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[於2024年1月精簡並整合於新上市申請人指南]

摘   要

涉及人士 甲公司(創業板上市申請人)及其附屬公司 (「該集團」)

事宜 將一組個別股東的股權及控制權湊合計算，是否可以符合

《創業板上市規則》第 11.12 條 1 有關活躍業務紀錄期間業

務須在大致相同的公司管理層及擁有權下經營的規定？

上市規則 《創業板上市規則》第 11.12 條 1 

議決 聯交所裁定，根據本個案資料及情況，甲公司可以將其某組

股東於活躍業務紀錄期內的股權及控制權湊合計算，以證明

甲公司已符合《創業板上市規則》第 11.12 條 1 下有關活躍

業務紀錄期內業務須在大致相同的公司管理層及擁有權下經

營的規定。

實況摘要

1. 附屬公司 A 為甲公司的唯一主要附屬公司。在該集團上市之前的活躍業務

紀錄期內，附屬公司 A 主要由股東 P1、 P2、 P3、P4 及 P5 持有，另外還有

一組第二大股東，分別是 P6、P7 及數名其他人士(該等人士只持有少量權

益) 。在該集團提交上市申請之前的活躍業務紀錄期內，這第二大組的個別

股東(透過另一控股公司 Y)一直是附屬公司 A 的單一最大股東。

2. 在活躍業務紀錄期內以及上市時，附屬公司 A 的股權結構如下：

香港交易所上市決策

HKEx-LD51-5 (2006 年 3 月) (《上市規則》編號於 2009 年 9 月更新) 
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圖 A 
 
 

 
股東 

 
活躍業務紀錄期 

 

 
在上市時 

  
持股百分比 

 
持股百分比 

控股集團 (註 1)    
控股公司 W   29 %* --- 
控股公司 X   16 %* --- 
股東 P4     8 %* --- 
股東 P5       2 %* --- 
分項小計    55%* --- 

控股公司 Y (註 2)     40%* --- 
其他 
 

      5%* --- 

甲公司      ---     
100% 

總計   100% 100% 
  

 
3. 保薦人擬設法證明，雖然附屬公司 A 的股權曾多次變動，但該集團在整個

活躍業務紀錄期內以及上市之時，均由同一組控股股東控制其大部分股權。 
 
4.        保薦人表示，在活躍業務紀錄期內，有關附屬公司 A 的擁有權控制乃由一組

控股股東(P1、 P2、 P3 、 P4 及 P5) (「控股集團」)行使。不過，雖然保薦

人有此看法，但其實控股集團內各人之間從無任何正式協議清楚訂明合計有

關股權。 
 
 

*  代表活躍業務紀錄期內股權上的輕微變動。  
 

註 1  「控股集團」一詞代表將附屬公司 A 若干股東(控股公司 W 及 控股
公司 X 的股東、股東 P4 及 P5)於附屬公司 A 的股權合併計算。 
 
控股公司 W及 控股公司 X 由股東 P1、  P2、 P3、 P4 及 P5 以不同
的持股組合擁有。  
 

註 2  控股公司 Y 由股東 P6 與 P7 共同持有 75%，當中股東 P6 佔 80%，
股東 P7 佔 20%。 
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5. 保薦人提出以下各項支持其觀點： 
 

a. 透過控股公司 W 及控股公司 X，該五名人士於活躍業務紀錄期已經

實益擁有附屬公司 A 大部分權益(即超逾 50%)；故此，此五人已經透

過控股公司 W 及控股公司 X 行使有關附屬公司 A 業務上的集體決

定。控股公司 W、控股公司 X  以及其他個別人士(股東 P4 及 P5)的
表決模式完全一樣； 

 
b. 控股集團慣常做法是不時討論有關業務的重大事項；在召開附屬公司

A 董事會會議之前先自行達成一致的決定；以及在附屬公司 A 的該

等董事會會議上作出相同的表決決定；以及  
 

c. 在活躍業務紀錄期內以及上市時，控股集團五名人士之中有四人均是

附屬公司 A 的董事。此外，附屬公司 A 的主席也是控股集團的成

員。 
 
6. 保薦人表示，在達到其上述看法的過程中，其曾進行不同的盡職審查步驟，

其中包括(但並不限於)下列各項：  
 

a. 會見控股集團的五名人士； 
  
b. 會見附屬公司 A 的其他董事； 

 
c. 接獲控股公司 Y(活躍業務紀錄期內附屬公司 A 的單一最大股東)所發

出的書面確認；以及 
 

d. 翻查附屬公司 A 的董事會決議案，以確定活躍業務紀錄期間前後 11
次董事會會議上的表決模式。 

 
 
考慮事宜 
 
7. 將一組個別股東的股權及控制權湊合計算，是否可以符合《創業板上市規

則》第 11.12 條 1 有關活躍業務紀錄期間業務須在大致相同的公司管理層及

擁有權下經營的規定？ 
 
 
適用《上市規則》或原則   
 

8. 《創業板上市規則》第 11.12 條 1 規定，新申請人須證明其在緊貼呈交上市

申請日期之前至少 24 個月的期內，其本身或透過一間或多間附屬公司均一

直積極專注於經營一種主營業務，當中所涉及的管理層及擁有權形式均與其

申請上市時大致相同。 
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9. 請參照 2005 年首季刊發的《上市決策》系列 HKEx-LD44-4，其中第 10 段列

明了聯交所在研究該個案時所考慮的客觀因素： 
 

 為了斷定甲公司個別股東是否一直以符合控股股東其中的一名

成員身份行事，聯交所考慮了多項情況，包括：- 
 

a.      個別股東之間的關係性質，包括其在在過去或當前業務

互相往來中的關連，及個別股東之間是否有任何正式或

非正式的安排； 
 
b.  個別成員如何集體以一單元整體影響「擁有權和控制

權」，例如： 
 

• 個別成員過去就涉及重要決策的股東決議案(不單

是股東周年大會上例行的決議案)進行表決的模

式。聯交所認為，個別股東過去多年來屢次作出

一致表決，證明這批股東應視作《上市規則》所

述具有控制權的股東； 
 
• 個別股東有無採用建立共識的程序達到有關表決

或業務的決定； 
 

• 可否證明在建立共識的過程中，個別股東之間有

互信及團結的團體精神；及 
 

c.  任何股東組別作出的行動，是否可被視為作出《公司收

購及合併守則》所述的「一致行動」。 
 

分析 
 
10. 在裁定甲公司的個別股東在活躍業務紀錄期內是否以控股股東成員身份行事

時，聯交所考慮的是每個個案的實際情況。 
 
11. 聯交所應用先前個案的相同分析(例如 2005 年首季刊發的香港交易所《上市

決策》系列 HKEx-LD44-4)，並根據保薦人的呈述(包括為支持其結論而提及

有關盡職審查步驟的呈述)，最後裁定雖然該五名人士之間並無任何有關的

正式協議，但將他們視為一組控股股東的看法實屬合理。此外，聯交所亦注

意到在活躍業務紀錄期間直至上市時，附屬公司 A 九名董事中的其中五人

仍然留任，另所有高級管理人員亦全部留任，因此，聯交所認為甲公司符合

《創業板上市規則》第 11.12 條 1 有關大致相同的公司管理層及擁有權的規

定。 
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議決 
 
12. 根據這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，

甲公司可以將其某組股東於活躍業務紀錄期內的股權及控制權湊合計算。因

此，甲公司已符合《創業板上市規則》第 11.12 條 1 下有關活躍業務紀錄期

內業務須在大致相同的公司管理層及擁有權下經營的規定。 
 
 
附註: 
 
1. 《創業板上市規則》第 11.12 條已於 2008 年 7 月 1 日刪除。有關申請人在

刊發上市文件前的完整財政年度及至上市日期為止的整段期間內必須維持股
權及控制權不變的規定, 請參閱《創業板上市規則》第 11.12A(2)條。有關申
請人在刊發上市文件前兩個完整財政年度及至上市日期為止的整段期間，其
管理層必須大致維持不變的規定, 請參閱《創業板上市規則》第 11.12A(3)
條。 

 
 


	適用《上市規則》或原則

