Biotech Healthcare Partners, Inc.(BHP)專案訪查報告

	   名稱
項目
	Biotech Healthcare Partners, Inc.(BHP)

	基本資料
	成立日期：2000年7月

	
	公司地址：日本東京4-1-1，Toranomon, Minato-Ku, Tokyo, Japan

	
	執行長：Takeo Matsumoto

	
	合夥董事成員：Takeo Matsumoto、Toshihiro Oguri、Yuichi Iwaki

	
	1.資本結構：
預定募集BHILP No.2(BHP No.2 Investment Limited Partnership)創投基金37.5億日圓(約新台幣10.9億元；日圓兌台幣匯率約為1：0.29)。已承諾投資之投資人及金額如下：
投資人名稱

承諾投資金額

投資比例
Development Bank of Japan(DBJ)
¥ 1,000,000,000
26.7％

Biotech Healthcare Partners, Inc.
20,000,000

0.5％

友華生技醫藥股份有限公司
100,000,000

2.7％

Nikkiso Co., Ltd.
100,000,000

2.7％

*The Negotiating investors
小計

¥ 1,220,000,000

32.6％

預定募集目標

¥ 3,750,000,000

100.0％

*仍在商洽中之有意投資人(The Negotiating investors)有6家法人機構，其中5家為日本公司(包括財務公司、銀行、證券公司、製藥公司、化學公司，合計擬投資7億日圓)，1家為為韓國製藥公司(擬投資1億日圓)。BHP表示，因受到保密協議之約束未便公開上述6家公司之名稱。
2.經營方式與策略：
BHP繼2001年1月成功募集第一檔生技創投基金(BHILP NO.1)，規模29.3億日圓後，因持續看好日本、亞太生技產業之發展及投資機會，擬再成立第二檔生技創投基金(BHILP NO.2)。此檔基金將於日本東京成立有限合夥組織，BHP已募集12.2億日圓，執行合夥人(General Partner；GP)除BHP外，積極邀請DBJ銀行共同擔任之(DBJ極有意願，表示未來成為GP之可能性很高)，其餘投資人屬於有限合夥人(Limited Partner；LP)。未來基金之經營管理與投資案評估，係委由BHP之經營團隊負責。


	BHP管理公司訪查
	1. 經營管理團隊共8人，除2人分別為會計及行政管理人員外，其餘6人為主要經營團隊成員。其中3人係BHP合夥人也是經營管理創投基金之核心決策人員，此6人同為第一檔生技創投基金之經營投資團隊成員，多具有投資生物科技及保健事業或管理創投基金之經驗。亦聘有3名諮詢顧問群，提供經營團隊潛在投資機會及潛在投資公司之技術諮詢、協助對生技投資公司提供經營發展和策略顧問。
2. BHP管理公司由於目前僅管理BHILP No.1創投基金，規模不大，故人員極為精簡，辦公場所也極為儉樸，費用控制尚為嚴謹。BHP管理公司表示，未來BHILP No.2成立後，將會考量擴增編置。
3. 在投資決策方面，BHP進行各項投資機會之尋覓，並對可能投資案之經營團隊、財務規畫、經營模式等項目進行詳盡的技術、財務、法律等評估。針對預計可能的投資案，每週召開投資會議討論是否進行投資評估，並於每月召集投資審議會，由BHP 3位合夥人參與投資審議會，經全部合夥人共同表決同意投資後，方可執行投資。
4. BHILP No.1創投基金目前帳上尚存12家投資個案，包括2家美國公司及10家日本公司，其中1家公司已於日本上市(櫃)，其餘公司正陸續進行IPO規劃；投資領域包括新藥發現、藥物開發、藥物傳送系統、再生藥、醫療器材及個人保健等。若依投資階段別區分，種子期逾50%，創建期約40%，其餘少數公司為擴充期。
5. 由於每一個案投資金額以基金規模之10%為上限，BHILP No.1成為Lead Investor之機會不大(但持股比率通常很高)，不過由於多投資於種子期或創建期公司，對被投資公司可提供營運或相關管理諮詢。另積極爭取成為董事會成員，以利監督公司治理情形並輔導協助其成長。


	轉投資公司訪查
	1、 Argenes, Inc.
1. 公司成立於2004年4月，資本額10.13億日圓，主要股東為法人共有8位，最大股東為JAFCO，其次為BHP。

2. BHP管理公司之執行長Takeo Matsumoto除擔任董事外，並推薦DBJ(日本政策投資銀行)之新產業創造部(Department for Technology & Growth Business)部長擔任稽核(此機制類似本基金邀請外部產、官、學專家擔任被投資公司董監事)。
3. 公司主要目標在於發展並商業化可治療肌肉骨骼病痛之新藥，如風濕性關節炎或慢性肌肉疼痛等。公司目前擁有3項產品，其中2項已進行至中期階段，正計劃在日本、歐洲及美國進行臨床實驗，未來若進展順利，可能於募集BHILP No.2後，將權利或技術移轉給台灣公司。另1項產品目前尚處於早期研發階段。
4. Argenes規劃至日本、歐洲及美國等地進行臨床實驗，係為接近市場所需，即遵循上述各國所規範之法規進行實驗，以便日後藥品可在各國上市。
5. 公司預計2年後IPO，未來也可能利用產品權利移轉(License out)方式取得權利金，以便資本市場能獲得參考評價。
2、 Oxygenix Co., Ltd.
1. 公司成立於2002年12月，主要任務係透過與日本Waseda及Keio兩間大學之合作，將人造血技術商業化，此技術所有權屬於Oxygenix公司。
2. 主要投資者共有4個，其中2家為日本公司(包括BHP)，1家為加拿大公司，另1家為新加坡公司(BHP所引薦，為政府持股80%之基金)。目前員工54人，除日本總公司，加拿大與新加坡各設立分公司，主要目的除獲取各國相關資訊，以便進行技術移轉、量產計畫、尋求合作機會外，還有為服務投資者之性質而設立。
3. 公司預計明年在日本IPO，目前人造血產品已完成動物實驗階段，計劃在歐洲及日本做臨床實驗。人造血原料來自紅十字會之過期血液(保存期限僅約2年)，經過純化、加工等過程產生人造血(可永久保存)，可運用在外傷、外科手術、儲備、局部缺血及癌症治療等用途。預計最大市場可能在於戰備需要及用於重大災難之急救。
4. 有關人造血計劃，於2005年12月已獲得NIBIO(National Institute of Biomedical Innovation) 3年補助與支持，其中第1年並已得到1.4億日圓補助。另於2006年5月與NIPRO公司簽訂生產合約，將技術移轉給NIPRO公司以進行較大規模GMP生產。BHP表示，未來可能於募集BHILP No.2後，與台灣公司洽談合作的可能性。

	日本政策投資銀行(Development Bank of Japan；DBJ)訪查
	1. 日本DBJ銀行之股權完全為日本政府擁有，成立於1951年，於1991年與另一個政府財務機構合併，目前員工1,357人。除日本總行與分行外，另外尚於美國、英國、德國及新加坡等地設立海外代表處，以協助國外公司取得日本相關訊息，進而至日本當地投資。
2. 主要配合日本經濟及社會政策，推動提升技術、地區發展、都市重新開發等重大計畫，提供長期貸款、投資與保證之政府金融機構。早期DBJ銀行多投資或融資於資訊充分揭露之大型企業，風險相對較小；近年來配合政府促進新興產業政策，將投資重心漸漸擴增到資訊相對較少的小型企業，尤其著重在新技術及新創產業；另外也提供M&A企業之媒合與諮詢服務。
3. DBJ銀行之重要任務宗旨與本基金相似，但規模大於本基金。2005年3月底該行之資產總額為14兆4,716億日圓(約新台幣4兆1,968億元；本基金2005年底總資產約800.1億元)，稅後淨利為1,126億日圓(約新台幣326.7億元)。2005年6月Moody’s評等為A2，S&P評等為AA-。
4. DBJ銀行通常以Lead Investor或大LP的角色投資於創投基金，對某些特殊產業，有時也會以專業GP的角色介入公司之經營管理。DBJ銀行投資創投基金之方式有直接與間接2種，其中BHILP No.2即屬DBJ銀行直接投資；另一種方式為DBJ銀行利用New Business Investment(NBI；為DBJ銀行的相關VC)轉投資創投基金，依此種間接方式投資者目前共有13個基金，平均Fund Size約為1千萬至4千萬美元(約台幣3.2億元至12.8億元)，而BHILP No.1即屬DBJ銀行間接投資者，NBI投資BHP第1檔基金占Fund Size 68%，為最大投資者。
5. BHP與DBJ銀行之合作互動模式相當密切與積極，BHP可藉此利用政府資源與協助，而其轉投資公司於進一步擴張發展時，也可在BHP引薦下，向DBJ銀行申請融資貸款，此舉可降低DBJ銀行的風險。目前雙方合作最成功的案例為MediciNova, Inc.(美國公司)，BHILP No.1投資該公司(而DBJ銀行間接投資BHILP No.1)，在BHP的引介下，該公司至日本進行藥物開發，並於2005年2月在日本大阪證券交易所上市。
6. DBJ銀行對BHP之3位主要經理人讚譽有佳，認為其具有豐富產業與專業經驗，管理能力很好，且與國外投資人關係密切，能提供轉投資公司良好的協助。且由於BHP為獨立創投，背後並無任何家族或財團色彩，因此更值得政府大力支持。
7. 依據DBJ銀行所提供資料顯示，只有VEC (Venture Enterprise Center)調查過日本創投相關訊息，2005年調查範圍包括105家管理公司，共404個創投基金，几乎已含蓋日本最主要的創投業。接受調查並揭露相關財務訊息之創投基金共256個，其中屬於生技醫療及保健產業者計19個，若依其投資績效歸類，IRR介於5%至10%者有2個，0%至5%者有1個，-5%至0%者有3個，-10%至-5%者有6個，-15%至-10%者有3個，-20%至-15%者有2個，-30%至-20%者有1個，-40%以下者有1個。而BHILP No.1截至2004年12月底之IRR為8.05%，屬於表現最佳的生技醫療及保健類創投基金。
8. 日本創投目前規模多不大，依據DBJ銀行所提供有關生技創投管理公司資料顯示，在已揭露訊息之6家管理公司中(其中DBJ銀行已投資3家)，BHP所管理之總基金規模(含BHILP No.2)約67億日圓(折合新台幣約19.4億元)，排名第2。
9. DBJ銀行對其所投資之創投公司，積極參與及輔導，協助搜尋可能之案源，其角色類似顧問性質，並常擔任投資事業董監事或稽核。


	本基金結論
	1. 案源取得：BHP之案源主要來自其團隊成員過去多年來所建立的關係，除了自行開發之外，還包括學術界(實驗室)、創投公司股東、國內外創投同業、育成中心、諮詢顧問群、產業界。此外，BHP在許多轉投資公司佔有董事(或監察人)席次，可以藉此獲得新投資案之相關資訊，因此案源應屬充足。
2. 經營團隊：最主要的3人為BHP合夥人，也是經營管理創投基金之核心決策人員，人數似乎不多，但各司其職，各負責經營管理與案源蒐尋；生技專業判斷與建議；人際網路與投後管理。且由於DBJ銀行投資BHP最主要因素係因其人力資源，因此經營團隊應可給予正面肯定。
3. 經營績效：BHILP No.1成立前2年時，營運呈小幅虧損狀態，第3年起已轉虧為盈。依據DBJ銀行所提供VEC之調查資料，其2004年底之IRR為8.05%，屬於表現最佳的生技創投基金之一。惟BHP所管理之基金數尚少，且僅以2004年底績效為參考數據，比較基礎似乎稍微薄弱，不夠客觀。
4. 規模大小：BHP所管理創投基金(包括尚在募集中之BHILP No.2)規模，在DBJ銀行所調查之6家生技創投管理公司中排名第2。惟日本創投基金規模多不大，BHILP No.2基金規模約新台幣10.9億元，與本基金過去已投資之國外創投基金相比，如Giza IV Fund(基金規模約新台幣46.4億元)及TVM(基金規模約新台幣96.1億元)，BHILP No.2規模顯然較小。
5. 投資策略：BHILP No.2未來預計投資日本地區70%、其他亞太地區(不含中國大陸)及美國30%。本基金投資額度中25%將投資於台灣。投資階段以種子期30%、創建期35%、擴充期20%、成熟期15%為比重。每一個案投資金額以基金規模之10%為上限。惟依日本所得稅法規定，所有利潤匯回台灣前，需課徵20%稅率。
6. 技術移轉：BHP在台灣尚無具體技轉案例。惟近期因籌資關係，密切拜訪台灣相關生技公司，了解台灣生技產業發展概況，並計畫在BHILP No.1現有投資組合或日本其他生技公司中，尋找適合台灣技術移轉或專利授權之產品。另每年提供本基金及相關機構教育訓練機會，預計受訓人員將可成為日本與台灣間技術移轉的聯絡窗口。此外於投資期間每年在台灣舉辦一次生技產業研討會，以加強台日交流，尋求更多技術移轉的機會。
7. 信用風險：依據中國國際商業銀行東京分行及洛杉磯分行向相關徵信機構調查結果顯示，BHP管理顧問公司及主要經營團隊成員財務狀況及信用正常，無不良紀錄。且由於BHP所管理之2檔基金，DBJ銀行均間接或直接擔任Lead Investor，在日本公股銀行的大力支持與監督下，BHP倒帳風險應不大。
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