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證監會收購執行人員因 BIT Mining Limited（前稱 500.com Limited） 
違反《公司收購及合併守則》規則 25 而對其作出公開譴責 

 
制裁 
 
1. 證券及期貨事務監察委員會（證監會）今天公開譴責 BIT Mining Limited（前稱

500.com Limited），原因是該公司違反了《公司收購及合併守則》（《收購守則》）

規則 25。 
 

背景及重大事實 
 
2. 樂透互娛有限公司（股份代號：8198）（該公司）的股份於香港聯合交易所有限公

司 GEM 上市。該公司的主要業務是提供數據分析及存儲服務；代理手機遊戲及於

香港進行放債業務。 
 

3. BIT Mining Limited（前稱 500.com Limited）（要約人）的美國存托股份於紐約證

券交易所上市，股票代號為“BTCM＂。要約人在內地經營網上體育彩票業務，並

正轉型為一家加密貨幣開採企業。 
 

4. 要約人的董事兼股東羅文新先生（羅先生）持有該公司已發行股本約 0.3%。 
 

Good Luck 認購項目 
 

5. 2020 年 12 月 21 日，要約人與 Good Luck Information Technology Co., Ltd.
（Good Luck IT）（一家由羅先生全資擁有的公司）訂立股份購買協議。根據該協

議，要約人同意向 Good Luck IT 發行 85,572,963 股要約人的 A 類普通股，總代

價為 23,019,127 美元（即每股 0.269 美元）（Good Luck 認購項目）。在 2021 年

2 月 23 日完成 Good Luck 認購項目後，羅先生在要約人的總投票權（直接及透過

其控制的公司持有）由約 3.78%增至約 19.9%。 
 

樂透認購項目 
 
6. 2021 年 1 月 28 日，該公司與要約人公布（規則 3.5 的公布）要約人擬認購該公司

169,354,839 股股份（樂透認購項目），及該公司的要約期於同日開始。2021 年 3
月 31 日，樂透認購項目已告完成，而要約人及與其一致行動的人在該公司的持股

量由 33.82%增至 54.26%，因而觸發《收購守則》規則 26.1 下的強制全面要約。

2021 年 5 月 28 日，要約人以每股 0.75 元的價格，就該公司的所有已發行股份作

出無條件強制現金要約（強制全面要約）。 
 
發行 A 類優先股 
 
7. 2021 年 4 月 5 日，要約人與 Good Luck Capital Limited（Good Luck Capital）

（一家由羅先生全資擁有的公司）訂立股份認購協議。根據該協議，要約人同意向

Good Luck Capital 發行 65,000 股要約人的 A 類優先股，總代價為 65,000 美元

（即每股 1 美元）（發行 A 類優先股）。同日，羅先生獲委任為要約人的執行董

事。在 2021 年 4 月 7 日完成發行 A 類優先股後，羅先生在要約人的總投票權（直

接及透過其控制的公司持有）由約 19.9%增至約 61.72%。 
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8. 該等 A 類優先股並無帶有獲派股息的權利，亦不能被轉換為要約人的普通股。然

而，該等 A 類優先股附帶須受以下條款（除其他條款外）限制的特別投票權：(i)每
股 A 類優先股擁有 10,000 票投票權（因應 Good Luck Capital 實益擁有的 A 類普

通股數目而按比例下調）；及(ii)若 Good Luck Capital 不再由擔任要約人的主管人

員的人所控制，該等 A 類優先股便不再擁有任何投票權。 
 
羅先生 
 
9. 在 Good Luck 認購項目、樂透認購項目及發行 A 類優先股期間的所有關鍵時間，

羅先生為持有該公司 184,000 股股份的股東。 
 

《收購守則》的相關條文 
 
10. 《收購守則》規則 25 訂明，“除非執行人員同意，否則在要約期內或要約已經過

相當的計劃後或在有關要約截止後 6 個月內，要約人及與其一致行動的任何人不得
與股東作出或訂立以下安排：買賣受要約公司證券或涉及接納要約的安排，而該等
安排是載有不可擴展至全體股東的優惠條件的。” 
 

11. 《應用指引 17》明確指出，除非得到執行人員同意，否則特別交易一般不獲批

准。《應用指引 17》亦釐清執行人員對於特別交易的現行做法及何時會給予同意。 
 

證監會的意見 
  

12. 《收購守則》的一項基本原則是在收購或合併交易的情況下，股東必須得到公平的

對待。此原則載於一般原則 1 內，當中述明“所有股東均須獲得公平待遇，而屬於
同一類別的股東必須獲得類似的待遇。”。 
 

13. 為了落實此項一般原則，《收購守則》規則 25 一般禁止要約人或與其一致行動的

人與受要約公司的股東之間進行附有優惠條件的交易。 
 
特別交易 1——Good Luck 認購項目 

 
14. 為 Good Luck 認購項目而擬備的股份購買協議在 2020 年 12 月 21 日簽訂。翌

日，即 2020 年 12 月 22 日，要約人與該公司的代表就樂透認購項目進行磋商，而

有關項目是要約人擬進行業務轉型的過程的一部分以及屬於該公司數據中心業務的

範圍。因此，執行人員認為，Good Luck 認購項目是在樂透認購項目（及因而引致

的強制全面要約）已經過相當的計劃後才訂立的。無論如何，Good Luck 認購項目

是在 2021 年 2 月 23 日（即在 2021 年 1 月 28 日要約期開始之後）完成。由於

Good Luck IT 認購要約人的 A 類普通股（這交易附有無法擴展至該公司其他股東

的優惠條件），因此 Good Luck 認購項目基本上屬於《收購守則》規則 25 下的特

別交易。 
 

15. 要約人及其顧問在刊發規則 3.5 的公布前，均沒有就《收購守則》規則 25 對

Good Luck 認購項目的適用範圍諮詢執行人員的意見。事實上，他們是在 Good 
Luck 認購項目完成後一段時間才意識到規則 25 對 Good Luck 認購項目的含意。

因此，要約人在完成 Good Luck 認購項目的過程中違反了《收購守則》規則 25，
因為這屬於在未經執行人員同意的情況下完成的特別交易。 
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16. 雖然執行人員無需再考慮是否會就 Good Luck 認購項目給予同意，但假設執行人

員給予同意的話，要約人便須採取以下其中一種做法： 
 
(a)將特別交易的好處擴展至該公司其他股東；或  
 
(b)若無法將有關好處擴展至該公司其他股東，Good Luck 認購項目便須符合以下

條件：(i)獨立財務顧問公開發表意見，指有關交易的條款公平合理；及(ii)取得該公

司的獨立股東批准。 
 

17. 無論是上述何種情況，該公司的股東已被剝奪第 16(a)或(b)段所述的機會。 
 

特別交易 2——發行 A 類優先股 
 

18. 繼 Good Luck 認購項目後及在作出強制全面要約的同時，羅先生亦因發行 A 類優

先股項目，（透過 Good Luck Capital）進一步增加了他在要約人的總投票權。這亦

是要約人與該公司的一名股東之間所訂立並載有無法擴展至所有其他股東的優惠條

件的安排，而該安排構成《收購守則》規則 25 所指的特別交易。 
 

19. 發行 A 類優先股項目是直至完成後才向執行人員提出。因此，要約人因在未經執

行人員同意的情況下完成發行 A 類優先股，違反了《收購守則》規則 25。 
 

20. 同樣地，儘管執行人員不再需要考慮給予同意，但若須給予同意，執行人員認為發

行 A 類優先股這項目將無法擴展至所有其他股東。 
 
21. 在得出這觀點時，執行人員已考慮到：(i)發行 A 類優先股是為了肯定羅先生對要約

人的貢獻，而特別投票權（如第 8 段所述）是取決於他所控制的 A 類普通股的數

目及他在要約人擔任的主管人員職位；及(ii) A 類優先股並無附有獲派股息的權

利。 
 
22. 因此，假設執行人員給予同意，發行 A 類優先股將受制於上文第 16(b)段所述的條

件。然而，在本案中沒有取得獨立股東的批准，剝奪了該公司股東就此事作出投票

的機會。 
 
連鎖關係原則要約 
 
23. 羅先生透過發行 A 類優先股項目，取得要約人的法定控制權，並因此鞏固了對該

公司的控制權。執行人員認為，根據《收購守則》規則 26.1 註釋 8 所載的“連鎖

關係原則”，發行 A 類優先股項目一經完成，向該公司作出強制全面要約的責任

便告觸發。然而，鑑於羅先生在發行 A 類優先股項目的認購價僅為 65,000 美

元，根據“霸寶公式”（如《應用指引 19》所指）得出的連鎖關係原則要約價很

大可能遠低於強制全面要約價格。因此，執行人員不傾向根據《收購守則》規則

26.1 註釋 8 要求羅先生作出強制全面要約。 
 
顧問確保當事人明白及遵守兩份守則至關重要 

 
24. Good Luck 認購項目及發行 A 類優先股項目（統稱為該等特別交易）的完成在執

行人員於 2021 年 4 月審閱與強制全面要約有關的綜合文件草擬本時才被揭發。在

當事人意識到《收購守則》的規管可能產生的影響時，該等特別交易已經完成。 
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25. 要約人（透過其顧問）向執行人員解釋，指其沒有就該等特別交易在《收購守則》

的規限下產生的影響取得其專業顧問的意見。 
 
26. 《公司收購、合併及股份回購守則》（兩份守則）〈引言〉第 1.7 項清楚指出，鑑於

兩份守則屬於自律守則，財務顧問及其他專業顧問的角色及責任尤其重。他們的部

分責任，就是按照任何有關的專業操守規定，盡一切合理的努力，確保其客戶明白

及遵守兩份守則的規定。 
 

27. 在本案中，儘管就強制全面要約向要約人提供意見的財務和法律顧問並無參與訂立

該等特別交易，但他們有責任確保要約人明白，其在要約過程中的行為是受兩份守

則的規定所規限。特別是，他們應向要約人清楚指出，在海外司法管轄區進行的交

易於兩份守則的規限下亦可能會產生影響。執行人員亦注意到要約人在相關時間公

開宣布該等特別交易。 
 

28. 執行人員期望積極從事香港證券市場活動的人遵守兩份守則，當中包括在有需要時

徵詢專業意見。在本案中，要約人應盡早就該等特別交易徵詢其財務和法律顧問的

意見。因此，要約人及其顧問應在展開於兩份守則的規限下可能產生影響的行動

前，諮詢執行人員的意見。這樣，他們便可以清楚知道正確行事的準則，從而盡量

避免因貿然行事而可能違反兩份守則的可能性。 
 
29. 儘管要約人沒有就該等特別交易及它們於兩份守則的規限下的影響諮詢其顧問的意

見，情況令人遺憾，但執行人員認為其行為應遭採取紀律行動。要約人已承認該等

特別交易的進行違反了《收購守則》規則 25，及就該等違規行為衷心致歉，並已

同意根據兩份守則〈引言〉第 12.3 項對其採取的紀律行動。 
 
30. 執行人員謹此提醒有意利用香港證券市場的從業員及人士，在進行有關收購、合併

及股份回購的事宜時，應根據兩份守則行事。如對兩份守則的適用範圍有任何疑

問，應盡早諮詢執行人員的意見。 
 
 

2021 年 7 月 19 日 


