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1、 本基金為配合政府政策，推動1000億元創投發展計畫，積極輔導國內創業投資事業外，近來也積極佈局國際創投。這些海外投資除了與全球化的投資趨勢接軌外，更重要的目的在達到引進技術、培育人才，促成國際合作之效果，並提供國內創投國際合作的平台，期引進更多國際優良案源，擴張我國創投的國際視野。
二、 有關「Excelera創投基金」（以下簡稱「Excelera」）基本資料簡介如下：

（一）資本結構：預計籌集金額為2億5,000萬美元，擬申請本基金投資2,500萬美元，佔其預計籌集金額2億5,000萬美元之10%。目前取得「投資意願書」之金額合計為9,000萬美元，佔「Excelera 」預計籌集金額2億5,000萬美元之36%，承諾投資人名單及金額詳如下表：

	投資人
	承諾投資金額 

	Cardinal Health Inc.
	2,500萬美元

	MDS Pharma Services
	1,750萬美元

	MDS Capital Corp.
	1,250萬美元

	Canada Pension Plan Investment Board 
	2,500萬美元

	Dr. Rix 
	1,000萬美元

	合計
	9,000萬美元


「MDS Capital Corp.」（以下簡稱「管理公司」）共管理8家以投資生物科技為主之創投基金，管理資金規模總計超過10億加幣(約新台幣250億元)。其股東仍繼續投資「Excelera」者有Canada Pension Plan Investment Board及Dr. Rix。

（二）經營方式：

1.「Excelera」為一有限合夥組織（Limited Partnership），其經營管理與投資案的審核與評估將委由「MDS Capital Corp.」之經營團隊全權負責管理。「MDS Capital Corp.」為管理該創投基金，於美國達拉瓦州設立登記一有限合夥組織「Excelera Capital L. P.」，「Excelera Capital L.P.」的執行合夥人為「Excelera (GP ) LLC.」，其成員係由「MDS Capital Corp.」團隊成員兼任。

2.「Excelera 」為稅賦及管理上之考量，將為北美洲以外的投資人設立數個同質平行實體( Excelera parallel partnerships )，每個同質平行實體皆得按資金比例分享所有投資機會。

3.存續期間10年，屆期由執行合夥人決定是否延長，最多延長2年。
（三）投資策略：

1.投資地區：主要為北美地區。另「Excelera 」採同質性平行實體作法，本基金投資額中的80%將與「Excelera 」進行平行投資，投資額中最多20％的額度將投資於台灣或與台灣相關的計畫。

2.投資階段與特性：主要投資於早期的新興製藥與生物科技公司，並要求投資金額的2/3用於可加快價值創造的委外臨床前/臨床試驗及各種商品化計畫。「Excelera 」已獲得Cardinal Health Inc.與MDS Pharma Services兩家世界級藥物開發及商業化服務公司之承諾，將提供其資源給「Excelera 」投資的公司，藉由運用這些領導性的藥品開發與商業化能力，而非投資於內部基礎建設，以節省成本與時間，產生更大的報酬，降低投資者的風險，預期在投資後3-5年內即可完成上市、出售或合併。

3.投資產業：生物製劑(biologic)、醫藥(pharmaceutical)及疫苗(vaccine)之生物科技公司。

4.單一企業投資原則：預計投資20-25家公司，未經諮詢委員會同意，不得投資任何一家公司超過基金總承諾金額之10％。諮詢委員會係由3位以上的有限合夥人組成。
（四）主要經營團隊：「管理公司」成立於1988年，為「MDS Inc.」的子公司，共管理8個創投基金，管理資金規模總計超過10億加幣，已投資超過100家醫療保健及生物科技公司。總部設於加拿大多倫多，營運據點遍及北美地區，包含波士頓、蒙特婁、多倫多、溫哥華及舊金山，台灣亦設有代表處。管理公司共包含8名資深經理人、24名全職投資專業人員及9名生技博士擔任科技諮詢委員會( scientific advisory board )委員。8名主要經理人簡介於后：

1.董事長Edward K.Rygiel先生：多倫多大學化學系學士。曾任職W.R.Grace及IBM公司，具備36年生技、投資及管理經驗，亦為MDS Inc.執行副總經理。

2.總裁兼執行長 Michael P. Muller先生：西安大略大學士、約克大學企管碩士。曾任道明銀行( TD Bank )國際投資部副主席。

3.營運長Gregory D. Gubitz先生：McGill大學經濟學士及法學士，曾為Fasken Martineau律師事務所合夥人。

4.執行董事Michael J. Callaghan先生： McGill大學商學系學士、約克大學企管碩士。曾任職Ernst & Young會計師事務所。

5.執行董事Darrell J. Elliott先生：南非大學經濟學士。曾任Royal Bank資產管理公司副總裁、Isuma Strategies Inc. 管理顧問公司總裁。

6.執行董事Richard L. Lockie 先生：西安大略大學企管碩士。已任職MDS Capital Corp.15年以上，亦曾任職科技公司財務部門。

7.執行董事Jean-Christophie Renondin 先生：法國大學藥學系、Dartmouth 大學企管碩士。曾任職法國Roussel UCLAF製藥公司研發部門、JP Morgan 併購部門。

8.執行董事Brian J. Underdown: McGill大學化學博士。曾任職生命科學研發機構、MDS Capital Corp. 醫藥研發中心營運長。

信用查詢：根據Equifax Credit Report資料顯示，「管理公司」及其主要經理人資信狀況良好。
三、為了解管理公司MDS Capital之實際投資案例，以有助於評估MDS Capital之經營模式，故實地參訪其位於美國加州舊金山之轉投資公司Renovis Inc.。另外，為了解Excelera Fund主要策略性投資人Cardinal Health Inc.及MDS Pharma Services Inc.之業務範圍、經營策略及營運成效，並為了解其對Excelera Fund未來營運可能帶來之影響，故分別實地參訪。
聯合技術協助訓練計畫出國人員實際行程表（返國後） 

出國人員中文姓名：葉明峰、巨堯天
            英文姓名：YEH, Thomas、CHU Gahriel
PIO/P No.: 484-C03-30308 

服務機關中文名稱：行政院開發基金                 英文名稱：Development Fund, Executive Yuan 

考察項目類別及中文名稱：Excelera創投基金實地訪查  英文名稱：Excelera Fund, due diligence
實際出國期間： 94年 2 月 27 日至 3月 6 日
實際行程表如下（中英文並列）: 

	考察日期、時間
(Visiting Time) 
	研習地點(Location) 
	實際考察機構及訪談對象
(Institutions &　Persons to be visited) 
	研習目的及討論主題
（Topics for Discussion） 

	2月 27 日
	搭機赴美國加州舊金山
	
	

	2月 28 日
	加州舊金山
	 Renovis公司（MDS Capital轉投資企業）
1.Randall Moreadith, Chief Medical Officer
2.Michael Kelly, VP. Drug Discovery
3.Tito Serafini, Chief Discovery Scientist, VP, Discovery Research
4.John Doyle Chief financial officer, VP, Finance
	一、考察：
了解MDS Capital轉投資企業之型態及經營現況
二、討論主題：
1.Renovis公司業務概況
2. Renovis主要研發項目

	3月 1 日
	加州舊金山至俄州可倫布市(Columbus, Ohio)
	旅程
	

	3月 2 日
	俄州可倫布市
	參訪Cardinal Health Inc.
	1. 了解公司業務範圍、經營策略及營運成效。
2. 了解該公司對Excelera基金之可能貢獻。

	3月 3 日
	俄州可倫布市至加拿大安大略省多倫多布
	旅程
	

	3月 4 日
	加拿大安大略省多倫多布
	參訪MDS Inc.及MDS Capital
	1. 了解該二公司業務範圍、經營策略及營運成效。

2. 了解MDS Inc.對Excelera基金之可能貢獻。

	3月 5 日
	多倫多至溫哥華
	旅程
	

	3月 6 日
	溫哥華至台北
	旅程
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1、 管理公司MDS Capital 投資實例
公司名稱:  
Renovis

公司所在地:
San Francisco, California

www.renovis.com 

公司現狀:
上市公司, Nasdaq: RNVS

公司業務:
開發治療和神精病學有關的疾病的新藥,特別是開發幫助脊椎受傷的病人的軸突重新生長的新藥. 主要產品有: Cerovive (NXY-059, disufenton)是一種游離基抑制劑. 此產品是Renovis 從Centaur 收購的,目前正和AstraZeneca 合作進行中風的臨床三期試驗. Renovis 還從Centaur 收購了REN-1654, 並正在進行神經痛的二期臨床研究. REN-213, 是一個不造成上瘾的鴉片類止痛劑,目前正在進行手術後疼痛的臨床二期研究. 

MDS Capital Funds:

總投資額:




$12.6M

到目前為止回收資金總合:


$ 32,000

目前仍擁有股份的市場價值:

$22.0M

IRR:



12.91%

Multiple:



1.75x

中加基金表現:  
中加基金的 IRR 為 62%,投資增長倍數為1.96倍.

投資時間:
Renovis 於2002年12月收購了MDSCC投資的公司Centaur Pharmaceuticals. 然後MDSCC又直接參於Renovis 的投資. 
最初被投資公司的狀況:


私有公司


IPO:
2004年二月
共同投資者:
Easton Hunt Capital Partners, HealthCap, Invus Group, CDIB BioScience Ventures, Alta Partners, Venrock Associates, Flagship Ventures, Skyline Ventures, and HBM BioVentures

附加價值:
MDSCC 促進了Renovis和Centaur Pharmaceuticals 的合併
當Renovis 合併 Centaur Pharmaceuticals時,MDSCC的資深合夥人Michael Callaghan 加入 Renovis's 董事會. 2005 年二月, MDSCC executive-in-residence John P. Walker 成為Renovis 的副董事長. Renovis的最有希望的兩個產品 (Cerovive and REN-1654 )都是Centaur Pharmaceuticals 在MDSCC資助下開發的.

貳、策略投資人Cardinal Health訪查情形
Cardinal Health （紐約證券交易所代碼： CAH) 是一家提供為醫療保健產業所需產品和服務的領導供應商。Cardinal Health開發、製造、包裝及行銷病患照護產品；研發藥物傳輸、經銷代理藥品、醫療手術用及實驗用器材，並提供諮詢和其他服務以提高醫療保健的品質和效率。Cardinal Health的總部設在俄亥俄州的都柏林市，在六大洲有55,000名員工，年營收超過$600億美元。Cardinal Health於財星Fortune 500大公司中名列第17位，並且被富比士Forbes雜誌評定為2004年度美國表現最佳的公司之一。(該公司簡報如附件)
Cardinal Health 向醫療保健業和藥師提供各種產品和服務，實行簡易有效的採購，提高經營效率，改善對病患服務的安全性及品質。
· 運用Pyxis自動分發系統，每天分發500萬單位的藥品製劑和100萬件醫療用品；
· 聘僱1,800多名藥劑師和1,000名科學家和博士；
· 三個小時內向全美90%的醫院送發單位劑量的放射性藥劑；
· 提供人才緊缺解決方案，包括設立24小時網絡虛擬藥房和藥師招聘辦事機構。這些方案為零售和郵購藥方、醫院和其他保健機構提供了50多萬小時的臨時人力。
· 為醫生提供35,000多種常用產品的網絡訂單處理方式；
· 每天在全美送貨多達50,000次，足跡遍佈醫療據點沿線；
· 每天海運的藥劑產品和醫療/外科用品超過200萬件；且
· 為美國每兩例手術中的一例提供產品。
Cardinal Health與藥物和生物技術製造商通力合作，更快地將產品推向市場，使患者能夠儘快得到治療。
· 與世界上前20家製藥公司和150多家生物科技公司聯手合作，從事藥物的研發、包裝及銷售。
· 每天開發、生產或包裝將近5億單位的藥品製劑。
· 提供創新的投藥專業技術，包括專利性技術，如Zydis®即溶技術、 EnTec™ 持續長效性技術和專業製程，如無菌充氣/灌裝/密封；
· 公認是全球最大的藥品包裝服務供應商，擁有「防兒童開啟」以及「便利長者使用」等封口系統；
· 能夠生產現有市場上絕大部份主要劑型，包括口服、無菌製劑、外用製劑、及特定之吸入性產品。
Cardinal Health由4個營業部門組成：分別是「製藥技術與服務」、「藥物配銷與服務」、「醫療產品與服務」以及「自動化與資訊服務」。
· 製藥科技與服務（PTS）透過開發和生產專利性投藥系統，如軟膠囊、控制性釋放劑型、Zydis ®即溶薄片和高級消毒送藥技術，PTS部門向醫療保健產業提供各種服務。其服務範圍還包括：廣泛的藥品包裝、放射性藥劑的生產、藥物研製、科學分析以及醫學教育、營銷和委託銷售等等。PTS向製藥業和生物技術產業的客戶提供整合性科技服務，協助高品質的產品更快上市並產生更大價值。Cardinal Health的PTS部門所具有的特別能力包括：
· 藥物開發－這是一個獨立的、提供全方位服務的藥物研發組織（PDO）。200多家公司——其中有美國排名前十位的藥物公司中的九家，與藥物研發業務部門通力合作，提供從商機創造至商機極大化等廣範圍的服務，支援所有的臨床前和臨床治療、藥物開發技術、生物試驗、生物分析資源和合成能力。
· 口服技術－50多年來，口服技術部門已經充分開發和研製先進的投藥系統，並與全球幾乎所有的大型製藥公司進行過合作。該部門在專利性的投藥技術領域處於世界領先地位，而且仍在不斷努力提高消費用藥的療效和市場表現。專利性技術包括Softgels, Zydis ®, EnSolv ™, 及EnCirc ™。
· 生物技術和無菌生命科學－Cardinal Health的此一部門提供全面委託服務，從早期臨床開發到無菌藥品和母體基細胞的生物技術產品的大規模生產和包裝。其製造能力包括凍幹、注射、吹制/灌裝/封存（是世界上使用該技術的最大委託製造基地）、玻璃藥瓶、安瓿、藥膏/油膏，以及臨床前和早期母體細胞培殖的生物製造能力。目前正在籌劃商業量化的生物製造設施。
· 臨床醫藥用品包裝－Cardinal Health是全球唯一的全面整合式包裝商，提供品種無比繁多、有創意的高品質產品，以及從概念設計到上市的管理服務，其中包括臨床試驗的包裝與配送、包裝穩定性研究、委託生產與包裝、以及印刷藥物成分。
· 藥物配送與服務部門將1/3的醫藥產品配送到全美各個醫療機構，這些醫藥產品中包括很多特製藥品和其他通常在醫院、零售藥房和其他醫療保健服務機構使用的藥物。此外，此部門還提供醫療保健業整合式藥房管理、臨時聘用製藥師和藥師零售式代銷等服務。
· 醫療產品與服務部門生產並向醫院、診所、手術中心和其他醫療保健服務業配送醫療、手術和試驗器材。此部門每天生產超過300萬件的產品並在40個城市設有50個配送中心。在美國，每兩例手術中就有一例使用它的產品。
· 臨床技術與服務部門是提供灌注療法和注滴系統產品的首要供應者。注滴系統使醫療保健服務業能自動調節用藥流量和劑量。自動注滴系統和藥物靜脈注射系統的結合，使此一部門在提昇效率和改善患者安全方面具有獨特能力。此外，此部門還向醫療保健服務業提供諮詢服務，使之能夠評估自己的核心業務，並在藥房管理和醫療產品與供應的物流方面開發更具成本效益的流程。
附加價值
從藥品配方、生產、包裝直至銷售，Cardinal Health為新藥物的研發，提供從發現到推向市場所需要的全方位服務。它所使用的技術、系統和專業能力的深度與廣度在這個行業是其他公司無法媲美的。Cardinal Health公司的非凡能力包括：
· 擁有可加速產品開發，並獲得更滿意客戶評價的資源、專業和技術能力，例如：
· 一家吸入性藥劑的製造商計畫在三個月之內推出一種新型的兒科產品，但是在新藥申請（NDA）時因為藥品本身缺陷而可能將新藥上市至少延遲12個月。Cardinal Health迅速就此情況擬定並實施因應計畫，而且立即獲得FDA的批准，同意該產品在原定時間上市。客戶產品因此提前了九個月銷售。
· 能夠生產現有市場上絕大部分的產品，其中包括口服、無菌、外用、及吸入性等產品，並為各種類型的藥物配方提供解決方法，例如：
· 一名客戶在生產一種曾在市面出售的重要救命藥時遇到了技術難題。為了保證患者能夠持續用藥，這一難題急需解決。Cardinal Health運用它的專業知識和特有技術，開發了一種新的配方，解決了這一技術難題，使客戶將這種救命藥再次推向市場。
· 擁有豐富的法規知識和以商業規模生產多品種產品的能力，為滿足市場需要提供重要解決方案，例如：
· 一家面臨法規難題的製藥公司，急需與一家生産設備符合FDA規定的製造商合作，以繼續滿足市場對一種重要無菌新產品不斷成長的需求。Cardinal Health運用其專業技術和能力，為之提供了一個重要解決方案。在極短的時間下，FDA批准Cardinal Health為二級生產機構，從而允許客戶將其關注點轉到為這一重要產品擴展市場潛力方面。
· 擁有可加速產品上市的包裝和配銷能力，從而使商業潛力得到最大發揮，例如：
· 一家製藥公司需要在加速申辦中的產品批准後，能夠迅速展開藥品的包裝和配銷的合夥人。患者已經登錄想領用該藥物，所以此時產品的快速上市至關重要。該公司與Cardinal Health合夥辦理所有上市事宜。FDA提早批准，客戶也能在1周之內將藥品運交上市。
· 所擁有的醫療營銷能力能夠針對很多營銷難題提供整合解決方案，其目標市場的用戶包括服務提供單位、付款人及患者。例如：
· 兩個製造商結成合作關係共同促銷一種#1藥物。他們面臨的挑戰是如何最好地利用他們所共有的1,500多名銷售代表，並在三個月内完成大量促銷計畫。Cardinal Health與這兩家公司合作，共同訂定了一項戰略計畫。兩家公司利用其聯合銷售人力完成了1,200個實地促銷計畫。在三個月後，Cardinal Health的加速計畫使銷售人員將產品資訊推向12,000名醫師，此一數字遠超出客戶原計劃目標的30%。
· 有使用專有傳輸技術的便利，使自己的產品有別於市面上其他產品，例如：
· Cardinal Health配製了Zydis ®，這是一種冷凍乾燥的口服用藥，可在舌頭上迅速融解而無需用水送服，因此使用十分便利。可改進於壓縮藥片的溶解性能、延伸專利保護產品的生產線、提供產品差異化、提高訂價機會，提升患者依賴度，提高藥品功效和/或安全性，從而打開不易溶解藥物的商業潛能。
· 擁有頂級技術，可優化產品安全性、提高患者依賴度、減少開銷並提升商業競爭力，例如：
· 多粒子球珠系統OSAT ®是一種成本效益高的生產製程，採用基於HPMC加膜技術，使藥物活性成分從粒子的空隙中釋放。此一技術對於強效藥性成分也足夠安全。OSAT的好處在於採用多粒球珠，因此排除劑量傾釋方面的擔憂。使用此一製程後在患者依從性方面改善的表現包括：藥物24小時釋放（允許一天服用一次劑量）、藥物味道遮蔽、成品的多種劑型（膠囊、顆粒或藥片）。
參、策略投資人MDS lnc.及MDS Capital Service

MDS Inc. 是一家全球性的醫療保健與生命科學公司，業務的重點是與疾病防治、診斷和治療相關的產品、服務與資訊。它在全世界擁有10,000名以上的員工，眾多治療專家，其中包括150名牙科碩士、500名博士和2500名具有打造成功公司豐富經驗的企業管理人員。該公司在25個國家設有營業據點，股票在多倫多（多倫多證券交易所代碼：MDS）和紐約（紐約證券交易所代碼：MDZ）上市交易。它的主要子公司包括：
· MDS Pharma Services－世界排名領先的臨床研究組織之一；
· MDS Nordion－生產放射性同位素並將放射技術應用於疾病防治、診斷和治療方面的世界級領先公司；
· MDS Diagnostic Services－在疾病預防、診斷、治療方面提供診斷試驗和資訊管理的領先服務公司
· MDS Sciex－大型質譜儀和分析器材的研究、設計、生產方面居全球領先地位。
MDS Pharma Services是MDS Inc.旗下委託藥品研發的主要分支機構，在對Partnership提供投資管理服務時，它將提供相關的策略性協助。
· MDS Pharma Services為加速新藥品的發明與產品核准提供世界級的全面服務。它被CenterWatch 公司評定為北美和歐洲前三大委託研究的公司。The Thomson Corporation旗下的CenterWatch是全世界製藥、生物技術和研究機構界均仰仗的首要資訊服務公司。
· MDS Pharma Services據點遍佈北美、歐洲和亞洲，在21個國家設有38個機構。
· 在主要醫療領域執行了2,000例以上的後期臨床試驗；擁有詳盡的臨床實驗醫師、醫檢師、護理人員等資料庫，其中收集的資料包括醫療科別、能力、試驗單位在過去的表現等，這些資料對臨床試驗的快速啟動和完成極具價值。
· 向400多家客戶提供服務，其中包括所有的製藥公司和多家生物製藥公司；98％以上的客戶表示他們將向他人推薦MDS Pharma Services。
· MDS Pharma Services非常重視人力資本。為了支持它的成長策略，公司堅持閱讀簡報、培養巨大的關係網並正式地廣泛招募決策、管理、技術和功能型人才。透過這些過程所湧現的人才經常可滿足MDS Capital各投資組合公司的需要。
· MDS Pharma Services的管理團隊是本產業中最資深的之一，成員們擁有豐富的臨床試驗設計、實行和分析的經驗。很多遍佈世界各地的新興公司在產品批准方面會尋求他們的規管性專業知識支援。
附加價值
MDS Pharma Services在本產業提供最廣泛的新藥發明和開發服務。提升附加價值的例子包括：
· 及早精準確認最有可能成功開發的成分，從而節省時間與費用，例如：
· 為名列世界前五的某製藥公司正在研發的新藥提供一系列篩選、找出具潛力的化合物。與在企業內部設置篩選設備相比，選擇MDS Pharma Services的大量篩選服務更能提高效率。
· 擁有電子化資料系統，確保電腦能夠仔細核對並記錄臨床研究成果，減少人為錯誤的可能性，從而加速研究產出，例如：
· 一家生物製藥公司利用MDS 的ClinQuick系統，快速準確的獲取研究資料，幫助他們在時間緊迫的重要臨床試驗中，按時完成計畫。該系統還能確保資料的高品質可符合法規之要求，協助新藥獲得批准。
· 運用最先進的統計學方法，改善試驗設計包括參加試驗的最佳人數，為符合科學性和法規管理要求的最佳試驗次數，例如：
· 在申請一項罕見疾病藥物上市批准時，對FDA的要求MDS Pharma Services所進行的專業化安全分析至關重要。同時，MDS Pharma Services提交有關法規所要求整合性安全與功效分析。
· 擁有遍佈世界的龐大優質調查人員，能及時追蹤患者記錄，確保快速研究啟動和進度維持，例如：
· 一家專業製藥公司與MDS Pharma Services的糖尿病專家由於迅速緊密的聯繫，因此使得此一項重要的臨床試驗進度能縮短幾個月的時間。
· 擁有專屬系統，能即時查看資料，幫助贊助公司及時決斷，取得成功。例如：
· 對於名列世界前五大的某製藥公司而言，The MDS Pharma Services Express系統價值非凡，因為它能精確追蹤一項全球性研究的動態，該研究牽涉12,000名患者、30個國家和300個研究站。這麼複雜的一項研究，如果不能即時查看關鍵研究變數，是不可能進行的。
· 擁有與法規管理機構關係密切的專家，能指引新藥物取得全球新藥批准，例如：
· 一種降脂新藥在申請歐盟相互認可過程（Mutual Recognition Procedure）中遭遇困難，MDS Pharma Services代表某知名製藥公司，為相關會員國編寫患者反應的任務。此後，該藥物在其他相關國家獲得了批准。
· 擁有醫療專家，在研究開始之前進行可行性分析，並提供試驗實施的建議，從而減少開銷，加速進程並提高成功的可能性，例如：
· MDS Pharma Services為一家中型製藥公司進行一項可行性研究，對一項研製新疫苗的臨床試驗進行評估。調查人員的研究報告顯示的幾項道德與安全事項促使該公司重新思考策略問題，從而使該公司在成功可能性極小的情況下，避免這項耗資巨大的研究。
· 擁有經驗豐富的專案經理，可指導實施整合藥物研發計畫，計畫內容跨越新藥物研發所需要的各個步驟，從臨床前研究到藥物在患者身上發揮藥效，例如：
· 一家新興的製藥公司克服了種種安全性和管理的障礙，將一種抗哮喘新藥從研發直至進入人體臨床試驗階段。在此過程中，MDS Pharma Services所提供的全面性研發服務對其至關重要。
肆、管理公司MDS Capital訪查情形及初步評估
MDS Capital主要工作為協助新興醫療保健及生命科學行業建立公司並以私募資金提供其所需。在過去15年的營運中，MDS Capital和它旗下的創投基金已在北美醫療保健業及生命科學業的私募市場中扮演舉足輕重的角色。
MDS Capital的投資評估和公司建立的模式因其對科學研究的品質和廣度、其對產業的瞭解以及其綿密的網絡而顯得與眾不同。MDS Capital積極協助被投資公司的成長與發展，並創造獲利退出機制的機會。
簡而言之，MDS Capital：
· 目前管理八個創業投資基金（數個共同投資基金被認定為一個基金），總資產高達加幣十億元；
· 已投資超過一百家醫療保健及生命科學公司（請參見附錄D每家公司的簡要介紹）；
· 借助MDS Capital員工、「進駐執行主管計畫」(“Executive-in-Residence” program)（一群資深、經驗豐富可借調到其他公司的主管）以及策略性關係，來組織公司所需之發展及支援；
· 基金之總規模足以提供不間斷的財務支援，從預種、種子及擴充資金，直至初次公開發行；
· MDS Capita主要營運據點橫跨北美（波士頓、蒙特婁、多倫多、溫哥華及舊金山），且在台灣設有代表機構；
· 100%持有MDS Capital Management Inc. 公司股權。
1.附加價值
MDS Capital透過以下各種方式，幫助旗下基金被投資公司創造價值：
· 人才選拔－幫助基金被投資公司找尋有才能的人士出任公司的管理層或擔任董事；
· 創造退出機制－決定並協助相關的併購行動，例如：
· 基金投資組合公司 Allelix Pharmaceuticals （多倫多證券交易所代碼：AXB-TM）與NPS Pharmaceuticals Inc.（那斯達克代碼：NPSP）的合併；及
· 基金投資組合公司GenSci Regeneration（多倫多證券交易所代碼：T.GNS）與ISOTIS S.A.（SWX/Euronext證券交易所代碼：ISON；多倫多證券交易所代碼：ISO）的合併。
· 利用其他資金資源的槓桿作用－透過跨境組織型融資及建立研究活動，協助各公司獲得研究補助資金，獲助公司有：
· Neurocrine Biosciences，（那斯達克代碼：NBIX）；以及
· Genzyme Molecular Oncology（多倫多證券交易所代碼：GZMO）/ StressGen Biotechnologies Corp.（多倫多證券交易所代碼：SSB）合資公司。
· 重建股東價值－為衍生公司提供財務支援，例如：
· 從Johnson Matthey plc.的某些資產中衍生出AnorMed Inc.（多倫多證券交易所代碼：AOM）。
· 加快生產線建設及國際市場開發，例如：
· 與台灣政府共同建立「中加生物科技發展基金」，開創並資助基金投資組合公司與亞洲投資者之間的技術合資企業，以期在進行北美活動的同時發堀亞洲市場。
2.MDS Capital 台灣經驗與成果
鑑於MDS Capita長久以來與台灣政府、投資人、研究機構、生物技術公司及創投公司建立了良好關係，且對本地長期之成長展望，MDS Capita非常期盼加強拓展在台灣業務的參與度。以下為MDS Capita台灣經歷：
2.1 台灣據點  

· MDS Panlabs (汎球藥理研究所) 設立於台北市，有專職員工約200人，為一具有世界級水準之委託研究機構，替全世界一流的醫藥及生物科技公司提供服務。詳后第附件-6頁。
· MDS Capital 從1998年起即派設台灣代表處，協助公司在台灣各方面的營運活動。
· MDS Capital 合夥人自1997年起，每年定期造訪台灣。2004年內，公司合夥人中有五位造訪台灣，包括執行長、營運長、技術總監、創投合夥人及亞洲業務部主任等。
2.2 中加生物科技發展基金
中加生物科技發展基金成立於2000 年，由MDS Capital 負責管理。中加生物科技發展基金業已獲得重大進展，詳附錄5 中加生物科技發展基金2004 年11 月投資人會議之營運報告。摘要如下：
A. 經營績效：
· 截至2004年9月中加生物科技發展基金計投資14家公司，有兩家公司在2004年完成股票上市掛牌（IPO），合計上市之家數已達4件。
· 2004年因出售部分DepoMed 持股已完成70 萬加幣之現金分派。DepoMed 持股成本每股$3.13 美元，並以每股約$8.99 美元賣出，相當於買進價的2.9 倍。
· 基金的報酬與 CalPERS vintage 2000 VC fund（加州公務員退休基金）和 Ventuer Ecomics 2000 VC vintage fund的績效相當。
B. 技術移轉：
· 為完成北美公司與台灣企業之間的增值性技術移轉，一個週全且架構完整之技術移轉計劃業已完成。計劃細節見附錄5.及后第附件-8頁。
· MDS Capital 已推動完成首件技術移轉案，並在2004年11月的年中會議上擧行記者招待會慶賀Inovise Taiwan(音絡醫療器材股份有限公司) 之成立。詳后第附件-18頁。
· 第二件技術移轉案亦已接近完成之最後階段。預計該項U-Systems 之技術移轉將於2005年第一季正式宣佈。
· 其他尚有多件技術移轉案正積極進行中，預計將在短期內會有進一步的宣佈。
· MDS Capital 已經展開一項計劃，邀請研發後期之北美生物科技公司到台灣，規劃參與一系列有關藥政、健保法規、政府獎勵措施，及公司設立、智財權保護等之講習課程，旨在讓這些北美公司認識台灣/亞洲環境，進而展開亞洲業務或建立合資企業。2004 年首次辦理該計劃計有七家美國公司參加。
2.3 培訓計劃
MDS Capital 已連續5年為中加生物科技發展基金之投資人辦理培訓計劃。迄今已有來自各投資單位的25名經理人參加了此項計劃。2004年培訓計畫改以17天密集訓練及參訪方式進行，計畫內容如附。在2004年以前，參加者係在MDS Capital 加拿大辦公室接受較長期間之培訓，平均每人均達二個月以上。
2.4 定期投資人會議
中加生物科技發展基金均定期召開會:

· 報告基金執行進度
· 會晤被投資事業管理階層
· 聽取生技產業之業界專家及證券市場分析專家做專題報告
2.5 積極參與台灣本地生技相關活動
· MDS Capital 連續多年來贊助台灣多項生技產業舉辦之活動， 如 BioBusiness Asia (2002-2004)，Seminar on Investment Policies in Taiwan, etc.。這些活動之目的在持續的提高台灣生技產業在全球的能見度，並與世界知名之生技公司與專家建立長久關係。
· MDS Capital 及 MDS Inc. 歷年均派遣資深人員參與這些活動擔任主講人，在未來也將繼續支持此類活動。
3.有關Excelera創投基金初步評估

（一）案源取得：管理公司MDS Capital主要營運據點橫跨北美洲數個城市（波士頓、蒙特婁、多倫多、溫哥華及舊金山），在台灣亦設有代表機構，依其過去15年創投經驗所建立之產業及人脈網絡，每年至少收到650件投資案源。未來將結合美國最大藥品經銷商Cardinal Health和早期臨床委託研究機構MDS Pharma Services兩位承諾股東所擁有之營運經驗和產業關係，以期發現新的投資趨勢並拓展投資機會。

（二）募資情形：「Excelera」目前取得投資意願書之金額合計9,000萬美元，佔預計籌集金額2億5千萬美元之36％，募資狀況尚可。

（三）經營團隊：「管理公司」經營團隊成員共32名，由8位資深經理人員及24位投資專業人員組成，團隊成員學經歷背景及專長涵蓋生技、投資、法務及創投經營管理的經驗。另有9位生物科技博士擔任科技諮詢顧問，提供專業意見以協助評估投資案件。「管理公司」曾管理3個加拿大政府經費支持的生技創投基金，已投資超過100家生技公司，過去15年來在北美醫療保健及生命科學產業的私募市場扮演舉足輕重的角色。

（四）經營績效：「管理公司」目前管理8個創投基金，總資金規模達加幣10億元，約新台幣250億元，截至2004年9月底止內部報酬率分為別26.14％、20.68％、-15.05％、20.85％、15.37％、9.29％、11.46％及-2.29％(詳評估報告內容)。其中MDS Life Sciences Technology Fund 成立於1998年，因生技產業泡沫及過度投資於遠距醫療產業（e-Health ），故績效表現較差。但經營團隊隨即根據此一經驗修正投資策略，故MDS Life Sciences Technology Fund II於2002年成立即有不錯的績效表現。本基金於2000年參與投資之中加生物科技發展基金(SC Biotechnology Development Fund) 績效表現則與Calpers Vintage 2000(美國最大退休基金)及Venture Economics Vintage 2000相近。另從其過去投資組合中篩選出與「Excelera」投資標的相近之案件，截至2004年6月底止，投資在創建擴充期（Series B & C）及成熟期(Mezzanine, Structured Joint Ventures and Spin-outs)案件之內部報酬率表現分別為28％及41％；整體而言，績效表現尚佳。

（五）財務預測：管理公司依據團隊過去經驗及生技產業未來成長性，認為其績效表現應與國際上類似規模及相同年度之頂尖生化基金相當，並期望「Excelera」內部報酬率可達到30％~40％。以「管理公司」過去投資績效觀之，達成的可能性應可期待。

（六）技術移轉：經營團隊自2004下半年起已陸續有數個技術移轉案例在進行，以其過去積極參與台灣業務程度來看，技術移轉的目標應有機會達成。
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