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證監會就北京控股有限公司所進行的股份回購違反《公司股份回購守則》一事對中信

里昂證券有限公司、中信証券經紀（香港）有限公司、北京控股有限公司及其代表作

出公開譴責 
 

引言 
 
1. 證券及期貨事務監察委員會（證監會）就北京控股有限公司在 2016 年進行的若干

股份回購交易違反了《公司股份回購守則》一事，公開譴責以下公司及人士（該等

“人士＂1及公司統稱為“當事人＂）： 
 
中信里昂證券有限公司（中信里昂） 
Andrew James Walters（Walters 先生） 
Stuart Richard Wilson（Wilson 先生） 
 
中信証券經紀（香港）有限公司（中信証券） 
劉家業 
劉敬元 
李培芬 
 

北京控股有限公司（北京控股） 
董渙樟 
 

背景 
 

 
2. 中信里昂根據《證券及期貨條例》獲發牌進行第 1 類（證券交易）、第 4 類（就證

券提供意見）及第 7 類（提供自動化交易服務）受規管活動。在相關時間內，

Walters 先生是中信里昂的持牌代表（第 1 類）及大額買賣的主管（Head of Block 
Trading），而 Wilson 先生是該公司的持牌代表（第 1 及 4 類）及董事總經理—股

票銀團業務主管（Managing Director - Head of Equity Syndicate）。 
 

3. 中信証券根據《證券及期貨條例》獲發牌進行第 1 類（證券交易）及第 4 類（就證

券提供意見）受規管活動。在相關時間內，劉家業先生及劉敬元先生均為中信証券

的負責人員（第 1 類），而李培芬女士是該公司的持牌代表（第 1 及 4 類）及董事

總經理—高資產值客戶經紀（Managing Director - High Networth Brokerage）。 
 

4. 中信里昂及中信証券均為中信証券股份有限公司的附屬公司。 
 

5. 北京控股的股份（股份代號：392）（該等股份）在香港聯合交易所有限公司（聯

交所）主板上市。北京控股主要從事分銷及銷售管道天然氣。董渙樟先生在相關時

間是北京控股的總裁助理及財務部總經理。 
 
回購  

 
2016 年 2 月 17 日的交易（2 月的交易） 

 
                                                
1 該等人士按其姓名的英文拼音字母順序，排列於其各自在相關時間的僱主之下。 
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6. 中信里昂在 2 月的交易前曾與北京控股接洽，並詢問北京控股是否有興趣向它的

一名客戶購買大額股份。2 月的交易於 2016 年 2 月 17 日在聯交所執行，涉及北

京控股按每股 34 元的價格回購 1,036.2 萬股該等股份，這與中信里昂的一名機構

客戶合共約 1,040 萬股該等股份的賣盤指示吻合。中信里昂以經紀的身分為該名

機構客戶行事，而中信証券則以經紀的身分為北京控股行事。 
 

7. 雖然該交易是在聯交所執行，故表面上是在場內進行的，但事實上中信里昂、中信

証券及北京控股的多名人員事前已互相進行溝通。具體而言： 
 

(a) 中信里昂的機構客戶與北京控股早已透過中信里昂及中信証券就回購該等股

份的價格及數量達成協議； 
 
(b) 中信里昂及中信証券的職員曾討論擬在聯交所發出的買賣盤的先後次序，以

便中信証券能購入中信里昂出售的 99.5%該等股份；及 
 
(c) 負責執行交易的中信里昂及中信証券職員於發出交易指示時，利用沒有錄音

功能的電話線就執行交易的時間進行協調及溝通。 
 

以上的協調工作讓相關的賣盤和買盤幾乎同時進行配對，確保北京控股按協定的價格

回購該等股份。儘管特別是中信里昂的該等人士已就 2 月的交易的執行方式，遵循現

有內部程序及取得內部意見（包括來自一名高級執行銀行家的意見），但其所得到的意

見存在問題。中信里昂及中信証券的僱員在執行 2 月的交易前，沒有徵詢各自的合規

或法律部門的意見，確保執行的方式符合所有相關的規則及規例。 
 
2016 年 5 月 11 日的交易（5 月的交易，連同 2 月的交易統稱為“2 月及 5 月的交
易”） 

 
8. 5 月的交易於 2016 年 5 月 11 日在聯交所執行，涉及北京控股按每股 38 元的價

格，向中信里昂的另一機構客戶回購 795.3 萬股該等股份。同樣，中信里昂以經

紀的身分為其機構客戶行事，而中信証券則以經紀的身分為北京控股行事。 
  

9. 5 月的交易以類似進行 2 月的交易的方式在聯交所執行，當中主要涉及分別來自

中信里昂、中信証券及北京控股的同一批人員。 
 

10. 2016 年 5 月 13 日，在聯交所作出查詢後，中信里昂及中信証券的合規部門通知

證監會有關 2 月及 5 月的交易，以及有關交易涉及至少 11 名僱員。 
 

11. 該等人士直接參與 2 月及 5 月的交易，並知道交易會如何協調進行。 
 

 
《公司收購、合併及股份回購守則》（兩份守則）的相關條文 
 
12. 根據兩份守則，股份回購的定義為“回購股份、或要約人提出回購、贖回或以其

他方式取得該要約人的股份的要約，包括私有化、協議安排或構成全部或部分該
項要約的其他重組方式。” 

 
13. 場外股份回購的定義為“不屬於透過全面要約進行的股份回購、獲豁免股份回購

或場內股份回購的股份回購。＂ 
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14. 場內股份回購的定義為“在聯合交易所上市的公司藉著聯合交易所的設施，按照
《上市規則》進行的股份回購；……＂。 

 
15. 《公司股份回購守則》規則 1 訂明：“公司只可以進行下列各類股份回購： 

 
(a) 場內股份回購； 

 
(b) 根據規則 2 獲批准的場外股份回購； 

 
(c) 獲豁免的股份回購；及  

 
(d) 根據兩份守則的一般原則及規則，透過全面要約進行的股份回購。＂ 

 
16. 《公司股份回購守則》規則 2 訂明“場外股份回購必須先經執行人員 2批准，然

後進行股份回購的公司方能憑藉有關股份回購而取得股份。通常須符合以下條
件，方會給予批准： 
 
(a) 在為審議建議的交易而適當地召開及舉行的股東大會上，建議的場外股份回購

獲親身或委派代表出席的無利害關係股東，在投票中以四分之三或以上的票數
批准……＂ 
 

 
證監會的意見 

  
17. 《公司股份回購守則》規則 2 衍生自（其中包括）兩份守則的一般原則 1 及基本

要求，即“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。”這項一般原則 1 正是兩份守則的核心所在，對其施行至關重要。由於所

有股東均可進行場內交易，並因而獲提供參與回購的平等機會，故場內股份回購

不應在一般原則 1 下產生影響。然而，在場外的股份回購中，獲提出回購股份要

約的只是數量有限的股東。在這個意義上來說，並非所有股東都獲提出要約，故

他們得不到同等待遇。這點可從股東批准場外股份回購的高投票門檻（即 75%的

無利害關係股份）反映出來。 
 

18. 雖然 2 月及 5 月的交易是在聯交所執行，但事實上它們是預先安排的，實質為場

外股份回購。因此，2 月及 5 月的交易理應遵循《公司股份回購守則》規則 2 的

相關規定（即理應獲得執行人員及北京控股的獨立股東的批准）。證監會認為本個

案中違反《公司股份回購守則》的情況嚴重，及應採取現時的紀律制裁。 
 

19. 北京控股在進行 2 月及 5 月的交易時，顯然違反了《公司股份回購守則》的規則

1 及 2，而其股東被剝奪就重要的企業行動作出投票的機會。董渙樟先生代表北京

控股就 2 月及 5 月的交易向中信里昂及中信証券發出指示。 
 

20. 兩份守則〈引言〉第 1.7 段強調財務顧問及專業顧問的角色及責任尤其重要：他

們應盡一切合理的努力，確保其客戶明白及遵守兩份守則的規定。該段亦訂明他

們必須具備所需才能、專業知識和足夠的資源，藉以發揮其功能和履行其在兩份

守則下的責任。 

 

                                                
2 執行人員指證監會企業融資部執行董事或獲其轉授權力的任何人士。 
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21. 中信里昂及中信証券透過其僱員，積極地就 2 月及 5 月的交易作出協調及安排。

在相關時間內，中信里昂及中信証券沒有設立適當的系統，確保股份回購交易是

按照《公司股份回購守則》進行，亦沒有任何有關進行性質如同 2 月及 5 月的交

易的股份回購交易或預先安排交易的既定政策或程序。中信里昂及中信証券當時

並無明確規定須就股份回購交易取得合規部門的批准。 
 

22. Walters 先生及 Wilson 先生是中信里昂內參與 2 月及 5 月的交易的高級人員，而

劉敬元先生、劉家業先生及李培芬女士是中信証券內參與 2 月及 5 月的交易的高

級人員或負責人員。儘管特別是中信里昂的該等人士已就 2 月的交易的執行方

式，遵循現有內部程序及取得內部意見（包括來自一名高級執行銀行家的意見），

但其所得到的意見存在問題。由於中信里昂及中信証券沒有適當的系統或既定的

政策和程序，中信里昂和中信証券的僱員都沒有在進行 2 月及 5 月的交易前徵詢

各自的合規或法律部門的意見。 
 

23. 中信里昂、中信証券及其持牌人在這宗個案中的行為並不符合他們在兩份守則下

理應達到的標準。 
 

24. 當事人都承認他們沒有遵守《公司股份回購守則》，並同意接受對他們所採取的紀

律行動。 
 

25. 證監會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。如兩份守則第 1.7 項所述，由於顧問的

責任之一是確保其客戶明白及遵守兩份守則的規定，故他們應熟悉兩份守則的內

容。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。 
 

 
 
2019 年 12 月 30 日 


