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香港交易所发出第8期《上市发行人监管通讯》

香港联合交易所有限公司（香港交易所）于2023年6月刊发了其《第8期上市发行人监管通讯》，其
中含有有关于审计及财务汇报，有关股份计划的香港交易所《上市规则》修订后的合规情况以及在
交易中业务估值的披露的提示。

审计、财务汇报及相关内部监控事宜

香港交易所提示发行人按时刊发高质量的财务报告的重要性，指出其会继续发现有核数师仓促辞任
的情况，包括在距离审计期限4个月内才更换核数师的发行人。香港交易所在审阅发行人有关核数师
变动的公告时发现以下问题：

• 尽管离任核数师已发现审计问题，发行人仍决定委任新的核数师，以图加快审计过程。然而，
发行人的初步公告未能解释何以更换核数师便能加快审计过程或解决审计问题。相关公告亦没
有披露审核委员会在有关审计过程或更换核数师上的角色及其所采取的行动；

• 审计费用上的分歧为核数师仓促辞任的主要原因之一。香港交易所指出，发行人的审核委员会
应监察发行人与核数师于何时讨论审计费用，减少核数师仓促辞任的可能；及

• 非无保留意见及财务汇报有所延迟，通常情况下都是由于发行人无法提供必要记录或核数师未
能取得足够审计证据及资料，以及核数师发现会计失当所致。

香港交易所促请这些发行人及其审核委员会积极管理审计过程，了解未解决事项的性质及底因，制
定解决问题的计划及时间表，监察进度，并在必要时立即介入。香港交易所亦表示，今年监察发行
人是否遵守香港交易所《上市规则》时，主要重点在于审核委员会有关更换核数师的行动以及发行
人内部监控系统的有效性这两方面。香港交易所建议发行人识别其内部监控的任何不足之处，并确
保采取适当补救措施以加强其内部监控系统。

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listed-Issuers/LIR-Newsletter/newsletter_202306_c.pdf
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有关股份计划的香港交易所《上市规则》修订后的合规情况

关于已于2023年1月1日生效的该新的有关股份计划的香港交易所《上市规则》，香港交易所提示发
行人，根据《主板上市规则》第17.03F条及《GEM上市规则》第23.03F条，授出股份期权或奖励的
最少归属期为12个月。但是，香港交易所指出，如属于计划文件所载特定情况下向雇员参与者授
出，则该等授出获豁免遵守该12个月归属期的规定。常问问题编号092-2022载列了联交所可能认为属
给予较短（或不给予）归属期的合理特定情况的例子，包括向新加盟雇员授出「补偿性」股份奖励
以取代其离开前雇主时失去的股份奖励；向因身故、残障或任何「未能控制的事件」而终止雇用关
系的参与者曾经授予的股份期权或奖励；以及授予股份采用按表现为准的归属条件（而非与时间挂
钩的归属准则）。 

香港交易所观察到，发行人就采用较短归属期所引述的部分情况过于笼统，例如「董事会于授出时
认为适当的任何情况」及「以表扬雇员过往表现的情况」。1 其评论是，前者缺乏「评估较短归属期
的特定条件」，而后者并不符合股份计划的目的，即「激励承授人为发行人的长期增长作出贡献」
。

至于表现目标，《主板上市规则》第17.03(7)条及《GEM上市规则》第23.03(7)条规定，计划文件须
提供将予授出的期权或奖励所附带的表现目标的陈述（可为定性描述），或否定声明。香港交易所
再次指出，计划文件中的部分表现目标过于笼统，且并无载列用以评估是否达成表现目标的标准。
其中一个该类样例是「所授出期权的归属取决于是否满意雇员参与者的表现」。 

在交易中业务估值的披露

《主板上市规则》第14.58(5)条及《GEM上市规则》第19.58(6)条要求发行人披露代价的基准及须予
公布交易的条款，且香港交易所的常问问题系列七第21题要求，若目标公司的估值是厘定须予公布
交易的代价或其他重要条款的基础之主要因素，则须于相关公告及通函内披露该目标公司的估值。 

在审阅发行人的交易公告时，香港交易所关注交易条款（包括代价）对发行人及其股东整体是否属
公平合理的交易。香港交易所观察到，该等公告里的披露通常过于笼统且缺乏必要数据。具体而
言，关于估值的方法，假设及输入参数的披露资料通常不足以让投资者了解如何厘定有关估值的方
法及假设、采纳该等方法的原因以及如何得出该估值金额。针对这一问题，香港交易所列出以下估
值披露的一般原则：

• 估值方法的选择–发行人应说明所选估值模型，并解释为何该估值模型适合于有关交易或目标公
司。例如：

 ○ 在使用贴现现金流量(DCF)法对初创目标公司进行估值时，发行人应解释，在缺乏历史业务
纪录支持预测的情况下，为何采用DCF方法属适当；

 ○ 如采用市场法对从事新型或创新行业的目标公司进行估值时，发行人应解释，在缺乏类似或
可资比较的公司的情况下 ，为何使用该市场法属适当做法；及

 ○ 倘使用多种估值方法，则发行人应披露分析不同估值方法得出的价值之过程以及如何构成该
最终估值；及

• 估值假设及输入参数，发行人应：

 ○ 详细解释及具体解释有关估值的假设以及所采纳的估值输入参数；及

 ○ 如有关的估值假设及/或输入参数与目标公司的历史数据又或可资比较公司的参数存在重大
差异，发行人应进一步证明何以其使用该等特定假设及/或输入参数是公平合理的做法。例

1 除非另有说明，否则上文所有援引均来自该第8期《上市发行人监管通讯》

https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/FAQ_083-2022_to_101-2022_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Interpretation-and-Guidance-Contingency/Frequently-Asked-Questions/FAQ_7_c.pdf
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如：

○ 在贴现现金流量估值中，倘目标公司的预测收益较其过往趋势有大幅增长，则发行人应
披露其预测基准，并解释为何有关预测属公平合理；及

○ 在市场法估值中，发行人应披露选择可资比较公司的标准及程序，并解释在有关情况下
选定该等市场可资比较公司属适当的原因。倘可资比较公司的倍数范围广泛，发行人应
解释包括或排除任何异常值的理据，以及如何得出该估值倍数。

香港交易所应用科技支持上市监察工作

香港交易所指出，其一直将科技应用于交易所的监管职能及日常营运。自12月份刊发上一期《上市
发行人监管通讯》以来，香港交易所一直在：

• 继续使用其AI模型，JURA，其一直被用于审阅发行人的环境、社会及管治（ESG）报告所披露
的内容以及审阅发行人的交易及集资公告。香港交易所已将JURA扩展至审阅年度业绩公告以及
找出需要实时关注的危险信号及对香港交易所《上市规则》的潜在违规行为（例如可能要实时停
牌或向市场澄清的行为）。JURA亦用于进行财务分析及识别重大波动；

• 扩展香港交易所上市科的内部个案管理及工作流程系统；及

• 开发发行人平台，以便发行人可用以就其个案提交数据或文件，以及就公司基本数据及董事数据
的变动提交存盘，且该平台将可作取代现有电邮及电子表格之用。

今年，JURA更将被用于审阅发行人的环境、社会及管治（ESG）报告所披露的内容以及审阅发行人
的的文件，包括其交易及集资公告。

香港交易所的其它近期刊物

自刊发上一期《上市发行人监管通讯》之后，香港交易所发布了：

• 三封指引信：

 ○ 经修订指引信GL113-22，主题针对特殊目的收购公司在香港交易所上市或寻求在香港交易所
上市；

 ○ 新的指引信GL115-23，主题针对申请在香港交易所上市的特专科技公司；及

 ○ 新的指引信GL79-14，主题关于上市集体投资计划发行人的文件要求及行政事宜；

• 关于优化环境、社会及管治框架下的气候相关信息披露的咨询文件（请参阅香港交易所就环境、
社会及管治报告中的强制气候信息披露进行咨询）；

• 有关特专科技公司的咨询总结（请参阅易周律师行法讯香港交易所刊发有关特专科技公司新上市
制度的咨询总结）；

• 上市委员会及上市复核委员会的经修订纪律程序，针对纪律委员会主席的安排及潜在利益冲突的
处理；

• 经修订有关股东大会的指引有关因应香港《公司条例》最近作出的修订背景下发行人举行虚拟或
混合式股东大会；

• 新的常见问题118-2023关于中国内地公司境外上市及证券发售的新备案规定对上市发行人发行证

https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_TC_12462_VER25310.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_TC_12671_VER26185.pdf
https://cn-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEXCN_TC_10610_VER26301.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/April-2023-Climate-related-Disclosures/Consultation-Paper/cp202304_c.pdf
https://www.charltonslaw.com.cn/xiang-gang-lian-jiao-suo-jiu-huan-jing-she-hui-ji-guan-zhi-bao-gao-de-qiang-zhi-xing-qi-hou-pi-lu/
https://www.charltonslaw.com.cn/xiang-gang-lian-jiao-suo-jiu-huan-jing-she-hui-ji-guan-zhi-bao-gao-de-qiang-zhi-xing-qi-hou-pi-lu/
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/October-2022-Specialist-Technology-Co/Conclusions-(Mar-2023)/cp202210cc_c.pdf
https://www.charltonslaw.com.cn/xiang-gang-jiao-yi-suo-kan-fa-you-guan-te-zhuan-ke-ji-gong-si-xin-shang-shi-zhi-du-de-zi-xun-zong-jie/
https://www.charltonslaw.com.cn/xiang-gang-jiao-yi-suo-kan-fa-you-guan-te-zhuan-ke-ji-gong-si-xin-shang-shi-zhi-du-de-zi-xun-zong-jie/
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Disciplinary-Procedures-and-Enforcement-Guidance-Materials/dis_202304_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Disciplinary-and-Enforcement/Disciplinary-Procedures-and-Enforcement-Guidance-Materials/dis_procedure_lrc_202304_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-Resources/Listed-Issuers/Practices-and-Procedures-for-Handling-Listing-related-Matters/gm_guide_c.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/FAQ118-2023_e.pdf
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券的影响；及

• 经修订上市电子表格及指引有关公告及交易安排；董事及监事；授权代表及公司秘书；禁售期；
申请证券上市；及会议通告。

https://www.hkex.com.hk/Listing/Rules-and-Guidance/eForm-Corner?sc_lang=zh-HK
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