
 

 
对尚在进行的并购谈判中产生的内幕消息的披露责任 – 审裁处最近颁布的裁决  

 

2020 年 4 月  

 

尽管《证券及期货条例》第 XIVA 部下的内幕消

息披露制度已于 2013年起生效，但对于该制度

下的原则如何应用于商业谈判及未完成的计划

的情况仍然没有太多司法指引。1该制度下过往

的许多裁决例子均涉及延迟披露财务信息。最

近，市场失当行为审裁处（审裁处）颁布了有

关美即控股国际有限公司（美即）的裁决（该

裁决），该裁决对此提供了有用的指引。审裁处

认为美即未有披露关于 L'Oreal SA（L'Oreal）

拟于 2013年收购美即所产生的内幕消息，因此

美即及其五名董事应被判有罪。该裁决探讨的

问题包括，谈判过程中产生内幕消息的时间

点、因高级人员知悉内幕消息而令公司属于知

道该消息、安全港免责辩护的适用性，以及向

律师披露相关信息的重要性。上市公司及其管

理层应注意这些问题，以免违反披露规定。 

披露责任 

上市公司的管理层应该对 2013年生效的《证券

及期货条例》第 XIVA 部的规定很熟悉。上市公

司的任何高级人员在知悉（或理应知悉）与上

市公司、其股东或高级人员、其上市证券或上

市证券的衍生品有关的任何内幕消息后，该上

市公司应在切实可行的情况下尽快披露该内幕

消息。如果上市公司的高级人员的蓄意、罔顾

后果或疏忽行为导致该公司违反披露规定，该

                                              

 

 

 
1请参阅我们的 2019 年 3 月份客户简报，了解整体 XIVA 部制度

及该制度下采取的执法行动和诉讼程序。 

高级人员本身将违反披露规定。此外，每位高

级人员有责任不时采取一切合理措施确保有妥

善的保障措施，防止公司违反披露规定。 

披露规定也有一些例外情况，这些通常称为“安

全港”。其中一种安全港适用于当内幕消息涉及

未完成的计划或谈判。上市公司于（而且仅

于）采取了合理的预防措施将该消息保密，而

且实际上该消息得以维持保密的情况下才可以

不披露内幕消息。 

该案的重要事实 

该案涉及 L’Oreal于 2013年当时拟以协议计划

的方式收购当时经营美容业的香港上市公司美

即的全部已发行股本（该计划随后进行及美即

已退市）。早在 2013年 3月和 4月，L’Oreal

（包括其专业顾问）与美即的创办人已就

L’Oreal的收购计划进行讨论和会议。创办人持

有美即近 30％的股份，而且是美即的执行董

事。 

证券及期货事务监察委员会（证监会）声称美

即的股东及高级人员与 L'Oreal之间的讨论过程

中产生内幕消息，而在该信息失去保密性后，

美即及其高级人员未有在合理地切实可行的情

况下尽快披露该消息。证监会追查当时美即 
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董事会的每名成员（共九名高级人员），他们在

审裁处的研讯程序中均被称为“指明人士”。 

审裁处认为内幕消息是在 2013年 4月的一次会

议上产生的，L'Oreal、其财务顾问和美即的三

名创办人参加了该次会议。由于内幕消息失去

保密性，因此审裁处亦裁定关于未完成计划或

谈判的保密信息的安全港不适用。鉴于美即仅

在内幕消息产生后超过三个月才作出有关建议

收购的公告，因此审裁处认为其违反第 XIVA 部

的披露规定，为此，美即与其五名董事（四名

执行董事和一名非执行董事）被判有罪。 

商业谈判中的消息何时变成“具体消

息” 

要符合第 XIVA 部所界定的内幕消息，有关消息

必须是关于一家上市公司、其股东或高级人

员、或其上市证券或上市证券的衍生品的具体

消息；及并非普遍为惯常（或相当可能会）进

行该公司上市证券交易的人所知，但该等消息

或资料如普遍为他们所知，则相当可能会对股

价造成重大影响。 

至于某项消息的具体性，审裁处确认在商业谈

判的情况下，当有关谈判“大体上具有实质商业

可能性”及已超出“纯属试探性质”，则可以构成

“具体消息”。审裁处裁定符合这项标准的时间

点是在创办人与 L’Oreal于 2013年 4月 27日

的会议（4月 27日会议）结束时，而非较早时

候。在达致这项裁定时，审裁处重点关注了

L’Oreal与创办人于 4月 27日会议上达成的协

议，即是：1)要约价格将“不应低于每股 5.5港

元”；2)对于 L’Oreal要求董事会允许进行尽职

                                              

 

 

 
2高级人员的定义是包括董事、经理或担任管理职务的任何人

士。 

调查，创办人将予以支持；及 3)创办人将就

L’Oreal可能提出的收购，接触美即的机构投资

者。即使协议是在会议上口头达成而没有任何

正式文件也没有关系。审裁处亦考虑到以下事

实：在 4月 27日会议前，L’Oreal通过聘请财

务和法律顾问，在与创办人谈判上已产生大量

费用，并且 L’Oreal已在 4月 27日会议上向创

办人表示其已准备“投入大量外部和内部资源”

以完成尽职调查。种种事项已表明谈判已经超

出了“纯属试探性质”。 

 

判定公司知道内幕消息：身兼多职 

上市公司必须知悉内幕消息后才会触发其披露

责任。《证券及期货条例》第 307B 条规定，如

高级人员以上市公司的高级人员的身份执行职

能时2知道或理应知道某项信息，上市公司即属

已知道该消息。 

实际上，投资银行或潜在买家可能会经常联系

大股东，这些大股东可能也是上市公司的董事

（在美即的情况下，他们也是美即的创办人），

目的是探索收购上市公司股权的机会。究竟 

 

谨此提醒上市公司，当正在进行的谈判

大体上具有实质商业可能性及已超出纯

属试探性质时，有关商业谈判的消息将

成为具体消息。即使仅是对价格下限达

成口头协议，计划仍须获得其他各方同

意/以其他各方同意为先决条件，亦无阻

当局裁定内幕消息已产生。  
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股东是以股东身份进行商谈（在这种情况

下，上市公司不会被视为属于已知道该消

息）还是以公司的高级人员身份进行（上市

公司被视为属于已知道该消息），需要视个

案具体判断。在该裁决中，审裁处拒绝了创

办人各自以美即的高级人员身份参加 4月 27

日会议的论点。尽管在会议期间曾经讨论美

即的未来计划、美即员工留任，但这并不代

表创办人以美即的高级人员身份参加会议。

审裁处判定创办人在 4月 27日会议上以股

东的个人利益的身份行事。 

然而，审裁处认为 4月 27日会议产生的内

幕消息是通过美即的主席（创办人及执行董

事之一）而使美即知道该消息。主席在 4月

27日会议后代表美即接触美即的机构投资者

（而不是以股东的私人身份）。主席指示美

即的员工安排会议，并使用美即的电邮地址

向机构投资者发送电邮，在电邮中他表示

“本公司将与贵公司[机构投资者]开会”（重

点加上横线）。 

 

                                              

 

 

 
3美即的股价在 2013年 4月中旬之前一直稳定维持在大约

3.00港元，只有偶尔波动。 

 
 

安全港及保密性 

上市公司可以在以下情况下利用安全港条

文：1)该公司已采取了合理的预防措施将该

消息保密；及 2)实际上该消息得以维持保

密。如果未能满足上述任何一项条件，上市

公司应在合理地切实可行的范围内尽快披露

内幕信息。对于有意在商业谈判中维持保密

性的企业而言，“安全港”条文的例外情况非

常重要。 

1) 基于无法解释的价格飙升而裁定失去保

密性  

审裁处的结论是，4月 27日会议上产生的内

幕消息的保密性并未得以维持，原因是：1)

美即的股价从 2013年 4月 26日的 4.0港元

“大幅上升”至 2013年 5月 8日的 4.85港元
3；及 2)“除了内幕消息的保密性没有得到维

持外，没有任何其他合理的解释”。关于后

者，审裁处考虑了价格上涨的几种可能原

因，包括 2013年 4月上旬在美国进行的路

演，美即发布中期业绩，以及一些分析员的

报告提及美即作为收购目标，但指出这些原

因均不大可能是 2013年 4月 26日之后股价

因此，在上市公司中扮演多重角色（创

办人/股东/董事/高级管理层）的个人应

该清楚自己担当的身份，并于商业谈判

中向当事方明确表明自己的身份，这样

就不会对他/她的身份产生误解，并避免

无意地使公司被认定为已知道内幕消

息。 

然而，上市公司亦应注意，当创办人/

股东需要以其正式身份行事时，在谈

判的某个特定阶段可能无可避免地因

股东/创办人知悉内幕消息而使公司属

于知悉该消息，尤其当事情的进展超

出纯粹试探阶段并且需要牵涉更多利

益相关者的时候，情况更是如此。 
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上涨的理由。审裁处认为，泄露机密内幕消

息是唯一可能导致价格上涨的原因。  

审裁处在裁定内幕消息的保密性是否得以维

持时亦考虑了美即的供应商、美国的一家基

金经理和另一家基金对 L'Oreal是否打算收

购美即分别进行的三次询问。尽管这些咨询

是在内幕消息存在之前发生的，但审裁处认

为知道这些消息的主席和公司秘书应该通知

董事会，使董事会可以就内幕消息是否已失

去保密性做出知情决定。 

 

2) 没有合理预防措施将内幕消息保密 

在决定美即是否有合理预防措施将有关内幕

消息保密时，审裁处以证监会的《内幕消息

披露指引》4（证监会指引）中所列举的防

止违反披露规定的合理措施为参照，审视了

美即的制度及程序以及高级人员的行为。 

尽管美即的创办人和机构投资者在与

L’Oreal谈判期间的不同时间都签署了保密

协议，但审裁处在平衡各方因素后裁定美即

                                              

 

 

 
4证监会指引。 

并无制订合理的预防措施将内幕消息保密。

当中的缺失包括： 

(i) 美即并无制订“书面的监控措施以识

别”潜在的股价敏感资料以及“在美即

内部向上级报告有关情况”的措施； 

(ii) 一名全程参与与 L’Oreal的保密磋商

的雇员（为其中一名创办人的助手）

没有接受过监管培训，之前亦没有任

何相关知识或经验；及 

(iii) 美即并无保留有关评估内幕消息的会

议及讨论的稽核线索，亦没有证据可

以证实美即曾经就有关消息的保密性

“作出过任何经考虑的具体评估”。例

如，没有关于主席考虑某次股价飙升

是否因为机密资料外泄而引致的记

录。同样地，美即也没有任何关于就

向其法律顾问索取披露与拟议的收购

有关的内幕消息的法律意见所提供的

资料的记录。此外，董事会会议记录

中亦没有记载美即声称在董事会会议

中得到的法律意见。 

 

该裁决清楚显示，将消息保密的“合理

预防措施”包含能确保识别出可能构成

内幕消息的资料，并采取适时的行动处

理有关资料（包括向整个董事会上报有

关情况）的健全监控措施和系统。因

此，所有上市公司都应制订详细的内部

指引和书面政策，以及为高级人员和雇

员定期提供有关识别和处理内幕消息的

培训计划，从而向可能获得内幕消息的

该裁决表明，在没有任何直接证据证明

内幕消息已失去保密性的情况下，审裁

处愿意根据间接证据（即无法解释的价

格飙升）对失去保密性作出推断。在评

估保密性问题上，上市公司应该对任何

不可解释的价格上涨保持警惕并考虑其

作出公告的义务，而不应以缺乏直接证

据证明失去保密性为由掉以轻心。 

https://www.sfc.hk/web/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/guidelines/內幕消息披露指引/內幕消息披露指引.pdf
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 高级人员和雇员提供有效的指引。此

外，为了满足有关保留稽核线索的要

求，上市公司应以书面记录任何有关内

幕消息以及其保密性的会议及讨论，并

妥善保存有关记录。 

上市公司如希望检讨其现有关于披露内

幕消息的措施是否足够，可以参考证监

会指引第 60段所列举的措施。5但是，

每家上市公司都必须根据其特定情况去

考虑及实施相关措施。 

 

在内幕消息不再得以保密时作出披

露 

审裁处裁定，美即在 2013年 4月当内幕消

息不再得以保密后没有在合理地切实可行的

范围内尽快作出公布。审裁处亦裁定，美即

没有采取合理措施监察内幕消息是否得以保

密。 

 

 
                                              

 

 

 
5例如：设立监控措施以便能迅速识别及上报任何可能构成内

幕消息的资料（第 60(a)段）；备存一份敏感资料清单，列明

很可能导致出现内幕消息的因素或发展，并定期检讨清单内

容（第 60(c)段）；授权一名或多于一名高级人员或一个内部

对于未有作出披露的个人责任 - 同

样的不作为，不同的判决结果 

根据《证券及期货条例》，每名高级人员

（包括独立非执行董事）须采取一切合理措

施，以确保上市公司有妥善的预防措施防止

上市公司违反第 XIVA部的规定。审裁处裁

定： 

(i) 美即的主席及公司秘书（均为执行董

事）的疏忽行为导致美即违反披露规

定，他们各自因此违反了《证券及期

货条例》第 307G(2)(a)条的披露规

定；及 

(ii) 美即的三名创办人及公司秘书（均为执

行董事）以及一名非执行董事没有采取

一切合理措施确保有妥善的预防措施防

止美即违反披露规定，他们各自因此违

反了《证券及期货条例》第 307G(2)(b)

条的披露规定。 

关于上述第(ii)项，尽管证监会指出美即的全

部九名董事（四名执行董事、两名非执行董

事及三名独立非执行董事）均未有采取合理

措施确保美即有妥善的预防措施，但审裁处

裁定当中只有四名执行董事及一名非执行董

事违反了披露规定。令人关注的一点是，尽

管一名非执行董事及两名独立非执行董事都

承认他们未有采取任何积极行动以确保美即

有妥善的措施，但只有该名非执行董事被裁

定违反规定。审裁处考虑到该两名独立非执

行董事均为内地的学术研究科学家，而他们

获委任为美即的董事是因为他们在美容领域

委员会获知会任何可能构成内幕消息的资料，并将任何该等

资料上报董事会知悉（第 60(d)段）；以书面载述法团的披露

政策及程序（第 60(n)段）。 

由此可见，上市公司应设立有效的系统

监察其股份价格和成交量，以识别任何

不寻常的股份价格和成交量变动，并考

虑该不寻常变动是否因内幕消息外泄而

导致。当发现内幕消息不再得以保密时

（特别是当股价或成交量的不寻常变动

没有合理解释时），上市公司应在合理地

切实可行的范围内尽快披露该内幕消

息。 
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的专业知识。审裁处也了解到他们并没有任

何香港监管合规方面的经验，因此信纳他们

可以依赖执行董事处理监管合规事宜，而基

于这个原因，审裁处认为该两名独立非执行

董事通过依赖执行董事处理监管合规事宜已

采取一切合理措施确保有妥善的预防措施防

止美即违反第 XIVA 部的规定。 

至于被裁定为须负上责任的该名非执行董

事，他本身是一名资深商人，这解释了为何

审裁处期望他知悉监管合规的要求。再者，

该非执行董事承认自己没有履行自己的责

任，并完全依赖执行董事处理合规事宜，审

裁处因此裁定他“故意不采取措施”，违反了

规定。 

相反，另一名非执行董事则被裁定为已采取

一切合理措施以确保有妥善的预防措施。原

因是他曾多次要求加入审核委员会以了解美

即的监控措施，另外，他也多次建议委聘独

立顾问公司检讨美即的内部监控系统，以确

保美即有妥善的预防措施。可是，他的建议

全部被同时身兼执行董事的公司秘书基于美

即当时的内部监控系统是完备的(事实上并非

如此)这个原因而拒绝了。 

 

 
 

向律师提供所有必要的资料 

该裁决反映了在寻求法律意见时向律师提供

所有必要和相关资料的重要性，因为律师需

要所有相关的资料以提供有效和有根据的法

律意见。 

美即的执行董事在反驳其责任时所引用的其

中一个理据是，他们已促使美即就是否需要

披露内幕消息获取法律意见，即已尽了最大

努力履行他们的职责，而美即的法律顾问未

能就给予法律意见之目的向美即寻求有关美

即股价波动及出现市场传言的指示，因此责

任应归咎于法律顾问。审裁处认为，主席及

／或公司秘书知悉 4月 27日的会议、第三

方就 L’Oreal收购美即的计划的查询，以及

美即股价及成交量于 2013年 4月至 5月初

该裁决反映了评定一名董事的行为时

需运用一个客观的标准，但同时考虑

他/她的知识、技术、经验以及在董事

会的特定角色和职能（即需要考虑一

名合理的董事如拥有类似知识、技术

和角色会采取什么行动）。 

对于因为他们的学术或行业专长而获

委任为董事但并不具备商业知识的独

立非执行董事，审裁处会考虑他们在

董事会的特定角色和职能，因此可能 

会对他们在上市公司合规事宜的参与

程度有不同的期望。尽管如此，独立

非执行董事亦不应对他们的职责掉以

轻心，因为审裁处会根据每宗个案的

“特定情况”去裁定一名董事是否需要

负上责任。  

另一方面，董事如果是富经验的商

人，并且较多参与上市公司的营运，

便应勤勉地履行他们在第 XIVA 部下的

职责。他们应积极确保现有的内部监

控系统能充分地防止违反第 XIVA 部的

规定。 

董事亦应注意，根据《上市规则》，所

有董事（不论是执行或非执行董事）

均有责任确保(i)上市公司全面遵守

《上市规则》，包括在上市公司知道任

何内幕消息后作出公告的责任，及(ii)

上市公司制订和维持适当和有效的内

部监控系统。 
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的不寻常波动，却没有将这些资料提供给他

们的律师。他们的律师因此无法恰当地判断

内幕消息是在何时开始存在，以及是否需要

作出内幕消息公告。审裁处指“任何人如果

在未有向律师提供明显相关的资料下取得法

律意见，他不能以该法律意见作为他失责的

辩护借口”，并裁定主席及公司秘书不能诿

过于律师来否定本身的责任。因此，上市公

司及其高级人员在向律师寻求法律意见时应

提供所有资料，从而获得有效的法律意见。 

结语 

该裁决就商业协商的过程中披露内幕消息的

责任提供了有用的指引。根据该裁决，上市

公司应特别留意以下事项： 

(i) 注意即使磋商中的交易的某些方面尚未

落实／磋商中的交易仍需跨过一些障碍

才能落实进行，但若磋商大体上具有实

质商业可能性及已超出纯属试探性质，

内幕消息便会产生； 

(ii) 积极监察股价和成交量，以识别不寻

常的波动，并将情况上报董事会，以

评估内幕消息是否已外泄；  

(iii) 确保同时身为公司股东及高级人员的

个人应注意并向他们的交涉对象说明

他们在交涉时是以哪个身分行事，从

而避免过早使公司知悉内幕消息； 

(iv) 记录就评估任何资料是否可能构成内

幕消息时所考虑的任何因素和进行的

讨论，并就此编制书面记录和稽核线

索； 

(v) 向董事会及／或法律顾问提供所有资

料，致使所作出的决定／获得的法律

意见都是有效和能够协助公司履行其

披露责任的；及 

(vi) 董事应避免抱持合规是别人的责任这

种想法，也不应完全依赖执行董事及

／或公司秘书。事实上，每名高级人

员都应承担维持适当保障措施的责

任，以确保遵守任何披露责任。他们

应对提供给他们的资料提出疑问，并

积极确保公司制订适当的监控措施。 

最后，美即一案显示了证监会愿意投入大量

时间和精力而且具备所需的资源调查不当的

行为。在对美即的调查中，证监会与大量涉

及该交易／美即的营运的人员进行面谈和查

询。而整个法律程序为时甚长，并且牵涉大

量人证和专家。该案件在违规发生和开始调

查后 7年才完成初审裁决。因此，上市公司

及其高级人员应不遗余力确保符合第 XIVA

部的规定，以避免违反披露规定。否则，他

们会被卷入长期的调查和法律程序当中，产

生巨大的法律开支，当然还有大额的罚款和

其他潜在的惩罚，例如董事被施加取消资格

令或冷淡对待令。  
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