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前 言

今 期 的  《證 監 會 監 管 通 訊 ： 上 市 公 司》 旨 在
提 供 指 引，說 明 證 監 會 如 何 運 用 其 在  《證 券
及 期 貨 條 例》 下 的 調 查 權 力，以 及 在《證 券
及 期 貨（在 證 券 市 場 上 市）規 則》 （簡 稱  《在
證 券 市 場 上 市 規 則》）下 反 對 上 市 或 暫 停 證 券
交 易 的 法 定 權 力，從 而 對 上 市 公 司 及 上 市 申
請 人 進 行 前 置 式 監 管。

證 監 會 的 前 置 式 監 管 方 針 不 會 取 代 其 執 法 行
動。即 使 上 市 申 請 或 其 他 企 業 交 易 已 告 失 效
或 被 撤 回，本 會 仍 可 在 適 當 情 況 下 採 取 執 法
行 動。

證 監 會 將 更 廣 泛 地 在 早 期 階 段 直 接 介 入 涉
嫌 干 犯《在 證 券 市 場 上 市 規 則》或《證 券 及 期
貨 條 例》所 指 的 嚴 重 不 當 行 為 的 個 案，以 免
投 資 者 受 到 損 害 及 保 障 市 場。有 關 例 子 包 括
以 下 列 方 式 進 行 的 建 議 交 易：對 證 監 會 而 言
( i ) 屬 壓 迫 或 不 公 平 地 損 害 上 市 公 司 的 股 東
或 有 意 投 資 的 人 士；( i i ) 涉 及 對 上 市 公 司、
其 股 東 或 有 意 投 資 的 人 士 作 出 欺 詐 或 其 他 嚴
重 不 當 行 為；或 ( i i i ) 導 致 上 市 公 司 的 股 東 或
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有 意 投 資 的 人 士 未 獲 提 供 他 們 可 合 理 期 望 獲
得 關 於 該 公 司 業 務 或 事 務 的 所 有 資 料。

公 司 董 事 應 注 意，在 評 估、建 議 或 批 准 企 業
交 易 時，他 們 必 須 真 誠 地 以 公 司 的 利 益 為 前
提，及 以 適 當 和 合 理 水 平 的 謹 慎、技 能 和 勤
勉 盡 責 的 態 度 行 事。此 外，董 事 有 責 任 對 建
議 進 行 的 交 易 自 行 作 出 判 斷，及 不 應 不 合 理
地 依 賴 第 三 方 的 意 見 或 建 議。請 參 閱 2 0 1 7 年  
5 月 發 出 有 關 董 事 責 任 的 指 引，致 財 務 顧 問
有 關 企 業 交 易 估 值 的 通 函，及 有 關 估 值 師 須
就 披 露 虛 假 或 具 誤 導 性 的 資 料 承 擔 法 律 責 任
的 聲 明。

個 案 研 究

為 了 讓 公 眾 更 易 於 明 白 證 監 會 在 根 據  《在 證
券 市 場 上 市 規 則》 第 6 條 及 第 8 條 履 行 其 職 能
時 所 採 取 的 方 針，以 下 的 個 案 研 究 將 概 述 本
會 近 期 採 取 的 一 些 行 動。

https://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/%E6%9C%89%E9%97%9C%E8%91%A3%E4%BA%8B%E5%9C%A8%E4%BC%81%E6%A5%AD%E4%BA%A4%E6%98%93%E4%BC%B0%E5%80%BC%E6%96%B9%E9%9D%A2%E7%9A%84%E8%B2%AC%E4%BB%BB%E6%8C%87%E5%BC%95/%E6%9C%89%E9%97%9C%E8%91%A3%E4%BA%8B%E5%9C%A8%E4%BC%81%E6%A5%AD%E4%BA%A4%E6%98%93%E4%BC%B0%E5%80%BC%E6%96%B9%E9%9D%A2%E7%9A%84%E8%B2%AC%E4%BB%BB%E6%8C%87%E5%BC%95.pdf
https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/doc?refNo=17EC25
https://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/%E6%9C%89%E9%97%9C%E4%BC%B0%E5%80%BC%E5%B8%AB%E9%A0%88%E5%B0%B1%E6%8A%AB%E9%9C%B2%E8%99%9B%E5%81%87%E6%88%96%E5%85%B7%E8%AA%A4%E5%B0%8E%E6%80%A7%E7%9A%84%E8%B3%87%E6%96%99%E6%89%BF%E6%93%94%E6%B3%95%E5%BE%8B%E8%B2%AC%E4%BB%BB%E7%9A%84%E8%81%B2%E6%98%8E/%E6%9C%89%E9%97%9C%E4%BC%B0%E5%80%BC%E5%B8%AB%E9%A0%88%E5%B0%B1%E6%8A%AB%E9%9C%B2%E8%99%9B%E5%81%87%E6%88%96%E5%85%B7%E8%AA%A4%E5%B0%8E%E6%80%A7%E7%9A%84%E8%B3%87%E6%96%99%E6%89%BF%E6%93%94%E6%B3%95%E5%BE%8B%E8%B2%AC%E4%BB%BB%E7%9A%84%E8%81%B2%E6%98%8E.pdf
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首 次 公 開 招 股 （ 下 稱 I P O ） 個 案

I P O 個 案 1

申 請 人 是 一 家 零 售 商，在 業 務 紀 錄 期 內 拓 展
其 業 務 至 產 品 批 發。該 申 請 人 表 示，由 於 它
進 行 市 場 推 廣 工 作，及 向 一 家 批 發 商 作 出 銷
售，而 其 產 品 及 後 經 由 該 批 發 商 轉 售 予 一 個
領 先 的 電 子 商 貿 平 台，因 此 其 收 益 在 最 近 一
年 內 大 幅 增 長。

證 監 會 注 意 到，申 請 人 只 是 在 業 務 紀 錄 期 將
近 完 結 時 展 開 其 市 場 推 廣 活 動，而 有 關 推 廣
活 動 的 數 量 很 少，以 及 其 產 品 在 相 關 電 子 商
貿 平 台 上 的 銷 售 亦 似 乎 不 多。證 監 會 對 申 請
人 的 財 務 資 料 的 準 確 性 及 有 關 資 料 是 否 真 實
及 公 平 地 反 映 其 業 務 表 現 表 示 關 注。

證 監 會 致 函 申 請 人，要 求 它 進 一 步 提 供 資
料，以 解 釋 及 證 明 其 收 益 大 幅 增 長 的 原 因。
申 請 人 未 能 提 供 圓 滿 的 解 釋，最 終 撤 回 其 上
市 申 請。

I P O 個 案 2

在 業 務 紀 錄 期 內，從 事 交 通 業 務 的 上 市 申 請
人 將 其 大 部 分 交 通 工 具 出 租 予 第 三 方 公 司，
但 該 第 三 方 並 無 持 有 操 作 有 關 交 通 工 具 的 牌
照。該 第 三 方 遂 指 示 申 請 人 操 作 有 關 交 通 工
具。這 項 運 作 安 排 似 乎 違 反 了 申 請 人 的 交
通 工 具 營 運 牌 照 上 的 條 件。證 監 會 致 函 申 請
人，對 此 運 作 安 排 表 示 關 注 及 要 求 它 作 出 相
關 解 釋。

鑑 於 到 有 關 運 作 安 排 在 業 務 紀 錄 期 結 束 後 不
久 便 告 終 止，證 監 會 亦 關 注 到 上 市 申 請 中 所
載 的 過 往 財 務 資 料 能 否 作 為 申 請 人 日 後 業 務
模 式 的 指 標。申 請 人 沒 有 回 應 證 監 會 的 關 注
事 項，並 讓 有 關 申 請 失 效。

上 市 後 個 案

上 市 後 個 案 1

有 關 公 司 建 議 透 過 發 行 新 股 來 收 購 一 家 主 要
從 事 研 發 將 人 工 智 能 及 大 數 據 運 用 於 證 券 服
務 的 目 標 公 司，而 發 行 價 較 最 後 收 市 價 有
7 9 % 溢 價。根 據 該 公 司 的 公 告，目 標 公 司
在 最 近 期 的 財 政 年 度 並 未 錄 得 任 何 收 益 及 處
於 虧 蝕。

證 監 會 根 據 第 1 7 9 條 展 開 查 訊（見 第３頁 的
相 關 資 料），結 果 顯 示 目 標 公 司 的 最 大 股 東
是 該 公 司 主 席 的 一 名 親 屬。此 外，該 公 司 並
無 尋 求 任 何 獨 立 財 務 意 見 或 獨 立 估 值。

證 監 會 關 注 到 所 建 議 的 收 購 是 否 公 平 和 合
理，及 會 否 不 公 平 地 損 害 該 公 司 股 東 的 利
益。因 此，證 監 會 向 該 公 司 發 出 關 注 函，要
求 該 公 司 作 出 解 釋。該 公 司 沒 有 就 證 監 會 的
關 注 事 項 作 出 回 應，有 關 收 購 亦 告 失 效。

上 市 後 個 案 2

有 關 公 司 建 議 收 購 一 家 正 在 發 展 機 械 人 技 術
並 處 於 虧 蝕 的 目 標 公 司 的 6 5 % 權 益。賣 方
就 目 標 公 司 作 出 一 項 由 完 成 交 易 起 計 為 期
1 2 個 月 的 利 潤 保 證。若 利 潤 低 於 保 證 的 水
平，賣 方 將 會 退 還 部 分 收 購 代 價 給 該 公 司。

證 監 會 根 據 第 1 7 9 條 展 開 查 訊，並 在 目 標
公 司 的 估 值 報 告 草 擬 本 及 其 現 金 流 量 預 測 報
告 中 發 現 重 大 問 題。該 公 司 未 能 就 目 標 公 司
用 作 釐 定 預 計 收 益、利 潤 率 和 估 值 的 基 礎 及
假 設 提 供 合 理 解 釋。此 外，截 至 有 關 公 告 日
期，目 標 公 司 尚 未 開 始 經 營 其 核 心 業 務。

證 監 會 遂 向 該 公 司 發 出 關 注 函，要 求 該 公 司
作 出 解 釋。該 公 司 沒 有 就 證 監 會 的 關 注 事 項
作 出 回 應，而 有 關 收 購 亦 告 失 效。
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上 市 後 個 案 3

有 關 公 司 建 議 收 購 一 家 從 事 音 響 技 術 業
務、處 於 虧 蝕 並 具 有 淨 負 債 額 的 目 標 公 司
的 7 . 5 % 權 益。證 監 會 根 據 第 1 7 9 條 展 開 查
訊，要 求 該 公 司 提 供 詳 情。證 監 會 在 查 訊 中
注 意 到，該 公 司 並 無 尋 求 獨 立 財 務 意 見 或 對
目 標 公 司 進 行 獨 立 估 值。該 公 司 亦 未 能 或 不
願 意 提 供 證 據，以 證 明 有 關 收 購 的 訂 金 事 實
上 已 支 付 予 賣 方。

這 令 人 質 疑 有 關 收 購 的 真 確 性 及 實 際 賣 方 的
身 分。因 此，證 監 會 向 該 公 司 發 出 關 注 函，
要 求 該 公 司 作 出 解 釋。該 公 司 沒 有 就 證 監 會
的 關 注 事 項 作 出 回 應，有 關 收 購 亦 沒 有 繼 續
進 行。

上 市 後 個 案 4

一 家 上 市 公 司 建 議 透 過 發 行 代 價 股 份 來 收 購
一 家 從 事 財 務 租 賃 業 務 的 目 標 公 司 的 8 0 %
權 益。目 標 公 司 已 註 冊 成 立 一 年，其 所 從 事
的 唯 一 業 務 似 乎 是 與 賣 方 訂 立 財 務 租 賃 協
議。目 標 公 司 於 最 近 期 的 財 務 年 度 錄 得 極 少
量 的 收 益，而 且 其 看 來 可 能 沒 有 任 何 獨 立 於
賣 方 的 客 戶。

證 監 會 根 據 第 1 7 9 條 展 開 查 訊，並 由 於 目
標 公 司 的 業 務 紀 錄 及 客 戶 基 礎 均 極 為 有 限，
因 而 對 建 議 的 交 易 可 能 不 公 平 地 損 害 股 東 利
益 提 出 關 注。鑑 於 財 務 租 賃 市 場 的 准 入 門 檻
低，證 監 會 要 求 該 公 司 解 釋 為 何 選 擇 透 過 收
購 目 標 公 司，而 不 是 直 接 招 攬 或 自 行 開 展 業
務 以 涉 足 有 關 市 場。該 公 司 沒 有 回 應 證 監 會
的 關 注 事 項，並 在 其 後 公 布 終 止 有 關 交 易。

《證 券 及 期 貨 條 例》第 1 7 9 ( 1 ) 條 規 定，證 監 會 如 覺 得 某 些 情 況 顯 示 以 下 各 項，則 可 要 求 交 出
任 何 簿 冊 及 紀 錄 ：

( a )  該 法 團 的 業 務 ( i ) 是 為 詐 騙 其 債 權 人 而 經 營 的 ； ( i i ) 是 為 欺 詐 性 或 非 法 目 的 而 經 營 的 ；
或 ( i i i ) 是 以 欺 壓 其 股 東 的 方 式 而 經 營 的 ；

( b )  該 法 團 是 為 欺 詐 性 或 非 法 目 的 而 組 成 的 ；

( c )  參 與 該 法 團 上 市 過 程 的 人，曾 經 在 與 該 過 程 有 關 的 情 況 下 作 出 虧 空、欺 詐、不 當 行 為 或
其 他 失 當 行 為 ；

( d )  管 理 該 法 團 的 人，曾 對 該 法 團 或 其 股 東 作 出 虧 空、欺 詐、不 當 行 為 或 其 他 失 當 行 為 ；或

( e )  該 法 團 的 股 東 曾 未 獲 提 供 他 們 可 合 理 期 望 獲 得 的 關 於 該 法 團 事 務 的 所 有 資 料。
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上 市 後 個 案 5

有 關 公 司 建 議 主 要 透 過 發 行 可 換 股 票 據，收
購 一 家 從 事 建 設 及 營 運 天 然 氣 管 道 和 網 絡
的 業 務 的 目 標 公 司。目 標 公 司 於 2 0 1 6 年 及
2 0 1 7 年 均 處 於 虧 蝕，而 其 未 經 審 核 資 產 淨
值 大 部 分 由 無 形 資 產 構 成。該 公 司 亦 披 露，
目 標 公 司 尚 未 展 開 任 何 重 要 的 業 務 運 作。

證 監 會 關 注 到，鑑 於 目 標 公 司 的 虧 蝕 狀 況 和
營 運 風 險，加 上 其 有 形 資 產 極 少 及 沒 有 業 務
紀 錄，有 關 建 議 交 易 可 能 不 公 平 地 損 害 該 公
司 股 東 的 利 益。

因 此，證 監 會 根 據 第 1 7 9 條 展 開 查 訊，就 該
公 司 進 行 建 議 收 購 的 理 據 提 出 質 疑。公 司 沒
有 在 提 交 予 證 監 會 的 資 料 內 就 本 會 的 關 注 事
項 作 出 回 應，並 在 其 後 公 布 終 止 交 易。

上 市 後 個 案 6

有 關 公 司 建 議 透 過 根 據 一 般 性 授 權 配 售 股 份
來 籌 集 資 金。配 售 價 訂 於 較 該 公 司 每 股 資 產
淨 值 大 幅 折 讓 8 0 % 的 水 平。截 至 最 近 期 的
中 期 財 務 業 績 日 期，該 公 司 似 乎 擁 有 充 足 的
現 金 來 支 付 其 營 運 開 支，借 款 總 額 亦 極 少。

證 監 會 對 於 該 公 司 為 何 在 看 來 沒 有 迫 切 的 集
資 需 要 時，以 如 此 大 幅 的 折 讓 來 進 行 配 售 提
出 關 注。該 公 司 其 後 終 止 配 售。

如 欲 以 電 郵 方 式 收 取 本 通 訊，只 需 在 證 監 會  
網 站 訂 閱 並 選 擇《證 監 會 監 管 通 訊：上 市 公 司》
即 可。

證 券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會
香 港 皇 后 大 道 中 2 號
長 江 集 團 中 心 3 5 樓
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