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2 0 2 0年6月，香港联合交易所有限公司（以下简称 “联交所 ”）刊发了关于退回及拒絶上市申请的两份年度

上市决策  (以下简称 “两份上市决策 ”)  ，当中阐述2 0 1 9年若干被退回 ( r e t u r n ed )及拒绝 ( r e jec t ed )上市申请的

个别背景、被退回及拒绝原因，及联交所进一步的说明。

1、整体情况

就退回申请而言，  2 0 1 8年没有退回申请，而于2 0 1 9年联交所共退回了4宗申请。而对于拒绝申请，

2 0 1 8年遭拒绝申请有2 4宗，2 0 1 9年则有1 8宗。

递交上市申请本身涉及庞大的上市费用，若申请被退回或拒绝亦会影响申请人的公司整体发展计划。联

交所也会将被退回的申请在网站上公布，对申请人及保荐人的声誉也会造成影响。因此从过去案例中了解被

退回及拒绝原因，避免遇到同样后果，对上市申请人来说至为重要。

2、被退回上市申请

2. 1 相关规则、规定及原则

上市申请人呈交的上市申请表格、申请版本的招股书及所有其他相关文件，其资料必须大致完备。如联

交所认为有关申请资料并非大致完备，联交所不会继续审阅有关申请，并将所有提交文件退回保荐人。申请

人须由退回决定之日起计不少于八星期后，方可呈交另一份申请表格及新的申请版本。

2. 2 2019年被退回上市申请案例

联交所于2 0 1 9年退回的4宗上市申请可以分为以下两类：

1）申请版本招股书缺少申请人及其业务的重大资料（涉及1名申请人）

该名申请人的招股书缺少的资料及其缺少的资料属重大的原因如下：
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2）申请人未有于其各自的申请版本招股书载列所有必须提供的财务资料（涉及3名申请人）

主版上市申请人需在招股书列载上市文件刊发前三个财政年度的财务报表（GEM（前称创业板）申请人

及根据主板《上市规则》第十八  A 章提交申请的生物科技公司则为两个财政年度）。

联交所在其指引信HKEX- GL2 5 - 11订明，若申请人于最近期财政年度结束后三个月内（GEM申请人则为

两个月）上市，并符合其他若干条件，联交所会考虑授予豁免在招股书内列载最近一个财政年度的财务报表

的要求。指引信HKEX- GL5 6 - 1 3亦提及在递交上市申请时，联交所对申请版本招股书内的财务报表的要求。

联交所在两份上市决策内强调，若未有披露以上引述规定的财务资料，申请版本并非大致完备，此评估

是一项明确测试。联交所一般会按申请人指明的建议上市日期厘定最终招股章程内的财务报表及披露应涵盖

的期间。

两份上市决策列举了以下例子作说明。若主板申请人最近期的财政年度于2 0 1 9年1 2月3 1日结束，而其建

议上市日期于2 0 2 0  年4月1日或之后，载于最终的招股书内的财务报表应涵盖的营业纪录期应为截至2 0 1 9年

1 2月3 1日止最少三个财政年度。就申请版本招股书而言， ( i)  若申请人在最近期财政年度结束前（即2 0 1 9年

1 2月底前）递交申请，其申请会因为不被认为大致完备而被退回；及  ( ii)  但若申请人于2 0 2 0年1月1日至

2 0 2 0年2月2 9日期间递交申请，申请人可于其申请版本中载列较短期间（即截至2 0 1 8年1 2月3 1日止两个财政

年度及截至2 0 1 9年9月3 0日止九个月的财务资料）的财务报表。但申请人须于稍后递交涵盖截至2 0 1 9  年1 2

月3 1日止三个财政年度的完整财务报表给联交所审阅。

两份上市决策内所述的其中三名申请人，正是因为未有于其各自的申请版本载列所有必须提供的财务资

料而被退回申请，其情况如下：

3）注意事项  –  盈利预测备忘录

联交所亦在两份上市决策内说明，若申请版本内没有盈利预测，申请人提交上市申请时须一并提交由董

事会所编制的盈利预测备忘录的定稿或接近定稿的版本，其所涵盖期间应直至上市后紧接的财政年度完结日

止，而其使用的上市日期须为申请人指明的建议上市日期。若申请人未有遵守有关规定，则其申请可能会被

认为非大致完备而被退回。

3、被拒绝上市申请
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3. 1 相关规则、规定及原则

上市申请人必须符合若干条件，包括《上市规则》订明的财务要求。而联交所亦需确定申请人及其业务

是适合上市。在两份上市决策内，联交所指明，其审批程序属于定性（q u a lit a t iv e）审查，对申请人是否合

资格及适合上市亦会作出通盘考虑。

于2 0 1 8年4月，联交所更新了指引信HKEX- GL6 8 - 1 3 A，进一步说明联交所在厘定申请人是否适合上市

时，将继续行使其宽泛的酌情权。而于两份上市决策内，联交所亦强调其审批过程会考虑到多项因素。但若

联交所有理由相信申请上市的目的并非为其本身业务或资产发展，或其规模及前景均与其获取上市地位所付

出的成本或上市目的不匹配，联交所会更着重申请人申请上市的商业理据。联交所在有上述怀疑时才会评估

申请人是否真有集资需要，此非一项独立规定。  

3. 2 2019年被拒绝上市申请案例

2 0 1 9年的1 8宗被拒绝上市申请案例可分为以下几类：

1）是否适合上市

    i.  没有需要上市的商业理据，并非真有集资需要（涉及1 6名申请人）

    申请人未能：

        a .  为拟进行扩充计划提供充分的商业理据；或

        b .  清楚说明其集资所得款项的拟定用途与过往业务策略不符的差异原因。

        以下为其中两例：

    ii.  估值根据不足（涉及3名申请人）

    申请人未能解释：

         a .为何预测市盈率高于同业公司；

         b .挑选同业公司的理据；及

         c .考虑到过往财务业绩和利润预测，其估值何以是合理估值。
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        以下为其中两例：

    iii.  董事／有重大权益关系人士或控股股东不适合（涉及1名申请人）

该名申请人与不良资产贷款人之间有若干融资安排，但无法解释其背后的商业理据，该等安排对申请人

不见得有明显好处，反而犠牲申请人的利益而令不良资产贷款人取得债务业务。申请人亦无法证明其需要上

市的商业理据，同时也令人质疑其董事是否适合担任董事，及寻求融资时有否按申请人及其股东的最大利益

行事。

2 )不符合上市资格（涉及1名申请人）

该名申请人的主营业务为销售服装和家庭用品的零售连锁店，其租金收入被确定为不属于《主版规则》

第8 . 0 5 ( 1 ) ( a )条规定下的公司「日常业务」所产生的收入，按该条规定，日常业务以外的业务所产生的收入

或亏损应予扣除。而扣除上述租金收入和投资物业的相关成本后，该申请人不符合上市最低利润规定，被拒

绝申请。

4、结语

从2 0 1 9年被退回申请中可见，联交所已订下了明确的测试，对于未有在其申请版本载列所有必须提供的

财务资料的上市申请，若未能符合测试要求且未能取得豁免，将被视为申请并非大致完备，而可能遭到退

表。

而对于被拒申请，其涉及的因素有多种，当中最常涉及的一项为上市申请人无法清楚展示其上市商业理

据，而联交所在评估后认为其并非真有集资需要，由此可知上市申请人充分证明其上市的商业理据的重要

性。

海问香港联营所资本市场团队具备香港上市公司首次上市、合规、买卖并购、融资各种项目的服务能

力，充分把握海问境内外办公室一体化的优势，为客户提供香港和内地法律的一站式专业法律服务。

上述信息和表达之观点并不作为海问律师事务所出具的完整的研究或法律意见，仅供参考。
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