下，得以兼顧發展綠能設施，並優化養殖生產環境，減少養殖勞力之付出，防範極端氣候之侵襲，促進產業升級及增進養殖漁民躉電收益，以創造「漁電雙贏」之效益，爰規劃綠能、科技結合養殖生產之模組化，藉以達成上述之效益。太陽能板有阻絕夏日高溫、冬季寒害的作用，光電業者也可以聘僱養殖業者進行光電板清潔維護，共同維護魚塭與光電，也增加養殖者收入，真正漁電雙贏。全台灣的魚塭面積約占4.4萬公頃，考量漁電共生型需保有的遮蔽率問題下，預期全台上有10GW以上的容量可設置太陽能電廠。

2.離岸風電

台灣海峽獨特之「狹管效應」，風能資源豐富舉世公認，冬季東北季風特別旺盛，適合發展風力發電，為極具環保且經濟的綠色能源。本公司偕手國內專業開發團隊，致力於離岸風電開發，落實綠能政策之餘，也重視當地生態與生活品質之平衡，以達非核家園，綠能永續之目標。
3.由發電業進入自由售電業市場

電業自由化市場下，因應未來不同需求架構與層面的服務，透過綠能售電及隨附之再生能源憑證，將再生能源之商機增加其附加價值，拓展新的商業模式及客源。
4.儲能系統

為擴大再生能源推廣，經濟部訂定114年再生能源發電占比目標需達20％，隨著太陽光電及風力發電等再生能源比例漸增，傳統電網將面臨系統因間歇性發電，而造成頻率不穩定或傳統電廠瞬間負載增強等諸多挑戰。當電網引入儲能系統後，可實現供給側管理，削峰填谷，平滑負荷，且可以更有效地促進可再生能源的應用、減少棄風棄光率等。儲能系統被視為可提供電網系統運行穩定性及調整頻率等重要工具。
5.水資源

台灣水資源有限，為創造優質投資環境，提供工業用水，滿足商廠需求，刻不容緩，加上經濟部工業局依產業創新條例、原促進產業升級條例及原獎勵投資條例編定設置62處工業區，其中有18處工業區未設污水處理廠，要改善我國產業發展環境，就必須有充足用水，才能吸引國內外廠商投資。因此工業廢水處理再回收利用，包含廢水中的元素回收和再生水，以及民生汙水廠建置及代操作，有效改善水資源匱乏，是本公司投入水資源再利用領域後，積極發展之重點項目。


	風險事項說明(登錄戰略新板公司適用)

	本公司非申請登錄戰略新板，故不適用。




	主要業務項目：

主要從事太陽能電廠案場開發、電廠持有、維運管理等業務。                                        

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：


	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(%)

	售電收入
	
	將電場所產出的電能躉售給台電，或轉供給有需求之客戶。
	142,398
	67.35

	勞務收入
	

	土地開發、台電合約申請、系統管理、資產規劃等。
	55,094
	26.06

	工程收入
	
	工程統包服務，包括各項專業技術服務，如可行性研究與規劃、工程設計、器材供應、工程建造、施工監督等。
	5,055
	2.39

	其他
	

	電廠維護保養之評估及規劃、太陽能模組銷售等。
	8,881
	4.20

	合      計
	211,428
	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
	105年
	106年
	107年
	108年
	109年
	 110年截
至11月份止
(自結數)(註2)

	營業收入
	40,680
	111,527
	166,801
	175,808
	211,428
	520,809

	營業毛利
	12,955
	50,618
	87,909
	80,444
	96,536
	191,457

	毛利率(%)
	31.85
	45.39
	52.70
	45.76
	45.66
	36.76

	營業外收入
	1,713
	996
	108,798
	31,318
	237,421
	21,903

	營業外支出
	－
	(9,736)
	(27,651)
	(16,075)
	(18,093)
	(21,319)

	稅前損益
	1,945
	1,608
	95,682
	21,668
	215,531
	(43,965)

	稅後損益
	1,724
	702
	93,105
	18,529
	182,255
	(40,772)

	每股盈餘（元）
	0.05
	0.04
	1.33
	0.33
	2.54
	(0.32)

	股利發放
	現金股利(元)
	－
	－
	0.70
	－
	－
	－

	
	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：各年度經會計師查核簽證之合併財務報告。
註1：本公司105年度係依我國財務會計準則編製之合併財務報告，自107年度起首次適用國際財務報導準則，並附列106年度比較數字。
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。
	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
	105年
	106年
	107年
	108年
	109年

	流  動  資  產 (註2)
	94,020
	226,563
	413,631
	438,182
	483,362

	基金及長期投資
	－
	－
	－
	－
	－

	固定資產
	783,851
	1,122,380
	1,028,434
	954,665
	1,015,463

	無形資產
	245
	140
	35
	2,987
	4,513

	其  他  資  產 (註2)
	6,008
	134,003
	98,269
	154,349
	498,517

	資產總額
	884,124
	1,483,086
	1,540,369
	1,550,183
	2,001,855

	流動
負債
	分 配 前
	375,751
	278,406
	267,557
	164,688
	233,603

	
	分 配 後
	375,751
	278,406
	318,509
	164,688
	233,603

	長期負債
	－
	509,320
	417,323
	482,968
	626,485

	其他負債
	1,871
	1,884
	－
	85,663
	112,565

	負債
總額
	分 配 前
	377,622
	789,610
	684,880
	733,319
	972,653

	
	分 配 後
	377,622
	789,610
	735,832
	733,319
	972,653

	股本
	504,700
	675,703
	727,891
	727,891
	727,891

	資本公積
	－
	－
	16,152
	16,152
	16,470

	保留
盈餘
	分 配 前
	1,145
	3,703
	99,608
	72,821
	257,478

	
	分 配 後
	1,145
	3,703
	48,656
	72,821
	257,478

	長期股權投資
未實現跌價損失
	－
	－
	－
	－
	－

	其他權益
	(1,115)
	(2,272)
	－
	－
	－

	非控制權益
	1,772
	16,342
	11,838
	－
	27,363

	股東權益總額
	分 配 前
	506,502
	693,476
	855,489
	816,864
	1,029,202

	
	分 配 後
	506,502
	693,476
	804,537
	816,864
	1,029,202


資料來源：各年度經會計師查核簽證之合併財務報告。
註1：本公司105年度係依我國財務會計準則編製之合併財務報告，自107年度起首次適用國際財務報導準則，並附列106年度比較數字。
註2：本公司於出具109年度經會計師查核簽證之合併財務報告時，依性質將銀行融資額度擔保之銀行存款表列「按攤銷後成本衡量之金融資產-非流動」項下，為使其一致表達，故擬重分類106年度及107年度揭露數字。
           

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	107年
	108年
	109年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	52.70
	45.76
	45.66

	
	流動比率(%)
	154.60
	266.07
	206.92

	
	應收帳款天數(天)
	57
	55
	29

	
	存貨週轉天數(天)
	26
	22
	39

	
	負債比率(%)
	44.46
	47.31
	48.59


                                                                          

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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