
 

证券代码：300049             证券简称：福瑞股份           公告编号：2011-025 

内蒙古福瑞中蒙药科技股份有限公司  

关于使用超募资金收购法国Echosens SA公司100%股权的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。 

 

特别提示： 

 1、由于本交易尚需经过公司股东大会审议批准，并且需要内蒙古发展改革委员会、内蒙

古商务厅、内蒙古外汇管理局等相关部门审批，因此，在交易过程中，仍然存在一定的审批风

险；  

2．本次交易完成后，仍存在一定的风险因素，包括但不限于审批风险、市场风险、汇率

风险、政策风险、文化差异风险等。 

3、按照公司 2010 年未经审计的财务数据，本次交易预计不构成《上市公司重大资产重组

管理办法》规定的重大资产重组。公司 2010 年度经审计的财务数据公布后，尚需对是否构成

重大资产重组做出进一步判断。如若构成重大资产重组，将按照《上市公司重大资产重组管理

办法》规定的程序履行相关义务，由此产生的相关责任，将由公司承担。 

 

一、募集资金基本情况 

内蒙古福瑞中蒙药科技股份有限公司经中国证券监督管理委员会证监许可[2009]1465 号

文件批准，于 2010 年 1 月成功向社会公众公开发行普通股（A 股）股票 1,900.00 万股，每股

面值 1元，每股发行价人民币 28.98 元，募集资金总额为人民币 55,062.00 万元，扣除各项发

行费用 5,170.60 万元，募集资金净额为人民币 49,891.40 万元。上述募集资金的到位情况已

由中准会计师事务所有限公司验证，并出具中准验字[2010]第 1002 号《验资报告》。根据公司

招股说明书披露，公司“生产基地技术改造”和“肝纤维化在线诊断系统（FSTM）项目”等两

个项目的募集资金投资项目计划使用募集资金金额为 12,629.00 万元，实际超募资金净额

37,262.40 万元（超额募集资金净额=本次募集资金净额-招股说明书中披露的募集资金项目投

资总额）。福瑞股份已将以上募集资金净额存放于募集资金专户管理。 

按照财政部《关于执行企业会计准则的上市公司和非上市企业做好 2010 年年报工作的通



 

知》（财会[2010]25 号）的要求，公司在首次公开发行股票并上市过程中发生的广告费、财经

公关费、路演费、上市酒会等费用共计人民币 632.16 万元计入 2010 年度当期费用，而不能冲

减募集资金形成的资本公积，该项调整导致公司募集资金净额变更为 50,523.56 万元，超募资

金变更为 37,894.56 万元。 

截至 2010 年 12 月 31 日，公司募集资金投资项目共使用募集资金 4,301.95 万元，其中生

产基地技术改造项目计划总投资额为人民币 6,129 万元，实际使用募集资金 2,638.88 万元；

肝纤维化在线诊断系统（FSTM）项目计划总投资额为人民币 6500 元，实际使用募集资金总额

1,663.07 万元。公司尚未使用募集资金为人民币 46,221.61 万元，其中超募资金净额为人民

币 37,894.56 万元。 

公司第四届董事会第二次会议于 2011 年 3 月 9 日审议通过了“关于收购法国 Echosens SA

公司 100%股权并批准《股票出售及购买协议》的议案”，全体董事一致同意公司使用超募资金

2000 万欧元等值的人民币收购 ES 公司 100%股权。 

本次收购ES公司100%股权将使用2000万欧元等值人民币的超募资金。公司独立董事对该事

项发表了独立意见：“认为本次使用超募资金收购法国Echosens SA公司100%股权将显著提升公

司在全球医药行业的竞争优势和行业地位，有利于公司扩大海外市场，有利于全体股东的利益，

符合国家、地区的产业政策和公司的中长期发展战略，具有良好的发展前景，具备顺利实施的

政策、体制、资金等必要条件，投资具有良好的可行性。因此，同意公司使用超募资金收购法

国Echosens SA公司100%股权项目。尽管本次交易对价为标的公司2010年末净资产的3.04倍，

但由于标的公司的业务性质、盈利能力、估值分析和收购竞价过程的特殊性，我们认为这一对

价是合理的。本次交易将有利于公司的发展和股东的利益。 

上述“使用超募资金收购法国Echosens SA公司100%股权”的项目使用的超募资金符合全

体股东的利益，没有与募集资金投资项目的实施计划相抵触，不会影响募集资金投资项目的正

常进行，也不存在变相改变募集资金投向和损害股东利益的情形。超募资金的使用经过了公司

必要的审批程序，符合《深圳证券交易所创业板股票上市规则》、《深圳证券交易所创业板上市

公司规范运作指引》、《创业板信息披露业务备忘录第1号―超募资金使用（修订）》中关于上市

公司募集资金使用的有关规定。” 

 对于本次使用超募资金收购法国ES公司100%股权后，公司首次公开发行股票并上市的剩

余超募资金,将严格按照中国证监会和深交所的有关规定，根据公司的发展战略及实际生产经

营需要，围绕主业，合理规划，以促进公司产业结构优化，提高公司的自主创新能力和综合竞

争力为目的，积极调研论证新项目，尽快确定并妥善安排使用计划，履行相关审议程序后及时

披露，请广大投资者关注。 



 

二、交易概述（收购法国 Echosens SA 公司 100%股权的基本情况） 

1、交易标的：法国 Echosens SA 公司 100%股权 

2、交易各方当事人： 

   卖方：OTC Innovation 3、OTC Innovation 4、Cap Décisif、Bertrand Fourquet、

Laurent Sandrin、Sylvain Yon、ACSY Conseil、Antoine Yon、Benjamin Yon、Mathilde Yon、

Jean-Michel Hasquenoph、François Durand-Ruel、Bertrand de Jarnac、Hedera。 

买方：内蒙古福瑞中蒙药科技股份有限公司 

担保人：创始人、其他股东和经理人 

其中： 

创始人是指：Bertrand Fourquet、Laurent Sandrin、Sylvain Yon、ACSY Conseil

和 Jean-Michel Hasquenoph 

其他股东是指：François Durand-Ruel、Bertrand de Jarnac 和 Hedera 

经理人是指：Richard Guillaume、Régis Olivier、Jean-Marc David 

3、交易事项：收购法国 Echosens SA 公司 100%股权 

4、收购价格：福瑞股份就转让股份将支付的全部对价（以下简称“对价”）共计为 2,000

万欧元。 

5、本次交易不构成关联交易。 

6、按照公司 2010 年未经审计的财务数据，本次交易预计不构成《上市公司重大资产重组

管理办法》规定的重大资产重组。公司 2010 年度经审计的财务数据公布后，尚需对是否构成

重大资产重组做出进一步判断。如若构成重大资产重组，将按照《上市公司重大资产重组管理

办法》规定的程序履行相关义务，由此产生的相关责任，将由公司承担。 

7、协议签署日期：2011 年 2 月 4 日。 

8、福瑞股份第四届董事会第二次会议审议通过了“关于收购法国 Echosens SA 公司 100%

股权并批准《股票出售及购买协议》的议案”，公司全体董事同意收购法国 Echosens SA 公司

100%股权。 

公司独立董事对此发表了独立意见：“认为本次使用超募资金收购法国Echosens SA公司

100%股权将显著提升公司在全球医药行业的竞争优势和行业地位，有利于公司扩大海外市场，

有利于全体股东的利益，符合国家、地区的产业政策和公司的中长期发展战略，具有良好的发

展前景，具备顺利实施的政策、体制、资金等必要条件，投资具有良好的可行性。因此，同意

公司使用超募资金收购法国Echosens SA公司100%股权项目。尽管本次交易对价为标的公司

2010年末净资产的3.04倍，但由于标的公司的业务性质、盈利能力、估值分析和收购竞价过程



 

的特殊性，我们认为这一对价是合理的。本次交易将有利于公司的发展和股东的利益。 

上述“使用超募资金收购法国Echosens SA公司100%股权”的项目使用的超募资金符合全

体股东的利益，没有与募集资金投资项目的实施计划相抵触，不会影响募集资金投资项目的正

常进行，也不存在变相改变募集资金投向和损害股东利益的情形。超募资金的使用经过了公司

必要的审批程序，符合《深圳证券交易所创业板股票上市规则》、《深圳证券交易所创业板上市

公司规范运作指引》、《创业板信息披露业务备忘录第1号―超募资金使用（修订）》中关于上市

公司募集资金使用的有关规定。” 

9、本次“收购法国 Echosens SA 公司 100%股权并批准《股票出售及购买协议》”的事项

尚需要经过福瑞股份 2011 年第二次临时股东大会审议批准后方可通过。同时需要内蒙古发展

改革委员会、内蒙古商务厅、内蒙古外汇管理局等相关部门审批。 

10、本次收购法国 Echosens SA 公司 100%股权使用的资金为公司首次公开发行股票并上

市的超募资金。 

三、交易对方的基本情况 

1、 交易对方基本情况： 

（1）OTC Innovation 3 

Fonds Commun de Placement dans l’Innovation,由其管理公司 OTC Asset Management 代表，这

是一家依据法国法律成立的股份有限公司 

拥有股本 300,000 欧元 

注册办公地：法国巴黎 rue de la Boétie  79 号，邮编 75008 

在 Paris Trade Registry 的注册号为 438 749 962 

代表人：Michel Gomart，他代表公司并保证他是签署本协议时的全权授权人 

 

（2） OTC Innovation 4 

A Fonds Commun de Placement dans l’Innovation,由其管理公司 OTC Asset Management 代表，

这是一家依据法国法律组建的股份有限公司 

拥有股本 300,000 欧元 

注册办公地：法国巴黎 rue de la Boétie  79 号，邮编 75008 

在 Paris Trade Registry 的注册号为 438 749 962 

代表人：Michel Gomart，他陈述并保证他是签署本协议时的全权授权人 

 

（3） CAP DÉCISIF 

一家依据法国法律成立的 S 一人有限公司 

拥有股本 12,756,752 欧元 

注册办公地：法国巴黎 rue Lord Byron 21 bis，邮编 75008 

在 Paris Trade Registry 的注册号为 440 405 405, 

代表人：Jérôme Snollaerts，他陈述并保证他是签署本协议时的全权授权人。 

 

OTC Innovation 3、OTC Innovation 4 和 Cap Décisif 以下合称为 “投资者”; 

 



 

（4）BERTRAND FOURQUET或任何在交易结束日之前他可能替换的家庭理财持股公司，需要明确说

明的是在后一种情况下Fourquet先生须明确指出他应仍与被替换实体一起对履行本协议下的义务负

有连带责任。法国公民Fourquet先生于1967年3月6日在法国巴黎出生，现居住在法国巴黎rue des 

Cévennes  40号，邮编75015。 

 

（5） LAURENT SANDRIN或任何在交易结束日之前他可能指定的家庭理财持股公司，需要明确说明

的是在后一种情况下Sandrin先生须明确指出他应仍与被替换实体一起对履行本协议下的义

务负有连带责任。法国公民Sandrin先生于1973年3月21日在法国马西市出生，现居住在法

国L’Hay les Roses rue Isabeau 17号，邮编94240。 

 

（6） SYLVAIN YON  

法国公民，1974 年 2 月 10 日出生于法国 Chatenay-Malabry，现居住于法国 Bagneux rue Léon Blum 

19 号，邮编 92220。 

 

（7） ACSY CONSEIL  

一家依据法国法律成立的 有限责任公司 

拥有股本 523,560.00 欧元  

注册办公地：法国 Bagneux  rue Léon Blum 19 号，邮编 92220  

在 Paris Trade Registry 的注册号为 524 774 379,  

代表人为其经理 Sylvain Yon 先生，为签订本次协议的正式授权人。 

 

（8） ANTOINE YON, 于2003年5月6日出生于法国巴黎。 

 

（9）BENJAMIN YON, 于2005年5月12日出生于法国Antony。 

 

（10）MATHILDE YON, 于 2009 年 12 月 6 日出生于法国 Antony。 

上文第 8、9、10 条中提及的三位个人由 Sylvain Yon 代表； Sylvain Yon 和 Anne-Catherine Vinçot

是 Antoine Yon, Benjamin Yon, Mathilde Yon 的监护人。依据 2011 年 2 月 3 日的授权书，

Anne-Catherine Vinçot 于 2011 年 2 月 3 日授权 Sylvain Yon 代表其签署协议。 

 

（11）JEAN-MICHEL HASQUENOPH 

法 国 公 民 ， 于 1946 年 1 月 13 日 出 生 在 法 国 Lagny-sur-Marne ， 现 居 住 于 法 国 Couilly 

Pont-aux-Dames chemin des Caves 240 号，邮编 77860。 

 

Fourquet 先生、Sandrin 先生、Yon 先生、ACSY Conseil 和 Hasquenoph 先生以下合称为“创始人”； 

 

 

（12）FRANÇOIS DURAND-RUEL 

法 国 公 民 ， 于 1958 年 1 月 4 日 出 生 在 法 国 Saint Germain-en-Laye ， 现 居 住 于 法 国

Boulogne-Billancourt Villa des Beaux Arts 4 号，邮编 92100。 

 

（13） BERTRAND DE JARNAC 

法国公民，于 1945 年 9 月 29 日出生在法国 Saint Bris，现居住于法国 Courbevoie Saint-Denis 大

街 130-132 号，邮编 92400；由 Bertrand Fourquet 先生代表，依据 2011 年 2 月 4 日的授权书，

Bertrand Fourquet 陈述并保证他是全权授权人。 

 



 

（14） HEDERA 

依据法国法律成立的一家可变资本一人有限公司 

拥有股本 40,000 欧元 

注册办公地：法国 Versailles rue du Maréchal Foch 25 号，邮编 78000 

在 Paris Trade Registry 的注册号为 440 988 566, 

由 Sylvain Yon 代理，依据 2011 年 2 月 4 日的授权书，Sylvain Yon 陈述并保证他是全权授权人。 

 

Durand-Ruel 先生、de Jarnac 先生和 Hedera 以下合称为“其他股东”； 

 

上述 (1)-(14)方（在本协议中将共同行动而不会单独行动）以下称为“卖方”。 

2、本次收购法国 Echosens SA 公司 100%股权的交易各方与福瑞股份在产权、业务、资产、

债权债务以及人员等方面不存在关联关系，不会造成福瑞股份对其利益倾斜的其他关系。 

四、交易标的基本情况 

1、基本情况 

法国 Echosens SA 公司（以下简称“ES 公司”）是一家由创始人创建的法国公司。公司成

立于 2001 年 6 月 20 日，总股本 162,603 欧元，主要生产肝脏弹性检测设备 Fibroscan。 

 

Fibroscan 是全球首个通过量化肝脏硬度数值进行诊断和监测的无创即时检测设备。该产

品使用方法简单可靠。利用该产品进行肝纤维化程度检测可减少肝病患者检测痛苦，结合肝纤

维化无创诊断标准，可对肝纤维化程度做出准确判断。目前福瑞股份的子公司内蒙古福瑞药业

有限责任公司（“福瑞药业”）是 Fibroscan 在中国境内（不含香港和台湾）的独家分销商。而

且，在福瑞股份的 IPO 募投项目之一肝纤维化在线诊断系统（“FSTM 系统”）中，Fibroscan 是

重要的数据采集终端。 

截至目前，ES 公司在资产、财务、人员、经营等方面均保持独立运作，不存在抵押、质

押等会导致公司所有权受到限制的情况。公司在协议中约定了“陈述及担保由担保人本着诚信

的原则做出，特别是担保人没有隐瞒或拒绝或故意不披露信息、尤其是可能造成陈述及担保不

完成或具有误导性的信息。担保人对于本协议、图表或附件中详细披露了充分细节的事项所造

成的损失不负有责任。” 与此同时，担保人承担的相应责任应当按照协议罚则的相关规定执行。 

2、法国 Echosens SA 公司原主要股东及持股比例 

股东名称 普通股 优先股 股本比例 

Bertrand Fourquet1 31,137  19.15(19.1490) 

Laurent Sandrin1 27,602  16.97(16.9750) 

Jean-Michel Hasquenoph 8,400  5.16(5.1659) 

Sylvain Yon 3,950  2.43(2.492) 



 

Antoine Yon 

(S.Yon’s minor son,

“donation-partage”dated December 

13 th,2010) 

650  0.40(0.3997) 

Benjamin Yon  

(S.Yon’s minor son,

“donation-partage”dated December 

13 th,2010) 

650  0.40(0.3997) 

Mathilde Yon 

(S.Yon’s minor son,

“donation-partage”dated December 

13 th,2010) 

650  0.40(0.3997) 

ACSY Conseil 

(S .Yon’s family holding,owned at 

100% by S.Yon) 

6,700  4.12(4.1205) 

Francois Durand-Ruel 9,380  5.77(5.7686) 

Bertrand de Jarnac 4,690  2.88(2.8843) 

I’Rom Co.Ltd 18,762  11.54(11.5385) 

OTC Innovation3 0 12,508 7.69(7.6923) 

OTC Innovation4  18,761 11.54(11.5379) 

Cap Décisif  15,635 9.61(9.6154) 

Hedera 3,127  1.92(1.9231) 

OTC Asset Management  1 0(0.0006) 

    

TOTAL 115,698 46,905 100(99.9994) 

 162,603  

3、法国 Echosens SA 公司经营情况 

A.市场状况 

全球约 4亿多人感染乙肝，超过 1.7 亿感染丙肝，每 12 人中就有 1人感染，全球至少有

8至 27％的患者患有非酒精性脂肪肝。基于以上全球肝脏疾病的高发生率和 FibroScan 检测肝



 

脏相关疾病的优势， ES 公司的产品有巨大的市场潜力，但是由于其本身规模所限，该公司尚

未开发它的真正潜力，并且已销售的设备仅仅占潜在客户的一小部分。而该公司近年来的产品

研发成果（最近推出的 FibroScan402 和 XL 探头和预计 2011 年推出的 FibroScan602），在主

要市场的进展认证将会大大增加 ES 公司的客户群的规模。 

ES 公司的目标是成为全球无创诊断肝病的最领先的公司。在对未开发的潜力的评估方面，

可考虑以下因素：西欧 10,000 家医院,中欧和东欧 17,000 家医院，南美洲 17,000 家医院，

在非洲和中东 600 家医院 ，在亚洲和太平洋地区 110,000 家医院。在以上医院中，绝大部分

存在肝脏检测需求。除了以上所述， FibroScan 也适用于独立的肠胃医师，吸毒者护理中心，

监狱医疗单位等。例如：在美国市场，约 10％的美国人患有肝病。这个市场由大约 1,000 名

肝病医师服务，但同样有 5,000 名肠胃病医师服务。在美国每年大约进行 47,000 例肝活检。

此外，肥胖者往往患有脂肪肝类疾病，最近推出的 XL 探头，他们可以通过使用 FibroScan 接

受无创并且可靠的检测，而按一般估计，全世界超过 1.6 亿人超重，其中大约 400 万人属于肥

胖。 

B．人员情况 

截至 2009 年 12 月 31 日，ES 公司拥有 40 位全职员工，其中 30 名员工在 25 至 45 岁之间；

男性占 56％，而女性占 44％；研发人员 12 名，市场医学人员 10 名，销售人员 6名，财务行

政及核心管理人员 12 名。 

ES 公司核心管理人员包括： 

总经理 Richard Guillaume，54 岁，2008 年加入公司，曾服务于 Blatchford、雅培、美

赞臣、施贵宝等公司； 

首席信息安全官及首席技术官 Laurent Sandrin，37 岁,Echosens 的共同创始人，瞬时弹

性技术的发明人； 

首席财务官 Regis Olivier,44 岁，2008 年加入公司，负责公司整体财务控制和部分行政

管理事务。 

C．产品和技术 

ES 公司开发的 Fibroscan，是第一个经过临床验证用于肝脏硬度定量测量的设备。

Fibroscan 为肝纤维化的治疗提供了广阔的应用范围，从初始诊断到肝硬化并发症的跟进都可

以应用。Fibroscan 的检查是完全无痛的，无创的。Fibroscan 以一种突破性振动控制瞬时弹

性成像（VCTE）技术为基础，并增加了ES公司的专有技术和创新。自2003商业化开始，Fibroscan 

成为全世界众多的医院和大学引用的医疗设备，迄今为止，超过 1,000 台 Fibroscan 设备在世

界范围内配置使用，每年诊断超过 150 万名患者。除现有的初始设备 Fibroscan 502 外，



 

Fibroscan 402 是 ES 公司最近开始商业化的一种非常有前途的新的小巧并容易使用的设备，

主要应用于私人的肝脏-肠胃病学医生，小医院和诊所等。此外，ES 公司正在开发下一代设备， 

Fibroscan 602，它将集成控制衰减参数（CAP），在肝脏中通过确定脂肪组织水平来检测脂肪

变性，使直接测量肝硬度和脂肪组织成为可能。 

在学术界，有超过 300 篇的国际性文章和出版物显示 Fibroscan 在诊断和治疗肝脏疾病方

面的成效。技术的持续改进和 11 个同族专利保护该公司的持续创新。 

D.市场分布 

截至 2010 年 12 月 31 日，约有 1,000 台 Fibroscan 在全球临床应用，其中：欧洲约 600

台，亚洲约 240 台，美洲约 60 台，大洋洲约 40 台，非洲约 60 台。 

4、股权收购的定价原则 

本次收购公司以 2,000 万欧元的对价收购 ES 公司 100%的股权。收购过程为卖方组织的全

球范围竞价。收购对价是在前期尽职调查及估值的基础上，经过竞价和与出售方的多轮谈判达

成的。 

（1）估值方法 

估值工作是在最终报价前根据尽职调查结果完成的，采用永续增长率方法与息税摊薄前利

润退出倍数方法测算，得出的估值区间为 18,126,087 欧元至 21,971,315 欧元；采用可比公司

估值方法，通过彭博资讯（Bloomberg）在全球范围内找到 4间可比上市公司和进行 ES 公司比

较，且考虑到 ES 公司为非上市公司，对股权价值应以 5折测算，再综合考虑控股权溢价，最

终以 7.5 折测算 ES 公司的股权价值，由此得出股权价值区间为 18,928,564 至 20,251,926 欧

元。 

（2）竞价过程 

最终竞价是在信息不对称的情况下进行的。公司无法获得其他公司的出价信息。但由于公

司是 ES 公司在中国的独家代理商，一直以来双方有良好的合作关系。因此经过多轮磋商，我

公司以低于最高出价的 2,000 万欧元获得收购标的。 

5、法国 Echosens SA 公司财务状况（千欧元） 

项    目 2009 年（经审计） 2010 年（未经审计） 

资    产     8,428  9,429  

负    债     4,641      2,854  

应 收 款     3,334      3,026  

营业收入     9,555     10,345  



 

营业成本 1,575 2,043 

净 利 润       775      1,700  

净资产     3,787      6,575  

注：本公告中 ES 公司 2010 年财务数据未经审计。 

6、评估价格与金资产存在差异的说明 

公司以 2,000 万欧元的对价收购 ES 公司 100%的股权，而 ES 公司 2010 年度财务据数(未

经审计)显示，其净资产为 657.5 万欧元。收购对价为 3.04 倍市净率。就此问题，说明如下： 

(1) Echosens 以研发为主，净资产规模相对较低 

ES 公司是一家从事科技研发和产品销售的法国公司，主营业务是生产肝脏弹性检测设备

Fibroscan。Fibroscan 是全球首个通过量化肝脏硬度数值进行诊断和监测的无创即时检测设

备。该产品使用方法简单可靠。利用该产品进行肝纤维化程度检测可减少肝病患者检测痛苦，

结合肝纤维化无创诊断标准，可对肝纤维化程度做出准确判断。 

ES 公司 开发的 Fibroscan，是第一个经过临床验证用于肝脏硬度定量测量的设备。自

2003 商业化开始，Fibroscan 成为全世界众多的医院和大学引用的医疗设备，迄今为止，超过

1000 台 Fibroscan 设备在世界范围内配置使用，每年诊断超过 150 万名患者。除现有的初始

设备 Fibroscan 502 外，Fibroscan 402 是 Echosens 最近开始商业化的一种非常有前途的新

的小巧并容易使用的设备，主要应用于私人的肝脏-肠胃病学医生，小医院和诊所等。此外，

Echosens 公司正在开发下一代设备， Fibroscan 602，它将集成控制衰减参数（CAP），在肝

脏中通过确定脂肪组织水平来检测脂肪变性，使直接测量肝硬度和脂肪组织成为可能。 

在学术界，有超过 300 篇的国际性文章和出版物显示 Fibroscan 在诊断和治疗肝脏疾病方

面的成效。技术的持续改进和 11 个同族专利保护该公司的持续创新。 

ES 公司以研发和产品推广为核心业务，其设备生产主要通过外包方式完成，因此其业务

不要求过高的资产规模。 

（2）盈利能力强且增长较快，股本回报率较高，PE 估值低 

Echosens 的盈利能力较强且增长较快。2009 年经审计净利润 77.5 万欧元，2010 年未经

审计净利润 170 万欧元，增长率达 119.4%。 

以 2009 年经审计数据和 2010 年未经审计数据测算，其净资产收益率分别为 20.45%和

25.86%。 

表：Echosens 股本回报率 

 
2009(审计) 2010(未经审计) 



 

净资产（万欧元） 378.7 657.5 

净利润（万欧元） 77.5 170 

ROE 20.46% 25.86% 

以 2000 万欧元的交易对价和 2009 年审计数据及 2010 年未经审计数据测算，对应的 PE 为

2009 年 25.8 倍和 2010 年 11.8 倍。该 PE 估值显著低于 A股创业板平均水平。 

（3）交易对价在估值价格区间之内 

估值工作是在最终报价前根据尽职调查结果完成的，采用永续增长率方法与息税摊薄前利

润退出倍数方法测算，得出的估值区间为 18,126,087 欧元至 21,971,315 欧元；采用可比公司

估值方法，通过彭博资讯（Bloomberg）在全球范围内找到 4间可比上市公司和进行 Echosens

比较，且考虑到 Echosens 为非上市公司，对股权价值应以 5折测算，再综合考虑控股权溢价，

最终以 7.5折测算 Echosens 的股权价值，由此得出股权价值区间为 18,928,564 至 20,251,926

欧元。最终成交金额在估值价格范围内。 

（4）结论 

尽管本次交易对价为标的公司 2010 年末净资产的 3.04 倍，但由于标的公司的业务性质、

盈利能力、估值分析和收购竞价过程的特殊性，这一对价是合理的。本次交易将有利于上市公

司的发展和股东的利益。 

7、收购 ES 公司资金来源： 

本次收购 ES 公司 100%股权将使用公司首次公开发行股票并上市之超募资金 2000 万欧元

等值的人民币。 

五、交易协议的主要内容 

1、协议签署时间及地点： 

“本协议于巴黎订立       2011 年 2 月 4 日” 

2、协议签署各方： 

即上文所述“卖方”、“买方”及“担保人”。 

3、转让股份的出售及收购 

“转让股份的出售及收购 

2.1 依据本协议的条款和条件，在交易完成时每个卖方应将公司 115,698 股普通股中的 96,936 股

普通股及公司的 46,905 股优先股出售、转让、转交、交付给买方，而且这些股票不得含有任何权利

负担。卖方应促成员工股东在交易结束日将员工股份出售、转让、转交、交付给买方，而且这些股

票不得含有任何权利负担。  

2.2   I’Rom Co Ltd（以下称为“I’ROM”），一家依据日本法律成立的公司，拥有股本 150,321,000

日元，注册办公地在日本东京 Ohsaki Shinagawa-ku Gate City Ohsaki East Tower 8 层，邮编



 

141-0032。I’Rom 持有公司 18,762 股普通股（以下称为“剩余股份”）。截至本协议签署之日，I’Rom

并不准备签署本协议。买方预计在交易完成日收购待转让股份，包括剩余股份。卖方承诺在本协议

签署之日至交易完成日期间从 I’ROM 手中回购剩余股份，并最迟在上述交易完成日时将所收购的剩

余股份出售、转让并转交给买方。已经达成共识的是：一旦卖方从 I'ROM 回购了剩余股份，卖方

就应立即通知买方并建议买方签署本协议的补充协议以将剩余股份纳入在转让股份中。作为补充协

议的结果，将剩余股份出售给买方的交易应按本协议所含相同条款和条件进行，正如同在本协议签

署日期买方得到了 I’ROM 的承诺、将其持有的剩余股份出售给买方一样。 

2.3. 买方应从卖方和员工股东那里以对价收购、接受并获得不含任何权利负担的转让股份。转让

股份所有权的转让将在对价支付日发生，对价的支付将在交易完成日完成。” 

4、对价及支付 

“对价及支付 

3.1 对价  

买方就转让股份将支付的全部对价（以下简称“对价”）应共计为 20,000,000 欧元。 

3.2 支付  

对价应在交易结束日以电汇的形式将立即可以得到的资金汇入每个卖方和员工股东的银行账户。 

3.3 预扣税和扣税  

依据本协议，向卖方及员工股东支付的所有款项应不存在且不扣除任何依据相关法律强制条款所应

适用的税负、抵消、支出、预扣、反权利主张或其他扣除，需要明确说明的是卖方和员工股东因出

售转让股份而承担的各种个人所得税应完全由他们自己负责缴纳。” 

5、交易完成的前提条件 

“ 4.1 前提条件  

在本协议中双方责任的履行应取决于交易结束日当日或之前下列条件的满足：  

4.1.1 买方股东在股东大会上批准本次交易，需要明确说明的是买方已经向卖方证实了以下几点：

(i) 买方已经就本交易获得了董事会的批准；(ii) 买方股东大会即将召开以批准本次交易，买

方董事会指出股东大会最晚将于 2011 年 3 月 31 日召开；(iii) 在董事会任职并且已经同意

本次交易的买方股东将在(ii)中提到的股东大会上投票支持本次交易。 

 

4.1.2 依据中国相关法规，本次交易还须获得以下中国政府部门的必要正式及明确批准：(i) 中国

国家发改委；(ii) 中国商务部；及 (iii) 中国国家外汇管理局。  

 

 在此方面，买方应向卖方及其法国和中国法律顾问充分告知向中国相关政府部门提交审批的

情况，而且应定期向卖方及其法国和中国法律顾问告知在寻求审批过程中的事项进展。如果

因为买方未能及时提交必要审批文件或在提交审批文件后并未积极寻求通过相关审批而导

致上述前提条件未能在 2011 年 7 月 8 日之前得到满足，买方同意在 2011 年 7 月 8 日的 15

个工作日内（如果事实证明因为买方的过失而导致前提条件可能无法得到满足，也可以是更

早的日期）支付罚金 2,000,000 欧元。  

 

4.1.3 本协议日期至交易完成日期间未出现任何重大负面变化。  

 



 

在此方面，卖方应将可能发生的任何重大负面变化尽快告知买方。 

 

4.1.4    I’ROM 将剩余股份出售给卖方。 

     4.2 协议无效 

如果最迟在 2011 年 7 月 8 日（或双方商定的其他日期），上述前提条件未能得到满足，本协议将过

期并无效（保密责任条款除外），而且卖方不为买方承担任何形式的费用或损害。 ” 

 

6、交易的完成日期及地点 

依据上述交易完成前提条件中提及的前提条件的满足，交易应不晚于 2011 年 7 月 8 日在巴黎

Dechert (Paris) LLP rue de Monceau 32 号、邮编 75008 的办公室（或双方商定的其他任何地点或

日期）达成。 

 

六、涉及收购的其他安排 

在本次签署的《股票出售及购买协议》对同业竞争进行了如下规定：“依据创始人 Laurent 

Sandrin 和 Bertrand Fourquet 的持股的股份，创始人及经理人承诺：从交易结束日起的 18

个月内（对于应继续是公司或子公司员工的创始人及股东而言（视情况而定），则为在交易完

成日后从他们终止与公司或子公司劳动合同之日起的 18 个月内），不得直接或间接地以股东、

业务所有者或员工的身份在截至交易结束日在瞬时弹性领域（应用于肝病的诊断，与集团的活

动相竞争）目前业务开展地区从事相同的活动。涵盖相同活动范围的非竞争承诺应在交易结束

日后适用于不是经理人且应继续是公司或子公司（视情况而定）员工的员工股东，但需要明确

说明的是，在此情况下，上述 18 个月非竞争期限应被缩短至自他们与公司或子公司（视情况

而定）的劳动合同终止后的 6个月内。已经达成共识的是，如果受上述非竞争承诺制约（18

个月或 6个月，视情况而定）以及在他/她劳动合同中单独的非竞争承诺制约的创始人或员工

股东离职，本协议中及员工劳动合同中的承诺应同时或相互独立地使用，从而使买方和/或公

司或子公司（视情况而定）可能从最长的保护期限内受益。” 

七、收购、出售资产的目的和对公司的影响 

公司通过本次收购将获得 ES 公司完全的控制权，从而获得 Fibroscan 的核心技术，完成

公司从分销商到控股股东的转变，以使 ES 公司的产品规划、发展方向更加符合公司的整体战

略，并利用分销商资源和 ES 公司境外客户优势，提升公司及 ES 公司产品在亚洲、美洲和新兴

市场的占有率，这将充分发挥 ES 公司的技术优势以及公司的资金优势，使公司及 ES 公司成为

国际肝病诊断领域的领导者，并可在此基础上，更加广泛深入地参与全球肝病领域的业务。 

因此本次交易将显著提升公司在全球医药行业的竞争优势和行业地位，符合公司的发展战

略，有利于公司扩大海外市场，有利于全体股东的利益。 

据本次交易的时间安排，全部收购工作预计将于 2011 年 6 月 30 日前完成，在此假设前提



 

下，公司将可自 2011 年 7 月起将 ES 公司纳入公司合并会计报表范围。按 ES 公司的盈利情况

估计，本次收购完成后将可能增加福瑞股份 2011 年度合并营业收入人民币 6000 万元，营业利

润人民币 780 万元，净利润 520 万元。 

八、可能存在的风险 

虽然本次收购项目经过管理层的仔细论证，并聘请财务顾问、律师和会计师对 ES 公司的

经营业绩、财务状况和法律事务进行了必要的尽职调查，但在本次交易的执行过程中及收购完

成后的经营过程中，还可能存在以下风险因素。 

1、政策风险 

根据国家发展和改革委员会《境外投资项目核准暂行管理办法》的有关规定，核准的项目

应当符合国家关于产业结构调整的要求，促进国内具有比较优势的技术、产品、设备出口和劳

务输出，吸收国外先进技术。 

根据中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）《关于进一步做好创业板推荐工

作的指引》的有关规定,鼓励和支持符合国家战略性新兴产业发展方向的行业，特别是新能源、

新材料、信息、生物与新医药、节能环保、航空航天、海洋、先进制造、高技术服务等领域，

以及具有自主创新能力、成长性强的其他行业。 

本次收购法国ES公司 100%股权的交易安排完全符合上述的国家产业政策及中国证监会相

关规定。交易的完成将有助于我国吸收肝纤维化无创诊断的先进技术，且福瑞股份处于中国证

监会鼓励和支持的创业板上市公司行业，ES 公司属于生物与新医药、先进制造、高技术服务

等领域，拥有全球领先的自主创新能力，其业务与福瑞股份具有协同效应。 

但是，随着国家政策的日益调整，本次交易完成后，仍然存在着由于国家、产业等相关政

策调整可能带来的政策风险。 

2、审批风险 

本次交易在经过公司第四届董事会第二次会议审议通过后，尚需要通过公司 2011 年第二

次临时股东大会审议批准后方能生效。 

本次交易在法国无需监管审批。但是本次交易需要内蒙古发展改革委员会、内蒙古商务厅、

内蒙古外汇管理局等相关部门审批，因此，在交易过程中，仍然存在一定的审批风险。 

3、市场风险 

虽然 Fibroscan 是全球首个通过量化肝脏硬度数值进行诊断和监测的无创即时检测设备，

但随着科技的不断进步，新产品的不断涌现等因素的影响，公司在收购法国 ES 公司后，很有

可能面临原有产品不能满足科技进步大潮中患者和用户日益增长需求的风险。为此，公司在收

购法国 ES 公司 100%股权后，将进一步加大对 ES 公司的研发投入力度，不断满足广大患者及



 

用户日益增长的需求。 

其次，在收购法国 ES 公司后，由于公司在目标市场定位、新产品推出时机、以及出现不

正当竞争者等方面均需要承担一定的风险，对此，公司将以市场需求为导向，进一步加强市场

调查与预测工作，通过制定合理的营销政策，不断推出升级换代产品等方式来减小上述风险可

能带来的影响。 

4、文化差异风险 

由于中国和法国的历史、地区的发展、企业的成长各自不同，导致了两个国家的消费需求、

价值导向、管理方式、处理原则、思维方式之间具有一定的文化差异。因此在本次交易中存在

着一定的文化差异风险。对此，公司将不断的进一步加强中法文化在企业管理过程中的整合力

度，不断的取精去粗，更好的将两种文化相融合，从而让公司及 ES 公司都能更好的发展。 

5、汇率风险 

由于本次的交易标的为法国 ES 公司 100%股权，因此，本次交易尚存在一定的汇率风险。

公司将在交易过程中及交易后通过各种方式，尽量降低汇率变动对本次交易的影响。 

6、重大负面变化 

本次交易可能产生由于的重大负面变化带来的协议无效风险。 根据协议约定，若发生重

大负面变化，将导致本协议无效。依据协议约定,“重大负面变化指的是这样的事件或事实—

—单个或整体上对集团的整体资产、负债、财务状况及运营结果产生重大负面影响。然而，重

大负面变化应不包括源于下列事件、情况和条件变化的结果或影响：(a) 监管或法律的其他要

求的变化；(b) 当地公认会计准则的变化；(c) 金融或证券市场的变化或发展；(d) 整体经济

状况或集团业务所属行业整体情况的变化或发展；或(e) 买家的具体行动，但买家本着诚信原

则及在正常业务过程所采取的具体行动除外。在本条款中，“重大”意味着任何事件或事实从

个体或整体上造成的 (i) 集团营业额损失超过 3,000,000 欧元，或(ii) 集团净利润损失超过

600,000 欧元，或(iii) 产生超过 4,000,000 欧元的负债或或有债务。” 

 

  九、备查文件 

《股票出售及购买协议》 

特此公告! 

内蒙古福瑞中蒙药科技股份有限公司董事会 

                                    二○一一年三月十四日 
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