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2018 年 5 月法规通讯 

重大发展 

 

又一内幕消息披露案例   

证监会对美即控股展开研讯程序，指其未有及时披露内幕消息 

（点击: 新闻稿、市场失当行为审裁处通知（繁体）） 

 

内容摘要： 

• 性质﹕没有（在合理地切实可行的范围内）尽快披露、创辧人将股权出售给

L’Oreal（“L”），导致全面收购 

• 被告人﹕公司、3名创辧人兼执行董事、执行董事兼公司秘书及 4名董事  

• 事件簿﹕涉嫌「内幕消息」(*) 及外泄 

─ *(2013 年 3 月) 创辧人与 L 进行会议，对出售股份达成初步共识，但未就

要约价达成共识 

─ (4 月) 因外泄而失去「安全港」免责辩护 (“safe harbour”)(「未完成的计

划或商议」(“incomplete negotiation or proposals”) ) — 基金经理查问与 L
的收购交易、供货商询问公司秘书 L 是否将收购公司、投资分析员以电邮查

询 L 会否收购该公司 

─ *(4 月中旬) 创辧人与 L 进行视像会议，就收购的方式达成共识 

─ *(4 月下旬) 创辧人与 L 进行会议，就初步最低要约价达成共识   

─ *(5 月) L 发出初步建议、转发给所有董事 

─ (5 月下旬) 董事会会议决议允许 L 进行尽职审查 

─ (6 月－7月) 尽职审查、就要约价作进一步协商 

─ (8 月) 公司发出公告 

• 高级人员 (“Officers”)﹕没有采取一切合理措施，以确保有妥善的预防措施防止

上述行为 

 

主要影响： 

• 「内幕消息披露」是上市公司仍需关注的一个重点领域 

• 保密及保护可用「安全港」免责辩护的重要性 

http://sc.sfc.hk/gb/www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=18PR49
http://www.mmt.gov.hk/chi/rulings/Magic_Holdings_15052018_c.pdf
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其他法规发展  

监管机构 

 
(i)  证监会监管通讯﹕上市公司（点击: 报告（繁体）、新闻稿） 

 

通讯以各种案例，阐述证监会在截至2018年3月31日止9个月内为打击市场不当行为

而采取的行动。个案研究强调证监会会在严重企业个案及首次公开招股的申请采取

「及早介入」的方针。 

我们聚焦于上市后的案例，主题是交易估值（见下文）、及具高度摊薄效应的集资

活动（例如﹕大幅折让的新股发行）。 

证监会在案例中所使用的工具也值得注意 － 包括行使在特定情况下要求交出纪录

及文件的权力（《证券及期货条例》第179条）、及发出「反对意向书」(“Letter of 
mindedness to object”)。 

 

内容摘要： 

有关估值的个案值得留意﹕ 

• 上市后个案 4（P.5）﹕收购估值 

(i) 发行人收购了某经纪行的少数权益，并在其后公布拟议余下权益 

(ii) 证监会按第 179 条进行查询 

(iii) 证监会发现「一连串的交易」(“series of transactions”) 旨在将目标公司的

高估值合理化 

(iv) 目标公司的纯利润主要来自非经常性项、其主要客户是与发行人有关连

人士 

(v) 卖方向个别人士提供贷款，助他们行使发行人最近发出的购股权 

(“options”) 
(vi) 证监会发出反对意向书，就交易为公众股东带来的影响表示关注 

(vii) 发行人终止交易 

• 上市后个案 6（P.6）﹕发行认股权证 (“warrants”) 的估值 

(i) 发行人建议按大幅度折让发行非上市认股权证，约相当于超过 14% 的经

扩大股本，发行人没有为折让提供合理的解释 

(ii) 董事会没有取得独立估值 

(iii) 证监会关注到董事可能没有取得足够的数据，以厘定认股权证的发行价

是否公平和合理及符合该公司股东的利益 

http://sc.sfc.hk/gb/www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=18PR56
http://www.sfc.hk/web/TC/files/ER/PDF/SFC%20Regulatory%20Bulletin/SFC%20Regulatory%20Bulletin%20May%2018%20Chi%205th.pdf
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主要影响： 

• 证监会关注交易须按「公平和合理的估值」(“fair and reasonable valuation”)，
以及对公众股东的影响 

• 董事会在估值事宜中的责任更为提高，包括应否取得独立估值报告 

 

(ii)  港交所刊发审阅发行人的环境、社会及管治 (“ESG”) 报告 

 

是次审阅分析了 400 名随机挑选的发行人在实施《环境、社会及管治报告指引》后

所作的披露。(点击﹕新闻稿、报告（繁体）)  

整体来说，发行人高度遵守指引，但报告质素参差。有部分发行人的报告水平十分

优秀，内容详尽亦清晰，但有部分发行人似以「例行公事」(“box ticking”) 的态度编

制其 ESG 报告。  

报告赞赏的「最佳实践」、或提出应改善的地方概述如下。 

 

主要影响： 

在计划下一份 ESG 报告应注意﹕ 

• 报告赞赏的「最佳实践」包括 (P.3,第 5 段)﹕ 

(i) 全面描述政策 

(ii) 载列具重大影响的法律及规例的資料 

(iii) 就「不遵守就解释」条文 (“Comply or Explain”) 提供经审慎考虑的理由

(“considered explanations”) 
(iv) 透过权益人参与 (“stakeholder engagement”) 的过程进行重要性评估 

(“materiality assessment”)	、提供重要性矩阵 (“materiality matrix”) 

• 港交所强调发行人应遵循指引内的「环境、社会及管治策略及汇报」(“ESG 
strategy and reporting”)（在指引的「整体方针」(“Overall Approach”) 下）及

「汇报原则」(“Reporting Principles”) 
─ 虽然这些并非强制性或「不遵守就解释」的要求，都是权益人想看到的

重要信息(P.4,第 7 段)   

 

 

http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/News/News-Release/2018/180518news?sc_lang=zh-HK
http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Exchanges-Review-of-Issuers-Annual-Disclosure/ESG-Guide/esgreport_2016_2017_c.pdf?la=zh-HK
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• 应改善的地方 (P.4,第 8 段)： 

(i) 指出发行人或董事会对 ESG 的承担和有关的管理方针，及它们与发行人

业务的关连 

(ii) 阐述董事会对 ESG 风险的评估及厘定，以及董事会如何确保设有适当及

有效的 ESG 风险管理及内部监控系统 

(iii) 说明权益人的参与过程，这是重要性评估非常重要的一环，能鼓励公司

与权益人保持沟通  

• 港交所重申「不遵守就解释」的汇报规定属《上市规则》的规定之一。不遵守

此规定而没有提供经审慎考虑的理由等同违反《上市规则》。(P.4,第 9 段)  

 

(iii) 港交所谴责博耳电力控股：未经授权贷款触发其他违规行为（点击﹕新闻稿）。 

 

这些安排是由执行董事在董事会不知情的情况下做出。年度报告亦因未有披露贷款

而具有误导成份。这个案例说明了清楚区分董事会与管理层之间的职责之重要性，

以确保权力和职权平衡，避免权力集中于个別人士。发行人及一些执行董事遭谴责。 

 

内容摘要／主要影响： 

• 该集团将近 200 名客戶的应收贸易账款售予多家银行，涉及的应收款达 14.03

亿元人民币。因此，客戶日后直接向银行结付保理数额 

• 客戶面临财政困难 

• (2013-4) 执行董事促使集团（在董事会不知情的情况下）代客戶向银行结付

部分还款 

• 贷款并无存盘记录、向客戶提供免息及无担保贷款（须于提出要求时立即偿还）  

• 贷款资金来⾃银行贷款、及该集团的营运现金  

• 执行董事管控该集团的银行账戶、印章以及账戶纪录 

• 董事会直至 2016 年 3 月方知悉贷款及融资安排 

• 其他违规事项：有关的年报内容不完备、不准确及具有误导成、没有披露贷款

及融资 

• 其他违规事项：缺乏充足的内部监控及風险管理系统  

 

 

http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/News/News-Release/2018/180516news?sc_lang=zh-HK
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(iv)  港交所刊发有关发行人持续责任的常问问题 (“FAQ”) 

 

更新常问问题系列一（49 段）（繁体）厘清了拥有 A 股或 B 股在中国证券交易所上

市的 H 股发行人「市值总额」(“market capitalization”) 的计算方法（《上市规则》

第 14 章下的「代价比率」(“Consideration ratio”)）。 

新增常问问题（繁体）厘清了控股股东「股份质押」(“pledging of shares”) 的解释

（《上市规则》第 13 章）。 

 

内容摘要： 

更新常问问题系列一  

• 澄清「市值总额」的计算方法，当发行人有非上市证券或证券在其他市场上市

（例如：同时发行 A 股及 B 股的中国证券交易所 H 股发行人） 

• 这遵照港交所上市决策 LD 83-1（繁体）。发行人拥有 H 股及 A 股，而 H股股

价低于其 A 股股价。现行的市值总额计算方法（只根据 H 股的市场价格）会

产生异常结果。 

• 发行人的市值总额应按其已发行的股份总数计算 

• 对于拥有 A 股及／或 B 股在中国证券交易所上市的 H 股发行人，其 A 股及／

或 B 股的市值将根据相关股份于有关交易前五个营业日的平均收市价计算 

• 对于拥有非上市股份的 H 股发行人，其非上市股份的市值应从其于港交所上市

H 股于有关交易日期前五日的市值推算 

 

新增常问问题：控股股东「股份质押」的解释 

• 对此概念作广义解释 

• 当上市公司的控股股东实际动用其于该公司股份的全部或部分权益，以直接或

间接地令该公司取得贷款，又或作为公司的担保或其他责任上支持，不论形式

或名目，会构成「股份质押」  

• 例：控股股东将股票寄存第方 

 

 

 

http://att.hkex.chinalaw.com/PDF.php?mid=4f2b0f4dd04cfc7f21222ad5ecf11178
http://att.hkex.chinalaw.com/PDF.php?mid=9263a4b79fcf4c63a600bc82670c3b12
http://att.hkex.chinalaw.com/tr_9645_10998.pdf


	
@2018 良治同行	版权所有	

	

6 

 

(v)  港交所刊发修订的咨询总结：(1)针对特定的发行人上市后集资活动（繁体）

(2)修订除牌程序及相关《上市规则》（繁体）。（有关建议的详情，请点击我们

2017 年 9 月法规通讯） 

 

港交所采纳咨询建议，及作出经微量澄清/措辞上的修订。  

第一个咨询的目的是处理发行人滥用大规模及大幅价格折让集资活动的潜在问题，

包括供股、公开招股及特定授权配售。例如：禁止具摊薄效应的集资活动（12 个月

（滚动计算）期内合计摊薄效应达 25%或以上）。建议将于 2018 年 7 月 3 日起生效。  

第二个咨询的目的是改善主板的除牌程序及解决发行人上市证券长时间暂停买卖的

问题。建议将于 2018 年 8 月 1 日起生效，当中包括自动在发行人持续停牌 18 个月

后将其除牌。 

 

 

 

 

 

良治同行 

2018 年 6 月 

 

	

http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/September-2017-Consultation-Paper-on-Capital-Raisings-by-Listed-Issuers/Conclusions-(May-2018)/cp2017092cc_c.pdf?la=zh-CN
http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/September-2017-Consultation-Paper-on-Delisting-and-Other-Rule-Amendments/Conclusions-(May-2018)/cp2017091cc_c.pdf?la=zh-CN
http://practisingov.com/2017%E5%B9%B49%E6%9C%88%E6%B3%95%E8%A7%84%E9%80%9A%E8%AE%AF/?lang=zh-hans

