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新板獨立辦 免淪為爛板

對於港交所（0388）與證監會研究成立新板，有意讓「同股不同權」股份上市，熟悉香港及海外資本市場

上市事務的立信德豪董事林鴻恩表示歡迎。不過，他建議新板應獨立於主板與創業板之外，不要再設轉板機

制，同時要設定清晰的門檻，集中吸引內地已有相當規模及有一定基金支持的大型公司，以確保新板的公司

質素及可持續發展，以免新板日後淪為爛板。 ■香港文匯報記者 陳楚倩

林鴻恩倡禁止轉板 吸高質素上市公司
■■林鴻恩指林鴻恩指，「，「創新創新」」目前已成為推動目前已成為推動
世界經濟發展的新動力世界經濟發展的新動力。。 莫雪芝莫雪芝 攝攝
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林鴻恩新板八建議
一、要特別的個案才能容許採用「同股不同權」上市；

二、公司需達到一定的市值，因為大企業內有大型投資者，可為小股東監察公司
運作；

三、特別投票權與一般投票權的比例，需要設下限制；

四、列明什麼狀況會讓特別投票權失效；

五、訂定哪些人士可擁有特別投票權；

六、增加「同股不同權」上市公司的獨立股東比例，並增強獨董的管理；

七、創辦人在出售及辭職後的股份需變回同股同權；

八、公司被收購時，投票權變回同股同權。

去年創業板新股發行形式及首日表現
■ 2016年45宗創業板上市中，有36宗為僅以配售方式上市，9宗則包括公開發

售部分。
■ 僅以配售方式進行的創業板新股，首日平均股價（與配售價相比）變動為上升

656%，當中最高升幅2005%。
─在該36宗僅以配售方式進行的上市中，有30宗的股價於掛牌首日錄得

100%或以上升幅。
─截至2017年1月31日，當中9宗上市的股價較其首日收市價下跌逾

90%，另外10宗股價下跌50%至90%。
■ 就僅以配售方式進行的創業板上市而言，首25名承配人持有的股權佔配售股份

總數的70.0%至99.6%。
─該36宗僅以配售方式進行的上市的承配人數目介乎107名至578名。

■ 就於2016年設有公開發售部分的創業板上市而言，所接獲的有效公眾認購申請
數目介乎647項至17,031項。
─該9宗上市於首日的平均股價變動為上升22%。

資料來源：證監會

林鴻恩在接受本報訪問時指出，「創新」目前已成
為推動世界經濟發展的新動力，愈來愈多科網企

業成立，改革上市制度，引入「同股不同權」有助迎合
這股新趨勢，鞏固本港集資市場地位。不過，他不傾向
在主板及創業板引入相關制度，一方面會對現有上市公
司不公平；另一方面，若果新板的定位以創業板為藍
本，把初創企業（Start-up）及在美退市的 TMT
（Technology Media Telecom）中概股混為一談，這恐
怕會將現時創業板的問題複製，會在新板重演。

定清晰指引 保持續發展
為了避免風險匯聚，他認為新板應獨立於主板與創業
板之外，不要再設什麼轉板機制；當局應清楚釐定新板
的定位。他以甲組、乙組足球賽形容主板及創業板，新
板就是另一種球類運動比賽。因應初創企業的風險太
大，為免創業板公司普遍質素差、成交低迷、「啤殼」
的猖獗重現，建議新板應集中吸引內地已有相當規模，
且有一定基金支持的大型公司。同時設定清晰的門檻，
以及確保新板公司的質素及可持續發展。
林鴻恩表示：「本港搞新板要成功，新板要有足夠的

交投、足夠的市值及股份數目，這才會有吸引力。而
且，就算是同股不同權的創新公司，由於有基金股東持
股，他們變相可為小股民監察公司，能防止公司創辦人
為所欲為。」他指，赴美上市的內地企業，大部分業務
也在內地，在亞洲的知名度也較高，交投主要來自亞洲
時區，相信新板做得好，他們有機會回流本港上市。他
又建議創業板改革、設立新板和研究「同股不同權」三
項工作可同時進行，以加快進度，以免改革變成「明日
黃花」。

門檻忌過高 增加競爭力
新加坡在研究「不同投票權架構（WVR）」上市方
面較港行先，其首輪諮詢今年2月19日已展開，計劃4
月中結束，並預計第三季會展開第二輪諮詢。
香港證監會與港交所目前也在收集市場對改革上市審
批架構的意見，林鴻恩認為現時是可以檢討上市架構，
但需留意的是，本港目前的上市門檻相對其他市場，其
實並不低，一旦將門檻推高，過一陣子全球經濟又進入
「冬天」的話，本港的競爭力就會不足，吸引力亦下
降。
參考現時容許「雙重股權架構」上市的市場，主要是

沿用美國法例的國家，如美國、加拿大。原因是美國法
例有集體訴訟條例，容許小股東透過集體訴訟討回權
益，所以可讓同股不同權的公司上市。至於沿用英國法
例的國家或地區，如英國、新加坡及香港，由於沒有小
股東集體訴訟機制，所以也沒有這些「雙重股份架構」
的公司，因為若上市規則向大股東傾斜，小股東的權益
便容易受損。
近年，不論英國或新加坡，皆有討論推行「雙重股份

架構」的可行性。林鴻恩指出，這是市場形成的壓力，
導致市場有改革的需要。近年科技公司興起，有關公司
有實際需要，讓部分股東擁有特別投票權。他認為，未
來無論上市審批架構或新板的討論，均應集中在小股東
權益的保障。

■ 林 鴻 恩
指，本港搞
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香港文匯報訊（記者 周
紹基）有投行高層對本報表
示，認同內地股民近期有聲
音指摘本港的「妖股」橫
行，才令監管機構收緊限
制。原因本地有人將一些創
業板股份包裝為「基金」及
「可換股債券」，吸引內地
的投資移民來投資，更直指
「9號牌」（從事資產管理
的牌照）猛增，其實內裡大
有文章。
該人士指出，其實本港散

戶已甚少炒作創業板股份，（配售）一來拿不到
貨，二來股價波動太大，最多只會「刀仔鋸大
樹」。內地股民則不同，據他了解，早前透過投
資移民計劃，要在本港投資過千萬元，才能獲得
港人身份證，有關資金需在港「鎖死」7年。有
心人便利用此機會，包裝一些由創業板股份組成
的基金組合，讓內地投資移民來投資。

移民投資「財息兩空」
除股份外，部分公司也可以發行「可換股債

券」，以高息吸引投資移民客戶，結果很大機會
是「財息兩空」。他又稱，近年證監會批出多個
資產管理牌照（9號牌），局外人以為香港的經
濟真的很好。其實大家心知肚明，一年裡面有
900億元、1,000億元成交的日子十隻手指可以
數晒，港股市場並非很好景，大市成交不算高之
餘，大量9號牌近日獲批，絕對不尋常。他建議
記者去調查一下，有哪些獲得9號牌的公司，與
投資移民顧問公司有聯繫。

據證監會資料，今年1月再有22間機構成功
申請俗稱「9號牌」的資產管理牌照，比去年
12月的18間機構更多。整個2016年，就有165
家機構獲證監會發出「9號牌」，為2006年以
來最多；至去年底，9號牌共1,300個。

「殼股」表現難如人意
該人士又指出，特別是本港與內地市場互聯

互通下，更多內地股民對港股有憧憬，首先是
港股估值本身就比A股低，其次是在互聯互通
的概念下，部分股份也容易「被炒起」。
近年不少上市的創業板新股，動輒爆升幾

倍，即使後來股價大幅回落，也會令內地股民
憧憬有關股份有朝一日會「返家鄉」，反而更
容易說服他們入股。再加上由於投資移民的資
金要在港鎖 7年，他們會期望所買的「殼
股」，他朝賣殼成功，會有翻倍的利潤。事實
上，從內地投資者的投訴聲音可猜測出，他們
的「如意算盤」未必能打得響。
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9號牌增不尋常 內地股民頻中招

香港文匯報訊（記者 陳楚倩）早前證監會多
次叫停並延遲部分創業板新股上市，近日證監會
終於發公告指明原因。立信德豪董事林鴻恩認
為，證監會表明已留意到有部分創業板公司，正
利用現行的上市條例漏洞上市。文件帶出不少訊
息，並指明問題新股的特徵，要求股份的承配人
要「了解其客戶」，了解那些認購股份的客戶，
包括地址、資金來源會否相近等。

嚴打利用漏洞上市
另外，證監會指，發行人有責任確保證券有一

個公開市場，更提到承配人的數目，並非公開市
場成立與否的唯一因素。他指出，近日有意見認
為，將全配售的股東人數，由目前的100人增加
至300人，與主板的要求相同，但證監會今次的
聲明想表達，該會是希望公司在上市前，要有足
夠的路演，資金來源也要清晰。
林鴻恩指，全配售的上市形式容易導致股權過

度集中、定價市場封閉等問題，當局可考慮禁止
創業板新股以全配售形式上市。雖然此舉會增加
上市時間及成本，但可令市場更公開，並讓更多
散戶參與一級定價市場。他認為，現時以全配售
形式上市的公司已經減少，本港的企業應變能力
高，能夠彈性改以公開發售（IPO）形式上市。
對於全配售轉IPO所額外增加的成本也不成問
題，可避免上市計劃有延誤。
林鴻恩指，證監在短期內暫停全配售起到一定

作用，但相信不會成為常態，因為部分中小企未
必能夠應付額外的上市費用。若公司計劃以全配
售形式上市，費用最低約2,000多萬元；如果以
公開發售形式上市，最少會增加200多萬元的上
市開支，即額外增加約10%成本。除費用增加
外，新股若由全配售，轉為加入公開發售成分，
同時亦會增加文件上的工作及時間。

公開發售增透明度
「成立創業板之初，當時有兩大憂慮，一是擔

心散戶太容易接觸到創業板的IPO，所以容許創
業板全配售，讓一些有實力的專業投資者，才能
投資創業板股份；二是擔心上市門檻太高，會窒
礙他們上市的意慾。」林鴻恩說，十多年後的今
天，由於市場游資太多，連創業板股份也很受歡
迎，「證監變了好心做壞事」。在全配售下，散
戶認購不到股份，要在二級市場搶購，股價很易
被大幅搶高。創業板股份如能加入公開發售，相
信有助增加創業板的市場透明度，改善創業板的
形象。
林鴻恩建議，香港的創業板可改改名，易
名為「第二板」市場，設有升主板及退市機
制，讓投資者明白第二板市場的風險就是較
高的。他坦言，香港的創業板對比其他主要
金融市場的第二板，問題已經算較少及更容
易解決。

香港文匯報訊（記者 周紹基）近期
多隻全配售創業板新股的上市被叫停，
證監會更幾乎每日對失職的券商或投行
作出譴責及巨額罰款，對違規行為「零
容忍」。有市場人士認為，香港證監會
近期的強硬態度，固然與近年創業板
「啤殼」猖狂有關。另一方面則相信是
配合中證監的執法行動，因兩地股市互
聯互通後，本地及內地資本大鱷也「互
聯互通」，損害兩地投資者的利益及破
壞香港市場的聲譽。
證監會行政總裁歐達禮上周在公司註冊
處企業管治圓桌會議上的演講，強烈批評
很多問題涉及少數上市公司及中介人，重
複直接損害投資者，或為公司財務報告粉

飾誤導。投資者學會主席譚紹興向本報指
出，證監會或受到來自內地的壓力，所以
才加強執法。近期內地傳媒多番報道，內
地股民透過不同渠道買入的創業板股份皆
輸錢，令他們怨聲載道。

冀股份擁適當流通量
譚紹興認為，有關香港創業板的種種
問題，早已為業界詬病，連港交所行政
總裁李小加也承認香港有「老千股」。
證監會不可能允許「老千」在市場呃呃
騙騙，其實應該早些行動，以免影響本
港金融中心的聲譽。他指出，證監會隨
後發表的公告表明，一隻全配售股份承
配人數目的多寡，並不成為該股份是否

擁有「公開市場」的唯一標準；相信證
監會是希望有關股份的莊家，需要為股
份提供適當的流通量。
譚紹興表示，早前的創業板全配售新
股，首日掛牌即升多倍，例如發售價1
元，首日可以升至5元。以客觀角度而
言，這是保薦人的失職，因為股價反映
出，該股是可以5元發售，為何以1元
平價出售？這反映出保薦人為公司的上
市訂價有極大的偏差，也等如讓大股東
蒙受損失，保薦人要負最大責任。

料重鎚打壓創板圍飛
另外，證監會的公告也表明，配售代
理要制定健全的推銷及配售策略，接觸
所有活躍客戶。譚紹興相信，證監會未
來會針對創業板配售的「圍飛」，出重
手打壓。近日多隻創板新股宣佈以公開
發售及配售同步形式，實行招股上市，
他認為這有助降低創業板新股貨源歸邊
的機會，但由於該類股份知名度甚低，
散戶甚少會主動認購，在無人問津下，
料公開招股的部分又會回歸到少數人手
上，只是仍較之前的全配售理想一點。
根據證監會數據，去年45宗創業板上

市中，有36宗為以配售方式上市，9宗
則包括有公開招股，僅以配售方式上市
的首日平均股價升幅656%，當中最高
升幅2005%。至於包括有公開發售部分
上市的首日平均股價變動為升22%，反
映有公開招股的股份，股價炒作成分較
小，比較接近真實市價。

大鱷「互聯互通」港配合中證監執法
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