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│學歷與專業資格│

•東吳大學會計系

•淡江大學會計學研究所碩士

│經歷│
•創投公會執行經濟部工業局「加強投資策略性製造業計畫」

顧問

•科技部 iCAN 計畫財務健檢顧問

•PwC‘s scale-up 創業成長加速器新創輔導業師

│專長│
•審計及會計理論與實務之應用

•公開發行及上市櫃輔導

•新創企業股權規劃及財務健檢

PwC Taiwan



新創企業籌募資思
維與管道



PwC Taiwan 資誠

新創企業籌募資管道

資金來源

融資

金融機搆各項專
案貸款

非公開募資

-個人積蓄

-3Fs(Family/

Friends/Fools)

-策略性投資人

-天使/創投資金

-國發基金

公開募資

-群衆募資(贊助
式/債權式/股權
式)

-創櫃板募資

-興櫃、IPO

政府補助

-創業補助
(eg.FITI)

-研發補助
(eg.SBIR)

-行銷補助(eg.
國際行銷)

本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印
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引資募資前後應該具備的思維
引資前的考量

董事席次
的安排

股本規劃 釋股比率

資金需求

股東性質
的選擇

股權交易

的安排
盡職調查前
的準備
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PwC Taiwan 資誠

研發完成所需時間、產生收入所需時間1
股東及經營團隊之出資能力2
技術股絕對金額(股數)及金額3
未來營業預測及每股獲利能力4
一次增資最好足夠兩年營運資金5

引資募資前後應該具備的思維
股本規劃之考量-資金需求
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最適當的董事席次或是股權比例是多少？

引資募資前後應該具備的思維
經營權的思維

有股權就有經營權？

董事席次過半就有主導權？

董事和監察人有甚麼不同？
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引資募資前後應該具備的思維
董事席次規劃之考量

決議分為普通決議及特別決議
(例:合併、出租、讓與、受讓…)

1

2

3

董事會之決議以席次，不是以持股比例計之

股東會之決議以持股比例計之

Slide 8



引資募資前後應該具備的思維
股本規劃之考量

1

2

3
4

一次增資最好
足夠兩年營運
資金

營運所需要
的資金

股本膨脹和
獲利能力

股東及經營團
隊之出資能力
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引資募資前後應該具備的思維
股本規劃之考量

過小 過大

• 營運初期資金週轉不易

• 資金募集次數可能過於頻繁，易
使股東失去信心或耐心

• 易產生累積虧損超過實收資本額
之情形

• 經營績效不易顯示

• 未來引進策略夥伴之彈性較低

• 股東與經營團隊可能不願或無
力出資，而需引進其他股東
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引資募資前後應該具備的思維
股本規劃之考量 - 引資時應考量之因素

1

2

3
4

外部投資人

投資之標準

是否有清楚正確
之帳務資訊，以
避免 後續爭議

外部投資人對

公司的期待

公司所需要

外部投資人

帶來的價值
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PwC Taiwan 資誠

募資時點

創新創業 展業成長 國際佈局 創業價值

不同階段之募資需求不同，該尋找哪一種投資人?

本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印
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引資募資前後應該具備的思維
股東結構之考量

股東身份 說 明

產業投資人
如僅為策略聯盟，最好勿超過10%。

（例如：客戶、供應商、通路商、技術合作同業）

政府基金
需注意政府對轉投資事業之管理規定，例如對大陸
投資之限制。

創投業者

•需要較多時間進行投資評估。

•偏好較明確之退場機制(例如上市上櫃計劃)。

•較在意技術股之股數及比例。

經營團隊及其親友 營運初期重要的投資人。

投術投資人
技術投資人除以其技術出資而取得技術股外，現金
出資人通常會要求技術投資人需搭配現金出資。
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引資募資前後應該具備的思維
策略性投資人觀點

策略性投資人係指藉本身經驗、技術、知識、品牌或通路等，經由產業

垂直整合、水平整合或共同研究開發商品或市場等方式，以協助被投資

公司提高技術、改良品質、降低成本、增進效率、擴大市場等效益之個

人或法人。

本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印
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PwC Taiwan 資誠

新創企業引進機構型投資人的考量

69%
考慮3 年內引進機構型投資人

近七成受調新創表示考慮3年內引進機構型投資人，除了資金因素，
國際化網絡資源與專業/產業經驗是最主要考量。

Source: 資誠2018台灣新創生態圈大調查

本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印
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引資募資前後應該具備的思維
策略性投資人的價值觀-重點在綜效，不在短期ROI

藉由產業價值鏈上下游
之整合，提升競爭優勢

確保原料供應質量穩定 與市場強勢品牌或通路
結盟/產品互補可提高顧
客採購效率

技術商轉應用整合/足
夠的實驗與應用(臨床)
數據/技術的可延伸性
與擴充性

異業結合/多角化經營/
產業轉型

技術合作/共同研發/專
利因素/定向育成/研發
團隊

國際化市場佈局 消弭競爭並提升市場佔
有率，發揮1+1>2的效果

提高效率/資源共用，節
省成本

本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印
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營運計劃書的重要性

17

本文件著作權屬資誠PwC Taiwan所有，未經書面許可請勿引用 或翻印

瞭解市場需求、釐清策略方向、策略定位、成⾧藍圖

市場可行性 技術/產品商
業化可行性

行銷/財務等
營運執行計畫 完整之營運計畫幫助你掌

握市場及公司成⾧動能

創業者訂定商業模式、營運架構、及達成目標之營運策略

協助創業者、其他投資人與融資者評估投資及融資之報酬與風險



營運計劃書的常見大綱

18

本文件著作權屬資誠PwC Taiwan所有，未經書面許可請勿引用 或翻印

0. 法律聲明

1. 營運計畫書摘要

2. 營運目標及時程

3. 核心技術內容概要

3.1 新產品/服務介紹

3.2 技術關鍵

4. 市場競爭力分析

4.1 總體市場

4.2 目標市場

4.3 競爭分析

5. 營運策略與營運模式規劃

– 研發策略

– 生產策略

– 行銷策略

6. 管理團隊

7. 財務預測與規劃

8. 投資報酬與風險評估

9. 附件



營運計劃書的撰寫技巧

19

本文件著作權屬資誠PwC Taiwan所有，未經書面許可請勿引用 或翻印

• 營運計畫書建議有兩三頁之濃縮摘要，這幾頁將決定整份營運計畫書是否繼續被
閱讀、是否被投資的命運。

• 需用最精簡、易懂之文字，說明清楚

– 第㇐步: 強調企業使命、創業目的(背景說明、目前市場/產品問題)、產品神奇
之處等，吸引投資人注意。

– 第二步: 如何賺錢？何時賺錢？所以需清楚續以描述競爭優勢、產品研發進入
市場的營運策略，經營團隊背景資料等

– 第三步: 資金需求、用途、投資預期報酬，同時需考量時間與風險，以及公司
的投資者有哪些。



營運計劃書的撰寫技巧

20

本文件著作權屬資誠PwC Taiwan所有，未經書面許可請勿引用 或翻印

• 計畫書之內容，有以下事項應為事先之提示及聲明：

– 敘述計畫書之內容主要目的，不得使用於前述以外之任何目的。

– 取得計畫書者，未取得書面同意不得將計畫書內容提供予任何第三人。

– 計畫書相關內容之作成，除公司之內部資訊外，其他係參考公開資訊所作
成，惟公司並未就所參考之公開資訊進行查證，故就所引據之公開資訊不
確保其正確性。

– 計畫書之計畫內容為公司初步提出之規劃及建議，具體與細部之規劃及約
定需待後續參與投資者可於進行充分之討論及協商後確定，計畫書之內容，
僅係公司本於誠信提供予投資人參考，不具有任何法律上拘束效力。

法律聲明與保密協定



營運計劃書的撰寫技巧

21

本文件著作權屬資誠PwC Taiwan所有，未經書面許可請勿引用 或翻印

目的目的 閱讀者閱讀者 營運計畫編寫重點營運計畫編寫重點

視使用目的、對象不同調整撰寫重點

• 內部創業或營
運績效提升管
理

• 公司董事會/
經營管理團隊

• 營收增加/成本節省/獲利條件

• 營運策略之具體執行方案

• 所需資源預估(包括資金/人力等)

• 銀行借款 • 金融放款單位 • 資金用途

• 獲利能力

• 償債能力

• 募資 • 外部投資人 • 市場性/競爭力

• 執行力/經營管理能力

• 投資規模/獲利性/回收年期



營運計劃書的涵蓋構面

22

本文件著作權屬資誠PwC Taiwan所有，未經書面許可請勿引用 或翻印

市場環境

產業競爭力

產品/技術獨特性

商品化關鍵

Business Model

組織及管理
團隊研發策略

營運模式與策略擬定

風險評估

財務預測

行銷策略

市
場
競
爭
力

執
行
力

獲
利
力

生產策略



PwC Taiwan 資誠

引資募資前後應該具備的思維
引資洽談時的考量

本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印

• 營收模式、特殊優勢…
營收模式
獲利能力

• 市場規模、競爭分析…市場潛力

• 關鍵痛點、價值主張、解決方案、
產品功能…

產品競爭力

• 核心團隊、財務預估、行銷規劃、
募資說明

團隊執行
和規劃能力

• 如何結合雙方資源、可以為對方帶
來什麼優勢…

產品或服務
和募資對象的連結

Slide 23



資本市場與創
投
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天使投資人01
投資目標：支持創業
投資時點：種子期/創建期
投資金額：較小
投資風險：高
期望投報率：NA
經營權：不參與

策略性投資人02
投資目標：營運策略/綜效
投資時點：任何階段皆有可能
投資金額：視情況
投資風險：中－高
期望投報率：財務與非財務綜效
經營權：參與營運決策/董事會

創投/財務投資人03
投資目標：獲利
投資時點：創建期/擴充期
投資金額：較大
投資風險：中
期望投報率：高
經營權：參與董事會

群眾募資/創櫃版04
投資目標：創業初期啟動及發展資金
投資時點：種子期/創建期
投資金額：較小
投資風險：高
期望回報期：長
經營權：無

投資人種類與屬性

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>
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PwC Taiwan 資誠
<資料來源引自賴荃賢『創業園地專欄-關於創投與募資的二三事』文章>

事業接受創投投資的優點

 提供資金

 增加公司的商譽與信用

 增加與金融機構的關係

 提供技術的支援

 提供產品行銷的經驗與管道

 進行技術移轉或同異業策略聯盟

 提供管理人才

 輔導改善內部管理制度

 公司重要決策的咨詢

 增加業界的人際網路

 協助股票上市…

我真的需要創投的錢嗎？

創投對我而言有何好處呢？
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投資組成

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>

 此一市場乃由資金、技術、管理、專業人才、 與投

資機會組成

–委託專業經理人週而復始的進行投資/退出活動

–以股權投入方式擔任被投資事業股東，協助被投

資 事業運作，積極參與經營管理，提供專業性服

務及 諮詢顧問

–中長期、中高風險、企求高報酬的投資行為

–最終目的在資本利得，而不控制公司所有權

–創業投資家與企業家建立相互利用（合作）的共

生 關係

Slide 27



PwC Taiwan 資誠

創投投資過程四部曲

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>

案源建立
Initial Contact

投資評估

due-Diligence

投資後管理
Portfolio  
Management

股票出脫

Exit

撥款

找尋投資案源
主動-被動
策略聯盟
初步篩選
業別/規模
/ 金額/股
權/ 技術/
時機

深入評估調查
團隊/市場/產

品技術/財務

規畫

投資協議
提高籌碼/談
判技巧/靈活
投資條件/防
止競爭者進入

投資事業管理
日常經營管理
財務分析
提供高附加價
值之諮詢顧問
建檔/定期查訪/

提供協助/查核
成效/執行改
善 管理策略

股票上市/
上櫃安排
中途轉讓
(未上市盤)
合併與收購
重整
認賠了事
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該如何向創投募集資金？

 準備事業計畫書

 初次接觸 提供計畫摘要或簡報資料

 安排正式會面 提供營運計畫書(BP)

 合意初步投資意向 提供投資條件書(Term Sheet)

 進入查核程序（Due Diligence） 簽訂保密協定(NDA)

– 書面審核

– 側面評估

– 直接訪查

 進行投資協商談判

 簽訂投資協議 (Stock Purchase Agreement)

 撥款與股票交割

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>
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從意向到交割一般個案流程

初步洽
詢VC；
初步協
商

協商並
簽署
Term 
Sheet

•(創始股東)

•公司

•VC

由一方
草擬交
易文件

•股份買賣

•股東協議

•章程

•(其他私約)

交易文
件協商、
談判

交易文
件定稿、
簽約

交割文
件準備
以及交
割

•政府許可

•股東會、
董事會議
事錄

•股東名簿

•法律意見
書

•(創始人聲
明文件)

•(創始人雇
用協議)

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>
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Term Sheet目的、效力

目的：

1. 協助整體交易條件的協商

• 僅針對主要內容作扼要描述

2. 為交易文件條款設立基礎

• 包括後續交易文件（不論是股份買賣、股東協議、章程）主
要條款

3. 保密、獨家議約

• 若無另外的意向書，則可能利用Term Sheet規範當事人間保
密、獨家議約的約定

效力：

1. 法律上拘束力

• 可能僅就保密、獨家議約、準據法、紛爭解決條款規定具有
法律上拘束力

2. 事實上拘束力

• 縱使其他條款無法律上拘束力，後續談判都難以跳脫Term 
Sheet

Term 
Sheet

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>
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Term Sheet一般架構

主要商業
條件

股權交易
事項

標的股權、
公司章程
事項

投資人、
公司權益
保障事項

• 公司估值

• 投資金額

• 持股比例

• 特別股權利義務

− 經濟性質

− 非經濟性質

• 董事會

• 董事會決議事項

• 轉讓限制

• 優先權

• 競業禁止

• ESOP

• 交割條件

• 聲明與保證

• 交易費用分擔

• 法律盡職調查

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>
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募資的種類及程序
程序

募資
種類

董事會 股東會 董事會

停止過戶
(認股基準
日前)、等
比例認股通

知

董事
會

外資或陸
資之申請

OR
目的事務
主管機關
申請

繳款
增資基
準日

現金
增資
(普通
股)

章程
額度
內

V V V V V

額度
外 V V V V V V V

現金增資本
額(特別股)

V V V V V V V

非現金出資
(技術、債權、
土地、IP…)

V 視情況 V V V
抵繳過
戶

V

閉鎖性公司
現金增資

V 視情況 V V V

私募(公開發
行公司)

V V V V V V

<本文件著作權屬資誠聯合會計師事務所所有，未經書面許可請勿引用或翻印>
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募資議題：創業者端

引進新投資者時，對創業者所造成的影響

• 創業者股權如何不要

稀釋太快？
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募資議題：投資人端

投資人可能要求的保障？

• 特別股優先財產分派

權之設計

• 其他權利?

例如:重大投資計畫有否決

權、反稀釋條款、或對賭

條款等
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投資人常係取得特別股，以便使
投資人享有優於普通股之權利，
藉此吸引投資。

於一般股份有限公司，即可於章
程中訂定特別股股東行使表決權
之順序、受分派公司賸餘財產之
順序等事項。

於閉鎖性股份有限公司，章程除
訂定上述事項外，亦可使特別股
股東享有複數表決權或否決權，
使股東更能掌握公司經營方向。

• 剩餘財產優先分派請求

權(Liquidation 

Preference )

− 股東對於公司實際財

產之投入程度並不相

當，特別是以技術或

勞務等非現金出資之

股東。一般財務性投

資人通常會希望就公

司剩餘財產取得優先

分派請求權，而非以

股權比例為分派。

募資議題：投資人端
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特別股與表決權約束約定

• 特別股股東得享有複數表決權或對於特定事項之否決權。

• 過往實務上常於合資契約裡約定，當事人間應依據契約
約定行使表決權，或就某些項目應取得其他當事人之同
意、或具有否決權等。

• 特別股得有複數表決權或對於特定事項之否決權，將過
往實務常見約定明文化。

影響

• 藉由複數表決權與否決權之搭配與設計，股東表決權之行
使方式將可更為多元、彈性，對於股東參與公司決策之設
計將更有空間及變化。

表決權拘
束事項合
法化

特別股之
運用多元

化

募資議題：投資人端
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