香港交易所拒納信
HKEx-RL2-04 (2004年12月) (撤回: 2009 年 9月)

[於2008年7月1日生效的與檢討創業板有關的《創業板上市規則》修訂中已刪除《創業板上市規則》第11.12條。]
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[致保薦人名稱及地址]  
敬啟者： 

有關： 一名創業板上市申請人提交的新上市申請(以下稱 “該公司”及其附屬公司統稱 “該集團”)

本函涉及該公司[*年*月*日]的上市申請、[*年*月*日]的招股章程草擬本（「招股章程」）以及[*年*月*日]有關上市申請的其他上呈資料（「提交的資料」）。本函所用詞語的涵義與招股章程所界定者相同。
背景資料

根據招股章程及提交的資料，本所獲悉該公司的業務為在中國研究及開發（「研發」）、生產及銷售兩類不同產品：
1) 某些普通藥物 ─ 在業務紀錄期內銷售的主要普通藥物是一種用於舒緩[普通症狀]的產品 ─ 產品[X]。這種產品並非專利產品，推出市場發售已超過25年。

2) 一種先進醫療產品 ─ 產品[Y]是一種[獨有]試劑，用以輔助診斷早期的[若干疾病]，是2003年[*月]中國國家食品藥品監督管理局批准開發的新醫療器械產品。  
這兩項業務各自擁有獨立的銷售及市場推廣小組以及位於不同地區的不同生產線。

根據招股章程及提交的資料，本所進一步得悉：

1.        
自[*年]起，[即較 24個月活躍業務紀錄期間還要早的時間]，該公司一直透過一間全資附屬公司 ─ 附屬公司A  ─ 經營普通藥物業務。由2003會計年度[第4季 ]起，該公司訂立經營先進醫療產品業務的分包安排。以2003會計年度的營業額計，此項業務構成該公司業務的重要部分，分別佔該公司2002及2003兩個會計年度及其後九個月（「業務紀錄期」）的營業額0%、[20%以上]及 [50%以上]。  
2.
先進醫療產品業務不是該公司自行開發或從收購所得，而是與公司B訂立分包安排後產生的；公司B本身是該先進醫療產品的開發商，該公司的股東亦同時持有公司B [大多數] 的控制權。根據分包協議，由2003會計年度[第4季 ]起計 [*] 年，該公司將管理先進醫療產品相關業務及營運，以及享有公司B從先進醫療產品相關業務所得的經濟利益，但須向公司B支付固定分包費每年人民幣 [*] 元。根據分包協議，該公司及公司B可經互相協定後隨時終止協議。

3.
自分包協議開始後，公司B的先進醫療產品業務所有經營及管理上的對外活動繼續以公司B的名義進行，其中包括(但不限於)下列各項：i)中國機關發出的有關牌照及證書仍是以公司B的名義持有；ii)先進醫療產品業務的經營活動仍由公司B的現職員工在原有場地進行，與該公司經營的普通藥物業務所在地不同；iii)先進醫療產品是透過公司B的既有分銷渠道銷售，發票亦以公司B的名義發出；及iv)與先進醫療產品業務有關的非流動資產及負債（如固定資產、無形資產）不計入該公司的財務報表內。

適用的《創業板上市規則》

本所質疑該公司是否符合《創業板上市規則》第11.12條的規定；根據該規定，該公司須在呈交上市申請日期之前至少24個月期間內，其本身或透過一家或多家附屬公司一直積極專注於經營一種主營業務。第11.12條附註3列明新申請人須證明其擁有實質及有潛力的業務。如申請人能證明其用上至少24個月時間建立一項業務並取得實質進展，該業務即可視作符合實質之要求。 

假如(i)該公司有合理理據將兩項或以上的業務納入單一企業內；及(ii)所有重大業務均在整個24個月的業務紀錄期內進行，該公司即屬符合《創業板上市規則》第11.12條的規定。 

分析

本所認為，該公司有合理理據將普通藥物業務及先進醫療產品業務納入該公司內，因為兩類產品都是在中國境內銷售的醫療相關產品，但是本所注意到：

(i) 以營業額計，先進醫療產品業務構成該公司主營業務的重要部分，佔該公司2003會計年度後九個月營業額的 [50%以上]；

(ii) 先進醫療產品業務並不是自行開發或收購所得，而是自2003會計年度 [第4季 ]起，與有關連人士 ─ 公司B  ─ 訂立分包安排後所得。唯一的先進醫療產品 ─ 產品 [Y] ─ 亦是由公司B開發。此外，根據分包協議，該公司及公司B可經互相協定後終止協議；

(iii) 從多個角度看，上述普通藥物業務及先進醫療產品業務均屬兩種截然不同的業務：產品類別不同（一是內服藥物，一是輔助診斷試劑）、研發平台不同並分別由兩組不同的研究小組開發、僱用不同的銷售及市場推廣小組，以至由不同地區的不同生產線進行生產。基於上述原因，普通藥物業務與先進醫療產品業務的功能活動似乎並無重叠；及
(iv) 根據2003會計年度全年與及其後九個月的營業額計算，先進醫療產品業務按年計的增長率為 [50%以上]。根據招股章程「概要」、「業務」及「所得款項用途」各節所披露，本所得悉該公司非常重視產品 [Y] 的發展潛力，描述產品 [Y]所採用的先進科技及其預計的龐大市場需求等內容所佔篇幅甚長。看來該公司雖然明顯沒有先進醫療產品業務的擁有權，亦沒有涉及該業務的兩年業務紀錄期，但對於增長驕人的新先進醫療產品業務似乎相當倚重。

從該公司現有架構反映出來的整個公司模式來看，上市科認為先進醫療產品業務是該公司業務中一獨特但重要的部分。由於整個24個月業務紀錄期內此項先進醫療產品業務都不是由該公司經營，所以該公司並不符合《創業板上市規則》第11.12條有關在最少24個月期間內積極專注於經營一種主營業務的規定。該公司的業務紀錄未能準確反映該公司如何實際建立先進醫療產品業務，並不完全反映該公司的整體業務。據此，上市科決定拒絕該公司的上市申請。
[特意刪除函件部分內容] 

然而，根據《創業板上市規則》第4.05條，該公司有權要求創業板上市委員會覆核有關裁決。

本所已就上述交易編訂檔案編號。日後有關此項申請的任何通信皆請在顯眼處註明檔案編號，以便迅速處理，避免不必要的延誤。
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