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以下資料由台境企業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：台境企業股份有限公司 (股票代號：8476)
	輔導推薦證券商
	宏遠證券(股)公司、兆豐證券(股)公司、統一綜合證券(股)公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	宏遠證券(股)公司聯絡人：汪峙宏
聯絡電話：(02)2700-8899#8353

	註冊地國
	不適用

	訴訟及非訟代理人
	不適用


	輔導推薦證券商認購台境企業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	宏遠證券(股)公司
	兆豐證券(股)公司
	統一證券(股)公司

	認購日期
	104.6.30

	認購股數（股）
	493,000
	150,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.14%
	0.63%
	0.43%

	認購價格
	每股新台幣36元

	認購價格之訂定依據及方式
	本推薦證券商參酌一般市場認購價格訂定方式，評估市價法、成本法及現金流量折現法等評價方式，以推算合理之股票價格，作為本推薦證券商認購該公司興櫃股票價格之訂定依據；再參酌該公司產業概況、經營績效、發行市場環境及同業市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之。
市價法有本益比法及股價淨值比法，皆係透過已公開資訊，與整個市場、產業性質相近同業及被評價公司歷史軌跡比較，以衡量企業的價值，再依據被評價公司本身異於採樣公司部分作折溢價調整；成本法為以帳面歷史成本作為公司價值評定基礎的淨值法；現金流量折現法係根據該公司未來預估之獲利及現金流量，以涵蓋風險的折現率來折算現金流量，同時考慮實質現金及貨幣之時間價值。然而，成本法易忽略通貨膨脹因素且無法表達目前真正之經濟貢獻值，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，故國際上採用成本法評估企業價值者不多見；現金流量折現法主係以未來各期創造現金流量之折現值合計認定為股東權益，然因未來現金流量無法精確掌握，評價使用之相關參數無一致標準，可能無法合理評估公司應有之價值，實務上較少採用，故本次推薦證券商認購台境企業股票係以市價法進行評估。
台境企業於92年12月設立，創立之時以土壤地下水環保工程領域之服務為主，於102年度新增土石方資源堆置場之營運項目，並預計於104年度取得土壤復育之操作許可後，即可完成垂直整合之一貫化服務供應鏈，提供客戶全方位及有效率之專業服務。經參酌目前上市（櫃）公司中產品項目、商業模式、資本額及營業規模等條件相近之公司，選取可寧衛(上市公司，股票代號：8422)、日友(上市公司，股票代號：8341) 、中宇(上市公司，股票代號：1535)及山林水(興櫃公司，股票代號：8473)作為採樣公司。茲就本推薦證券商採用本益比法及股價淨值法之訂價依據分述如下：
1.本益比法
取得採樣公司及上市櫃其他類股104年3月至104年5月之平均本益比，得出採樣公司及上市櫃其他類股之本益比區間，再按台境企業公司103年度經會計師查核之每股盈餘推算價格區間。採樣公司及上市櫃其他類股104年3月至104年5月本益比如下：
月份
公司
104/03

104/04

104/05

平均
可寧衛
16.66

19.34
19.46
18.49
日友
20.77

25.35

33.17
26.43
中宇
14.15

13.90

13.45
13.83
山林水（註）
20.49

20.02

20.21
20.24
上櫃-其他類
20.05

19.79

20.34
20.06
上市-其他類
18.42

18.85

17.31
18.19
資料來源：台灣證券交易所及財團法人證券櫃檯買賣中心
註：山林水於104年3月30日始為興櫃公司，其本益比係以各該月平均股價除以103年度經會計師查核之每股盈餘估算之。
採樣公司及上市櫃其他類股104年3月至104年5月之平均本益比為13.83倍~26.43倍。該公司103年度經會計師查核之每股盈餘為1.40元，參考價格區間約為每股19.36元~37.00元。
2.股價淨值法
取得採樣公司及上市櫃其他類股104年3月至104年5月之平均股價淨值比，得出採樣公司及上市櫃其他類股之股價淨值比區間，再按台境企業103年度經會計師查核之每股淨值推算價格區間。採樣同業及上市櫃其他類股104年3月至104年5月股價淨值比資訊如下：
月份
公司
104/03

104/04

104/05

平均
可寧衛
4.13

4.33

4.23
4.23
日友
4.25

5.26

5.53
5.01
中宇
2.60

2.60

2.43
2.54
山林水
1.47

1.44

1.45
1.45
上櫃-其他類
2.12

2.10

2.04
2.09
上市-其他類
2.46

2.51

2.50
2.49
資料來源:台灣證券交易所及財團法人證券櫃檯買賣中心
註：山林水於104年3月30日始為興櫃公司，其股價淨值比係以各該月平均股價除以103年度經會計師查核之每股淨值估算之。
採樣公司及上市櫃其他類股104年3月至104年5月之平均股價淨值比為1.45倍~5.01倍。該公司103年度經會計師查核之每股淨值為15.72元，參考價格區間為每股22.79元~78.76元。
綜上所述，採用本益比法，參考價格區間約為每股19.36元~37.00元，而採用股價淨值比法，參考價格區間為每股22.79元~78.76元，綜合推算台境企業股價區間為19.36元~78.76元。本次興櫃認購價格之訂定除參酌國際慣用之各項評價法計算該公司之合理價格，並考量上市同業之市場狀況及及興櫃同業之市場流動性不足風險等因素後，由本推薦證券商與台境企業共同議定興櫃股票認購價格為每股價格36元。


	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
    台境企業股份有限公司設立於民國92年12月23日，本公司專注於土壤地下水環保工程領域之服務，於污染調查、現場整治工程及政府單位土壤、地下水專案服務等方面已累積豐富之專業技能及實務經驗，同時具備環境檢驗服務業、環境工程專業營造業及技術顧問機構之特許證照，並具有合法執照經營之土石方資源堆置場，提供客戶全方位且有效率之土壤、地下水環保專業服務。截至民國104年6月底止，實收資本額為230,710,000元。

二、歷史沿革

民國092年12月

台境企業有限公司成立，設立時之實收資本額為新台幣10,000仟元。

民國098年12月

辦理現金增資2,000仟元，實收資本額為新台幣12,000仟元。

民國099年09月

辦理現金增資6,000仟元，實收資本額為新台幣18,000仟元。

民國099年10月
改制為台境企業股份有限公司。
民國100年10月

辦理現金增資7,100仟元，實收資本額為新台幣25,100仟元。

民國100年11月

遷址至高雄市岡山區本洲路168號 (環保科技大樓)。 

民國101年06月

辦理盈餘轉增資1,844仟元、資本公積轉增資3,976仟元及現金增資17,880仟元，實收資本額為新台幣48,800仟元。

民國102年06月

合併華興資源科技有限公司增資20,730仟元，同時並辦理現金增資30,470仟元，實收資本額為新台幣100,000仟元。

民國102年06月

成立土資事業部，發展營建土石方回收再利用事業。

民國103年03月

辦理現金增資30,000仟元，實收資本額為新台幣130,000仟元。

民國103年04月

成立新化復育廠暨土復事業部，發展污染土壤再利用事業。

民國103年06月

辦理盈餘及資本公積轉增資各6,500仟元，實收資本額為新台幣143,000仟元。

民國103年10月

辦理現金增資40,000仟元，實收資本額為新台幣183,000仟元。

民國104年04月

辦理現金增資40,000仟元，實收資本額為新台幣223,000仟元。
民國104年05月

民國104年05月

民國104年06月

核准股票公開發行。
新化復育廠獲主管機關核准試驗計畫。
員工認股權憑證執行增資7,710仟元，實收資本額為新台幣230,710仟元。
三、經營理念
    (天道酬勤
    (知足、感恩
    (有品質，才有永續
    (正當的力量，才是人生的王道
    (員工幸福、社會責任、永續經營
    (融合尊重、彼此體諒；互相成就、團結分工
    (成本Cost、品質Quality、利他/關懷Care

    (創業維艱、自宜節儉；守成不易、切戒懈怠；誠樸勤儉
企業文化的形成，可以說是經由經營理念長期孕育而成。而台境企業的經營理念是「員工幸福」、「社會責任」、「永續經營」，在「員工幸福」層面，”生理幸福”包括薪資、紅利、公司硬體設備及假期等福利政策，如：公開化的分紅制度、員工考評制度為薪資調整基礎、員工旅遊、健行和社團活動，不但高額補助員工本身，範圍更擴及配偶、子女，以及自己和配偶的父母親，塑造出「公司就是你家」的氣氛等等……；”心理幸福”為主管領導風格、升遷管道等企業文化指標，如：主管領導風格多元；升遷管道順暢等等……。
　　我們一向堅定認為，人和人之間應該要「強讓弱、富濟貧」，在企業發展的同時，我們也無時謹記回饋社會、服務人群的職志，本著「取之於社會，用之於社會」的宗旨，大家發起了捐款、認養的活動，更將「企業社會責任」(Corporate Social Responsibility，簡稱CSR)的落實作為公司實質努力的方向，希望讓公司及員工們除了努力創造工作利潤與永續經營之餘，也能重視對社會、自然環境之利益與保護。
      我們深深感覺，企業的經營者必須不斷提升其追求之目標，才能長期持續自我鞭策，維繫良好的經營體質，以謀永續發展。基本上，企業經營當然離不開利潤的追求，沒有經營利潤不但缺乏開拓前景，謀求持續發展的動能，甚至可能因此而遭致難以為繼的困境。但是另一方面，企業的經營也不能只是著眼於眼前的經營利潤，就引以為滿足。企業對於社會而言，除了致力於提供價廉物美之產品，以求對於經濟發展有所貢獻之外，也要具備足夠的能力來照顧其員工，使其員工在努力工作之餘能獲安定之生活，而不致流離失所。以此而論，企業致力謀求「永續經營」，不但是為其經營者的基本理想與願望，同時也是一項神聖的職責所在。一旦企業必須以永續經營做為追求之目標，則在觀念上及作法上就都必須要有一番深入的思考。在企業管理的方法層面上，對於經營所涉及各項事務，都必須持續不斷謀求合理化，並且制訂可行之規章制度，使其各項事務的運作都有明確依據可以遵循，以此提升工作的品質及效率。
四、未來展望
    (一)短期發展計畫
           復育廠之成立，係本公司為整合污染土壤調查檢驗、規劃顧問、整治復育之服務經驗，規劃發展之污染土壤離場處理服務事業，將目前最大宗之重金屬與油品污染土壤進行加工再利用處置，以取代傳統固化掩埋等方式，以資源化與再利用化的概念，視土壤為寶貴的資源加以循環利用，而非視同廢棄物進行棄置。未來本公司將提供土壤環保之可循環性服務(closed-loop recycle)，朝向環保再生、永續經營之理念發展。
    (二)中期發展計畫
1. 全方位環檢系統認證服務：隨著經濟發展環境污染越來越嚴重，透過環境檢驗檢測空氣品質、水質、土壤及地下水測值、廢棄物成分分析以及毒性測試，以發現污染並以適當的方式整治復育環境，環境影響評估調查檢測亦可評估該環境是否適合開發，適合將該環境做為何者用途對環境的影響較小。
2. 海外市場發展：除了國內的技術服務需求之外，包含中國大陸及東南亞各國，於近年亦開始重視土壤及地下水污染的管理，換言之，未來中國大陸及東南亞市場的土壤及地下水污染整治產業，亦是我國業者可開發的市場。
3. 褐地開發：褐地政策之發展可配合土地活化後栽植經濟作物，發展綠色產業，創造環境永續價值，提升土地之良善利用率。如此一來，將可同時解決整治資金不足及整治後土壤後續利用的問題。
    (三)長期發展計畫
1. 水資源保護及廢污水處理領域
    隨著全球發展水資源日趨匱乏，台灣雖然平均年降雨量高達2,515毫米，但因降雨時空分布不均導致實際可利用的水源僅占降雨量的19%，台灣水資源之開發成為重要議題，自然水資源減少但用水量卻日亦升高，家庭污水及工業廢水的再利用為一重要的發展趨勢，工業所產生之廢水水量可觀，故提高工業廢水之再利用率有助於降低台灣水資源短缺，而提高污水下水道之普及率助於廢水再利用，同時亦開發新的水資源，利用海水淡化增加水資源以解決離島水資源的不足。

2. 廢棄物處置及再生領域

    目前台灣公有之掩埋場數量高達64座，隨著都市發展土地取得越來越不易，未來廢棄物掩埋處理勢必減少，且掩埋場之利用亦為未來之重點，然而掩埋場之土壤隨著垃圾滲出水等往往會造成嚴重的污染，故掩埋場之復育亦為重要的一環。未來廢棄物之處理將以焚化為主掩埋為輔，對於家庭廢棄物及工業廢棄物之廢棄物組成成分之不同亦有不同的處理方法，故並非所有廢棄物皆適合焚化，廢棄物之資源回收再利用為一發展重點。
3. 建立台灣及亞太環保需求品牌，成為企業面臨環保問題的第一選擇。建立廣大企業的環保通路，發展多元服務，開發客戶價值。




                                                                          

	主要業務項目
台境企業目前專注於土壤地下水環保工程領域之服務，於污染調查、現場整治工程及政府單位土水專案服務等方面已累積豐富之專業技能及實務經驗，同時具備環境檢驗服務業、環境工程專業營造業及技術顧問機構之證照，並具有合法執照經營之土石方資源堆置場，提供客戶全方位且有效率之專業服務。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

　  　　　上游　　　　  　　　　　　中游　　　　　　　　　　　下游　　　
　  環保局、政府部門　─→　調查檢測業/整治處理業　→　土地開發者/營建營造業

     國營或民營企業　          /土壤再利用業
    台境企業之環保核心事業在於針對已受污染之土壤地下水場址，進行調查、檢測及執行整治開發工程，並結合土壤復育場及土方資源場之設置，以一貫化方式提供整治後土方之再利用化處理。未來該公司將隨著政府對都市土地開發策略（褐地政策）之執行，與土地開發商或營造業者共同合作組成整治團隊，將已受污染之廢棄土地予以整治開發，活化為可再利用之工業廠房或其他用途之用地。
單位：新台幣仟元

	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(%)

	專案工程
	土壤及地下水污染之「調查評估」、「規劃顧問」與「污染整治」工程
	不適用
	195,298
	63.94

	土資
	營建混合廢棄物處理、營建剩餘土石方處理
	不適用
	68,467
	22.41

	其他
	加油站工程、檢驗及採樣
	不適用
	41,690
	13.65

	合     計
	305,455
	100.00


註：上開財務資訊係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。


	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

(註1)
	100年

(註1)
	101年

(註1)
	102年
(註2)
	103年
(註2)
	 104年截
至 5 月份止
(自結數)
(註3)

	營業收入
	68,103
	141,334
	180,099
	328,858
	305,455
	125,874

	營業毛利
	27,427
	45,130
	22,682
	39,482
	63,643
	27,800

	毛利率(%)
	40.27
	31.93
	12.59
	12.01
	20.84
	22.09

	營業外收入
	1,681
	691
	151
	289
	294
	870

	營業外支出
	454
	946
	1,636
	3,402
	4,020
	1,525

	稅前損益
	1,979
	2,545
	3,925
	8,389
	25,510
	3,094

	稅後損益
	1,612
	2,207
	3,191
	6,357
	20,843
	2,630

	每股盈餘（元）
	0.52
	0.60
	0.58
	0.70
	1.40
	0.12

	股利發放
	現金股利(元)
	1.30
	0.057
	-
	-
	0.90
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	1.58

	-
	0.50
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	-
	0.73
	-
	0.50
	-
	-


註1：本公司自102年度起編製合併報表，故上開財務資訊99-101年度之財務資訊係依據ROC GAAP編製並經會計師查核簽證之個體財務報表填列。
註2：上開財務資訊102-103年度係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。
註3：係依ROC GAAP編製之合併自結數字，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
	99年
	100年
	101年
	102年
	103年

	流動資產
	52,042
	60,580
	159,962
	218,063
	316,216

	基金及長期投資
	－
	－
	－
	－
	－

	固定資產
	8,239
	16,023
	40,549
	73,502
	265,291

	無形資產
	－
	－
	－
	2,002
	2,870

	其他資產
	984
	5,668
	7,177
	3,930
	13,914

	資產總額
	61,265
	82,270
	207,688
	297,497
	598,291

	流動
負債
	分 配 前
	40,055
	44,927
	123,806
	144,535
	169,272

	
	分 配 後
	42,412
	45,069
	123,806
	144,535
	189,342

	長期負債
	518
	5,725
	25,971
	37,484
	141,270

	其他負債
	－
	－
	－
	－
	－

	負債
總額
	分 配 前
	40,573
	50,653
	149,777
	182,019
	310,542

	
	分 配 後
	42,930
	50,794
	149,777
	182,019
	330,612

	股本
	18,000
	25,100
	48,800
	100,000
	183,000

	資本公積
	－
	3,976
	5,364
	5,364
	80,302

	保留
盈餘
	分 配 前
	2,692
	2,542
	3,747
	10,102
	24,447

	
	分 配 後
	335
	556
	3,747
	3,602
	4,377

	長期股權投資
未實現跌價損失
	
	
	
	
	

	累積換算調整數
	
	
	
	
	

	東權益總額
	分 配 前
	20,692
	31,618
	57,911
	115,478
	287,749

	
	分 配 後
	18,335
	29,632
	57,911
	108,966
	267,679


註1：本公司自102年度起編製合併報表，故上開財務資訊99-101年度之財務資訊係依據ROC GAAP編製並經會計師查核簽證之個體財務報表填列。
註2：上開財務資訊102-103年度係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。                                                                      

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	101年

(註1)
	102年
(註2)
	103年
(註2)

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	12.59
	12.01
	20.84

	
	流動比率(%)
	129.20
	150.87
	186.81

	
	應收帳款天數(天)
	51
	56
	87

	
	存貨週轉天數(天)
	(註3)
	(註3)
	(註3)

	
	負債比率(%)
	72.12
	61.18
	51.90


註1：本公司自102年度起始編製合併報表，故101年度之財務比率係依據ROC GAAP編製並經會計師查核簽證之個體財務報表計算填列。
註2：上開財務資訊102-103年度係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。
註3：本公司因無存貨科目，故不適用該項財務比率之計算。
                                                                         

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]



公司概況資料表
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