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壹、前言
美國Harlingen Shrimp Farms, Ltd.（以下簡稱HSF公司）前曾向本基金申請以「加強對友邦投資合資資金」投資台榮養蝦股份有限公司，並於96.7.23本基金第33次投資評估審議委員會未獲同意通過（另於96.8.20本基金第34次投資評估審議委員會複審亦未獲同意通過）。
因台榮養蝦股份有限公司尚未設立，且申請公司美國HSF公司於我國境內無營業處所，本基金不易進行實地訪查作業；惟適逢美國HSF公司潛在投資人魚博士股份有限公司訂於96.7.25至96.7.28期間參訪HSF公司美國、墨西哥之總公司及養蝦場，HSF公司遂邀請本基金派員同往，本基金爰指派王副研究員定亞進行實地訪查。
貳、Harlingen Shrimp Farms, Ltd.公司概況
1、 本次訪查重點，在於確認申請公司美國HSF公司是否誠如其所提供營運計畫書所载之規模及經營能力。茲將本次訪查所見之實際情況，摘要如下：
（1） 總公司：
1. 地址：44099 Schafer Road, Los Fresnos, Texas 78566，
位處美國德州墨西哥灣沿岸，距美國與墨西哥邊界的Brownsville市商業區及機場約40分鐘路程，距離Harlingen商業區及機場約30分鐘路程。

2. 資產：辦公處所為自有之單層建築物，面積約為50,000 平方英呎。

3. 辦公室設備：計有辦公桌15張、高速影印機1台、印表機12台、傳真機1台、電腦12 台、超大型發電機1組。

4. 員工人數：高階主管3人、一般行政5人。

5. 其他尚有無菌種苗繁殖廠、水質處理設備、員工休息室、浴室、餐廳、停車場等設施。

（2） 美國德州Bayview養蝦場：

1.
場址：44099 Schafer Road, Los Fresnos, Texas 78566，
該場位於HSF總公司附近，交通便利。

2.資產：場區為自有，佔地約330公頃。

3.主要設備：計有大型10HP水車100台、水型2HP水車120台、機動緊急大水車5台、移動式發電機4組、牽引機5部、收成機2組、大型150HP抽水機4組、配電箱40組、噴飼料機3部、飼料配送車2部、挖土機1部、機動船5隻、車輛10部。

4.員工人數：專業經理2人、作業員21人。

5.最近1年的產量約為167公頓。

（3） 美國德州Arroyo養蝦場：

1.
場址：36386 Marshall Hutts Road, Rio Hondo, Texas 78583，該場距離HSF總公司及Bayview養蝦場不遠，交通亦相當便利。

2. 資產：場區為自有，佔地102公頃。

3. 主要設備：計有大型10HP水車30台、水型2HP水車900台、機動緊急大水車5台、移動式發電機3組、牽引機5部、收成機2組、大型150HP抽水機4組、配電箱45組、噴飼料機3部、飼料配送車2部、機動船5隻、車輛5部。

4.
員工人數：專業經理1人、作業員5人。

5.
最近1年產量90公噸。

（4） 美國德州Loma Alta養殖場（HSF公司技術投資）
1.
場址：P.O. BOX 67 SAN PERLITA, TEXAS 78590 
該場位處美國德州墨西哥灣沿岸，距美國與墨西哥邊界的Brownsville和Harlingen市約45分鐘路程。

2. HSF公司僅提供技術支援，並取得部分技術股，場區土地為租賃，佔地80公頃。

3. 主要設備：大型1 0 HP水車20台、水型2HP水車700台、機動緊急大水車3台、移動式發電機2組、牽引機3部、收成機2組、大型100HP抽水機3組、配電箱42組、噴飼料機3部、飼料配送車2部、機動船5隻、車輛4部。

4.
員工人數：專業經理1人、作業員5人。

（5） 墨西哥Acutam養蝦場:
1.
公司地址：Aquadulce No.212 Local“J”Col, Petrolera Tampico, Tamps. (墨西哥兩個養蝦場之辦公室設在一起，蝦場則分開。) 

場址：位處Tampico產業區約30分路程，鄰近 Port of Altamira 漁港，車程約15分鐘。

2. 資產：場區為自有，佔地300公頃。

3. 主要設備：大型10HP水車80台、水型2HP水車200台、機動緊急大水車5台、大型發電型機4組、移動式發電機3組、牽引機5部、收成機2組、大型150HP抽水機5組、配電箱50組、噴飼料機3部、挖土機1部、船10隻、車輛6部，無線電通訊1套。

4.
員工人數：管理人員2人、行政人員5人；另專業經理人2人、作業員2 8 人。

5.
最近1年產量349公噸。

（6） 墨西哥Acucam養蝦場:
1. 公司地址：Aguadulce No.212 Local“I”Col. Petrolera Tampico, Tamps.

場址：位處獨立的養殖區，鄰近海口近Cluded Maante，車程15分鐘。

2. 資產：場區為自有，佔地200公頃。

3. 主要設備：大型10HP水車50台、水型2HP水車130台、機動緊急大水車3台、大型發電型機4組、移動式發電機3組、牽引機5部、收成機2組、大型150HP抽水機4組、配電箱35組、噴飼料機3部、挖土機1部、船10隻、車輛4部，無線電通訊1套。

4.
員工人數：專業經理人1人、作業員15人。

5.
最近1年產量209公噸。

2、 又此行同時會見HSF公司之美國簽證會計師（Chidester, Marlow & Hamby, LLP會計師事務所會計師Willie Chidester）及美國往來銀行（JP MORGAN Chase Bank, N.A.銀行經理Robert Rodriguez），訪談內容如下：

（一）公司現金（含約當）部位尚屬安全，目前計有272,382美元。

（二）HSF公司固定資產的帳面價值為15,917,799美元，而近期並沒有進行資產重估或鑑價。

（三）應收帳款品質及收帳情形順利，應付帳款支付情形略有延遲，惟並不嚴重。

（四）目前存貨比率為11%，屬正常存貨範圍，較同業之存貨金額為低。

（五）貸款總餘額約有200萬美元，截至目前為止該公司尚未有積欠本金或利息未還之紀錄。

（六）公司、董事長、總經理或其他經理人均未有跳票清償註銷之發生紀錄。

3、 另於訪查時向HSF公司總經理Fritz Jaenike及CFO Frances Ramirez Smith詢問該公司目前經營狀況及未來規劃，獲得資訊如下：

（1） 近年來HSF公司的蝦病防治概念已漸趨純熟，尤其對Taura病毒的抗感染種蝦，也有很好的培養成效，抗病率也逐年增加，在2004年的發病期間，該抗感染種苗的養殖存活率已達50﹪，與一般養殖存活率65%相距不遠。大致而言，HSF公司在蝦病防治方面，近年發生率已降低約20%。

（2） 由於行銷通路的不斷擴張，最近一年HSF公司在高品質蝦貨的訂單上，已較前一年度增加50%。另外為了拓展歐洲蝦市場的業務，目前已經尋找到一家符合歐洲市場標準的冷凍處理公司，並可在近期完成簽約手續後，預計年底前可正式將蝦產品運送到歐洲市場。
（3） 在存貨管制方面，HSF公司的最適安全存量應為現有收成量的25%，惟偶有存量偏低情形，故需要另投資養蝦場來擴增產量。.

（4） HSF公司目前無辦理增資之計畫，然有數位美國及台灣廠商，有意與HSF公司進行策略聯盟，惟均在洽談階段中。

參、結論與建議
一、本次訪查目的，係在確知申請公司HSF公司是否具有營運計畫書所陳之規模與資產價值，以及依據目前之營運狀況與專業技術是否有能力投資及協助台榮養蝦股份有限公司日後經營，俾作為本基金審查宜否投資台榮養蝦股份有限公司之參考資訊。

二、經參訪HSF公司於美國及墨西哥兩地總、分公司及5個大型蝦養殖場，其公司廠址、設施及職員人數均與先前所示無誤，且作業良好，養殖場及蝦苗培育廠內皆有大量成品、半成品及種蝦（魚），並實際看到汲水式收蝦情景，可以判斷該公司目前運作正常；然而HSF之公司及5個大型蝦養殖場座落位置均屬郊區，尤其墨西哥Acucam場區因參訪前數日連續下雨，汽車離開柏油路後仍需走泥濘道路1個半小時才能到達，故現有固定資產變現價格及該公司之重置成本，仍須依靠專業機構協助評價。
三、本次參訪同時會見HSF公司簽證會計師及往來銀行主要人員，渠等均表示HSF公司財務運作正常，且無資金不足疑慮，公司重要人員在過去也未發生信用不良紀錄；然而本次會見時均由HSF公司3位董事及總經理陪同下完成，且本基金參訪人員要求渠等提供書面證明時均以保護客戶為由而未提供，故HSF公司或其負責人是否有資金短缺問題，尚無法得知。

四、有關HSF公司在蝦苗培養及蝦養殖方面，已較國內養殖業者有更先進及經濟規模的生產方式，在污水處理及生態重建等環境保護方面也有良好的設備投資，而我國因土地、技術及天然環境限制，不易達成類似HSF公司的規模，未來如要利用技術移轉改善國內養殖產業的經營，恐要花費更多的成本才有機會達成；另外參訪期間，亦同時見到德州大學派駐在HSF公司研究改良無病蝦苗及蝦病防制疫苗的研究人員，該員也相當讚揚HSF公司對學術研究的貢獻，未來如能將該公司經驗引進我國養蝦產業及科研單位，相信對我國漁產養殖業之技術提昇及產業國際化能帶來一定效益。
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