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香港交易所上市決策 

HKEx-LD46-2 (2005 年 7 月刊發) 

 

（於 2019年 3月撤回；並由 HKEX-GL68-13取代） 

摘 要 

涉及人士 甲公司及其附屬公司(「集團」) – 主板上市申請人 
 

甲公司的母公司 (「母公司」) 

事宜 甲公司依靠母公司提供其廣告業務所需的部分刊物的編採內 

容，甲公司會否因此不適合上市? 

上市規則 《上市規則》第 8.04 條；附錄一的 A 部第 27A 段 

議決 
 

聯交所同意，甲公司可透過在招股章程中披露集團與母公司 

之間有關集團運作的相關安排(包括說明相關風險)，處理其對 

母公司依賴性的問題。 

 

 
 

實況摘要 
 

1. 甲公司在中華人民共和國(「中國」)註冊成立，然後申請在香港以 H 股上 

市。母公司負責製作某些傳媒刊物的編採內容。集團的主要業務是按甲公 

司與母公司簽訂的廣告協議，以獨家經營的模式出售母公司持有的多份刊 

物(「刊物」)的廣告位及印製該等刊物。 
 
2. 聯交所知道，在中國法律下，外資企業不得從事傳媒業務(包括任何刊物 

編採內容的製作)，日後是否放寬限制也沒有正式的時間表。甲公司以  H 

股形式上市後，將被看作外資企業，不得擁有中國內地任何刊物的編採功 

能。 
 
3. 母公司曾給予甲公司選購權，一旦中國內地法律放寬對擁有及營運編採權 

的限制，甲公司即可行使，向母公司購入部分刊物的任何或全部編採權。 
 

 
考慮事宜 

 
4. 甲公司依靠母公司提供其廣告業務所需的部分刊物的編採內容，甲公司會 

否因此不適合上市？ 
 

 
適用的《上市規則》或原則 

 

5. 《上市規則》第 8.04 條規定：「發行人及其業務必須屬於本交易所認為適 
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合上市者。」 

6. 《上市規則》附錄一的 A 部第 27A 段要求發行人作出聲明，闡釋其為何 

認為其在上市後有能力在控股股東（及其緊密聯繫人 1）之外獨立經營業 

務，並說明其作此聲明背後所依據的資料詳情。 
 

7. 上市決策第 HKEx-LD42-1 項第 7 段表示： 

 
「當詮釋《上市規則》附錄一的 A 部第 27A 段規定時 ，聯交所通常要求 

申請人考慮下列各項因素﹕ 
 

a. 是否財務獨立； 

b. 是否可自行取得生產所需供應／原料； 

c. 是否能夠獨立生產／營運；及 

d. 是否有獨立客源及獨立的管理層。」 
 

 
分析 

 

8. 聯交所知道，集團的廣告業務是否成功有賴母公司能否提供高質素又受歡 

迎的編採內容。就這方面來說，聯交所認為集團的經營可說是全然依賴母 

公司提供的編採功能。 
 
9. 聯交所明白，一家公司對母公司依賴，人們就可能懷疑公司能否獨立營運 

並符合獨立營運的上市條件。聯交所覺得，此個案涉及的業務依賴性問題 

與公司依賴母公司提供原料或客源等其他形式的依賴無異。因此，甲公司 

依賴母公司提供編採內容這一點本身不會令甲公司不符合《上市規則》有 

關獨立性的要求。 
 
10. 在研究業務依賴性的問題上，整體經營環境下集團的實況對聯交所的分析 

是緊密相關的，故須列入考慮範圍之內。 
 

11. 有見及此，本所認為下述的考慮及安排屬相關資料： 
 

a. 聯交所明白，傳媒行業傳統以來一直是中國內地嚴格監管的行業之 

一，但中國政府有意逐步開放受監管行業，增加有關行業的商業性， 

其中包括傳媒行業； 
 

b. 集團是母公司採用業務分立模式重組產生的公司。在這種業務模式 

下，出版業務的商業部分與編採功能分開。聯交所亦知道保薦人相 

信此模式是當前監管環境下唯一可行的模式； 
 

c. 已有證據向聯交所證明，相關中國政府部門支持及批准甲公司的業 

務模式； 
 
 

 
1 《上市規則》於 2014 年 7 月更新 
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d. 透過將有關業務的商業功能歸入集團，而母公司則繼續負責受監管 

及非商業的編採功能之後，母公司與集團之間的利益衝突已減至最 

低。就此而言，聯交所認為，此個案無異於其他涉及 H 股發行人透 

過一系列關連交易，使屬於政府部門的控股股東同時成為有關服務 

主要供應商/顧客的個案。經營電廠及電訊設施的 H 股發行人均是顯 

著的例子；及 
 

e. 甲公司的公司架構簡單易明，又相對穩定，而且已內置下述機制保 

障少數股東權益： 
 

(i) 集團已獲發給選購編採功能的權利，待甲公司一旦獲准執行編 

採功能即可行使； 
 

(ii) 甲公司與母公司已就集團在有關刊物的廣告業務簽訂廣告協議； 

及 
 

(iii)   廣告協議須符合《上市規則》有關關連交易的條文。此外，是 

否行使購入權由甲公司獨立股東決定，協議條款要作出任何修 

改亦須獨立股東通過。 
 

 
 

議決 
 

12. 根據個案的資料及情況，以及聯交所對《上市規則》的分析，聯交所裁定， 

甲公司可透過在招股章程中披露集團與母公司之間有關集團運作的相關安 

排(包括說明相關風險)，處理其對母公司依賴性的問題。 


