臺灣水泥股份有限公司出售

信昌電子陶瓷股份有限公司普通股

公開招募說明書
一、公開招募有價證券之發行公司：信昌電子陶瓷股份有限公司

二、公開招募有價證券之種類：普通股股票

三、公開招募有價證券之股數：3,000仟股

四、公開承銷有價證券之股數：3,000仟股

五、每股面額：新台幣壹拾元

六、銷售價格：經參酌圈購彙總情形及市場狀況，與承銷商共同議定承銷價格為每股13.3元。
七、招募條件：本次公開招募之普通股其權利義務與其他普通股相同。

中 華 民 國　九 十 二 年 九 月 十 日 刊 印
一、臺灣水泥股份有限公司申報將其所持有之信昌電子陶瓷股份有限公司已公開發行上櫃之普通股股票共3,000仟股，依證券交易法之規定進行公開招募。

二、主辦證券承銷商：

名稱：中信證券股份有限公司             www.kgi.com.tw

網址：http://
地址：台北市松壽路三號十五樓           電話：(02)2758-0606

三、辦理股票過戶機構：

名稱：中國信託商業銀行代理部           網址：http://www.chinatrust.com.tw
地址：台北市重慶南路一段八三號五樓     電話：(02)2361-3033
四、信昌電子陶瓷股份有限公司最近年度簽證會計師：

簽證會計師姓名：陳添益、陳秋芳             網址：http://www.dey.com.tw
事務所名稱：致遠會計師事務所               電話：(02)2720-4000

地址：台北市基隆路一段333號9樓

五、公開招募單位聯絡人：

姓名：諸尊森        

職稱：會計科長          

電話：(02)2531-7099   分機542       

六、本「公開招募說明書」之各項財務、業務資料係由信昌電子陶瓷股份有限公司及相關單位提供。
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壹、公開招募之動機與目的

臺灣水泥股份有限公司本次藉由公開招募方式出售信昌電子陶瓷股份有限公司股票，係基於充實營運資金，其動機與目的應屬合理。

貳、公開招募價格之訂定方式與說明

本次公開招募案之承銷價格訂定係以定價日前一個營業日、前三個營業日及前十個營業日三者之平均收盤價孰低者之九折至九二折為原則，並參考詢價圈購結果及市場狀況由臺灣水泥股份有限公司與承銷商共同議定。取上述三者之平均收盤價為參考價格，主係為使訂價能反應目前市場交易價格，並避免投資人權益受到股票市場價格波動之影響，以充分反應市場狀況；另有關「中華民國證券商業同業以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」中承銷價格不得低於案件申報日前十、十五、二十個營業日平均收盤價擇一計算之九成之規定，係針對採詢價圈購方式辦理承銷之現金增資案件，並不適用於公開招募案件。

由於本次公開招募價格係由臺灣水泥股份有限公司配合其財務規劃，考量信昌電子陶瓷股份有限公司普通股之市價走勢，同時參酌市場狀況及釋股時機而與承銷商共同議訂，其價格之訂定係以最能反應市場價格情形之方式為之，故應屬合理。
參、承銷商評估報告

一、承銷商總結意見

臺灣水泥股份有限公司本次為對非特定人公開招募，依法向財政部證券暨期貨管理委會提出申報。業經本承銷商採用必要之輔導及評估程序、包括實地瞭解信昌電子陶瓷股份有限公司之營運狀況，與公司董事、經理人及其他相關人員面談或舉行會議，蒐集、整理、查證及比較分析相關資料等，予以審慎評估。特依財政部證券暨期貨管理委員會「發行人募集與發行有價證券處理準則」及中華民國證券商業同業公會「發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點」及「證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」規定，出具本承銷商總結意見。

依本承銷商之意見，臺灣水泥股份有限公司本次公開招募符合「發行人募集與發行有價證券處理準則」及相關法令之規定，暨其動機與目的具合理性，且所提出之申報書件及所載事項，足以說明本次公開招募價格之訂定方式。

中信證券股份有限公司

代表人：辜仲瑩

中華民國九十二年七月二十三日

二、發行人所屬行業現況及發展趨勢

信昌電子陶瓷股份有限公司（以下簡稱信昌公司）為專業被動元件製造商，成立於1990年，主要以製造銷售晶片元件(晶片電容、晶片電阻)及電子材料(介電瓷粉、半導性瓷片銀片及還原片等)為主。由於具備陶瓷材料的核心技術，為國內被動元件廠商中上下游整合度最高者，目前為全球單層(圓板型)介電瓷粉之領導廠商。茲就所處產業現況及未來發展性分析如下：

(一)被動元件產業

　　被動元件用途廣泛，為電路中所必備之元件，舉凡所有電子產品均需使用。被動元件是指當電壓改變時，其電阻或阻抗不會隨之改變，若以功能可分為電阻、電容及電感三種。電阻器用以調節電流或電壓之大小；電容器具有濾波、整流、耦合及高速充放電功能；電感器則做為電磁干擾防治、訊號處理及功率應用之用。
　　2000年全球資訊產業景氣蓬勃發展，造成被動元件供不應求，日、美大廠紛紛擴廠，然2001年景氣驟然降溫，使得各廠商產能利用率下滑至50～60%，Kyocera、Murata、TDK等日系廠商也紛紛裁員關廠因應，而美系廠商如菲利浦、Vishay等也大幅縮減資本支出，根據Reed Electronics Research預估，2001年全球被動元件需求呈現負成長，市場規模下滑3.65%達257.83億美元。展望2003年，在各廠商庫存已逐漸下滑，且配合景氣逐漸回溫下，需求可望呈現緩步回升趨勢，預估2003年全球需求規模將溫如回升3.3%達271.81億美元，其中以電容器市場需求增加最為迅速，年成長率6.7%，市場需求規模達159.1億美元，而電阻器市場則呈現持平狀況，年成長率僅0.75%，市場需求規模達51.2億美元。

(二)電容器產業
　　電容器廣泛應用於3C電子產品上，隨著終端產品展，也逐漸朝向微型化、高集積化及高性能化發展。電容器依材質不同，可區分為陶瓷電容器(單層、積層)、鋁質電解電容器、鉭質電容器、雲母電容器、塑膠可變電容、紙質電容器、金屬化塑膜電容器及塑膠薄膜電容器等，尺寸規格更是多樣化。

　　積層陶瓷電容器(Multi-Layer Capacitor，MLCC)為三大被動元件電容器之一，雖然電容器種類繁多，但MLCC具有體積小、價格低、穩定性高等特性，充分符合資訊產品微型化趨勢再加上表面黏著技術(SMD)日趨普及下，已普遍用於外型講究的資訊及通訊產品上。未來MLCC產品發展趨勢將走向輕薄短小化、高容疊層化、BME(卑)金屬化(取代價格昂貴的鈀金)及薄層化(內嵌PCB)。根據Reed Electronics Research資料顯示，積層陶瓷電容器(MLCC)市場規模自2002年起首度超越鋁質電容，成為全球電容器市場需求最大的產品，除產品輕薄短小符合電子產品微型化需求外，電容值提升也是造就應用範疇廣泛之主因之一。

　　2000年整體被動元件景氣到達高峰後，2001年全球電容器市場需求出現衰退現象，不過2002年起，在日本大廠商逐漸轉向生產0402規格等高附加價值產品後，預估將出現自谷底翻揚的契機，根據Reed Electronics Research預估，2002年整體電容器市場規模將成長3.46%達149.1億美元，其中以積層陶瓷電容器成長率最高，為4.41%，市場需求規模達54.51億美元；預估2003年全球電容市場規模將進一步成長6.68%達159.08億美元，其中積層陶瓷電容市場規模達59.6億美元，年成長率9.34%。

　　目前日系廠商為全球MLCC最大供應商，前三大廠商合計市佔率達58%，其中Murata全球市佔率26%，單月產量140～160億顆，其次為TDK及AVX。而台灣MLCC廠商目前市佔率約15%，其產品主要以0805、0603等資訊、消費性電子產品規格為主，層數約介於80～150層之間。

　　台灣電容器產燴自1960年起，發展迄今已逾40年，在台灣位居全球資訊產品主要供應國之一，上下游產業緊密結合下，將使得台灣電容器產業得以順勢發展。早期由於技術領先的歐、美及日系廠商，面臨本身生產成本居高不下，遂陸續來台尋求更低廉的勞工及生產成本，爾後隨著台灣經濟蓬勃起飛，在面臨價格競爭日趨激烈下，便相繼將生產據點移至東南亞或大陸等地，自1999下半年起日商全數退出台灣資訊用晶片電容市場後，台灣電容器廠商地位將更為穩固，其中價格及下游資訊產品的完整將是台灣廠商進入MLCC的優勢。由於台灣勞工技術成本遠低於歐美及日系廠商，加上通訊產業的快速起飛，使得國際廠商將重心逐漸轉至高單價、高積層陶瓷電容領域，中、低階市場則由台灣、韓國及東南亞廠商接收。

　　MLCC產業受到下游資訊產業為Cost down不斷地向上壓其相關零組件所影響，加上同業間不斷地競相擴產競爭，使得整體MLCC產業仍舊出現供過於求現象，日、韓、台系廠商更不惜為提升產能利用率而大幅降價，2002年整體MLCC價格下滑近30%。

　　2003年由於多數資訊電子產品如NB、DSC等使用0402規格的比重提高，但台商在0402規格之生產技術仍落後，預估仍將持續搶佔0603等低階規格市場，而0402等高階規格產品則依舊為日商所壟斷，預估2003年整體MLCC價格走跌將趨緩，預估跌幅約為15～25%。

(三)介電瓷粉產業

　　2000年全球資訊產業蓬勃起飛，造就MLCC產業發展迅速，間接導致上游MLCC粉末材料需求殷切。根據Paumanok Publications，Inc.資料顯示，2000年全球積層MLCC用介電瓷粉出貨量約為14,395噸、單層(圓板型)介電瓷粉出貨量3,619噸，但2001年隨著被動元件產業景氣下滑，出貨量也急遽下滑，衰退幅度達30%左右，2003年隨著MLCC產業景氣之回升，預估2003年全球單層、積層介電瓷粉出貨量將分別成長4.9%及9.0%，為3,250噸及13,080噸。

三、發行人業務財務狀況及財務預測
(一)業務狀況

1.主要原物料之供應狀況

	主要原料名稱
	供應狀況

	電　　　極
	該公司與電極原料主要供應商因長期合作已維持良好關係，故原料來源不易短缺

	瓷　　　粉
	供貨穩定

	基　　　板
	供貨穩定

	碳　酸  鋇
	供貨穩定

	氧  化  鈦
	供貨穩定

	甲基纖維素
	供貨穩定

	甘　　　油
	供貨穩定

	氣　　　體
	供貨穩定


資料來源：信昌公司提供

2.主要商品或業務之銷售地區

該公司主要係專注於晶片電容、晶片電阻、半導性瓷片及介電瓷粉之研發及生產，銷售予國內外下游電子產品製造廠商，其中因該公司所生產之介電瓷粉係屬寡占產品，國內目前僅信昌公司生產，再兼以該公司生產之瓷粉品質優良，且相較國際大廠，其成本較低，國內之被動元件大廠亦向該公司購買之，最近三年度該公司外銷比例均維持約四成左右，其中又以亞洲地區所佔比重最高。最近三年度主要產品內外銷比例如下：

單位：新台幣仟元

	年度

銷售區域
	89年度
	90年度
	91年度

	
	金額
	%
	金額
	%
	金額
	%

	外
銷
	亞 洲
	470,165
	27.82
	405,078
	35.02
	456,610
	34.03

	
	美 洲
	131,985
	7.81
	52,691
	4.56
	66,259
	4.94

	
	歐 洲
	103,361
	6.11
	49,412
	4.27
	35,934
	2.68

	
	其 他
	860
	0.05
	2,528
	0.22
	1,585
	0.12

	
	小 計
	706,371
	41.79
	509,709
	44.07
	560,388
	41.77

	內  銷
	983,953
	58.21
	646,973
	55.93
	781,172
	58.23

	合  計
	1,690,324
	100.00
	1,156,682
	100.00
	1,341,560
	100.00


資料來源：信昌公司提供

3.未來成長性

被動元件為所有電子資訊產品不可或缺之元件，由於樣式多元、規格繁多，因此能否掌握市場需求而及時提供Just in time的供貨服務，取得客戶高度的信賴，獲致更多的訂單，將是營運成長的關鍵。而信昌在發展策略上，以既有單層(圓板型)介電瓷粉核心技術為基礎，向上發展高層次的積層介電瓷粉，向下整合生產半導性陶瓷電容瓷片，所生產之電容、電阻或介電瓷粉等，不僅品質穩定、產品精密度高、生產成本低、良率大幅提昇，更透過主動的技術諮詢及支援，適時地調整產品規格及生產模式以配合客戶導入產品的需求，提高客戶的依存度，以獲得下游電子廠商的肯定，另外，也銷售介電瓷粉予同業，並依實際需求訂作特殊規格之陶瓷粉體及產品，以建立良好且穩固的合作模式，這種互惠的經營模式已為信昌帶來穩定且長期的訂單，推動營運持續成長。且目前全球介電瓷粉供應商為富士鈦、共立、Murata、Ferro及信昌公司，而信昌為全球第一大單層(圓板型)介電瓷粉供應商，2002年全球市佔率高達48.87%，台灣市佔率更高達85%以上。而Ferro為全球最大積層介電瓷粉廠商，與台灣被動元件廠商合作相關密切，但近年來，信昌已積極研發生產積層介電瓷粉，在產品價格、品質及技術服務提升下，將漸漸迎頭趕上，預估2003年市佔率將逐漸成長。

(二)財務狀況

1.發行人最近五年度及其預估未來年度之損益狀況並做變動分析

單位：新台幣仟元

	年度

項目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度
	92年度(預測)

	
	金  額
	結構比
	金  額
	結構比
	金  額
	結構比
	金  額
	結構比
	金  額
	結構比
	金  額
	結構比

	營業收入淨額
	943,582
	100.00
	1,215,089
	100.00
	1,690,324
	100.00
	1,156,682
	100.00
	1,341,560
	100.00
	1,660,990
	100.00

	營業成本
	806,897
	85.51
	1,018,679
	83.84
	1,139,380
	67.41
	894,944
	77.37
	1,038,430
	77.40
	1,237,814
	74.52

	營業毛利(註１)
	140,235
	14.87
	196,757
	16.19
	548,972
	32.47
	261,957
	22.65
	305,382
	22.76
	423,176
	25.48

	營業費用
	116,360
	12.33
	122,300
	10.06
	165,533
	9.79
	157,775
	13.64
	180,961
	13.48
	209,458
	12.61

	營業利益
	23,875
	2.54
	74,457
	6.13
	383,439
	22.68
	104,182
	9.01
	124,421
	9.28
	213,718
	12.87

	營業外收入
	16,165
	1.72
	19,412
	1.59
	43,755
	2.59
	33,200
	2.87
	55,680
	4.15
	16,870
	1.02

	營業外支出
	116,244
	12.33
	75,541
	6.21
	120,640
	7.13
	56,620
	4.90
	57,381
	4.28
	65,726
	3.96

	稅前純益
	(76,204)
	(8.07)
	18,328
	1.51
	306,554
	18.14
	80,762
	6.98
	122,720
	9.15
	164,862
	9.93

	所得稅(利益)費用
	－
	－
	－
	－
	7,703
	0.46
	13,758
	1.19
	(8,074)
	0.60
	9,487
	0.58

	稅後純益
	(76,204)
	(8.07)
	18,328
	1.51
	298,851
	17.68
	67,004
	5.79
	130,794
	9.75
	155,375
	9.35

	期末資本額
	670,000
	670,000
	820,000
	910,928
	953,395
	1,017,045

	每股稅後純益(元)(註2)
	(1.14)
	0.27
	4.06
	0.74
	1.37
	1.53


資料來源：87～91年度經會計師查核簽證之財務報告、92年度經會計師核閱之財務預測
註1：係包含聯屬公司間已實現及未實現銷貨毛利

註2：每股盈餘係以當年度流通在外之加權平均普通股股數計算
(1)營業收入
單位：新台幣仟元；%

	年度

項目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度
	92年度

(預估)

	營業收入
	943,582
	1,215,089
	1,690,324
	1,156,682
	1,341,560
	1,660,990

	成 長 率
	－
	28.77
	39.11
	(31.57)
	15.98
	23.81


資料來源：該公司提供

　　該公司近年來隨下游3C產業之蓬勃發展，致力於產品研發，提升生產技術、產品品質及附加價值，並適時擴充產能，87～89年度營收分別為943,582仟元、1,215,089仟元與1,690,324仟元，呈成長之趨勢；90年度因全球景氣下滑，產品需求不振，資訊、通訊等電子產業由於89年過度擴張結果，導致90年度飽受大量庫存之苦，其中尤以被動元件最大需求者主機板及筆記型電腦影響最大，故該公司90年度之營業收入降為1,156,682仟元，較89年度之1,690,324仟元，衰退31.57%；91年度因產業景氣緩慢復甦中，且市場對電阻電容供過於求之情形仍持續中，惟該公司調整產銷策略擴充高附加價值產品之規格，增加銷售半導性瓷片用粉，故該公司91年度之營業收入增加為1,341,560仟元，較90年度成長15.98%；預估92年度國際經濟景氣持續好轉中，營業收入將較91年度成長23.81%，金額則達1,660,990仟元。整體而言，營業收入變化情形尚屬合理。
(2)營業成本及營業毛利

單位：新台幣仟元；%
	年度

項目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度
	92年度

(預估)

	營業成本
	806,897
	1,018,679
	1,139,380
	894,944
	1,038,430
	1,237,814

	營業成本率
	85.51
	83.84
	67.41
	77.37
	77.40
	74.52

	營業毛利
	140,235
	196,757
	548,972
	261,957
	305,382
	423,176

	營業毛利率
	14.87
	16.19
	32.47
	22.65
	22.76
	25.48


資料來源：該公司提供

註：營業毛利包含已(未)實現之銷貨毛利

　　該公司87～89年度之營業成本分別為806,897仟元、1,018,679仟元、1,139,380仟元及894,944仟元。其各項產品隨業績成長進入量產階段，產量隨擴廠及外勞引進而增加，產能逐漸發揮，營業毛利率大致呈上升趨勢，其中89年上半年度延續88年度被動元件市場供不應求情形，銷售價格持續上漲，故毛利率高達32.47%。87～89年度之營業毛利分別為140,235仟元、196,757仟元及548,972仟元，其成長趨勢與營業收入成長變化相較尚屬合理。90及91年度則受經濟不景氣之影響，及國內同業於89年度大幅擴廠，導致被動元件產品價格不斷下降，且原料價格鈀金屬於90年度曾上漲至每盎司1,000美元，生產成本並未減少，故90及91年度毛利率降至22.65%及22.76%。該公司預估92年度直接原料部分增加外購成品及減少自製，且預計產量增加，平均固定單位成本下降，故預估92年度毛利率較90年度成長。
(3)營業費用及營業利益

單位：新台幣仟元；%
	年度

項目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度
	92年度

(預估)

	營業費用
	116,360
	122,300
	165,533
	157,775
	180,961
	209,458

	營業費用率
	12.33
	10.06
	9.79
	13.64
	13.48
	12.61

	營業(損)益
	23,875
	74,457
	383,439
	104,182
	124,421
	213,718

	營業(損)益率
	2.54
	6.13
	22.68
	9.01
	9.28
	12.87


資料來源：該公司提供

　　該公司之營業費用包括管理費用、銷售費用及研究發展費用等，最近年度因營運規模擴大，其營業費用亦隨之增加，87～91年度分別為116,360仟元、122,300仟元、165,533仟元、157,775仟元及180,961仟元。在該公司嚴格撙節各項費用之努力下，營業費用佔營收比率約為10%～13%。整體而言，該公司在費用控制得宜之情況下，87～89年度營業利益呈成長趨勢；90年度受景氣影響，營業利益因產品價格下滑降至104,182仟元，91年度隨景氣復甦，營業利益上升至124,421仟元，其最近五年度營業費用及營業利益變化情形，尚無重大異常。92年度則因產業景氣持續逐步復甦，預計銷貨增加，營業利益預估增至213,718仟元。
(4)營業外收支

單位：新台幣仟元；%

	年度

項目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度
	92年度

(預估)

	營業外

收入
	金  額
	16,165
	19,412
	43,755
	33,200
	55,680
	16,870

	
	佔營收比率
	1.72
	1.59
	2.59
	2.87
	4.15
	1.02

	營業外

支出
	金  額
	116,244
	75,541
	120,640
	56,620
	57,381
	65,726

	
	佔營收比率
	12.33
	6.21
	7.13
	4.90
	4.28
	3.96


資料來源：該公司提供

　　該公司87～91年度及預估92年度營業外收入分別為16,165仟元、19,412仟元、43,775仟元、33,200仟元、55,680仟元與16,870仟元，主要項目包括兌換收益、利息收入、存貨盤盈、投資利益及存貨跌價回升利益等。87～91年度及預估92年度營業外收入變化除兌換利益隨各年度匯率變動而變動外；86、88、90及91年度因受景氣變化影響分別提列2,000仟元、12,249仟元、3,907仟元及28,569仟元之存貨市價回升利益，89年度因處分和信電訊及全錄等長期投資認列處分利益15,552仟元。
　　營業外支出方面，該公司87～91年度及預估92年度預估營業外支出分別為116,244仟元、75,541仟元、120,640仟元、56,620仟元、57,381仟元及65,726仟元，主要包括利息支出、兌換損失、存貨盤虧及投資損失。其變動原因主要係利息支出隨公司營運資金之需求調度增加或償還借款而增減；兌換損失則隨各年度匯率變動而變動；另受景氣變化影響，於87年及89年分別提列29,751仟元及54,447仟元之存貨跌價損失；90及91年度因子公司於大陸地區銷售狀況不佳，分別認列轉投資損失23,983仟元及16,800仟元。
　　整體而言，其營業外收支佔其營收比率不大，管理控制尚屬得宜。
(5)稅前損益及每股稅後盈餘
單位：新台幣仟元，每股盈餘為元；%

	年度

項目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度
	92年度

(預估)

	稅前純益
	(76,204)
	18,328
	306,554
	80,762
	122,720
	164,862

	稅後純益
	(76,204)
	18,328
	298,851
	67,004
	130,794
	155,375

	純益率
	(8.07)
	1.51
	17.68
	5.79
	9.75
	9.35

	每股稅後盈餘(註)
	(1.14)
	0.27
	4.06
	0.74
	1.37
	1.53


資料來源：該公司提供

註：係以當年度加權平均流通在外普通股股數計算
　　該公司於84年度辦理增資48,000仟元，擴建晶片電容、晶片電阻、半導性瓷片及瓷粉等產品之生產線，且於85年底至86年初陸續建廠完成，惟在產量尚未達經濟規模時，87年度稅前損益及每股盈餘均呈虧損狀態；88及89年度由於被動元件市場需求暢旺，及擴廠效應之發揮與成本費用控制得宜，稅前純益分別成長至18,328仟元及306,554仟元，每股盈餘達到0.27元及4.06元之水準。90年度因景氣不佳，加上同業均於89年度大幅擴充產能，產品價格下跌，且辦理盈餘暨紅利轉增資，資本增至910,928仟元，每股稅後盈餘降至0.74元。91年度則隨景氣復甦，每股稅後盈餘成長至0.74仟元。預計92年度在消費性電子產品成長帶動下，每股稅後盈餘預計可達1.53元。
2.最近五年度之財務分析及與同業之比較

	年度
分 析 項 目
	87年度
	88年度
	89年度
	90年度
	91年度

	
	公司
	同業
	公司
	同業
	公司
	同業
	公司
	同業
	公司
	同業

	財務
	佔資產
	股東權益
	35.05
	53.30
	32.12
	69.80
	61.20
	64.10
	57.37
	63.61
	60.53
	－

	
	比率(%)
	負債
	64.95
	47.70
	67.88
	30.20
	38.80
	35.90
	42.63
	36.39
	39.47
	－

	結構
	長期資金佔固定資產比率(%)
	89.95
	212.77
	90.37
	343.64
	165.09
	395.26
	181.94
	403.23
	218.21
	－

	償債
	流動比率(%)
	89.26
	157.60
	76.18
	148.90
	191.57
	147.90
	210.11
	149.50
	442.50
	－

	能力
	速動比率(%)
	45.42
	91.60
	47.74
	99.10
	101.91
	99.40
	147.81
	102.10
	299.42
	－

	
	應收帳款週轉率(次)
	3.03
	3.60
	2.61
	3.60
	3.38
	4.30
	2.97
	3.50
	3.86
	－

	經營
	應收帳款收現天數
	120
	101
	140
	101
	108
	85
	123
	104
	95
	－

	
	存貨週轉率(次)
	2.04
	4.20
	2.92
	5.60
	2.98
	6.00
	2.41
	5.00
	3.36
	－

	能力
	平均售貨天數
	179
	87
	125
	65
	122
	61
	151
	73
	109
	－

	
	固定資產週轉率(次)
	1.17
	3.20
	1.56
	2.50
	2.08
	3.20
	1.36
	2.70
	1.59
	－

	
	資產報酬率(%)
	(2.08)
	7.70
	3.01
	8.70
	17.28
	11.10
	4.19
	5.20
	6.77
	－

	獲利
	股東權益報酬率(%)
	(12.28)
	5.50
	3.10
	8.70
	33.20
	14.10
	5.65
	6.40
	10.72
	－

	
	佔實收資
	營業損益
	3.56
	－
	11.11
	－
	46.76
	－
	11.44
	－
	－
	－

	
	本比率(%)
	稅前損益
	(11.37)
	－
	2.74
	－
	37.38
	－
	8.87
	－
	－
	－

	能力
	純益率(%)
	(8.07)
	3.20
	1.51
	11.00
	17.68
	15.70
	5.79
	8.00
	9.75
	－

	
	每股盈餘(元)(註)
	(1.14)
	－
	0.27
	－
	4.06
	－
	0.74
	－
	1.37
	－

	現金
	現金流量比率(%)
	(13.15)
	2.80
	7.83
	3.80
	59.68
	10.60
	35.19
	14.20
	66.40
	－

	
	淨現金流量允當比率(%)
	(29.38)
	－
	8.48
	－
	24.01
	－
	8.89
	－
	50.43
	－

	流量
	現金再投資比率(%)
	(13.25)
	1.40
	9.36
	－
	17.75
	2.20
	5.11
	2.50
	5.34
	－

	槓桿度
	營運槓桿度
	5.33
	－
	2.27
	－
	1.28
	－
	2.05
	－
	1.91
	－

	
	財務槓桿度
	(0.71)
	1.62
	2.67
	1.48
	1.13
	1.16
	1.28
	2.06
	1.11
	－


資料來源：1.信昌公司經會計師查核簽證之財務報告
2.財團法人金融聯合徵信中心編印之「中華民國台灣地區主要行業財務比率」
(1)財務結構

　　該公司最近五年度負債比率分別為64.95%、67.88%、38.80%、42.63%及39.47%，長期資金占固定資產比率分別為89.95%、90.37%、165.09%、181.94%及218.21%，主係該公司88年度以前因營運虧損，故較不易取得長期資金，致其財務結構稍弱，惟89年度起該公司為改善財務結構，辦理現金增資及獲利大幅提升，財務結構已明顯改善，約與同業相當。整體而言，其財務結構尚稱健全。
(2)償債能力

　　該公司最近五年度之流動比率分別為89.26%、76.18%、191.57%、210.11%及442.50%，速動比率則分別為45.42%、47.74%、101.91%、147.81%及299.42%，兩項比率逐年提升，係因在營業收入成長下，獲利亦轉佳，使其短期償債能力日趨良好。與同業相較，自89年度起已優於同業，整體而言，該公司之償債能力已趨健全。

(3)經營能力

　　該公司最近五年度應收帳款週轉率分別為3.03次、2.61次、3.38次、2.97次及3.86次，88年度略微下降，係因透過子公司銷售之客戶其帳款授信期間較長，惟89年度起已明顯改善，且與同業均值相較差異不大。
　　另就存貨週轉率而言，最近五年度分別為2.04次、2.92次、2.98次、2.41次及3.36次，雖較同業為低，惟已逐年改善。90年度則因89年度產業過度擴張結果，導致供過於求之情形，致同業間之存貨週轉率均較89年度下降。

　　該公司最近五年度之固定資產週轉率分別為1.17次、1.56次、2.08次、1.36次及1.59次，87～89年度均呈逐年上升趨勢，顯示該公司在營收穩定成長之助益下，資產使用效率逐漸提高；90年度則是受整體產業影響而較前一年度下滑；91年度景氣回升公司營收回穩，固定資產週轉率逐漸增加。另與同業相較，近年來與同業相當。綜上分析，該公司之經營能力尚屬良好。

(4)獲利能力

　　該公司最近五年度之資產報酬率、股東權益報酬率、營業利益占實收資本額比率、稅前純益占實收資本額比率、純益率及每股盈餘與同業相較互有優劣，主要係該公司因於民國84年購併台灣精密材料公司，86及87年合併效益尚未顯現，每股盈餘呈負數值，然經該公司致力開發市場與研發產品，88年獲利能力因而提升；89年度則因日商調整其市場策略，轉往通訊用0402產品發展，故資訊用0603、0805產品訂單遂釋放給國內廠商，90年度市場回歸正常加上國內廠商大幅擴廠結果，反造成供過於求之情形；91年度景氣回升公司營收回穩，獲利能力增加。整體而言，該公司除因89年度市場結構調整，獲利能力大幅增加，其餘年度均呈穩定成長，其獲利能力尚屬允當。

(5)現金流量

　　該公司87～91年度之現金流量比率分別為(13.15)%、7.83%、59.68%、35.19%及66.40%，由現金流出轉為現金流入，且逐年增加，主要係該公司最近五年度營業活動淨現金流量逐年上升之故，現金流量各項比率與同業相較，自89年度起均優於同業，顯示該公司資金運用尚屬穩健。另該公司最近五年度現金流量允當比率及現金再投資比率除90年度外，亦呈逐年上升趨勢，顯示該公司之營運活動現金流量已隨其整體營運狀況好轉而有明顯改善。

(6)槓桿度

　　該公司87年度營運槓桿高達5.33倍，係因86年度擴廠而87年度營收淨額在業務量持續增加之挹注下大幅成長，然相關之變動營業成本及費用並未大幅增加，致該項比率遠較其他年度為高。

　　在財務槓桿方面，87及88年度因負債資產比例達65%左右，致財務槓桿度為(0.71)倍與2.67倍；89年度因辦理現金增資部分償還借款，故該年度與90及91年度維持在1.2倍上下，財務風險控管尚稱穩定且允當。

　　綜上所述，信昌公司最近五年度之財務結構、償債能力、經營能力、獲利能力、現金流量均能維持一定的水準。
3.發行人及其董事、監察人、總經理、持股比例達百分之十以上之大股東與從屬公司，最近三年度至刊印日止之重大訴訟、非訟、行政爭訟案件

信昌公司最近三年度及本年度截至刊印日止除下列於法院繫屬中之非訟事件外，其董事、監察人、總經理、持股比例達10%以上之大股東與從屬公司並無發生重大訴訟、非訟及行政爭訟案件。

(1)該公司向台灣台北地方法院聲請對債務人香港商港發電子有限公司聲請發支付命令，請求金額為新台幣1,419,075元，該院已發支付命令惟尚未確定。

(2)該公司向台灣台北地方法院聲請對債務人廣洲電子企業有限公司及柯鐙鎧聲請發支付命令，請求金額為新台幣407,500元，該院亦已發支付命令惟尚未確定。柯鐙鎧為支付上開款項簽發同額本票五張，該公司向台灣台北地方法院聲請對債務人柯鐙鎧聲請本票裁定，請求金額為新台幣407,500元，該院尚未核發裁定。

綜上，在法律上應為該公司有利部分，應尚無影響該公司營運或股東權益之疑慮。

4.發行人其他特殊財務狀況：無。

(三)財務預測

1.未來年度之營業計畫、產銷計畫、財務預測之合理性及達成可能性
(1)未來年度之營業計畫、產銷計畫
(行銷

A.短期計劃

　　目前市場短期對電子業而言，將是低成長、高競爭，充滿不確定性之年度。以介電瓷粉而言，將為晶片電容用之瓷粉及高頻微波介電瓷粉導入市場，初試啼聲之時機，對晶片電容及晶片電阻而言，則以調整產品組合，增加大尺寸及高附加價值產品之銷售比重，採取彈性價格策略，以貼近市場需求，並透過參展及網站，建立後公司良好形象。

B.長期計劃

　　以介電瓷粉而言，積層陶瓷晶片電容器及高頻微波介電瓷粉，銷售比重將逐年大幅成長，預期至93年度營業額將超越目前單層陶瓷電容器用之介電瓷粉；其客戶則由國內逐步拓展至韓、日等主要客戶。至於被動元件之晶片電容，則往中高壓、高精度、高容值、大尺寸方向耕耘，晶片電阻則以高精度，低阻值及高功率規格為主，營收比重並逐漸提升。另該公司亦增加大型下游客戶比重，建構完整之產品線，以滿足不同產業需求，並積極佈局全球通路。

(產品

A.短期計劃

　　該公司研發著重於具競爭力產品-介電瓷粉，務使其競爭優勢能延伸至晶片電容瓷粉，甚至晶片電容器。

B.長期計劃

a.介電瓷粉：AC銅電極電容瓷粉、積層陶瓷晶片電容器瓷粉、卑金屬（BME）積層陶瓷晶片電容器用瓷粉、高頻微波瓷粉。

b.晶片電容：NPO Low fire 5%pd、NPO 0402、BME製程、高精度電容、中高壓電容及大尺寸電容。

c.晶片電阻：8P4R 0402 ×4、超低阻值TCR ±1300PPM、高精度、高功率。

(生產

A.短期計劃

　　該公司介電瓷粉設廠以來，營運績效均較預期為佳，在兼具品質與成本競爭優勢下，今後將以快速擴充為目標，朝積層陶瓷晶片電容器瓷粉邁進，務使其競爭地位更形穩固，對公司貢獻更為明顯，並直接協助該公司之積層陶瓷晶片電容器之發展。

B.長期計劃

　　未來擴充將以介電瓷粉及晶片電容為主軸，次為晶片電阻。90年度已於現有廠房中先擴充一條生產線，專供生產積層陶瓷晶片電容器用之介電瓷粉，視客戶接受情形及研發進度，積層陶瓷晶片電容器及介電瓷粉將購置機器設備。預期五年後供單層及積層之陶瓷晶片電容器用介電瓷粉，兩者產值將相當。晶片電容及晶片電阻產品則配合原料之既有優勢，以擴展高附加價值產品為未來發展重心。

(經營

A.短期計劃

　　為提昇該公司競爭力及配合下游需求情形，除繼續擴充現有生產規模外，並積極開發高附加價值之產品，拓展海外新市場，擴大營運規模。

B.長期計劃

　　秉持企業永續經營之理念，因應潮流趨勢，滿足國內外客戶之需求，積極擴充高附加價值產品之產能，擴大營運規模，強化市場競爭力。

(2)92年度財務預測之合理性及達成可能性
　　該公司92年度財務預測係公司管理階層依據各部門之營運規畫並參酌以往年度業績狀況、考量未來產業經營環境而編製完成，業經簽證會計師核閱峻事，茲就其92年度財務預測合理性及達成可行性評估如后：

單位：新台幣仟元

	年度

項目
	91年度

會計師查核簽證之財務報告
	92年度

經會計師核閱之財務預測
	截至92年度6月30日止

經會計師核閱之財務報表

	
	
	
	金額
	達成率

	營業收入
	1,341,560
	1,660,900
	583,933
	35.16

	營業成本
	1,038,430
	1,237,814
	444,196
	35.89

	營業毛利(註)
	305,382
	423,176
	139,737
	33.02

	營業費用
	180,961
	209,458
	90,340
	43.13

	營業利益
	124,421
	213,718
	49,397
	23.11

	營業外收入
	55,680
	16,870
	9,159
	54.29

	營業外支出
	57,381
	65,726
	22,357
	34.02

	稅前純益
	122,720
	164,862
	36,199
	21.96


資料來源：信昌公司提供

註：係包含聯屬公司間已實現及未實現銷貨毛利
(營業收入

單位：新台幣仟元

	項目
主要產品
	92年財務預測
	截至92年第二季

（核閱數）

	
	金額
	佔營收比率
	金額
	達成率

	晶片電容
	503,623
	30.32
	185,293
	36.79

	晶片電阻
	284,531
	17.13
	129,492
	45.51

	介電瓷粉
	709,504
	42.72
	192,675
	27.16

	半導性瓷片
	163,332
	9.83
	70,786
	43.34

	其他
	－
	－
	5,687
	－

	合計
	1,660,990
	100.00
	583,933
	35.16


資料來源：信昌公司提供

註：其他係出售原物料收入

　　該公司主要產品為晶片電容、晶片電阻、介電瓷粉及半導性瓷片，主要應用於電腦及週邊設備、消費性電子產品、通訊設備、家電業及汽車工業等產業。茲就各主要產品分析如下：
A.晶片電容及晶片電阻

　　此類產品應用領域甚為廣泛，該公司主要銷售客戶為資訊及通訊產業下游廠商。預估92年度國際經濟景氣未能出現強而有利之反彈力道，且被動元件產業仍有供過於求情形，預估售價仍成下跌趨勢，然隨著新一代的行動通訊、網路、光電產品不斷推陳出新，該公司將以高附加價值為主要銷售產品，推出售價較高之高功率、高精密和超低阻晶片電阻暨高壓、高容及大尺寸之晶片電容產品，故預估92年度晶片電容及晶片電阻之銷貨額分別為503,623仟元及284,531仟元。截至92年度第二季止晶片電容及晶片電阻之營收分別為185,293仟元及129,492仟元，達成全年度營收之36.79%及45.51%，達成情況良好，故其全年度預估數應可達成。
B.介電瓷粉

　　此類產品係被動元件之主要原料，目前國內僅該公司具研發及量產製造能力，係屬寡占市場。預估92年度該公司推出微波瓷粉及晶片電容用合成瓷粉，目前已獲國內大廠之認證並持續出貨，在該類產品進入障礙仍高之情況下，將有較大成長空間，預估92年度該項產品營收為709,504仟元，可望較91年度成長54.67%。截至92年度第二季止介電瓷粉之營收為192,675仟元，達成全年度營收之27.16%，主要係因介電瓷粉之驗證時間較長，平均約在6個月左右，須待各客戶調整其生產製程及設備並試產後，始對該公司下單，致第二季達成情況略低，惟在該公司與各客戶積極互動，協助解決問題並導入生產下，其全年度預估數應可達成。

C.半導性瓷片

　　因市場供給仍大於需求情況影響下，致單價持續下滑，另外LCD MONITOR成為市場主流而CRT MONITOR需求萎縮，造成高單價產品銷售受到影響，因此儘管銷售數量持續成長，預估92年度營業收入仍較91年度略為下降。故預估92年度半導性瓷片之銷貨額為163,332仟元。截至92年度第二季止半導性瓷片之營收為70,786仟元，達成全年度營收之43.34%，達成情況良好，故其全年度預估數應可達成。

　　綜上所述，信昌公司截至92年度第二季止，經會計師核閱之營業收入583,933仟元，達成全年財測之35.16%，達成率尚稱良好。在市場行情擺脫谷底朝向上趨勢及該公司致力於積極擴研發及銷售新產品下，92年度營業收入預測數1,660,990仟元之達成應屬可行。

(營業成本及營業毛利

　　該公司92年度營業成本之估計係依據其產銷計劃，經參酌91年底止之原物料進貨價格、原料市場供需狀況、人力需求情形及實際費用發生狀況等因素後加以估列而得，其92年度預估之營業成本乃隨營業額擴增而增加，預估毛利率為25.48%，較91年度22.76%為佳。依據該公司92年度第二季經會計師核閱之財務報表觀之，其1至6月之營業毛利為139,737仟元，已達該年度預測數之33.02%，整體而言，達成情形堪稱良好。

(營業費用及營業利益

　　該公司92年度營業費用之預測主要係參酌歷史資料，並衡量其經營環境及營運水準預估。該公司預估92年度營業費用為209,458仟元，較91年度180,961仟元增加28,497仟元，主係該公司持續投入新產品微波介電瓷粉、晶片電容用合成瓷粉及代工瓷粉開發上市，及隨著營運成長，相關推銷、管理、總務費用增加所致。該公司預估92年度營業費用率為12.61%，與91年度13.48%相當，故其估算基礎尚屬合理；而在營業利益方面，由於業績之成長，預估92年度營業利益可達213,718仟元。截至92年6月30日止，其營業費用及營業利益達成數分別為90,340仟元及49,397仟元，達成率43.13%及23.11%，營業利益達成情形略低，惟預計下半年度起營運狀況將因傳統旺季之到來而有明顯改善，故其預估之營業費用及營業利益達成應屬可行。

(營業外收支

　　該公司92年度營業外收入包含利息收入、投資收益、處分投資利益及兌換利益等，其預估金額為16,870仟元，相較於91年度55,680仟元減少38,810仟元，主係處分投資利益及存貨跌價回升利益減少所致；營業外支出包含利息費用、投資損失、兌換虧損及存貨報廢損失等，其92年度預估金額為65,726仟元，相較於91年度57,381仟元增加8,345仟元，主係本年度發行可轉換公司債，估列利息費用增加。截至92年6月30日止，該公司營業外收入及支出分別為9,159仟元及22,357仟元，達成率為54.29%及34.02%，整體而言，其預測之達成應屬可行。

(稅前純益

　　該公司於考量產品之市場需求、公司過去之經營實績、產品價格趨勢、原料價格趨勢及匯率等因素下，預估92年度稅前純益為164,862仟元，而截至92年6月底之稅前純益為36,199仟元，達成率為21.96%，且稅前純益率6.20%與91年度之6.98%相當，故其營業目標之達成尚屬可期。

　　綜上所述，該公司92年度財務預測之編製應屬合理，其92年度營業收入預測數為1,660,990仟元，營業毛利預測數423,176仟元，營業利益預測數213,718仟元，稅前純益預測數164,862仟元。而截至92年度第二季營業收入為583,933仟元、營業毛利為139,737仟元、營業利益為49,397仟元、稅前純益為36,199仟元，財測達成率分別為35.16%、33.02%、23.11%及21.96%，其中因該公司下半年度為傳統旺季，致92年度第二季營業利益及稅前純益之達成率較低，若以92年度第二季其營業收入預測數為718,128仟元、營業毛利預測數172,907仟元及稅前純益預測數44,716仟元觀之，其財測達成率分別為81.31%、80.82%及80.95%，故就該公司全年度之財務預測而言，在該公司撙節支出及新產品之量產，故於各項基本假設未有重大變動之情形下，其92年度財務預測之達成應具可行性。

2.次年度股利發放計畫之合理性及達成可能性

　　該公司91年底決算後實收股本為953,395,360元， 經92年4月8日董事會決議自90年底累積未分配盈餘提出分配案，按除權配股基準日股東名冊記載之股東持股比例分配，每股配發0.5元之股票股利與0.5元之現金股利，另並提撥員工紅利5,417,020元以增資發行新股。本次盈餘及員工紅利轉增資發行新股之配股方式，係依公司法第二百四十條之規定辦理增資，發行記名普通股，每股面額新台幣壹拾元，計無償配發股票股利47,669,770元及員工紅利轉增資5,417,020元，共計53,086,790元；盈餘分配後，該公司實收資本額將增為1,006,482,150元，上述議案業經本年度6月27日股東常會決議通過。

四、本次公開招募之合理性及可行性

本承銷商經依「中華民國證券商業同業公會證券承銷商受託辦理發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」規定取得信昌公司最近期財報、參閱該公司股東會議事錄及公司債發行情形等相關資料，同時詢問有價證券持有人－臺灣水泥股份有限公司之有關人員，並取得其持股變動明細，以分析本次公開招募之合理性及可行性，茲說明如下：

(一)本次公開招募之價格訂定方式

本次公開招募案之承銷價格訂定係以前一個營業日、前三個營業日及前十個營業日三者之平均收盤價孰低者之九折至九二折為原則，並參考詢價圈購結果及市場狀況由臺灣水泥股份有限公司與承銷商共同議定。取上述三者之平均收盤價為參考價格，主係為使訂價能反應目前市場交易價格，並避免投資人權益受到股票市場價格波動之影響，以充分反應市場狀況；另有關「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」中承銷價格不得低於案件申報日前十、十五、二十個營業日平均收盤價擇一計算之九成之規定，係針對採詢價圈購方式辦理承銷之現金增資案件，並不適用於公開招募案件。

由於本次公開招募價格係由臺灣水泥股份有限公司配合其財務規劃，考量信昌電子陶瓷股份有限公司普通股之市價走勢，同時參酌市場狀況及釋股時機而與承銷商共同議訂，其價格之訂定係以最能反應市場價格情形之方式為之，故應屬合理。

(二)本次公開招募之動機及目的

臺灣水泥股份有限公司本次藉由公開招募方式出售信昌電子陶瓷股份有限公司股票，係基於充實營運資金，其動機與目的應屬合理。

(三)是否有「發行人募集與發行有價證券處理準則」第六十五條規定之情事

依「發行人募集與發行有價證券處理準則」第六十五條所列情事，本承銷商審查意見如下：
	審　　　查　　　情　　　事
	有無左列情事
	補充說明

	
	有
	無
	

	興櫃股票、未上市或未在證券商營業處所買賣公司之股票，其持有人申報對非特定人公開招募時，有無下列情形之一：
1.其發行公司自設立登記後，未逾三年者。

2.其發行公司個別財務報表及依財務會計準則公報第七號規定編製之合併財務報表之決算營業利益及稅前純益占實收資本額之比率均未達下列情形之一者。但前述合併財務報表之獲利能力不予考量少數股權純益(損)對其之影響：

(1)最近年度達百分之四以上，且其最近一會計年度決算無累積虧損。

(2)最近二年度均達百分之二以上。

(3)最近二年度平均達百分之二以上，且最近一年度之獲利能力較前一年度為佳。

3.其發行公司最近年度之每股淨值低於面額或分派前之淨值占資產總額之比率未達三分之一以上者。

4.其他本會認為不適宜對非特定人公開招募者。
	
	ˇ
	信昌公司為股票上櫃公司，不適用本條之規定。


(四)發行人目前已發行流通在外及經董事會或股東會決議預計於未來一年內發行之公司債(含海外公司債)、特別股、海外存託憑證及海外股票之已發行及預計發行情形，以及轉換公司債市價、附認股權公司債市價與交換公司債交換情形等事項，暨其發行條件對本次發行認購人權益之影響

該公司92年6月曾發行國內第一次無擔保轉換公司債，此外，並未有其他發行流通在外或經董事會或股東會決議預計於未來一年內發行之公司債(含海外公司債)、特別股、海外存託憑證及海外股票。茲就92年6月所發行之國內第一次無擔保轉換公司債之發行情形說明如下：
1.已發行而尚未償還之公司債發行情形
	公司債種類
	91年度第一次無擔保轉換公司債

	發行日期
	92年 6 月24日

	面    額
	新台幣壹拾萬元

	發行及交易地點
	不適用

	發行價格
	依票面金額十足發行

	總    額
	新台幣參億陸仟萬元整

	利    率
	票面利率為0%

	期    限
	五年期    到期日：97年6月23日

	保證機構
	無

	受 託 人
	中國信託商業銀行信託部

	承銷機構
	中信證券股份有限公司

	簽證律師
	楊肅欣

	簽證會計師
	陳添益、陳秋芳

	償還方法
	到期時以現金一次還本

	未償還金額
	參億陸仟萬元

	贖回或提前清償之條款
	本轉換債發行滿三個月翌日起至發行期間屆滿前四十日止，若該公司普通股股票在財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心或台灣證券交易所股份有限公司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，該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），且函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告，並於該期間屆滿時，按以下之債券贖回收益率（自本債券發行日起至債券收回基準日止）計算收回價格，以現金收回其全部債券。

	限制條款
	1. 本轉換債為無擔保債券。惟如本轉換債發行後，該公司另發行其它有擔保附認股權或轉換公司債時，本轉換債亦將比照該有擔保附認股權或轉換公司債，設定同等級之債權或同順位之擔保物權。

2. 本轉換債發行後，發放現金股利金額佔股本之比率若超過15%者，應就其超過部分於除息基準日按下列公式調降轉換價格。但本項調降轉換價格之規定，不適用於除息基準日前已提出轉換者。轉換價格一經調整，應函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告之。

	信用評等機構名稱、評等日期、公司債評等結果
	無

	附轉換 

、交換或認股權利
	已轉換(交換)普通股、海外存託憑證或其他有價證券之金額
	無

	
	發行及轉換、交換或認股辦法
	發行及轉換公司債辦法詳本公開招募說明書

	交換標的委託保管機構名稱
	不適用


2.已發行轉換公司債之市價及轉換價格資料

	公司債種類
	91年度第一次無擔保轉換公司債

	年度

項目
	91年度
	92年度截至6/30底止

	轉　換

公司債市價
	最高
	－
	109.5元

	
	最低
	－
	103.5元

	
	平均
	－
	106.0元

	轉換價格
	－
	14.8元

	發行日期及發

行時轉換價格
	發行日期：92年6月24日

發行時轉換價格：新台幣14.8元


3.已發行轉換公司債對本次認購人權益之影響

(1)對公司財務負擔之影響

該公司發行之國內第一次無擔保轉換公司債面額新台幣為3.6億元，發行期間五年，以該轉換公司債滿五年保障收益率1.95%計算，若在發行期間無人要求轉換，每年須負擔利息費用為7,020仟元。惟該公司91年度營收淨額已達1,341,560仟元，且預期未來年度市場需求增加，其將有穩定成長之獲利，故此一利息負擔對本次認購人之權益尚不致有重大不利之影響。

(2)股權之可能稀釋情形

該公司經92年6月27日股東常會決議辦理盈餘及員工紅利轉增資53,087仟元，計發行5,309仟股，增資後資本額將達1,006,482仟元，另該公司於91年度辦理發行轉換公司債，依該轉換公司債之發行及轉換辦法第九條規定：「債權人於本轉換債發行日起滿三個月後，至到期日前十日止，除依法暫停過戶期間及依本條第二項規定外，得依本辦法第十條規定向本公司請求依本辦法將本轉換債轉換為本公司普通股。」，該轉換公司債業於92年6月24日發行，因轉換凍結期為三個月，故假設當年度10月債權人即全數行使轉換權利，則增加92年度普通股股數24,324仟股，對其獲利能力之影響為：

單位：新台幣仟元

	項　　　　　目
	增資前
	增資後
	公司債

轉換後

	資本額
	953,395
	1,006,482
	1,249,722

	加權平均流通在外股數(註)
	－
	 971,095
	 977,176

	92年預估稅後純益
	155,375
	 155,375
	 155,375

	每股盈餘(元)
	1.63
	1.60
	1.59

	每股稅後盈餘差異數
	－
	0.03
	0.04

	每股稅後盈餘差異變動百分比
	－
	1.84%
	2.45%


註：1.該公司預計於8月底發行盈餘及員工紅利轉增資新股，則增加92年度普通股加權平均流通在外股數1,770仟元(5,309仟股 ×4/12)

2.假設該公司轉換債債權人於當年度10月即全數行使轉換權利，則增加92年度普通股加權平均流通在外股數6,081仟股(24,324仟股 ×3/12)

根據該公司經會計師核閱之92年度財務預測，預估92年稅後純益155,375仟元，每股盈餘為1.63元，其92年度預估盈餘及員工紅利轉增資後暨加計轉換公司債轉換為普通股股份後之每股稅後盈餘較原預估數分別減少1.84%及2.45%，變動不大，故應無對其獲利能力產生重大稀釋之情形，暨對本次認購人之權益亦應不致有重大不利之影響
(五)最近三年度有價證券持有人買賣該有價證券之情形
















單位：股；元

	有價證券持有人
	年度
	持有信昌

公司股數
	持股

比率
	取得情形
	處分情形

	
	
	
	
	期間
	平均

單價
	總額
	期間
	平均

單價
	總額

	臺灣水泥(股)公司
	89
	77,779,657
	94.85%
	89.07
	20
	260,873,140
	－
	－
	－

	
	90
	83,557,622
	91.73%
	－
	－
	－
	90.10
	20
	40,000,000

	
	
	
	
	
	
	
	90.12
	14.02
	7,010,000

	
	91
	66,313,126
	69.55%
	－
	－
	－
	91.04
	20
	385,900,000

	
	92/06
	66,313,126
	69.55%
	－
	－
	－
	－
	－
	－


(六)本次公開招募後對於證券市場及發行人股價之影響
信昌公司所生產之介電瓷粉，除一般標準品外，還提供特殊規格之陶瓷粉體，包含Y5V、Z5U、Y5P及NPO等配方粉體，其中全球單層(圓板型)介電瓷粉市佔率為48.87%，台灣市佔率更高達85%以上，為台灣最大單層(圓板型)介電瓷粉供應商，信昌公司藉此技術，向上發展多層次、高附加價值的積層介電瓷粉；向下垂直整合，生產半導性陶瓷電容瓷片，以建構自原料(單、積層介電瓷粉)、半成品(半導性陶瓷電容瓷片)乃至成品(晶片電容、晶片電阻)的完整產品線，不僅多元化產品可滿足不同客戶之需求，也可規避單一產品因供需失衡、價格競爭所帶來的衝繫；另外，公司晶片電容具備乾式、濕式兩種生產線，可同時滿足低成本大量製造及彈性化小量生產的需求，憑藉堅強的上下垂直整合能力及彈性的生產模式，將可預見信昌未來營運將持續成長。

信昌公司自上櫃掛牌以來，即獲得投資人之認同，臺灣水泥股份有限公司本次藉由公開招募方式釋出其所持有該公司之普通股共計3百萬股，僅佔其91年底期末股數之3.15%，且本次辦理公開承銷係採詢價圈購並以接近市價方式釋股，以現況觀之尚無不利之影響；再者以該公司所處產業之領導地位與良好形象，在該公司經營現況與產業前景獲投資人多所肯定下，本次公開招募釋股後對發行人股價影響層面應屬有限。

五、其他必要補充說明事項：無
附件一

信昌電子陶瓷股份有限公司

九十一年度國內第一次無擔保轉換公司債發行及轉換辦法
一﹑債券名稱

信昌電子陶瓷股份有限公司（以下簡稱本公司）九十一年度國內第一次無擔保轉換公司債（以下簡稱本轉換債）。

二﹑發行日期

民國92年6月24日。（以下簡稱「發行日」）

三﹑發行總額、面額及發行價格

發行總額為新台幣參億陸仟萬元整。每張面額新台幣壹拾萬元整，發行價格依每張新台幣壹拾萬元發行。

四﹑發行期間

發行期間五年，自民國92年6月24日開始發行至97年6月23日到期。（以下簡稱到期日）

五﹑票面利率及賣回權收益率

票面利率0%。發行滿二年之前三十日起至滿二年之當日止持有人可執行賣回權之年收益率為0%，發行滿三年之前三十日起至滿三年之當日止持有人可執行賣回權之年收益率為1.85%，發行滿五年之前三十日起至滿五年之當日止持有人可執行之年收益率為1.95%﹪（複利基礎，利息補償金分別為面額之5.65%及10.14%）。

六﹑還本付息日期及方式

除本辦法第十條、第十六條及第十七條之情事外，到期時本公司依本轉換債面額加計利息補償金10.14%，以現金一次還本。

七﹑擔保或保證情形

本轉換債為無擔保債券。惟如本轉換債發行後，本公司另發行其它有擔保附認股權或轉換公司債時，本轉換債亦將比照該有擔保附認股權或轉換公司債，設定同等級之債權或同順位之擔保物權。

八﹑轉換標的

本公司新發行之普通股。

九﹑轉換期間

債權人於本轉換債發行之日起滿三個月後，至到期日前十日止，除依法暫停過戶期間及依本條第二項規定外，得依本辦法第十條規定向本公司請求依本辦法將本轉換債轉換為本公司普通股。
本轉換債自本公司向主管機關洽辦除息或除權公告日前三個營業日（含）起，至權利分派基準日止之期間停止轉換。

十﹑請求轉換程序

本轉換債依公司法規定發行新股，債權人請求轉換程序除華僑及外國人持有本轉換債轉換為股票時，統由台灣證券集中保管股份有限公司採取帳簿劃撥方式辦理配發外，其餘債權人得依下列二方式行使之：

(一)透過集保公司以帳簿劃撥方式辦理轉換

債權人至原交易券商填具「存券領回申請書」（註明轉換）及「轉換公司債帳簿劃撥轉換／贖回／賣回申請書」，由交易券商向集保公司提出申請，集保公司於接受申請日後送交本公司股務代理機構，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，直接將本公司普通股股票撥入原債權人之台灣證券集中保管股份有限公司證券存摺帳戶。

(二)債權人透過本公司股務代理機構直接進行轉換

本轉換債債權人於請求轉換時，應備妥蓋有原留印鑑之「轉換請求書」，並檢同本轉換債向本公司股務代理機構提出，於送達時即生轉換效力，且不得申請撤銷。本公司股務代理機構受理後，除應登載於股東名簿內外，並於受理轉換請求日後之五個營業日內完成轉換手續，直接將股票撥入原債權人之集保帳戶。

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，以民國92年2月18日為轉換價格基準日，取其前十個營業日、前十五個營業日及前二十個營業日（均不含訂價基準日當日）本公司普通股收盤價之簡單算術平均數孰低者乘以105％為計算依據。基準日前如遇有除權或除息者，經採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。本轉換債發行時之轉換價格定為每股新台幣14.8元。

(二)轉換價格之調整

1.本轉換債發行後，遇有本公司已發行普通股股份增加時（含現金增資、盈餘轉增資、資本公積轉增資、員工紅利轉增資、公司合併、股票分割及現金增資參與發行海外存託憑證等；但不含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而換發普通股股份），本公司應依下列公式計算其調整後轉換價格（計算至新台幣角為止，分以下四捨五入），並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告之，於新股發行除權基準日調整之。
調整後轉換價格
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註1：如為合併增資則於合併基準日調整；股票分割則於股票分割基準日調整。如為詢價圈購辦理現金增資或現金增資參與海外存託憑證則於發行完成日調整。

註2：已發行股數應減除本公司買回但尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。

註3：新股繳款金額如係屬無償配股部分，則其繳款金額為零。

註4：與他公司合併時，每股繳款金額為被合併公司據以計算合併換股比例之每股淨值，若與多家公司同時合併時，則需依據因合併增資個別發行股數及各被消滅公司之每股淨值加權計算之。

註5：如於現金增資發行新股之除權基準日變更新股發行價格，則依更新後之新股發行價格重新按上列公式調整，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，則函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心重新公告調整。

註6：遇有調整後轉換價格高於調整前轉換價格時，則不予調整。

2.本轉換債發行後，有低於每股時價（為有價證券或認購權發行日前十、十五、二十個營業日本公司普通股收盤價之簡單算數平均數孰低者為準）之轉換或認股價格再發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券，發行公司應依下列公式計算其調整後轉換價格（計算至新台幣角為止，分以下四捨五入），並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告之，於有價證券或認股權發行之日調整之。

調整後轉換價格＝
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註1：遇有調整後轉換價格高於調整前轉換價格時，則不予調整。

註2：已發行股數應減除本公司買回但尚未註銷或轉換之庫藏股股數。
註3：發行之具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券如係以庫藏股支應，則已發行股數應減除新發行有價證券可轉換或認股之股數。
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3.本轉換債發行後，遇有本公司非因庫藏股註銷之減資致普通股股份減少時，發行公司應依下列公式計算其調整後轉換價格，並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告之，於減資基準日調整之。

註1：已發行股數係指普通股已發行股份總數減除本公司買回但尚未註銷或轉換之庫藏股股數。

4.本轉換債發行後，發放現金股利金額佔股本之比率若超過15%者，應就其超過部分於除息基準日按下列公式調降轉換價格。但本項調降轉換價格之規定，不適用於除息基準日前已提出轉換者。轉換價格一經調整，應函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告之。

調整後轉換價格＝調降前轉換價格－（發放普通股現金股利佔股本之比率－15%）×10

(三)轉換價格之重設

轉換價格除依前述反稀釋條款調整外，另分別以92年至96年當年度之無償配股基準日或除息基準日為基準日(以日期較晚者為主，若上述該年度未辦理無償配股或配息，則以6月30日為基準日)，按本條第一項之轉換價格之訂定方式重新訂定轉換價格（若高於當年度重新訂定前之轉換價格則不予調整），惟調整後轉換價格不得低於重新訂價前原轉換價格之80%，且其向下調整累積數不得高於發行時轉換價格（可因本公司普通股股份總額發生變動而調整）之20﹪。同時本公司應函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告重新訂定後之轉換價格。本項轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日前已提出請求轉換者。

本公司得於本轉換債發行滿二年、三年及滿五年之前三十日內債權人行使賣回權期間另行擇定轉換價格基準日決定時價，依下列公式重新訂定轉換價格（若高於當年度重新訂定前之轉換價格，則不予調整），此重新訂定之轉換價格，得不適用本條第一項轉換價格之訂定方式暨前段之最低向下調整累積數之規定，且按該重新訂定之轉換價格轉換股份，其得轉換期間，至多不得超過七個營業日，期滿則回復適用該次重新訂定前之轉換價格。本項轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日前已提出請求轉換者，轉換價格一經調整，本公司並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告之。

調整後轉換價格 = 時價 × 一定成數
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	註1：
	時價之訂定，係以決定重新訂定轉換價格基準日前十、十五、二十個營業日本公司普通股收盤價之簡單算數平均數孰低者為準。

	註2：
	一定成數之下限，分別為：滿二年成數不得低於90.91%、滿三年成數不得低於86.05%、滿五年成數不得低於82.55%。

	註3：
	本項重新訂定轉換價格，係依「中華民國證券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」第二十條第二項及第三項之規定辦理，按該重新訂定之轉換價格所轉換股份，其以時價計算之金額，以不高於發行公司該次受行使賣回權或到期日應支付之債券面額、當期應計票面利息及利息補償金之合計總額之百分之一百一十為限。


十二、本轉換債之上櫃及終止上櫃

本轉換債於發行日之前向財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心申請自掛牌日起上櫃買賣，至全數轉換為普通股股份或全數由本公司買回或償還時終止上櫃。

十三、本公司應於每季結束後十五日內，將前一季因轉換債行使轉換所交付之股票數額公告，每季並應向公司登記之主管機關申請資本額變更登記至少一次。

除上述例行辦理股本變更登記外，本公司另應以本辦法第十六條規定提前贖回本轉換債之債券收回基準日十五日內，或本轉換債到期後十五日內，向公司登記之主管機關辦理已完成轉換股份之股本變更登記。

十四、轉換本公司普通股時，若有不足壹股之股份金額，本公司以現金償付。

十五、轉換年度現金股利之歸屬

債權人於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，得參與當年度股東會決議發放之前一年度現金股利。

債權人於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當年度現金股利。

十六、本公司對本轉換債之贖回權

1.本轉換債發行滿三個月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財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心或台灣證券交易所股份有限公司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），且函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告，並於該期間屆滿時，按以下之債券贖回收益率（自本債券發行日起至債券收回基準日止）計算收回價格，以現金收回其全部債券。

（1）發行滿一年翌日起至發行滿三年之日止，以年利率1.85%之債券贖回收益率。

（2）發行滿三年翌日起至到期日前四十日止，以年利率1.95%之債券贖回收益率。
2.本轉換債發行滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本轉換債流通在外餘額低於新台幣參仟陸佰萬元（發行總額之10%）者，本公司得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），且函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告，並於該期間屆滿時，按前項所述之期間及其債券贖回收益率計算收回價格，以現金收回全部債券。

3.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，將其持有之本轉換債轉換為股票。

十七、債券持有人之賣回權

本公司應於本轉換債發行滿二年、三年及滿五年之前三十日，以掛號寄發給債權人一份「債券持有人賣回權行使通知書」，並函請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公告本轉換債持有人賣回權之行使，債權人得於公告後三十日內以書面通知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）要求本公司以債券面額加計利息補償金（滿二年為債券面額之100%，年利率為0%，滿三年面額加計利息補償金合計為債券面額之105.65%，滿五年面額加計利息補償金合計為債券面額之110.14%），將其所持有之本轉換債以現金贖回。

十八、本公司之從屬公司得參與認購本轉換債，惟從屬公司於持有期間內不得行使轉換為本公司普通股之權利。
十九、所有本公司收回（包括本公司由市場買回）或償還之本轉換債，轉換權併同消滅，或已轉換之本轉換債將被註銷，不再發行。

二十、本轉換債及其所轉換之普通股均為記名式，其過戶、異動登記、設質、遺失等均依「公開發行股票公司股務處理準則」之規定，另稅負事宜依當時之稅法之規定辦理。

二十一、本轉換債由中國信託商業銀行信託部為債權人之受託人，以代表債權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、本轉換債委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權人不論係於發行時認購或中途買受，對於本公司與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，債權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。

臺灣水泥股份有限公司

董事長兼總經理：辜成允

副董事長：張安平

常務董事：江正雄

董事：吳榮義

董事：張榮

董事：陳德仁

董事：林南舟

董事：吳丁凱

董事：陳茂雄

常駐監察人：葉明勳

















































� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���








PAGE  

[image: image6.wmf]新股發行股數

已發行股數

調整前轉換價格

新股發行股數

每股繳款額

已發行股數

調整前轉換價格

+

´

+

´

=

[image: image7.wmf]權可轉換或認購之股數

新發行有價證券或認股

已發行股數

調整前轉換價格

或認購之股數

或認股權可轉換

新發行有價證券

或認股價格

或認股權之轉換

新發行有價證券

已發行股數

+

´

+

´

[image: image8.wmf]轉換價格

調整前

[image: image9.wmf]數

減增後已發行普通股股

數

減增前已發行普通股股

調整前轉換價格

調整後轉換價格

´

=

[image: image10.wmf]%

110

)

000

,

100

(

000

,

100

´

+

³

當期利息補償金

一定成數

_1081684703.unknown

_1086680783.unknown

_1081684833.unknown

_1081680387.unknown

_1081683974.unknown

