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招商证券（香港）有限公司因保荐人尽职审查缺失被证监会罚款2700万港元
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鉴于招商证券（香港）有限公司（“招商证券”）作为2009年在香港联合交易所有限公司（“联交所”）上市的中国金属再生资源（控股）有限公司（“中国金属”）上市申请的联席保荐人在進行中国金属首次公开招股保荐人的尽职审查中有所缺失，证券及期货事务监察委员会（“证监会”）对招商证券进行谴责，并处以总计2700万港币的罚款。此次纪律行动之前，证监会曾对另一位联席保荐人-UBS AG及UBS Securities Hong Kong Limited（统称为UBS）因其保荐人尽职审查缺失而对其进行处罚。因保荐人缺失进行的处罚仍在继续；2019年4月，证监会因四家投资银行在中国森林控股有限公司和天合化工集团有限公司的上市申请中违反其首次公开招股保荐人职责而对其作出记录性罚款。更多有关纪律行动信息，请参阅我们2019年4月的通讯[1]。
在这个案中，招商证券和UBS在如下方面没有履行保荐人应进行充足合理尽职审查的责任：
1. 没有对声称在2007和2006年分别为中国金属最大和第二大客户的一家已撤销注册的公司进行合理尽职审查；
1. 没有采取合理措施核实中国金属供应商和客户是否存在/其身份；
1. 违反其作为保荐人对联交所做出的承诺，及/或在其保荐人声明中作出了不实陈述；
1. 没有遵守《联交所上市规则》和《上市规则第21项应用指引》（保荐人就首次上市申请进行的尽职审查）规定的保荐人监管要求。
此外，中国金属的申报会计师曾针对其附属公司收到的第三方付款事宜指出一些预警迹象，UBS没有对此进行跟进，亦没有就其针对上市申请的尽职审查保存适当的审核线索/书面记录。
尽管招商证券是在2008年11月才成为中国金属上市申请的联席保荐人，并且未参与之前UBS进行的尽职审查，但是每位保荐人都负有对上市申请人进行尽职审查的独立责任。证监会认为，招商证券没有履行该项独立责任，特别是没有以专业的怀疑态度审阅UBS提供的尽职审查文件。
证监会纪律处分程序结果公告[2]和纪律行动声明[3]均载于证监会网站。
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但是与中国金属有关的尽职审查是在2013年之前实行的香港保荐人监管制度下进行的。之后，证监会才开始采用更加严格具体的尽职审查责任规定，也就是现在的《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》（“《证监会操守准则》”）第17段。
在中国金属上市申请当时的首次公开招股保荐人的监管要求如下：
1.《香港上市规则》第21项应用指引（保荐人就首次上市申请进行的尽职审查），其中列出联交所对保荐人尽职审查的期望，包括保荐人应详细记录其对尽职审查工作的计划，其后实际工作与原定计划的重大偏离，及其对上市申请人能否符合《上市规则》中的上市标准方面达致的结论；其中还列出与供应商和客户访谈/会见相关的若干典型尽职审查查询，是要对上市申请人的“业务表现和财务状况，业务计划过往表现（包括过往销售，收益及投资回报，与供应商协定的付款条款)”进行评估，這评估通常包含“会见新申请人的主要供应商和客户，债权人及银行“。[4]
2.《证监会操守准则》一般原则第2条（勤勉尽责），以及《企业融资顾问操守准则》第5.1条规定的职责 - 具备适当技能，小心审慎和勤勉尽责地行事，以市场诚信的最佳利益为依归。
3.《企业融资顾问操守准则》第5.7段 - 合理地尽一切努力，协助客户确保向公众发放的文件都按照规定的准则拟备，并且没有遗漏或隐瞒任何重要资料。
4. 履行《企业融资顾问操守准则》第2.3段规定的备存适当的簿册及纪录职责。
在当时而言，保荐人没有需要对客户和供应商进行访谈/会见的明确责任，更不用说以某些特定方式安排该类访谈/会见。这随着2013年10月《证监会操守准则》第17段的实施而有所改变。第17.6(f)条包含保荐人会见主要业务持份者（包括申请人的客户和供应商）的详细要求。其中包括在进行会见时，保荐人应：
1. 确定接受会见者的真实身份（包括确定接受会见者的身份及其他相关资料），以确定接受会见者具有适当的权限和知识接受会见；
1. 直接与选定会见的人士或实体进行会见，尽量减少让上市申请人参与其中；
1. 进行深入的讨论，就提出的所有问题取得充分的回应，并就任何不完整或未如理想的回应或尚待处理的事项进行跟进；及
1. 识别在会见过程中发现的任何不寻常情况，例如并非在接受会见方的注册或营业地址（如上市申请人的办公室）进行会见及接受会见方不愿合作。
证监会2012年12月份发布了关于2013年保荐人监管制度的《有关监管首次公开招股保荐人的咨询总结》[5]，其中很明确地表示该监管制度只适用于2013年10月1日或之后呈交上市申请的保荐人。[6]在招商证券一案以及证监会最近针对渣打证券(香港)有限公司，摩根士丹利亚洲有限公司以及Merrill Lynch Far East Limited采取的纪律行动中，我们似乎可以发现，虽然《证监会操守准则》第17.6(f) 段在相关上市申请提交之时尚未生效，但是保荐人的行为（至少在与进行会见相关的事宜上）仍然是根据该条规定来判断的。此外，还有一些针对UBS和招商证券的批评，例如沒有核实：(a)会见是否有在客户营业地点进行；或(b)接受会见方的身份以確定接受会见方是否有权参与会见。这些批评似乎直接套用了第17.6(f)条的规定。
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UBS于2008年6月2日向联交所提交了中国金属的首次上市申请。招商证券于2008年11月成为联席保荐人，并联同UBS于2009年2月24日提交第二次上市申请。
中国金属是一家中国大陆的废金属回收公司，在广东省，江苏省和香港都有回收加工设施。其于2009年6月22日在香港联交所主板上市，但是其股票于2013年1月停牌，而原讼庭于2015年2月应证监会的申请，颁令将中国金属清盘。
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在对中国金属首次上市申请的尽职审查过程中，UBS发现作为中国金属2007年最大客户，2006年第二大客户和2005年第七大客户的A公司已于2007年3月被撤销注册。但是在中国金属向联交所呈交的首次上市申请和第二次上市申请以及在上市招股章程中也包含的主要客户名单中却显示中国金属2007年最大客户和2006年第二大客户是另一家公司，即B公司。证监会证实UBS在其尽职审查中已知晓A公司于2007年3月被撤销注册这一事实，并且知晓從中国金属提供的销售文件显示A公司在被撤销注册之后继续与中国金属的全资附属公司Central Steel (Macao Commercial Offshore) Limited (Central Steel Macau)中环钢铁（澳门离岸商业服务）有限公司(“中环钢铁澳门”)签订销售合约。
虽然在尽职审查中出现了以下预警迹象，但是UBS显然还是接受了中国金属的解释，即B公司与A公司由同一实益拥有人拥有，而B公司自A公司被撤销注册后一直以A公司的名义与中环钢铁澳门签订合约：
1. UBS于2008年初委托编制的一份报告对A公司作為中国金属最大客户的身份表示怀疑，因A公司从未進行任何活跃业务運作，亦从未报告任何重大交易；
1. UBS于2008年3月获得的A公司和B公司的公司注册文件不支持两家公司存在上述声称的关联之说；
1. 中国金属的内地律师于2008年4月初曾告知UBS外国法律顾问：即使A公司和B公司有关联，已撤销注册的公司也无权签订任何业务合约，亦不应在撤销注册后进行任何业务运作；
1. 中国金属的内地律师于2008年4月底进一步告知UBS：他们并未发现任何法律依据以支持B公司为中国金属最大客户之一的说法；及
1. 中国金属向UBS提供的交易文件显示：当时从中国金属及其子公司采购废金属的实体是A公司。
证监会认为，UBS没有以专业怀疑态度面对中国金属提供的其客户是B公司而非A公司的说法。且UBS本应对尽职审查中发现的各项预警迹象进行跟进审查。证监会发现招商证券没有履行其尽职审查的独立责任去彻底掌握和了解中国金属的情况及核实招股章程中披露的信息。证监会找不到任何证据显示，在出现多项预警迹象后，招商证券有进一步进行尽职审查，以核实中国金属与A公司及/或B公司之间的交易是否属实。
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在UBS担任中国金属的独家保荐人期间，中国金属的申报会计师曾向中国金属提供了（并抄送到UBS）一些信息，内容是关于六名客户曾使用银行本票及/或透过第三方汇款向中环钢铁澳门支付款项。通过第三方付款方式向中环钢铁澳门支付的款项总计约4,750万美元。尤其是：
1. 其中有一名通过第三方向中环钢铁澳门付款的客户，亦同时代表另外三名客户支付款项。之后发现，该名客户实际上是B公司，而UBS当时已经知道B公司涉及有关A公司被撤销注册等事宜。没有证据显示UBS曾对中国金属或其客户进行跟进，以查明该项付款安排的依据。鉴于UBS已经知道与B公司相关的A公司被撤销注册事宜，证监会认为UBS当时本应警觉并对该付款安排做跟进调查。
1. UBS在一名内地中国客户通过香港的第三方付款公司支付款项事宜上，没有听从其内地律师的建议，即索取交易资料，核实该客户和中国金属之间的交易是否属实。相反，UBS要求内地律师在假设交易属实的情况下提供法律意见。证监会认为，UBS本应采取措施，了解采用第三方付款的原因，并核实该客户和中国金属之间的业务关系是否属实。
1. UBS没有采取任何措施去了解另外一位客户与第三方付款人之间的关系，亦没有核实付款安排的真实性。
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在提交中国金属第二次上市申请之前，UBS曾与中国金属的所有供应商进行电话访谈，招商证券亦与两名供应商进行了电话访谈。但没有证据显示UBS或招商证券曾核实受访供应商代表的电话号码及/或身份。
一些上述客户访谈/会见采用面对面形式，其余则通过电话进行。证监会对客户访谈/会见进行了调查，发现如下异常情况：
1. 访谈/会见记录没有显示面对面会见的地点，以及UBS及/或招商证券是否曾采取措施核实访谈/会见地点是否为相关客户处所；
1. 没有证据显示UBS及/或招商证券曾采取措施核实受访客户代表的身份，以确认他们具有适当的权限接受访谈/会见；及
1. UBS准备的访谈/会见记录大都相当不完整，在许多个案中大多数问题并没有回答的记录。此外UBS也没有对客戶就未有回答的问題作出跟进。
证监会认为，UBS不能向其证明有对客户提供的信息与中国金属提供的信息及客户自己的公司资料进行核实及/或比对。
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综上所述，证监会认为：UBS和招商证券都没有进行充足合理的尽职审查，因而违反了相关监管要求。
证监会在决定对招商证券的处罰时，已将招商证券如下缺失纳入考虑：
1. 招商证券没有履行其重要职能，即抱着提问求证心态进行批判性评估，并特別留意一些与中国金属及其联席保荐人提供的信息可靠性受到质疑的预警迹象；
1. 招商证券没有履行如下独立责任：进行适当尽职审查及/或批判性地审阅中国金属及其联席保荐人提供的存在矛盾或令信息本身的可靠性受到质疑的文件及资料。
证监会也考虑到：招商证券表现合作，接受证监会的纪律行动及监管关注事项，也同意委托独立的检讨机构，以檢讨與其进行保荐人业务有关的政策、程序和常规。
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