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今 期 的《 證 監 會 監 管 通 訊 》特 刊 提 供 關 於 證
監 會 的 前 置 式 監 管 方 針 的 最 新 資 訊。前 置 式
監 管 方 針 旨 在 處 理 本 港 市 場 所 面 臨 的 最 大 風
險，並 且 及 早 介 入 以解決 持 續 存 在 的 問 題 和
應 對 新 冒 起 的 威 脅。

創 業 板 及 主 板 股 票 在 2 0 1 5 年 及 2 0 1 6 年 所 出
現 的 異 常 劇 烈 的 股 價 波 動，是 與 殼 股 相 關 的
交 易 活 動 及 其 他 不 當 的 市 場 行 為 有 關。當 時
有 很 多 上 市 公 司，尤 其 是 股 權 高 度 集 中 的 公
司，是 以 不 公 平 地 損 害 公 眾 股 東 的 手 法 營 運。

因 應 上 述 情 況，本 會 在 2 0 1 6 年 7 月 成 立 了 一
個 跨 部 門 工 作 小 組，將 中 介 機 構 部、企 業 融
資 部 及 法 規 執 行 部 的 專 才 匯 聚 一 起，確 保 我
們 採 取 協 調 有 致、具 針 對 性 及 富 有 成 效 的 監
管 行 動。這 個 名 為“ I C E”1 的 工 作 小 組 旨 在 落
實 連 貫 的 綜 合 監 管 方 針，以 處 理 一 系 列 有 關
市 場 質 素 和 企 業 操 守 的 關 注 事 項。

這 個 多 管 齊 下 的 方 針 主 要 包 括 就 上 市 事 宜 作
出 前 置 式 監 管 介 入，加 強 對 中 介 人 的 監 管，
以 及 針 對 高 級 管 理 層 及 擔 當 重 要 把 關角色 的
人 採 取 執 法 行 動。

證監會監管通訊

上 市 監 管 及 企 業 交 易

根 據《證 券 及 期 貨（在 證 券 市 場 上 市）規 則》，
我 們 可 在 上 市 前 階 段 對 上 市 申 請 提 出 反 對，
或 指 示 香 港 聯 合 交 易 所 有 限 公 司（聯 交 所）暫
停 上 市 公 司 的 股 份 買 賣。我 們 亦 可 就 可 疑 的
企 業 交 易 提 出 疑 問 或 反 對，例 如 在 交 易 似 乎
並 不 符 合 商 業 原 則 的 情 況 下。

監 管

我 們 採 納 前 置 式 及 以 風 險 為 本 的 方 針 來 對 中
介 人 進 行 監 管，並 針 對 公 司 的 財 政 穩 健 程 度
和 業 務 經 營 方 式 採 取 各 種 監 管 措 施，包 括 現
場 主 題 視 察 及 非 現 場 監 察。我 們 非 常 注 重 於
2 0 1 7 年 引 入 的 核 心 職 能 主 管 制 度 2 下 的 高 級
管 理 層 問 責 性。

執 法

我 們 行 使《證 券 及 期 貨 條 例》賦 予 的 權 力 以 採
取 具 針 對 性 的 執 法 行 動，藉 以 凍 結 非 法 所 得
的 款 項，尋 求 法 庭 對 不 負 責 任 的 董 事 發 出 取
消 資 格 令 3，對 沒 有 履 行 職 責 的 保 薦 人 採 取 紀
律 處 分，及 在 廣 泛 的 投 資 者 利 益 可 能 受 損 的
情 況 下 暫 停 上 市 公 司 的 股 份 買 賣。

1   I C E 是 I n t e r m e d i a r i e s（中 介 機 構 部）、C o r p o r a t e  F i n a n c e（企 業 融 資 部）及 E n f o r c e m e n t（法 規
執 行 部）的 縮 寫。

2   請 參 閱 在 2 0 1 8 年 5 月 刊 發 的《證 監 會 合 規 通 訊 ：中 介 人》。
3   請 參 閱 在 2 0 1 7 年 5 月 刊 發 的《執 法 通 訊》。
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首 次 公 開 招 股 保 薦 人

保 薦 人 在 確 保 市 場 質 素 方 面 擔 當 獨 一 無 二 的
角色。他 們 不 但 協 調 首 次 公 開 招 股 的 過 程 及
向 董 事 提 供 意 見，亦 是 對 上 市 申 請 人 進 行 的
盡 職 審 查 工 作 的 核 心 參 與 者。保 薦 人 須 確 保
上 市 文 件 載 有 充 足 的 資 料，讓 投 資 者 能 夠 對
申 請 人 的 業 務 達 致 有 根 據 及 合 理 的 意 見。

我 們 於 近 期 進 行 的 主 題 檢 視 中，發 現 從 事 保
薦 人 業 務 的 持 牌 法 團 在 盡 職 審 查 手 法 以 及 內
部 系 統 和 監 控 措 施 方 面 的 多 項 不 足 之 處。我
們 已 公 布 檢 視 結 果 4，並 提 醒 保 薦 人 注 意 其 須
負 有 的 責 任 及 證 監 會 的 預 期 標 準。

盡 職 審 查

保 薦 人 工 作 一 再 出 現 的 問 題 包 括 沒 有 抱 著 專
業 的 懷 疑 態 度，及 對 在 盡 職 審 查 發 現 的 明 顯
的 預 警 跡 象 視 而 不 見。保 薦 人 應 抱 著 嚴 格 查
探 的 心 態，審 慎 而 客 觀 地 評 估 申 請 人，並 特
別 留 意 一 些 與 他 們 正 尋 求 了解的 事 實 互 相 矛
盾 或 令 該 等 事 實 的 可 靠 性 備 受 質 疑 的 資 料。
保 薦 人 應 保 存 盡 職 審 查 的 詳 細 紀 錄，以 證 明
他 們 已 遵 守 監 管 規 定。

自 2 0 1 6 年 以 來 的 重 要 政 策 措 施

與 香 港 交 易 所 a 發 出 有 關 具 高 度 攤 薄 效 應 的 供 股 的 聯 合 新 聞 稿

就 創 業 板 股 票 發 出 適 用 於 中 介 人 的 指 引，同 時 與 香 港 交 易 所 發 表 聯 合 聲 明
發 表 有 關 近 期 創 業 板 上 市 申 請 人 的 聲 明
就 估 值 發 出 有 關 董 事 責 任 的 指 引 及 致 財 務 顧 問 的 通 函

發 出 有 關 保 薦 人 的 質 素 的 通 函
發 出 有 關 使 用 代 名 人 及 以 他 人 名 義 代 持 股 份 的 安 排 的 通 函
有 關 集 資 活 動 及 除 牌 的 新 規 定 生 效

發 表 有 關 董 事 在 考 慮 企 業 收 購 或 出 售 項 目 時 的 操 守 及 責 任 的 聲 明
發 表 有 關 借 殼 上 市 及 殼 股 活 動 的 聲 明
發 出 有 關 可 疑 的 私 人 基 金 及 委 託 帳 戶 安 排 的 通 函
發 表 有 關 披 露 對 手 方 的 最 終 實 益 擁 有 權 的 聲 明

a 香 港 交 易 及 結 算 所 有 限 公 司

4  在 2 0 1 8 年 3 月 2 6 日 發 出 的《關 於 從 事 保 薦 人 業 務 的 持 牌 法 團 的 主 題 檢 視 報 告》及《致 持 牌 法 團 有 關 保 薦 人
工 作 的 預 期 標 準 的 通 函》。

2 0 1 6 年

2 0 1 8 年

2 0 1 7 年

2 0 1 9 年

https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=16PR137
https://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c/guideline-to-sponsors,-underwriters-and-placing-agents-involved-in-the-listing-and-placing-of-gem-c.pdf
https://www.sfc.hk/web/TC/news-and-announcements/policy-statements-and-announcements/joint-statement-regarding-the-price-volatility-of-gem-stocks.html
https://www.sfc.hk/web/TC/news-and-announcements/policy-statements-and-announcements/statement-on-recent-gem-listing-applicants.html
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/edistributionWeb/gateway/TC/circular/doc?refNo=18EC23
https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=18EC73
https://www.sfc.hk/web/TC/news-and-announcements/policy-statements-and-announcements/statement-on-the-conduct-and-duties-of-directors.html
https://www.sfc.hk/web/TC/news-and-announcements/policy-statements-and-announcements/statement-on-the-sfcs-approach-to-backdoor-listings-and-shell-activities.html
https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=19EC68
https://www.sfc.hk/web/TC/news-and-announcements/policy-statements-and-announcements/statement-on-the-disclosure-of-actual-controllers-or-beneficial-owners.html


3證監會監管通訊

第 4 期
2020 年 2 月

第 三 方 的 工 作

另 一 個 問 題 是 過 度 依 賴 如 律 師 及 會 計 師 等 的
第 三 方 專 業 人 士。保 薦 人 最 終 仍 然 須 對 他 們
委 聘 的 代 理 人 所 進 行 的 盡 職 審 查 的 質 素 和 內
容 負 責。他 們 必 須 監 督 其 代 理 人，並 確 保 其
代 理 人 充 分 了 解有 關 工 作 的 深 入 程 度 及 範
圍。他 們 亦 應 信 納 其 可 以 合 理 地 依 賴 代 理 人
進 行 有 關 工 作。

監 督 初 級 職 員

高 級 管 理 層 對 初 級 職 員 監 督 不 力 或 不 足 亦 是
問 題 所 在。保 薦 人 公 司 有 責 任 確 保 任 用 有 效
的 人 員 及 設 立 監 控 措 施，同 時 亦 須 妥 善 履 行
各 方 面 的 保 薦 人 職 能，包 括 確 保 至 少 一 名 高
級 管 理 層 成 員 具 備 必 要 的 經 驗、 知 識 和 技
能，以 便 時 刻 密 切 監 督 所 參 與 的 每 個 項 目。

針 對 保 薦 人 主 要 人 員 的 紀 律 行 動

本 會 的 調 查 旨 在 查 明 有 關 缺 失 是 否 由 保 薦 人 主 要 人 員 所 引 致，以 及 他 們 對 交 易 的 監 督 是 否 充
分。我 們 近 期 採 取 的 紀 律 行 動 包 括 ：

 渣 打 證 券（香 港）有 限 公 司 的 一 名 前 保 薦 人 主 要 人 員 及 招 商 證 券（香 港）有 限 公 司 的 一 名 前
保 薦 人 主 要 人 員 因 沒 有 以 適 當 的 技 能、小 心 審 慎 和 勤 勉 盡 責 的 態 度 處 理 某 項 上 市 申 請，分
別 遭 本 會 禁 止 重 投 業 界 三 年 及 1 8 個 月。

 新 鴻 基 國 際 有 限 公 司 的 一 名 前 保 薦 人 主 要 人 員 因 在 保 薦 人 工 作 上 的 嚴 重 缺 失（包 括 未 有 評
估 上 市 申 請 人 所 交 資 料 的 準 確 性 和 完 整 性），遭 本 會 暫 時 吊 銷 牌 照 三 年。

 U B S  A G 的 一 名 前 保 薦 人 主 要 人 員 因 在 處 理 某 項 上 市 申 請 時 未 有 履 行 其 監 督 職 責，遭 本
會 暫 時 吊 銷 牌 照 兩 年。

個 案 研 究

I .  設 計 及 執 行 盡 職 審 查 計 劃

一 名 保 薦 人 未 有 依 循 由 其 律 師 編 製 的 最 終
盡 職 審 查 計 劃，亦 沒 有 記 錄 未 有 完 成 相 關
工 作 的 理 由。此 外，該 保 薦 人 的 盡 職 審 查
側 重 上 市 申 請 人 的 生 產 數 據，但 卻 未 有 充
分 核 實 其 銷 售 數 據。

保 薦 人 應 該 避 免“ 機 械 式 逐 項 核 查 ”的 處
事 方 針。他 們 應 就 每 個 上 市 申 請 人 定 制 盡
職 審 查 計 劃，並 依 照 所 定 計 劃 進 行 相 關 工
作。計 劃 如 有 任 何 變 動 或 更 新，便 應 連 同
箇 中 理 由 妥 為 記 錄 在 案。

I I .  對 財 務 資 料 的 盡 職 審 查

一 名 上 市 申 請 人 於 業 績 紀 錄 期 內 每 宗 交 易
的 平 均 顧 客 消 費 額 錄 得 顯 著 增 幅。本 會 經
連 番 查 詢 後 發 現， 該 上 市 申 請 人 於 若 干
日 子 錄 得 多 名 人 士 異 常 地 高 的 消 費 額。此
外，收 入 的 波 幅 與 相 關 的 業 務 周 期 並 不 吻
合。保 薦 人 未 能 就 上 述 異 常 情 況 提 供 令 人
信 納 的解釋。本 會 對 上 市 申 請 文 件 所 載 財
務 資 料 的 真 實 性 表 示 關 注，但 申 請 人 沒 有
作 出 回 應，而 有 關 申 請 其 後 亦 告 失 效。
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保 薦 人 務 必 徹 底 了解上 市 申 請 人 的 業 務 模
式、行 業 環 境 及 相 關 風 險，同 時 亦 應 核 實
主 要 業 務 資 產（包 括 資 產 是 否 確 實 存 在 及 有
關 的 法 定 權 益），並 在 必 要 時 向 可 靠 的 合 資
格 專 家 尋 求 協 助。

III.  客 戶 盡 職 審 查

在 不 少 個 案 中，保 薦 人 與 客 戶 進 行 盡 職 審
查 訪 談 的 手 法 未 如 理 想。一 名 保 薦 人 因 上
市 申 請 人 施 壓 而 更 改 訪 談 計 劃。另 有 其 他
訪 談 則 由 申 請 人 代 為 安 排，或 者 在 申 請 人
代 表 在 場 時 進 行。在 部 分 個 案 中，保 薦 人
未 有 獨 立 核 實 客 戶 身 分 或 針 對 交 易 及 銷 售
等 重 要 範 疇 作 出 查 詢，亦 未 有 跟 進 資 料 不
一 致 的 情 況。

保 薦 人 應 獨 立 地 安 排 不 受 干 預 的 盡 職 審 查
訪 談。訪 談 應 在 受 訪 者 的 營 業 處 所 進 行，
而 受 訪 者 的 身 分 及 權 限 必 須 透 過 多 項 證 明
文 件 核 實。保 薦 人 亦 有 責 任 在 訪 談 中 提 出
明 確 的 問 題，並 保 留 完 整 且 準 確 的 紀 錄。

IV.  依 賴 專 家

在 某 個 特 別 嚴 重 的 個 案 中，一 名 保 薦 人 依
賴 內 地 律 師 核 實 上 市 申 請 人 所 持 內 地 資 產
的 法 定 擁 有 權 的 證 明 文 件，但 卻 未 有 嘗 試
了解實 際 擁 有 權 的 核 實 程 序 是 否 合 理。該
律 師 事 務 所 僅 檢 視 有 關 資 產 證 明 文 件，而
沒 有 獨 立 地 核 實 其 真 確 性 或 資 產 是 否 確 實
存 在。

保 薦 人 應 監 督 並 評 估 第 三 方 的 工 作，確 保
盡 職 審 查 程 序 是 合 理 的，以 及 對 任 何 關 注
事 項 的 處 理 方 式 均 感 滿 意。

V .  預 警 跡 象

一 名 保 薦 人 未 能 合 理 地解釋，為 何 上 市 申
請 人 連 年 累 積 虧 損，但 卻 出 現 存 貨 成 本 下
跌 及 收 入 增 加 的 情 況。該 保 薦 人 亦 無 法解
釋 更 換 兩 名 主 要 供 應 商 的 原 因。本 會 致 函
申 請 人 並 對 此 表 示 關 注，同 時 要 求 就 保 薦
人 的 獨 立 盡 職 審 查 作 出解說。申 請 人 其 後
解僱 該 名 保 薦 人，並 終 止 上 市 申 請。

在 另 一 個 案 中，保 薦 人 未 有 就 客 戶 獲 得 的
短 期 貸 款 進 行 合 理 盡 職 審 查，而 該 等 貸 款
乃 由 多 名 關 連 人 士（包 括 其 行 政 總 裁 及 一 家
由 第 二 大 股 東 控 制 的 公 司）提 供 擔 保。該 保
薦 人 起 初 沒 有 披 露 上 述 擔 保 資 料，在 本 會
的 幾 次 查 問 下 才 作 出 披 露。

另 一 名 保 薦 人 儘 管 面 對 明 顯 的 預 警 跡 象，
但 並 沒 有 調 查 上 市 申 請 人 與 其 客 戶 之 間 的
第 三 方 付 款 安 排，令 人 對 多 份 協 議 上 簽 名
的 真 偽 感 到 懷 疑。保 薦 人 應 該 抱 著 專 業 的
懷 疑 態 度，審 閱 在 盡 職 審 查 過 程 中 所 收 集
的 資 料，以 及 徹 底 地 跟 進 任 何 預 警 跡 象。

VI.  監 督 初 級 職 員

一 名 保 薦 人 主 要 人 員 在 一 宗 上 市 申 請 中 以
“簽 署 負 責 人 員”身 分 行 事，但 卻 沒 有 參 與
盡 職 審 查 及 與 聯 交 所 通 訊 的 工 作。此 外，
該 保 薦 人 主 要 人 員 並 沒 有 向 進 行 客 戶 訪 談
的 交 易 小 組 初 級 成 員 提 供 任 何 指 引。交 易
小 組 似 乎 由 一 名 董 事 總 經 理 監 督，該 名 人
員 不 是 保 薦 人 的 主 要 人 員，但 卻 參 與 對 上
市 申 請 人 資 產 及 業 務 的 盡 職 審 查 工 作。
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保 薦 人 主 要 人 員 肩 負 繁 重 的 職 責，需 要 具
備 高 水 平 的 專 業 判 斷 能 力，並 須 投 入 相 當
大 量 的 時 間 履 行 職 務。保 薦 人 需 要 確 保 每
個 交 易 小 組 都 由 至 少 一 名 合 資 格 保 薦 人 主
要 人 員 進 行 妥 善 及 充 分 的 監 督。

保 薦 人 若 過 往 曾 經 有 上 市 申 請 遭 退 回 或 拒
絕 或 出 現 嚴 重 缺 失 及 不 合 規 情 況，預 期 可
能 會 受 到 更 頻 繁 的 視 察 及 監 管 行 動。 此
外，這 些 因 素 可 能 令 保 薦 人 履 行 其 責 任 的
能 力 備 受 質 疑，並 反 映 潛 在 的 合 規 風 險。
這 些 保 薦 人 日 後 呈 交 的 上 市 申 請 亦 可 能 會

受 到 較 嚴 格 的 監 管 審 查。

a  現 稱 新 煮 意 控 股 有 限 公 司

針 對 保 薦 人 公 司 的 執 法 行 動

自 新 的 保 薦 人 制 度 於 2 0 1 3 年 1 0 月 推 出 以 來，我 們 對 1 1 家 保 薦 人 公 司 採 取 了 紀 律 行 動，合 共 罰
款 9 . 2 2 5 億 元。

 
保 薦 人 公 司 罰 則 上 市 申 請 人

2 0 1 9 年 5 月 招 商 證 券（香 港）有
限 公 司

 遭 譴 責 及 罰 款 2 , 7 0 0 萬 元  中 國 金 屬 再 生 資 源  
（控 股）有 限 公 司

2 0 1 9 年 3 月 U B S  A G 及 U B S  
S e c u r i t i e s  H o n g  
K o n g  L i m i t e d

 遭 譴 責 及 罰 款 合 共 3 . 7 5 億 元
 U B S  S e c u r i t i e s  H o n g  

K o n g 被 暫 時 吊 銷 出 任 首 次 公
開 招 股 保 薦 人 的 牌 照 一 年

 中 國 森 林 控 股 有 限  
公 司

 天 合 化 工 集 團 有 限  
公 司

 中 國 金 屬 再 生 資 源  
（控 股）有 限 公 司

2 0 1 9 年 3 月 M e r r i l l  L y n c h  
F a r  E a s t  L i m i t e d

 遭 譴 責 及 罰 款 1 . 2 8 億 元  天 合 化 工 集 團 有 限  
公 司

2 0 1 9 年 3 月 摩 根 士 丹 利 亞 洲  
有 限 公 司

 遭 譴 責 及 罰 款 2 . 2 4 億 元  天 合 化 工 集 團 有 限  
公 司

2 0 1 9 年 3 月 渣 打 證 券（香 港） 
有 限 公 司

 遭 譴 責 及 罰 款 5 , 9 7 0 萬 元  中 國 森 林 控 股 有 限  
公 司

2 0 1 8 年 7 月 建 銀 國 際 金 融 有 限  
公 司

 遭 譴 責 及 罰 款 2 , 4 0 0 萬 元  福 建 東 亞 水 產 股 份  
有 限 公 司

2 0 1 8 年 5 月 花 旗 環 球 金 融 亞 洲  
有 限 公 司

 遭 譴 責 及 罰 款 5 , 7 0 0 萬 元  瑞 金 礦 業 有 限 公 司

2 0 1 7 年 3 月 交 銀 國 際（亞 洲） 
有 限 公 司

 遭 譴 責 及 罰 款 1 , 5 0 0 萬 元  中 國 惠 農 資 本 集 團  
有 限 公 司

2 0 1 6 年 8 月 華 富 嘉 洛 企 業 融 資  
有 限 公 司

 遭 罰 款 8 0 萬 元  喜 尚 控 股 有 限 公 司 a

2 0 1 4 年 1 月 新 鴻 基 國 際 有 限 公 司  遭 譴 責 及 罰 款 1 , 2 0 0 萬 元
 被 暫 時 吊 銷 就 機 構 融 資 提 供

顧 問 服 務 的 牌 照 一 年

 中 國 生 命 集 團 有 限  
公 司
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企 業 交 易

打 擊 上 市 公 司 的 失 當 行 為 仍 然 是 本 會 的 首 要
工 作。我 們 採 取 前 置 式 及 多 管 齊 下 的 方 針（包
括 暫 停 公 司 上 市 證 券 的 交 易），務 求 應 對 以 下
的 失 當 行 為 和 監 管 關 注 事 項 ：

被 隱 瞞 的 股 份 擁 有 權 及 控 股 權

在 殼 股 活 動、相 互 聯 繫 的 公 司 網 絡、股 東 的
“ 種 票 ”和“ 炒 高 拋 售 ”的 計 劃 中， 股 份 擁 有
權 及 控 股 權 經 常 被 隱 瞞。一 些 企 業 交 易 似 乎
是 以 不 披 露 新 控 權 人 身 分 的 方 式 轉 移 控 股 權
的 計 劃 的 一 部 分。在 某 些 個 案 中，代 名 人 帳
戶、保 證 金 融 資、第 三 方 融 資 安 排 以 及 另 類
形 式 的 投 資 工 具（例 如 私 人 基 金）都 曾 被 用 來
隱 瞞 擁 有 權。

可 疑 估 值

目 前，估 值 活 動 在 香 港 不 受 監 管。董 事 會 可
自 行 委 任 看 似 符 合 資 格 的 人 士 擔 任 估 值 師。
上 市 公 司、董 事 及 其 他 專 業 人 士 依 賴 估 值 報
告，並 且 經 常 容 許 這 些 報 告 凌 駕 於 自 己 的 專
業 判 斷 之 上。

本 會 曾 於 2 0 1 7 年 發 表 一 份 聲 明 5，提 醒 上 市
公 司 董 事 在 企 業 交 易 估 值 中 負 有 受 信 責 任，
並 同 時 藉 一 份 通 函 提 醒 中 介 人 注 意 財 務 顧 問
在 審 慎 行 事 方 面 的 職 責 及 應 達 到 的 標 準。我
們 於 2 0 1 9 年 7 月 發 表 另 一 份 聲 明 6，列 出 企 業
交 易 中 涉 及 董 事 或 估 值 師 的 嚴 重 失 當 行 為 或
失 職 的 常 見 情 況。

5  2 0 1 7 年 5 月 1 5 日 發 表 的《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》及《致 財 務 顧
問 的 通 函 ─ 關 於 在 企 業 交 易 估 值 方 面 的 顧 問 服 務 工 作》。

6  在 2 0 1 9 年 7 月 4 日 發 表 的《有 關 董 事 在 考 慮 企 業 收 購 或 出 售 項 目 時 的 操 守 及 責 任 的 聲 明》。

以 他 人 名 義 代 持 股 份 及 代 名 人 安 排

我 們 會 仔 細 審 查 通 常 被 用 作 不 當 用 途 的 安
排，包 括“以 他 人 名 義 代 持 股 份”的 安 排，當
中 涉 及 利 用 代 名 人 掩 飾 實 際 控 股 權，以 及 利
用 有 關 安 排 進 行“種 票”和 市 場 操 縱。

我 們 在 2 0 1 8 年 1 0 月 發 出 了 一 份 通 函 6，提 醒
中 介 人 應 保 持 警 覺，留 意 那 些 可 能 意 味 著 為
不 合 法 目 的 使 用 上 述 安 排 的 潛 在 預 警 跡 象，
並 向 客 戶 作 出 跟 進 查 詢 及 迅 速 舉 報 可 疑 交 易。

具 高 度 攤 薄 效 應 的 供 股

近 年 來，我 們 注 意 到 具 高 度 攤 薄 效 應 的 供 股
及 股 份 公 開 發 售 以 可 能 不 利 於 小 股 東 的 結 構
或 方 式 進 行。聯 交 所 在 與 本 會 磋 商 後，引 入
了 一 系 列 措 施 以 應 對 有 關 問 題，再 加 上 本 會
所 採 取 的 前 置 式 監 管 方 針，有 關 交 易 的 數 目
因 而 大 幅 減 少。由 於 本 會 一 般 會 直 接 介 入 涉
及 股 份 以 重 大 折 讓 的 價 格 進 行 配 售 的 個 案，
故 有 關 個 案 的 數 目 亦 有 所 下 降。
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個 案 研 究

I .  估 值 過 高 的 收 購

某 公 司 建 議 收 購 一 家 目 標 公 司 的 多 數 權
益， 而 該 目 標 公 司 只 有 極 少 的 純 利 及 資
產。賣 方 所 提 供 的 2 0 1 9 年 利 潤 保 證，較
2 0 1 7 年 所 得 的 純 利 高 出 2 0 倍。本 會 關 注
到，由 於 這 宗 收 購 估 值 進 取 而 且 顯 然 不 是
經 由 獨 立 方 式 釐 定，股 東 利 益 可 能 會 受 到
損 害。該 公 司 未 有 清 楚解說 為 何 其 董 事 認
為 所 保 證 的 利 潤 是 切 實 及 可 達 致 的。

在 本 會 致 函 該 公 司 後，該 公 司 修 訂 了 收 購
條 款，但 此 舉 並 不 能解決 我 們 所 關 注 的 問
題。在 本 會 發 出 兩 封 關 注 函 後，該 公 司 改
為 建 議 只 收 購 目 標 公 司 的 少 數 權 益，並 將
估 值 大 幅 降 低。儘 管 如 此，我 們 仍 然 發 出
第 三 封 關 注 函，當 中 指 出 新 的 估 值 看 似 是
隨 意 訂 定 及 毫 無 根 據 可 言。該 公 司 其 後 終
止 收 購。

另 一 家 公 司 建 議 收 購 一 家 目 標 公 司 的 權
益，而 該 目 標 公 司 已 連 續 兩 年 錄 得 虧 損，
並 具 有 淨 負 債。用 以 釐 定 收 購 價 的 估 值，
是 建 基 於 該 公 司 董 事 認 為 目 標 公 司 的 估 計
收 入 增 長 率 會 超 過 4 0 % 及 其 會 轉 虧 為 盈 的
假 設。

該 公 司 未 有 清 楚解說 其 董 事 如 何 得 出 該 等
假 設 是 合 理 或 可 達 致 的 結 論。我 們 懷 疑 他
們 有 否 履 行 其 作 為 董 事 的 受 信 責 任，並 向
該 公 司 發 出 關 注 函。該 公 司 其 後 公 布 終 止
該 宗 建 議 收 購。

I I .  可 疑 的 收 購

某 公 司 建 議 透 過 發 行 新 股，向 一 家 目 標 公
司 的 控 股 股 東 收 購 該 目 標 公 司。目 標 公 司
的 主 要 資 產 是 一 項 將 會 發 展 成 為 商 業 綜 合
項 目 的 內 地 物 業。

我 們 留 意 到 有 關 收 購 公 告 披 露 內 地 政 府 禁
止 目 標 公 司 從 事 房 地 產 開 發，遂 就 此 向 該
公 司 提 出 關 注。該 公 司 其 後 公 布，它 所 取
得 的 法 律 意 見 指 這 項 禁 令 不 會 妨 礙 其 進 行
該 發 展 項 目。然 而，在 本 會 再 次 發 出 關 注
函 後，該 公 司 公 布 終 止 交 易。

在 另 一 宗 個 案 中，某 公 司 建 議 收 購 一 家 錄
得 虧 損 的 目 標 公 司 的 4 0 . 0 2 % 權 益，而 用
作 收 購 的 資 金 則 來 自 多 個 來 源（包 括 A 先
生）。該 公 司 擬 擴 大 其 投 資 物 業 組 合 及 在 酒
店 業 發 展 新 業 務，但 目 標 公 司 的 物 業 投 資
業 務 看 來 規 模 不 大。對 於 該 公 司、目 標 公
司、其 各 自 的 控 股 股 東 及 A 先 生 之 間 是 否
存 在 任 何 未 經 披 露 的 關 係 或 安 排，本 會 向
該 公 司 提 出 關 注。

在 本 會 發 出 函 件 後，該 公 司 公 布 將 會 改 為
收 購 目 標 公 司 1 9 % 而 非 4 0 . 0 2 % 的 權 益，
而 收 購 資 金 則 全 數 由 該 公 司 的 內 部 現 金 資
源 支 付。由 於 有 關 交 易 已 重 組，我 們 沒 有
進 一 步 採 取 行 動。

7  在 2 0 1 8 年 1 0 月 9 日 發 出 的《致 中 介 人 的 通 函 ─ 市 場 及 企 業 失 當 行 為 中 使 用“代 名 人”及“以 他 人 名 義 代 持 股
份”的 安 排》。
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III.  可 疑 的 資 金 籌 集

某 公 司 建 議 配 售 新 股，以 籌 集 資 金 來 發 展
其 食 品 及 飲 料 業 務。 該 公 司 沒 有 任 何 債
務，看 來 也 沒 有 迫 切 的 資 金 需 要，而 有 關
配 售 所 籌 集 的 金 額 偏 低，配 售 價 較 該 公 司
的 資 產 淨 值 及 現 金 有 大 幅 折 讓，且 會 對 該
公 司 股 東 造 成 重 大 的 攤 薄 效 應。

我 們 關 注 到，該 公 司 的 業 務 可 能 以 壓 迫 或
不 公 平 地 損 害 其 股 東 的 方 式 進 行。本 會 向

該 公 司 發 出 初 步 關 注 函，隨 後 再 發 出 反 對
意 向 書。該 公 司 其 後 公 布 終 止 交 易。

在 另 一 宗 個 案 中，某 上 市 公 司 完 成 了 兩 輪
具 高 度 攤 薄 效 應 的 資 金 籌 集，並 在 非 常 可
疑 的 情 況 下 建 議 進 行 第 三 輪 資 金 籌 集，本
會 遂 暫 停 該 公 司 的 股 份 買 賣。我 們 發 現，
部 分 董 事 與 投 票 贊 成 籌 集 資 金 的 股 東 之 間
有 未 經 披 露 的 關 係，而 某 些 董 事 亦 看 似 與
在 上 述 資 金 籌 集 期 間 買 入 該 公 司 股 份 的 人
有 關 連。

董 事 的 責 任

許 多 可 疑 的 企 業 交 易 都 涉 及 董 事 行 事 疏 忽 或 沒 有 避 免 利 益 衝 突。由 於 董 事 在 管 理 公 司 事 務 及
保 障 股 東 利 益 方 面 擔 當 重 要角色，這 個 情 況 令 人 憂 慮。

股 東 非 常 依 賴 公 司 董 事 在 處 理 利 益 衝 突 時 保 持 廉 潔 持 正，在 作 出 重 要 的 企 業 交 易 決 定 時 堅 守
專 業 精 神，並 保 持 警 覺，務 求 迅 速 和 可 靠 地 公 布 企 業 資 訊。

董 事 應 確 保 他 們 就 公 司 業 務 及 前 景 具 有 第 一 手 和 深 入 的 知 識，及 應 使 自 己 能 夠 全 面 履 行 責
任。董 事 對 投 資 者 的 責 任 載 錄 於 法 例 條 文、普 通 法 及《上 市 規 則》等 非 法 定 條 文 內。

雖 然 獨 立 非 執 行 董 事 不 參 與 上 市 公 司 的 日 常 管 理，但 他 們 在 監 督 企 業 管 理 團 隊 及 保 障 股 東 利
益 方 面 擔 當 不 可 或 缺 的角色，並 在 協 助 捍 衛 本 港 市 場 的 整 體 質 素 方 面 發 揮 重 要 作 用。當 獨 立
非 執 行 董 事 與 管 理 團 隊 意 見 相 左 或 認 為 股 東 利 益 受 損 時，獨 立 非 執 行 董 事 應 向 全 體 股 東 公 開
傳 達 其 意 見，而 他 們 如 果 選 擇 請 辭，便 應 向 投 資 者 披 露 這 樣 做 的 實 質 原 因。

董 事 及 高 級 人 員 如 沒 有 履 行 其 責 任，可 能 會 面 臨 嚴 厲 的 執 法 行 動。在 最 近 一 宗 涉 及 上 市 公 司
及 其 有 聯 繫 公 司 的 網 絡 的 執 法 個 案 中，本 會 與 廉 政 公 署 合 作 瓦解了 一 個 涉 嫌 旨 在 欺 詐 股 東 且
非 常 可 疑 及 精 密 的 計 劃。我 們 的 聯 合 行 動 導 致 康 宏 環 球 控 股 有 限 公 司 四 名 前 執 行 董 事 被 廉 政
公 署 控 以 串 謀 欺 詐 罪。
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如 欲 以 電 郵 方 式 收 取  《證 監 會 監 管 通 訊》，只 需
在 證 監 會 網 站 訂 閱 並 在 指 定 頁 面 選 擇《證 監 會
監 管 通 訊》 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

( 8 5 2 )  2 2 3 1  1 2 2 2

e n q u i r y @ s f c . h k

w w w . s f c . h k


