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香港联交所发布2023年3月执行简报，重点聚焦信息披露

2023年3月20日，香港联合交易所有限公司(联交所)发表了2023年3月版的执行简报，强调上市发行人
及其董事进行适当披露的重要性，以及提供具有误导性或不完整资料的后果。该公告就联交所《上
市规则》的披露规定及联交所对披露的期望提供指引。联交所特别聚焦新上市发行人的披露（包括
未披露首次公开招股所得款项用途的变更和上市后不久发生的开支），以及因遗漏信息而造成误导
的公告，其中通常包括董事和核数师辞任的公告。
 
联交所《上市规则》的披露规定

及时披露准确信息是联交所上市公司的一项重要义务。《上市规则》第2.03条所载的一般原则强
调，必须确保投资者获得足够的资料，以作出对发行人的评估，并获悉可能影响其利益的重大因
素。联交所《上市规则》亦规定在若干特定情况下须作出披露。联交所《上市规则》第2.13条订明
联交所在发行人公告及企业通讯中列报资料的规定。信息必须清晰易懂，在所有重要方面必须准确
和完整，不得误导或欺骗。 

联交所警告，不遵守披露规定可能导致对上市发行人及其董事采取监管行动，最近涉及企展控股有
限公司和汇创控股有限公司若干董事的案件就是例证。

联交所对企展控股有限公司（企展控股）采取的纪律行动

联交所谴责企展控股并公开谴责且向公司前执行董事毛俊杰女士（毛女士）作出损害投资者权益声
明。企展控股被发现违反《上市规则》第2.13(2)条，原因是其在委任公告及股东周年大会通告中所
刊发有关毛女士的资料并不准确真实。毛女士提供给企展控股的资料不准确真实，但该公司未有开
展尽职调查。

联交所对汇创控股有限公司（汇创控股）（已除牌）采取的纪律行动

联交所公开谴责并对汇创的三名董事作出损害投资者权益声明。该案件包括（除其他外）汇创刊发
委任新核数师替代前核数师（开元信德）的公告。有关公告并不准确且具误导性，因为它包括一项

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Enforcement-Newsletter/newsletter202303.pdf
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/regulatory-announcements/2022/220718news?sc_lang=zh-cn
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/regulatory-announcements/2022/220718news?sc_lang=zh-cn
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/regulatory-announcements/2022/220805news?sc_lang=zh-cn
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声明，即开元信德已确认，在更换核数师方面没有任何事项或情况需要提请公司股东注意，而开元
信德并没有做出这样的确认。

新上市发行人的披露失当行为

联交所对新上市发行人的披露展开了数项调查，包括其招股章程、上市申请文件以及直至上市及之
后不久所进行的活动。执行简报特别强调了与首次公开招股所得款项用途的重大变更和未适当披露
的资金流出有关的问题，这些问题可能对投资大众产生重大影响。

联交所最新的执行简报提及香港证监会与联交所于2021年5月刊发有关涉及首次公开招股的失当行
为的联合声明，该声明对上市申请人或其关连人士向承销商支付的异常高昂的包销佣金或其他上市
开支，以及大额的酌情上市开支表示关注。监管机构怀疑，在某些情况下，这些资金被用来人为地
满足港交所的最初上市要求(例如，有关足够的投资者兴趣、最低市值和足够的股东分布)。联交所
提醒发行人须披露所有相关资料，并警告如有证据显示上市文件载有虚假、不完整或具误导性的资
料，可能会采取监管行动。

此外，联交所于2023年1月发布的《2022年发行人年报审阅》进一步提出了对首次公开招股所得款项
的重大投资问题的担忧，以及似乎不合比例的顾问安排款项，其中一些缺乏商业理由，导致发行人
遭受重大亏损。 

联交所最新的执行简报引用了最近的两个案例，表明持续关注新上市发行人的首次公开招股所得款
项的用途或其他重大开支。

联交所对煜盛文化集团的纪律行动

就煜盛文化集团（煜盛文化）一案，在该公司上市的第一天，煜盛文化将首次公开招股所得款项的
一大部分用于与一家曾作为联席全球协调人、联席账簿管理人及联席牵头经办人参与其首次公开招
股的公司签订了一份未披露的资产管理协议。然后，该方将全部金额投资于其联属公司发行的承兑
票据。大约一年后，煜盛文化终止了这一资产管理协议。虽然它赎回了投资金额，但它没有获得投
资的利息或回报，而350万美元的前期费用作为亏损发生。

煜盛文化没有在其招股章程中披露其订立资产管理协议及收购本票的意向，违反了联交所《上市规
则》第2.13(2)条(上市公司公告或企业通讯所载资料在各重要方面均须准确完备，且没有误导或欺诈
成份)。另一方面，煜盛文化未能根据当时的指引信 GL86-16（第一部分）第 3.13 段规定，所得款项
用途的任何重大变更一般都是股价敏感消息，所以，若有关资料不曾于上市文件中披露而上市后有
此变更，申请人必须发出公告通知投资者。煜盛文化也未能：

• 就投资管理协议及承兑票据（构成煜盛文化的重大交易），遵守有关的公告及股东批准规定；及

• 在2020年度业绩公告、2020年报及2021年中期业绩公告中表明首次公开招股所得款项用途有所变
更，违反《上市规则》附录十六第 11(8)段。

联交所对 Raffles Interior Limited的纪律行动

在涉及Raffles Interior Limited (Raffles) 的案件中，该公司签订了多份专业及谘询服务协议以及一份
全权投资管理协议，并已支付给服务供应商的服务费。该等费用约占其首次公开招股集资净额的
40%，然而该公司在招股章程中并未披露有意签订此等协议。联交所认为该等协议背后的商业理由
令人怀疑，特别是服务供应商收取的费用过高，协议提供的服务质素不高及／或存有问题。核数师
随后发现了这些协议，导致该公司延迟刊发了财务报告，该公司于上市仅11个月后就遭停牌。

Raffles被发现违反联交所《上市规则》第2.13(2)条及/或11.07条，因其未能在其招股章程中披露其订

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/COM/Statements/SFC-HKEX_Joint-Statement_EN.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/COM/Statements/SFC-HKEX_Joint-Statement_EN.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Exchanges-Review-of-Issuers-Annual-Disclosure/rdiar_2022.pdf
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/regulatory-announcements/2022/221121news?sc_lang=zh-cn
https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/regulatory-announcements/2022/221212news?sc_lang=zh-cn
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立服务协议及/或其投资计划的意向。Raffles亦违反联交所上市规则关于刊发其年度及中期业绩和及
时寄发其年报及中期报告的规定。

联交所在《执行简报》中重申，新上市发行人必须确保重大的承担和开支，尤其是上市前后或上市
后不久作出的，均有充分和及时的披露。

“部分真相”披露

联交所强调了信息披露不有「被动地」或间接地误导的重要性。当一项公告遗漏、掩盖或淡化不利
性质的重要事实，或将有利的可能性表述得比实际可能性更高时，该公告可被视为「被动地」或间
接地误导。联交所举了以下例子，说明在公告中遗漏资料可能导致对投资者产生误导的情况：

• 一份公告，只介绍新收购业务的明朗前景，而没有提及需要获得某些众所周知难以获得的政府批
文；及

• 将未能如期刊发经审核业绩归咎于新冠疫情，而实际上发行人知道但没有披露核数师提出了严重
的审核问题，这些问题无论是否有疫情，已很可能会导致延迟刊发业绩。

联交所提醒发行人及董事避免在公告中加入因遗漏而出现误导性的资料。该报告强调，发行人董事
和核数师的辞任公告是经常因遗漏而产生误导的公告的一个例子。

董事及核数师辞任公告

联交所指出，董事在宣布辞任时，通常会以个人原因或从事其他工作作为辞任理由。同样，核数师
辞任的公告往往以无法就审计费用达成共识作为辞任的原因。虽然这些披露有时是适当的，但它们
有时隐藏了投资者应该了解的重要资料。例如，董事辞任可能是因为与董事会在企业管治问题上存
在未能修补的分歧，或者无法就审计费用达成共识，可能是由于发行人不愿处理审计中存在的高风
险及有问题的关注事项。在这种情况下，只披露表面原因的公告可能会造成具误导或欺诈成份。

董事的辞任
 
联交所《上市规则》规定发行人须宣布董事辞任，并须在该公告中披露辞任理由，以及说明是否有
任何事宜需要提请发行人证券持有人注意(联交所《上市规则》第13.51条)。董事亦有责任确保所披
露的资料既准确又有意义(联交所《上市规则》第13.51C条)。
 
联交所提醒发行人及董事注意联交所与香港董事学会于2007年刊发的联合新闻稿，其中澄清「私人
理由」应仅限于董事抱恙、治丧或其他确实令有关董事的状况有变的真正私人问题。与工作相关的
安排、董事被吊销资格、被警方或其他机关拘留（包括监禁）又或发行人情况有变等，「私人理
由」并非合适的描述。
 
联交所强调，发行人及董事不应以部分披露真相以避免解决敏感事宜或拖延时间。不完整的披露可
能导致联交所采取纪律行动和公开制裁。如果发行人的公告与他们对情况的理解或辞任原因不符，
辞任董事也应提出他们的担忧。这些担忧应首先向发行人提出，如果问题得不到解决，则应向联交
所提出。

核数师辞任

同样，联交所指出，如果有其他重大问题导致发行人的核数师辞任，在宣布其辞任时，不应简单地
以对审计程序或审计费用存在分歧作为辞任的原因。

联交所参阅其于2022年12月刊发的《上市发行人监管通讯》，提醒审计委员会需确保核数师的辞任

https://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/news/news-release/2007/070511news?sc_lang=zh-cn
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listed-Issuers/LIR-Newsletter/newsletter_202212.pdf
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函清楚说明其辞任原因。联交所期望审计委员会充分了解核数师辞任的原因，并与离任核数师举行
非公开会议，讨论各项事宜，包括在审计过程中提出的有争议的问题。审计委员会还必须确保发行
人在核数师的辞任公告中披露任何可能需要提请股东注意的与影响审计程序或费用的问题或事宜，
或发行人与核数师的关系有关的事项。
 
联交所亦在执行简报中提及会计及财务汇报局在公开信中提出的关注，即滥用「对审计费用存在分
歧」来作为辞任的一般理由，以隐瞒辞任背后的真正原因。会计及财务汇报局的信列出了其期望审
计委员会应与辞任的核数师进行讨论，以了解他们辞任的理由，并确保在发行人公告中披露导致辞
任的情况是准确的，不具误导性。

https://www.afrc.org.hk/en-hk/Documents/Publications/periodic-reports/Follow_up_Open_letter_to_PIE_and_AC.pdf
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