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第一章  

證券及期貨事務監察委員會發出的通知  

1 .  審 裁 處 依 據 證 券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會 (“ 證 監 會 ” )在 二 零 一 四

年一月十六日發出的通知而組成。通知全文如下：  

關於亞洲 電信媒體有限公司  

(現稱為瑞東 集團有限公司 ) (股 份代號： 376 )的  

上市證券 事宜  

依據《證 券及期貨條例》 (第 571 章 ) (“該條例 ” )  

第 252 (2 )條及附表 9  

向市場失 當行為審裁處發出 的通知  

________________ 

證 監 會 認 為 ， 亞 洲 電 信 媒 體 有 限 公 司 (現 稱 為 瑞 東 集 團 有 限 公 司 ) (股 份 代

號： 376)(“亞洲電信” )的證券交易曾發生或可能曾發生該條例第 XIII 部

第 270 條 (“內幕交易” )所指的市場失當行為，故現要求市場失當行為審

裁處進行研訊並裁定：  

(a )  是否曾發生任何市場失當行為；  

(b)  任何曾從事該項被斷定為已作出的市場失當行為的人的身分；及  

(c )  因該市場失當行為而獲取的利潤或避免的損失的金額 (如有的話 )。  

涉嫌曾從事市場失當行為活動的人士  

呂瑞峰 (“呂” )  

姚海鷹  

王嵐 (“王” )  

何景蓮 (“何” )  
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為提起研訊程序而作的陳述  

1 .  在所有關鍵時間，亞洲電信是一家在香港聯合交易所上市的公司，其

股份代號為 376。在 2007 年 2 月 l 日至 2007 年 6 月 6 日期間，下列人

士為亞洲電信的主管人員及／或僱員：  

 呂  主席、行政總裁、執行董事及大股東  

姚海鷹  財務董事及執行董事  

王  公司秘書  

何  助理公司秘書  

2 .  中 國 聯 合 電 信 有 限 公 司 ( “ 中 國 聯 合 ” ) 為 一 家 由 Asia  TeleMedia  

Holdings Limi ted (“ ATMHL” )持有其 35%已發行股本的公司。 ATMHL

由呂全資擁有，而他是唯一獲授權操作中國聯合的證券帳戶的人。  

3 .  Clear  Excel  Limi ted (“ Clea r  Exce l” )是一家由呂擁有和控制的英屬處女

群島公司。  

4 .  Kayden L imi ted (“ Kayden” )是一家由 Kayden  Trust 以投資控股公司身

分擁有的英屬處女群島公司。呂實質上控制了 Kayden Trus t 的資產，

並有權撤銷該項信託，屆時該項信託的所有資產將歸還予呂。  

5 .  姚文沛為姚海鷹的父親，並且與呂相識。他沒有在亞洲電信擔任任何

職務或受僱，但曾經是 TeleMedia  Capi ta l  Inc .  (“ TCI” )的董事及唯一

股東。  

6 .  在 2002 年或之前的某段時間，萬勝集團有限公司 (亞洲電信的前稱 )欠

下劉連連債務。在 2002 年 7 月至 2006 年 5 月期間，劉連連與萬勝集

團有限公司／亞洲電信曾就償還此項債務進行磋商及協定。在進行該

等磋商及協定期間，劉連連曾於不同時間向萬勝集團有限公司／亞洲

電信發出五份法定要求償債書。該等法定要求償債書似乎均沒有透過

任何法律行動予以跟進，但劉連連及亞洲電信就總款項之還款安排達

成協議。  

7  劉連連透過日期為 2007 年 2 月 l 日的轉讓契據 (“該轉讓” )，將該項

債務 (當中包含未償還本金 58,083,992.133 港元、利息和法律費用 )轉讓

予 Goodpine Limi ted (“ Goodpine” )。 Goodpine 同意支付 25,000,000 港

元，作為該轉讓的代價。 2007 年 2 月 5 日， Goodpine 透過其律師胡關

李羅律師行 (“胡關李 羅” )，經由亞洲電信的律師趙不渝馬國強律師

事務所向其發出一份該轉讓的通知書連同一份要求償債書。透過日期
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為 2007 年 2 月 6 日的電郵，趙不渝馬國強律師事務所向亞洲電信表示

該公司似乎沒有實在的理據足以抗辯 Goodpine 所提出的要求。 2007 年

3 月 2 日，胡關李羅向趙不渝馬國強律師事務所提供有關該轉讓的副

本。  

8 .  2007 年 4 月 20 日，亞洲電信公布其截至 2006 年 12 月 31 日止年度的

末期業績。該等業績顯示 (其中包括 )亞洲電信擁有 12,432,308 港元的現

金結餘。末期業 績亦 披露亞洲電信的 綜合 資產總值為 132,045,000 港

元，而綜合負債總額則為 190,583,000 港元。核數師拒絕對於他們就有

關亞洲電信按持續經營基準經營的重大不明朗因素所發表的意見承擔

責任，並註明“倘能協定應付總款項之還款安排，以及向貴集團注入

賺取收入之投資， (亞洲電信的 )董事相信貴集團將可履行一切於可見

未來到期之財務責任”。核數師亦未能取得足夠證據以評估是否應就

一筆相等於 27,725,067 港元的款項作出任何減值確認。他們亦拒絕就

財務報表是否真實中肯地反映亞洲電信的業務狀況發表意見。  

9 .  2007 年 4 月 26 日，胡關李羅代表 Goodpine 向亞洲電信發出一份法定

要 求 償 債 書 ( “ 該 法 定 要 求 償 債 書 ” ) ， 要 求 於 21 天 內 償 還

70,270,491.357 港元 (包含未償還本金、截至及包括 2007 年 4 月 25 日止

的利息以及法律費用 )，否則 Goodpine 將會展開將亞洲電信清盤的法

律程序。  

10.  亞洲電信透過趙不渝馬國強律師事務所發出日期分別為 2007 年 5 月 7

日及 2007 年 5 月 22 日的函件作出回應。第一封函件提出以分期付款

方式支付 8,000,000 港元，以全數及最終償付 Goodpine 的申索。第二

封函件則提出以一次性支付的方式償付相同款項。該兩封函件均沒有

接獲回覆。  

11.  2007 年 6 月 6 日， Goodpine 向亞洲電信送達清盤呈請。亞洲電信的股

份於 2007 年 6 月 7 日開市前暫停買賣。該股份於 2007 年 6 月 6 日的

收市價為 0.83 港元。其後在 2007 年 6 月 15 日，亞洲電信公布其接獲

由 Goodpine 送達的清盤呈請 (“該公告” )。亞洲電信的股份於此後繼

續暫停買賣，直至 2007 年 10 月 18 日為止，而於恢復買賣時其股價下

跌 62%至 0.315 港元。  

亞洲電信股份的買賣  

12.  2005 年 3 月 23 日，呂、姚海鷹、王及何分別獲授以下行使價為每股

0.2 港元的亞洲電信股份購股權：  
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 呂  1 ,000,000 份購股權  

姚海鷹  8 ,000,000 份購股權  

王  8 ,000,000 份購股權  

何  3 ,000,000 份購股權  

 該等購股權可於 2010 年 3 月 22 日前行使。  

13.  2007 年 5 月 7 日，王及何進一步獲授以下行使價為每股 0.4 港元的亞

洲電信股份購股權：  

 王  5 ,000,000 份購股權  

何  1 ,000,000 份購股權  

 該等購股權可於 2009 年 5 月 6 日前行使。  

14.  呂、姚海鷹、王、何及姚文沛於下列介乎 2007 年 2 月 26 日至 2007 年

6 月 5 日的各個日期出售亞洲電信的股份：  

日期  股份數目  每股價格  

(港元 )  

呂 (透過中國聯合的帳戶 )  

4－ 25/4/07  5,500,000  0.39－ 0.4923  

26/4－ 30/5/07  50,750,000  0.4－ 0.8965  

 

呂 (透過其個人帳戶 )  

14/5/07  500,000  0.65  

23/5/07  500,000  0.66  

(該等股份為呂透過分別於 2007 年 5 月 14 日及 23 日按 0.20 港元行使

1,000,000 股亞洲電信股份的購股權而取得。 )  

 

姚海鷹  

28－ 31/5 /07  6,000,000  0.85－ 0.91  

(該等股份為姚海鷹透過在 2007 年 5 月 28 日至 31 日期間按 0.20 港元行使

6,000,000 股亞洲電信股份的購股權而取得。 )  

 

王  

28/2－ 26/4/07  6,200,000  0.37－ 0.494  

27/4－ 5/6/07  3,800,000  0.395－ 0.98  

(該等股份為王透過按 0 .20 港元行使 8,000,000 股股份的購股權以及按 0.40

港元行使 2,000,000 股股份的購股權而取得。 )  

 

何  
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26/2－ 19/4/07  2,700,000  0.2938－ 0.495  

11－ 31/5 /07  900,000  0.5017－ 0.96  

(該等股份為何透過按 0 .20 港元行使 3,000,000 股股份的購股權以及按 0.40

港元行使額外 1,000,000 股股份的購股權而取得。 )  

 

姚文沛 (透過 TCI 的帳戶代表呂 )  

21/3－ 20/4/07  9,000,000  0.385－ 0.509  

14－ 25/5 /07  48,600,000  0.63－ 0.903  

 

15.  證監會指出，姚文沛透過 TCI 的帳戶進行買賣時，是以呂的代名人的

身分行事。姚文沛是呂的朋友，而於姚文沛透過 TCI 的帳戶進行買賣

所獲得的售股收益當中， 1,250,000 港元支付予 Clea r  Excel  (由呂擁有

的公 司 )， 而 餘款 37,700,000 港元 則支 付予 姚文 沛的 妻 子， 然後 再 將

32,400,000 港元從她的帳戶轉帳予 Kayden (由呂擁有的信託公司 )。  

16.  以上每名人士均為於該轉讓的通知書發給亞洲電信後，但於公眾獲悉

該轉讓的存在前出售亞洲電信股份，此外他們各人均為於該法定要求

償債書送達亞洲電信後，但於公眾獲悉該法定要求償債書的存在前出

售亞洲電信股份。  

17.  證監會依據該轉讓和分別於 2007 年 2 月 1 日及 5 日就此發出的通知

書，以及 Goodpine 於 2007 年 4 月 26 日發出的該法定要求償債書，作

為屬於該條例第 245 條所指的有關消息。這些有關亞洲電信的具體消

息“並非普遍為慣常 (或相當可能會 )進行 [亞洲電信 ]上市證券交易的人

所知，但該等消息或資料如普遍為他們所知，則相當可能會對該等證

券的價格造成重大影響”。這些消息在 2007 年 6 月 15 日刊發該公告

後才普遍為人所知。  

18  基於上文第 1 段所載 4 名涉嫌進行內幕交易的人士的職位，他們均屬

於該條例第 247 條所界定與亞洲電信有關連的人士。證據將會顯示他

們 在 出 售 亞 洲 電 信 股 份 時 已 獲 得 有 關 消 息 ， 並 必 定 知 悉 其 為 有 關 消

息。  

19.  因此，基於上述所載事宜，呂、姚海鷹、王及何已從事或可能已從事

市場失當行為 (即內幕交易 )，違反該條例第 270 條。  

日期： 2014 年 1 月 16 日  

證券及期貨事務監察委員會  
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2. 證 監 會 發 出 該 通 知 後 不 久 ， 在 二 零 一 四 年 一 月 二 十 九 日 發 出 概

要 ， 撮 述 證 監 會 認 為 有 關 的 事 實 背 景 ， 並 披 露 據 稱 以 內 幕 交 易 方 式 構

成 市 場 失 當 行 為 的 亞 洲 電 信 媒 體 有 限 公 司 (“ 亞 洲 電 信 ” )股 份 買 賣 詳

情。  

3 .  首 次 指 示 聆訊 在 二零 一 四 年 四月 一 日進 行 。 在 該次 聆 訊中 ， 為 了

讓 指 明 人 士 的 法 律 代 表 聽 取 當 事 人 的 全 面 指 示 ， 以 及 給 予 審 裁 處 成 員

及 代 表 律 師 適 當 通 融 時 間 ， 審 裁 處 指 示 在 二 零 一 四 年 十 一 月 十 七 日 展

開該宗研訊的聆訊。  

4 .  第 二 次 指 示 聆 訊 在 二 零 一 四 年 九 月 十 九 日 進 行 。 該 次 聆 訊 的 目

的 ， 是 要 考 慮 把 該 宗 研 訊 的 聆 訊 押 後 兩 星 期 ， 在 二 零 一 四 年 十 二 月 一

日 才 展 開 。 聆 訊 延 期 ， 是 由 於 主 席 夏 正 民 法 官 須 於 同 年 十 一 月 底 完 成

獨立專家小組報告，送呈香港特別行政區行政長官。
 1
 

5 .  根 據 審 裁 處在 二 零一 四 年 九 月十 九 日作 出 的 指 示， 該 宗研 訊 的 聆

訊 在 二 零 一 四 年 十 二 月 一 日 展 開 ， 一 直 進 行 至 同 年 十 二 月 二 十 四 日 。

其 後 ， 由 於 有 若 干 證 據 尚 待 提 交 ， 聆 訊 押 後 至 二 零 一 五 年 一 月 二 十 七

日 及 三 十 日 進 行 。 代 表 律 師 隨 後 獲 給 予 時 間 擬 備 結 案 陳 詞 ， 在 二 零 一

五年三月二十三日提交審裁處。  

                                                 

1
 有關廣深港高速鐵路香港段工程項目的獨立專家小組報告。  
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第二章  

初步考慮：呂瑞峰是否已獲給予合理的陳詞機會？  

6 .  在 證 監 會 調 查 工 作 初 期 ， 亞 洲 電 信 主 席 暨 行 政 總 裁 呂 瑞 峰

(“ 呂 ” )表 示 礙 於 身 體 不 適 ， 未 能 通 力 合 作 。 他 患 有 慢 性 肝 功 能 失

調，以致健康欠佳，這點沒有直接爭議。  

7 .  如 有 關 呂 健康 狀 況的 證 據 可 信， 呂 的慢 性 病 患 在研 訊 的聆 訊 前 數

月 間 急 劇 惡 化 ， 以 致 他 在 聆 訊 召 開 及 進 行 期 間 認 知 能 力 大 減 ， 神 志 模

糊，顯然無法理性應付研訊所牽涉的複雜事宜。  

8 .  據 此 ， 呂 的代 表 律師 在 研 訊 的聆 訊 審結 時 向 審 裁處 提 出， 他 的 當

事 人 並 未 獲 給 予 合 理 的 陳 詞 機 會 ， 而 在 該 種 情 況 下 ， 審 裁 處 不 得 裁 斷

呂是否有罪。  

9 .  《證券及期貨條例》 (第 571 章 )第 252 (6 )條訂明，凡根據該條例

組 成 的 審 裁 處 “ 在 識 辨 任 何 人 曾 從 事 市 場 失 當 行 為 前 ， 須 給 予 該 人 合

理的陳詞機會。”  

1 0 .  因 此 ， 初 步須 予 考慮 的 事 宜 是： 在 顧及 所 有 相 關情 況 下， 究 竟 呂

是否已獲給予合理的申辯機會，即為自己陳詞的機會。  

1 1 .  呂 的 領 訟 大律 師 李律 仁 大 律 師並 沒 有嚴 加 質 疑 呂 已 獲 給予 充 分 機

會 為 抗 辯 準 備 。 相 反 ， 他 陳 詞 的 主 要 重 點 ， 在 於 其 當 事 人 患 有 令 人 不

由 自 主 的 頑 疾 ， 病 情 極 其 嚴 重 ， 以 致 無 法 就 聆 訊 期 間 牽 涉 的 事 宜 發 出

指 示 。 該 等 事 宜 在 調 查 期 間 未 詳 加 推 敲 ， 當 中 有 部 分 甚 或 全 部 更 是 聆

訊 期 間 才 首 次 觸 及 。 李 大 律 師 表 示 ， 總 體 而 言 ， 該 等 事 宜 絕 非 微 不 足

道 ， 其 重 要 性 足 可 左 右 審 裁 處 的 最 終 裁 定 。 據 此 ， 李 大 律 師 辯 稱 他 的

當事人被剝奪了陳詞的機會。  

1 2 .  至 於 呂 所 患令 其 不由 自 主 的 疾病 的 性質 ， 醫 院 發出 的 證明 書 及 類

似 的 文 件 證 據 已 呈 交 審 裁 處 席 前 。 該 等 證 據 顯 示 ， 呂 生 來 就 患 有 乙 型

肝炎，大半生均受肝功能失調困擾，最終導致肝硬化。  

1 3 .  現 有 證 據 更 顯 示 ， 在 二 零 一 四 年 十 月 六 日 或 該 日 前 後 (僅 距 離 同

年 十 二 月 一 日 研 訊 的 聆 訊 展 開 前 不 足 兩 個 月 )， 呂 顯 然 因 “ 勞 累 ” 而

病 情 反 覆 ， 並 入 住 北 京 軍 海 肝 康 醫 院 。 假 如 有 關 證 據 獲 接 納 ， 看 來 呂
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在 研 訊 的 聆 訊 期 間 一 直 留 院 ， 而 審 裁 處 在 二 零 一 五 年 一 月 底 聽 取 所 有

證供後，他仍未康復。  

1 4 .  此 外 ， 假 如有 關 證據 獲 接 納 ， 則 呂 住院 以 來 ， 病情 似 乎非 但 未 稍

見起色，反而急劇惡化，甚至一度被診斷為危殆。  

1 5 .  至 於 呂 住 院期 間 是否 仍 能 參 與研 訊 的聆 訊 ， 據 稱 是 北 京軍 海 肝 康

醫 院 肝 病 學 科 主 管 的 白 潔 醫 生 所 述 ， 呂 的 病 情 轉 差 ， 出 現 肝 性 腦 病 症

狀 ， 即 在 肝 功 能 失 調 病 人 身 上 出 現 的 多 種 神 經 精 神 異 常 情 況 。 就 較 嚴

重 的 異 常 情 況 而 言 ， 主 要 病 徵 包 括 性 格 改 變 、 智 力 遲 緩 及 意 識 不 清 。

簡 言 之 ， 假 如 審 裁 處 相 信 這 項 證 供 ， 則 呂 根 本 無 法 在 研 訊 的 聆 訊 期 間

為抗辯給予指示。  

1 6 .  就 法 律 原 則而 言 ，即 使 在 個 別人 士 缺席 的 情 況 下， 紀 律及 ／ 或 監

管 事 宜 審 裁 處 一 向 有 權 酌 情 就 該 人 的 行 為 展 開 及 ／ 或 繼 續 進 行 研 訊 的

聆 訊 。 不 過 ， 審 裁 處 必 須 “ 極 度 小 心 謹 慎 ” 地 行 使 這 項 酌 情 權 ， 首 要

條件是在情況許可下，盡量確保研訊的聆訊公平進行，裁決公正。
2
 

1 7 .  李 大 律 師 引 述 羅 傑 志 副 庭 長 在 黃 新 訴 內 幕 交 易 審 裁 處 一 案
 3
的 觀

點 指 ， 在 紀 律 聆 訊 中 ， 被 告 如 有 可 能 聲 譽 (又 或 生 計 )受 損 ， 便 有 權 先

了 解 該 案 件 如 何 針 對 他 提 出 指 控 及 案 情 如 何 發 展 ， 才 就 指 控 答 辯 。 根

據 李 大 律 師 的 陳 詞 ， 礙 於 (不 受 質 疑 的 醫 學 證 據 顯 示 )呂 在 聆 訊 期 間 的

身 體 狀 況 ， 不 宜 把 案 情 的 發 展 相 告 ， 而 他 也 肯 定 無 法 發 出 合 情 合 理 的

指示，讓其律師在聆訊期間為其答辯。  

1 8 .  首 次 指 示 聆訊 在 二零 一 四 年 四月 初 於審 裁 處 席 前進 行 時， 呂 儘 管

看 來 無 疑 身 患 慢 性 肝 功 能 失 調 ， 但 仍 日 理 萬 機 ， 承 受 沉 重 的 工 作 壓

力 。
4
在 該 首 次 聆 訊 中 ， 呂 由 鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 代 表 ； 他 並 無 提 及 呂

的 健 康 欠 佳 ， 只 純 粹 要 求 給 予 時 間 聽 取 當 事 人 的 指 示 ， 為 抗 辯 作 準

備 。 因 此 ， 審 裁 處 同 意 在 二 零 一 四 年 十 一 月 十 七 日 才 就 研 訊 展 開 聆

訊，其後推遲至同年十二月一日。  

                                                 

2
 大法官 Lord Bingham 在 R 訴 Jones (Anthony) [2002] 2 WLR 524 一案中 (該案為刑事案

件 )，提出“極度小心謹慎”的必要。然而，一般紀律及／或監管事宜的研訊也會

依循這項指導原則。就後者而言， (例子 )見 Raheem 訴 Nurs ing and Midwi fery Counci l  

[2010]  EWHC 2549 (Admin)一案，第 30 及 31 段。  

3
 CACV 153/2000，二零零零年十一月三日，無彙報。  

4
 如前所述，根據呂提供的醫生證明，呂是在二零一四年十月因“勞累”致病情反覆

而入住北京軍海肝康醫院的。  
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19 .  至 少 一 直 到二 零 一四 年 九 月 ，呂 似 乎也 沒 有 因 健康 欠 佳而 無 法 與

其 法 律 團 隊 合 作 。 可 以 肯 定 的 是 ， 呂 在 二 零 一 四 年 九 月 仍 能 與 第 二 指

明人士 姚海鷹在深圳舉行商務會議。
5
 

2 0 .  然 而 ， 第 二次 指 示聆 訊 在 二 零一 四 年九 月 十 九 日進 行 時， 審 裁 處

獲 告 知 呂 已 安 排 在 同 年 十 二 月 入 住 北 京 一 家 醫 院 ， 療 程 為 期 三 個 月 。

預定入院日期與研訊原定的聆訊日期相若。  

2 1 .  在 第 二 次 指 示 聆 訊 當 天 ， 呂 已 委 聘 新 的 律 師 行
 6
， 由 該 律 師 行 派

出 一 名 律 師 應 訊 。 只 是 該 名 律 師 大 概 由 於 沒 有 充 分 時 間 聽 取 當 事 人 的

全 面 指 示 ， 以 致 所 掌 握 的 有 關 醫 療 事 實 明 顯 不 足 。 呂 的 代 表 律 師 要 求

把 研 訊 的 聆 訊 押 後 至 二 零 一 五 年 三 月 左 右 。 至 於 押 後 的 理 由 ， 該 律 師

指 出 ， 呂 患 有 “ 晚 期 ” 肝 硬 化 ， 必 須 接 受 為 期 三 個 月 的 治 療 ， 以 穩 定

病情。據稱，按照療程，呂每天須輸液三小時。  

2 2 .  主 席 提 出 有關 時 間安 排 這 個 顯而 易 見的 問 題 。 假 如 呂 的病 情 須 接

受 為 期 三 個 月 的 治 療 ， 何 以 不 即 時 入 院 開 始 療 程 ？ 他 若 即 時 開 始 接 受

治 療 ， 則 在 研 訊 的 聆 訊 展 開 時 ， 療 程 應 已 完 成 三 分 之 二 ， 屆 時 即 使 他

仍 要 住 院 ， 病 情 也 必 然 大 為 好 轉 。 呂 的 代 表 律 師 回 答 說 ， 呂 正 接 受 某

種 形 式 的 初 步 治 療 ， 每 兩 星 期 須 接 受 注 射 ； 顯 然 ， 呂 入 院 前 須 先 完 成

該 項 治 療 。 呂 的 代 表 律 師 並 沒 有 解 釋 為 何 呂 必 須 完 成 該 項 初 步 治 療 才

入 院 ， 也 沒 有 詳 述 注 射 的 性 質 ， 例 如 是 否 屬 於 標 準 的 西 方 醫 療 程 序 ，

還 是 屬 於 中 醫 藥 療 法 。 主 席 也 提 出 另 一 明 顯 不 過 的 問 題 ， 就 是 呂 的 病

情 絶 不 危 殆 ， 否 則 他 (必 定 )會 立 刻 送 進 醫 院 。 假 若 他 入 院 接 受 治 療 ，

包 括 每 天 輸 液 三 小 時 ， 難 道 就 不 能 繼 續 向 代 表 律 師 給 予 指 示 嗎 ？ 若 他

願 意 ， 難 道 就 不 能 通 過 視 像 連 線 系 統 參 與 聆 訊 嗎 ？ 呂 的 代 表 律 師 承

認，依目前情況來說，他無法回答這些問題。  

2 3 .  因 此 ， 審 裁處 根 據席 前 所 提 出這 些 含糊 不 清 的 說法 ， 不擬 批 准 把

聆 訊 押 後 至 二 零 一 五 年 三 月 ， 而 是 會 待 有 更 多 全 面 的 證 據 提 交 席 前 始

行決定。就此，審裁處指示須提供以下兩份報告：  

( i )  由 呂在 北京的 醫生或 醫療 團隊主 任撰寫 的詳 盡報告 ，載述呂

的 病患 性質， 以及解 釋為 何不能 提前住 院治 療，以 便即使未

能 在研 訊的聆 訊展開 時完 成整個 療程， 也至 少能完 成大部分

療程，指望屆時呂的身體會較為強健；  

                                                 

5  根據第二指明人士的證供。  

6
 周卓立陳啟球陳一理律師事務所。  
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( i i )  由 香港 一名肝 功能失 調症 專科醫 生撰寫 的另 一份報 告，解釋

該 份北 京的醫 療報告 ，並 協助審 裁處就 該份 報告作 出評論。

舉 例來 說，在 入院治 療前 須每兩 星期進 行注 射是否 標準的治

療 ， 抑 或 依 標 準 西 方 醫 學 程 序 來 說 ， 大 概 屬 於 “ 另 類 ” 治

療。  

2 4 .  須 強 調 的 是， 審 裁處 所 作 的 指示 ， 並非 要 求 一 名肝 功 能 失 調 症 專

科 醫 生 必 須 前 赴 北 京 親 自 檢 查 呂 的 身 體 狀 況 ， 也 不 是 要 求 呂 必 須 來 港

接 受 一 名 香 港 專 科 醫 生 的 診 斷 。 所 要 求 的 只 是 提 交 報 告 ， 解 釋 並 評 論

該份北京文件，以協助審裁處。  

2 5 .  大 概 為 了 遵照 第 一項 指 示 ， 呂的 代 表律 師 在 二 零一 四 年十 月 三 十

日 來 信 ， 提 供 同 年 十 月 十 日 由 自 稱 北 京 軍 海 肝 康 醫 院 肝 病 學 科 主 管 的

白 潔 醫 生 撰 寫 的 報 告 。 在 該 報 告 中 ， 白 潔 醫 生 簡 述 呂 的 肝 炎 病 歷 ， 並

解 釋 他 在 二 零 一 四 年 十 月 入 院 的 原 因 。 該 日 期 早 於 呂 的 療 程 原 定 的 開

始日期，即二零一四年十二月。  

2 6．  至於呂當時的病況及預測的病情發展，白潔醫生寫道：  

“根據患者目前病情狀況， (患者此次出現肝性腦病症狀 )，患者的住院治

療時間估計不會少於三個月，出院後仍需靜養半年到一年。不宜勞累，不

宜生氣，飲食清淡，需嚴密觀察病情變化，定期到院覆診，發現情況異常

隨時住院治療和觀察。以防出現肝衰竭及併發症，降低生存機會。”  

2 7 .  依此可見，呂的代表律師擬要求把研訊的聆訊押後一年或以上。  

2 8 .  雖 然 審 裁 處曾 要 求提 供 呂 所 接受 療 程的 具 體 細 節， 好 讓香 港 一 名

專 科 醫 生 藉 此 評 估 呂 的 病 情 嚴 重 程 度 及 治 療 是 否 足 夠 ， 但 該 報 告 並 沒

有交代呂的療程具體細節。  

2 9 .  呂 的 代 表 律師 並 沒有 提 交 由 一名 香 港 專 科 醫 生 撰寫 的 任何 形 式 的

報 告 (這 點 也 許 可 以 理 解 ， 因 為 北 京 醫 生 的 報 告 內 容 十 分 籠 統 )， 反 而

來 信 加 以 解 釋 ， 似 乎 要 表 明 呂 身 體 欠 佳 未 能 來 港 接 受 檢 查 ， 也 沒 有 香

港 專 科 醫 生 可 以 前 往 北 京 ， 加 上 保 險 之 類 等 問 題 ， 以 致 他 們 無 法 索 取

香 港 專 科 醫 生 的 報 告 。 有 一 點 必 須 再 度 強 調 的 是 ， 審 裁 處 從 來 沒 有 堅

持要呂來港又或要一名香港專科醫生前赴北京為呂檢查。  

3 0 .  應 該 指 出 的 是 ， 呂 的 代 表 律 師 在 二 零 一 四 年 十 一 月 十 日 再 度 來

信 ， 提 交 用 作 進 一 步 佐 證 的 診 斷 證 明 書 ， 列 明 呂 患 有 “ 乙 肝 肝 硬 化 失
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代 償 (活 躍 期 )” ； 同 時 附 上 據 稱 展 示 呂 躺 臥 醫 院 病 牀 上 的 照 片 。 這 些

照片無助了解呂的病情。  

3 1 .  呂 的 代 表 律師 根 據該 證 據 去 信主 席 ，要 求 把 研 訊的 聆 訊押 後 至 二

零 一 五 年 ， 但 確 實 日 期 不 詳 ， 屆 時 充 其 量 只 可 再 向 審 裁 處 匯 報 呂 的 最

新康復進度。證監會反對無了期押後聆訊。  

3 2 .  主 席 在 二 零一 四 年十 一 月 十 二日 作 出書 面 裁 定 ，拒 絕 批准 把 聆 訊

押 後 ， 主 要 原 因 是 在 審 裁 處 席 前 提 交 的 資 料 並 不 明 確 ， 以 及 假 如 呂 的

病 患 是 可 予 治 療 的 (也 没 有 資 料 顯 示 不 可 治 療 )， 則 在 聆 訊 展 開 時 呂 應

已 接 受 治 療 約 兩 個 月 。 呂 的 醫 療 團 隊 預 計 呂 的 療 程 為 期 三 個 月 ， 意 味

着 呂 在 聆 訊 展 開 時 病 情 很 可 能 已 大 為 好 轉 ， 因 而 可 掌 握 聆 訊 的 進 度 ，

並就抗辯給予指示。  

3 3 .  主 席 承 認 ，由 於 呂的 代 表 律 師並 沒 有 提 交 醫 生 對病 情 發展 所 作 的

詳 細 預 測 ， 他 須 依 據 一 般 可 能 出 現 的 情 況 作 出 裁 定 。 主 席 續 稱 ， 如 他

所 預 計 可 能 出 現 的 情 況 與 最 終 現 實 不 符 ， 他 願 意 重 新 考 慮 有 關 裁 定 。

不 過 ， 據 目 前 情 況 來 看 ， 鑑 於 另 有 三 名 涉 案 人 士 無 疑 已 就 抗 辯 準 備 多

時，主席認為研訊必須如期進行。  

3 4 .  主 席 作 出 裁定 時 表示 ， 一 切 順利 的 話， 在 聆 訊 展開 時 ，呂 的 治 療

應 已 取 得 相 當 進 展 ， 屆 時 呂 便 可 參 與 聆 訊 。 該 項 裁 定 作 出 後 約 兩 星

期，審裁處再收到白潔醫生的來信，謂情況急轉直下。  

3 5 .  呂 的 病 情 不但 沒 有逐 步 好 轉 ，反 而 急 劇 惡 化 。 他神 志 不清 ， “ 思

維 遲 緩 ” 。 可 想 而 知 ， 他 難 以 理 解 別 人 對 他 所 說 的 話 並 有 條 理 地 作

答 。 白 潔 醫 生 續 稱 ， 呂 的 “ 反 應 及 感 覺 遲 鈍 ” ， 並 指 已 告 知 其 家 屬 他

病情有變。  

3 6 .  依 證 據 來 看， 呂 的病 情 愈 見 沉重 。 在聆 訊 進 行 期間 ， 審裁 處 接 獲

來自北京的另一通知，指呂當時被診斷為情況危殆。  

3 7 .  在 二 零 一 五年 一 月底 ， 當 審 裁處 召 開聆 訊 以 聽 取最 後 兩天 的 證 供

時 ， 再 接 獲 有 關 呂 健 康 狀 況 的 文 件 ， 包 括 新 一 份 診 斷 證 明 書 (日 期 為

二零一五年一月二十八日 )，內容如下：  

“患者精神極差。呈現慢性肝衰竭症狀，黃疸上升迅速，開始出現腹水，

腹部呈現鼓脹。已告知家屬患者隨時有出血危險。注意觀察。”  
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38 .  該 證 明 書 隨附 一 名家 屬 的 短 信， 指 呂 大 部 分 時 間都 神 志不 清 ， 記

憶力似乎也日益衰退。  

3 9 .  假 如 該 證 據獲 接 納， 看 來 呂 在一 段 長約 兩 個 月 的時 間 內， 一 直 處

於危殆或接近危殆的情況。  

4 0 .  然 而 ， 審 裁處 會 否接 納 該 項 醫療 證 據？ 這 須 由 審裁 處 衡量 接 獲 的

證 據 ， 並 決 定 該 項 證 據 的 輕 重 (如 有 的 話 )。 回 顧 這 宗 個 案 ， 從 呂 在 二

零 零 八 年 不 願 與 證 監 會 合 作 ， 直 到 有 指 他 雖 住 院 但 仍 有 可 能 參 與 研 訊

的 聆 訊 ， 他 的 病 情 卻 突 然 轉 差 ， 事 態 顯 然 惹 人 關 注 。 不 管 傳 聞 如 何 ，

司 法 機 構 必 須 探 知 實 況 而 非 偏 離 事 實 。 因 此 ， 須 提 出 的 問 題 是 ： 這 一

切 是 否 來 得 太 過 巧 合 ？ 倘 若 有 些 互 相 矛 盾 的 證 據 值 得 審 裁 處 掂 量 ， 審

裁 處 便 可 直 截 了 當 地 說 ， 這 一 切 確 實 來 得 太 過 巧 合 。 可 是 ， 目 前 並 沒

有互相矛盾的證據。呂病情危急的證據未受質疑。  

4 1 .  看 來 由 於 某些 誤 會， 呂 的 代 表律 師 起初 的 確 沒 有就 呂 所患 的 肝 功

能 失 調 及 所 需 的 適 當 治 療 ， 向 香 港 專 家 索 取 報 告 。 可 是 ， 到 展 開 聆 訊

並 接 獲 呂 病 情 轉 差 的 證 據 時 ， 事 態 已 有 新 發 展 ， 遠 在 香 港 的 專 家 已 不

大可能推翻白潔醫生所作有關呂病情急轉直下的診斷。  

4 2 .  如 聲 稱 患 有 令 人 不 由 自 主 的 疾 病 的 人 入 住 同 一 司 法 管 轄 區 的 醫

院 ， 而 審 裁 處 又 質 疑 有 關 患 病 的 證 據 是 否 真 確 或 充 分 ， 則 要 斷 定 有 關

事 宜 ， 自 有 相 對 直 接 和 實 際 的 方 法 。 其 一 是 指 令 該 方 立 即 提 供 更 多 證

據 。 其 二 是 要 求 申 請 押 後 聆 訊 一 方 接 受 獨 立 醫 學 專 家 檢 查 身 體 。
7
然

而 ， 就 本 案 而 言 ， 呂 正 在 另 一 司 法 管 轄 區 的 醫 院 接 受 治 療 。 該 司 法 管

轄 區 的 醫 生 工 作 壓 力 非 常 沉 重 ， 身 處 的 文 化 和 司 法 環 境 均 有 所 不 同 ，

未能提供普通法認為理想的詳盡證據，也可理解。  

4 3 .  當 然 ， 證 監會 調 查人 員 或 提 控官 並 沒有 表 示 有 理由 質 疑白 潔 醫 生

的報告是否基本準確。  

4 4 .  在 這 種 情 況下 ， 審裁 處 必 須 接納 ， 並確 實 接 納 白潔 醫 生撰 寫 的 報

告及北京醫院提供的其他資料基本準確。  

                                                 

7
 就此，見 Teinaz 訴 London Borough of  Wandsworth [2002] EWCA Civ 1040 一案中，

第 22 段 Gibson 法官的裁決。  
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4 5 .  根 據 該 等 證據 ， 我們 難 免 推 論 如 下 ：聆 訊 期 間 ，呂 身 體不 適 ， 無

法 完 全 理 解 其 代 表 律 師 就 聆 訊 進 展 向 他 所 作 的 匯 報 ， 因 此 也 無 法 指 示

如何對聆訊所提事項作出最合適的抗辯。  

4 6 .  提 控 官 柏 義理 資 深大 律 師 呈 述， 據 案情 發 展 ， 呂不 曾 被剝 奪 陳 詞

的機會。就此，他續稱：  

( i )  呂 有充 足的時 間就抗 辯事 宜充分 指示其 法律 代表， 而有關指

示 必定 是為了 回應對 他不 利的指 控。此 外， 呂更可 選擇呈交

陳述書或誓詞，以支持其案。  

( i i )  事實上，呂傳召了一名事實證人以支持其案。  

( i i i )  此 外， 當然還 有一名 專家 證人被 傳召， 以支 持呂及 其他指明

人 士的 論點， 即他們 所知 的並不 屬於“ 有關 消息” ，故他們

及後的行動不可能構成市場失當行為。  

( i v )  本 案的 核心問 題在於 所述 的消息 是否屬 於“ 有關消 息”，而

指 明各 方又是 否知情 。其 他指明 人士的 證供 已論及 該核心問

題 ，而 呂及所 有其他 指明 人士的 代表律 師也 已在陳 詞中充分

論述該問題。  

4 7 .  代 表 呂 的 李大 律 師 在 回 應 時 ，提 出 多項 他 認 為 未 必 能 夠在 預 備 聆

訊 時 預 料 到 的 事 宜 。 該 等 事 宜 與 案 直 接 有 關 ； 或 許 更 確 切 地 說 ， 該 等

事 宜 在 聆 訊 期 間 成 為 與 案 直 接 有 關 的 事 宜 。 然 而 ， 由 於 呂 患 有 令 人 不

由 自 主 的 疾 病 ， 連 要 他 作 出 最 基 本 的 指 示 也 無 法 成 事 。 就 此 ， 李 大 律

師提出多項有關事宜，其中包括：  

( i )  聆 訊期 間詳細 討論了 呂對 於已轉 讓債務 的態 度，即 他對該轉

讓合法與否是否存疑。  

( i i )  聆 訊 期 間 出 現 (或 完 全 顯 現 )以 下 問 題 ： 債 務 經 轉 讓 後 ， 為 何

呂 不採 取較積 極的行 動查 明該轉 讓的目 的， 以及受 讓公司的

真 正 身 分 ； 尤 其 是 他 何 以 只 出 價 800 萬 元 以 圖 還 清 債 務 (該

出價在聆訊期間被指為“微不足道” )？  

( i i i )  聆 訊期 間出現 另一有 關連 的問題 ，就是 如呂 的公司 是上市空

殼 公司 ，為何 呂在公 司仍 有相當 價值時 ，似 乎準備 任由公司

清 盤？ 此事引 發另一 問題 ，就是 呂在接 管該 公司後 ，賺取了

多 少 利 潤 及 如 何 賺 取 利 潤 ？ 舉 例 來 說 ， 呂 是 否 在 賺 取 利 潤
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( 包 括 可 能 以 內 幕 交 易 方 式 賺 取 利 潤 )後 ， 準 備 任 由 公 司 清

盤？  

( i v )  出 現 的 另 一 問 題 是 ， 員 工 (尤 其 是 內 地 員 工 )獲 廣 授 購 股 權 ，

以 及 據 稱 呂 為 僱 員 提 供 財 政 援 助 及 銀 行 融 資 (似 乎 未 曾 正 式

申 報 )， 讓 他 們 行 使 購 股 權 。 這 些 是 否 已 構 成 確 實 行 使 真 正

購股權的行為，或已構成讓呂個人獲利的工具？  

( v )  還 有 多 項 事 宜 務 須 以 環 境 證 供 加 以 證 明 。 舉 例 來 說 ，

Te le Me d ia  Cap i t a l  I n c .進 行 的 股 份 交 易 被 指 由 呂 一 手 策 劃 才

能成事，並為其個人利益而進行。  

4 8 .  此 外 ， 李 大律 師 強調 ， 即 使 審裁 處 斷定 呂 原 本 一直 逃 避出 席 研 訊

的 責 任 ， 但 無 疑 在 二 零 一 四 年 四 月 ， 證 據 顯 示 他 明 白 到 出 席 研 訊 可 使

其 利 益 獲 得 最 佳 保 障 。 要 不 然 ， 為 何 他 在 二 零 一 四 年 年 初 延 聘 資 深 大

律師，確實來說是為聆訊的目的而延聘資深大律師呢？  

4 9 .  雖 然 要 裁 定呂 是 否已 獲 給 予 合理 的 陳詞 機 會 殊 非 易 事 ，但 我 們 不

得 不 考 慮 羅 傑 志 副 庭 長 在 黃 新 訴 內 幕 交 易 審 裁 處 一 案 (上 文 已 引 述 )

中 ， 所 詳 述 以 下 有 關 公 平 的 基 本 原 則 ： 在 審 訊 、 研 訊 或 訊 問 中 ， 現 場

作 供 是 循 普 通 法 法 律 程 序 裁 定 罪 責 的 重 要 一 環 。 涉 案 人 士 出 席 該 等 審

訊 、 研 訊 或 訊 問 (可 讓 他 在 聆 訊 過 程 中 ， 了 解 對 他 不 利 的 指 控 並 作 出

答 辯 )， 既 視 作 該 等 法 律 程 序 中 不 可 或 缺 的 一 環 ， 也 視 為 確 保 程 序 公

平 的 基 本 元 素 。 假 如 涉 案 人 士 選 擇 不 出 席 審 訊 、 研 訊 或 訊 問 ， 便 無 投

訴 之 理 。 然 而 ， 假 若 涉 案 人 士 確 實 因 患 上 令 人 不 由 自 主 的 疾 病 而 被 剝

奪 陳 詞 的 權 利 (無 論 是 直 接 作 供 ， 還 是 指 示 代 表 律 師 間 接 作 供 )， 則 為

公 平 起 見 ， 即 使 涉 案 人 士 缺 席 ， 審 裁 處 或 法 院 也 只 有 在 特 殊 情 況 下 ，

才 可 繼 續 作 出 最 終 裁 定 。 因 此 ， 審 裁 處 及 法 院 如 面 對 上 述 難 題 ， 在 作

出有關指示時必須極度小心謹慎。  

5 0 .  在 本 案 中 ， 假 如 有 證 據 顯 示 ， 呂 大 耍 手 腕 ， 使 自 己 得 以 缺 席 聆

訊 ， 審 裁 處 所 作 的 裁 定 自 會 不 同 。 然 而 ， 正 如 審 裁 處 所 述 ， 不 管 有 哪

些潛在疑問，呂的病情性質和嚴重程度的真確性從未受到質疑。  

5 1 .  當 然 ， 住 院並 非 意 味 着 涉 案 人士 不 可能 參 與 審 訊、 研 訊或 訊 問 。

利 用 視 像 連 線 系 統 作 供 日 趨 普 遍 ， 躺 在 醫 院 病 牀 上 的 人 也 可 參 與 聆

訊 。 儘 管 如 此 ， 呂 向 審 裁 處 呈 交 的 證 據 (雖 有 不 足 之 處 )卻 清 楚 顯 示 ，

他 在 整 段 聆 訊 期 間 病 情 危 殆 ， 加 上 認 知 和 控 制 情 緒 的 能 力 極 低 ， 以 致

他完全無法參與研訊程序。  
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5 2 .  另 一 方 面 ，聆 訊 本身 也 不 是 無可 爭 訟之 處 ， 其 間所 提 出的 口 頭 證

供 ， 也 並 非 實 際 上 只 是 支 持 早 已 記 錄 在 陳 述 書 中 的 內 容 。 由 於 審 裁 處

有 兩 名 成 員 是 合 資 格 且 經 驗 豐 富 的 企 業 融 資 專 業 人 士 ， “ 審 裁 處 席

上 ” 的 連 番 提 問 ， 大 多 涵 蓋 呂 準 備 抗 辯 材 料 時 未 必 觸 及 的 範 圍 ， 這 點

不 足 為 奇 。 此 外 ， 律 師 訊 問 證 人 的 過 程 冗 長 ， 提 出 新 問 題 之 餘 ， 又 以

新角度反覆詰問。  

5 3 .  鑑 於 以 上 所述 ， 審裁 處 裁 定 ，呂 因 健康 情 況 轉 差而 沒 有獲 給 予 合

理的陳詞機會。因此，審裁處不得識辨他曾從事市場失當行為。  

5 4 .  審 裁 處 為 裁定 其 他指 明 人 士 是否 曾 從事 市 場 失 當行 為 ，當 然 必 須

提 及 呂 所 採 取 與 研 訊 有 關 的 種 種 行 動 。 既 然 呂 在 案 中 擔 當 重 要 角 色 ，

對 他 隻 字 不 提 ， 無 疑 顯 得 不 盡 不 實 。 關 於 他 的 提 述 ， 並 非 盡 屬 不 偏 不

倚 。 即 使 這 些 提 述 加 插 了 審 裁 處 的 意 見 ， 但 審 裁 處 是 知 道 呂 無 法 協 助

審 裁 處 ， 親 自 說 明 事 情 始 末 ， 才 得 出 這 些 意 見 的 。 這 些 意 見 也 沒 有 用

以 間 接 識 辨 他 曾 從 事 市 場 失 當 行 為 ， 反 而 只 是 用 以 為 其 他 指 明 人 士 的

研訊結果提供背景資料。  
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第三章  

事實背景概覽及研訊依據  

基本背景  

5 5 .  涉 案 公 司 在一 九 八二 年 八 月 成立 為 法團 ， 一 九 八七 年 七月 在 香 港

聯 合 交 易 所 上 市 。 該 公 司 原 名 為 萬 勝 集 團 有 限 公 司 ， 所 屬 集 團 的 業 務

涉 及 證 券 買 賣 、 倫 敦 金 買 賣 、 基 金 管 理 等 範 疇 。 萬 勝 證 券 有 限 公 司 及

萬勝財務有限公司為其附屬公司，兩者均從事證券買賣。  

5 6 .  到 二 零 零 二年 年 初， 由 於 經 紀業 務 縮減 ， 集 團 的財 政 狀況 已 經 岌

岌 可 危 。 就 在 那 時 ， 當 時 主 要 業 務 為 開 發 互 聯 網 商 機 的 內 地 商 人 呂 瑞

峰 ， 通 過 一 間 英 屬 處 女 羣 島 公 司 中 國 聯 合 電 信 有 限 公 司 進 行 了 一 些 關

連 交 易 ， 得 以 取 得 控 制 涉 案 公 司 的 權 益 。 有 關 交 易 包 括 一 份 認 購 協 議

和 一 份 貸 款 協 議 ， 一 筆 2 , 000 萬 元 的 款 項 會 根 據 後 者 預 支 予 涉 案 公

司，協助該公司應付各項財政承擔。  

5 7 .  涉 案 公 司 在截 至 二零 零 三 年 十二 月 三十 一 日 止 的財 政 年度 的 年 報

中 匯 報 ， 經 重 組 的 董 事 會 會 善 用 中 國 聯 合 電 信 有 限 公 司 股 東 的 經 驗 作

多 元 發 展 ， 涉 足 媒 體 及 電 訊 行 業 。 中 國 聯 合 電 信 有 限 公 司 為 一 家 由 呂

控 制 的 企 業 。 為 此 ， 涉 案 公 司 在 二 零 零 四 年 八 月 易 名 為 亞 洲 電 信 媒 體

有限公司。  

有關劉女士被拖欠債項的早期事件  

5 8 .  二 零 零 二 年 七 月 二 十 九 日 ， 涉 案 公 司 與 一 位 名 為 劉 連 連 (“ 劉 女

士 ” )的 女 子 訂 立 協 議 。 協 議 訂 明 ， 貸 款 本 金 連 累 算 利 息 在 內 ， 該 公

司欠 劉女士超過 4 , 000 萬 元的債務。此 外，協議 又列明， 該公司仍未

歸 還 或 付 款 買 下 向 劉 女 士 所 借 出 的 一 些 股 份 。 為 免 劉 女 士 提 起 法 律 程

序 ， 雙 方 協 定 該 公 司 應 向 劉 女 士 償 付 該 兩 筆 合 共 83 , 388 , 308 元 的 款

項，並支付按年利率 7 厘計算的本金利息。償付總額會分期支付，最

後 一 期 在 二 零 零 三 年 三 月 三 十 一 日 或 之 前 支 付 。 協 議 由 勞 樹 鴻 及 蘇 惠

賢代表該公司簽訂，二人當時均為該公司的董事。  
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5 9 .  事 實 上 ， 該 公 司 在 二 零 零 二 年 九 月 底 拖 欠 第 二 期 還 款 ， 劉 女 士
 8

於是根據《公司 (清盤及雜項條文 )條例》 (第 32 章 )第 178 條，向該公

司 送 達 法 定 要 求 償 債 書 。 該 償 債 書 的 日 期 為 二 零 零 二 年 十 月 十 一 日 。

該 公 司 有 21 天 時 間 付 清 全 部 款 項 ； 如 未 能 遵 辦 ， 劉 女 士 可 能 會 就 該

公司提出清盤呈請。  

6 0 .  《公司 (清盤及雜項條文 )條例》 (第 32 章 )第 178 條訂明，法院可

在 多 個 既 定 情 況 下 將 某 公 司 清 盤 ， 而 其 中 一 個 情 況 是 該 公 司 無 能 力 償

付其債項。該條例第 178 (1 ) ( a )條訂明，如有以下情況，公司須當作無

能力償付其債項：  

“任何人如藉轉讓或其他方式成為公司的債權人，而公司欠下他的並已到

期應付的款項相等於或超過指明款額 [10,000 元 ]，該名債權人亦已向公司送

達一份 … … 要求書，要求公司償付該筆如此到期應付的款項，送達方法是

將該要求書留交公司的註冊辦事處，而公司在其後的 3 個星期忽略償付該

筆款項，或忽略為該筆款項提供令債權人合理地滿意的保證或作出令債權

人合理地滿意的了結。”  

簡 而 言 之 ， 顧 名 思 義 ， “ 法 定 要 求 償 債 書 ” 是 用 來 證 明 某 公 司 無 能 力

償 付 其 債 項 的 簡 單 方 法 ， 該 公 司 因 而 有 被 清 盤 之 虞 。 法 定 要 求 償 債 書

的作用在於可使公司面臨即時清盤的潛在威脅。  

6 1 .  該 公 司 其 後陸 續 接獲 多 份 法 定要 求 償債 書 ， 但 顯然 該 公司 已 充 分

意 識 到 第 一 份 法 定 要 求 償 債 書 對 公 司 的 持 續 經 營 構 成 存 在 威 脅 。 因 應

該 公 司 的 要 求 ， 公 司 股 份 在 二 零 零 二 年 十 月 十 五 日 暫 停 買 賣 ， 等 候 發

表公布。  

6 2 .  該 公 司 在 二零 零 二年 十 月 二 十二 日 發表 公 布 ， 詳述 二 零零 二 年 七

月 二 十 九 日 簽 訂 的 債 項 確 認 書 ， 並 確 認 拖 欠 還 款 。 公 布 又 載 述 ， 在 二

零 零 二 年 八 月 初 控 權 股 東 有 所 變 動 及 委 任 新 董 事 會 後 ， 公 司 已 就 據 稱

造 成 欠 債 的 情 況 進 行 檢 討 ， 以 期 拒 絕 償 付 債 務 或 加 以 核 實 。 如 證 實 債

務 到 期 須 付 ， 新 董 事 會 會 “ 於 切 實 可 行 範 圍 內 盡 快 採 取 行 動 籌 措 額 外

資 金 ， 包 括 但 不 限 於 進 一 步 發 行 股 份 或 與 股 份 有 關 之 資 本 ” ， 或 會

“ 尋 求 其 他 融 資 (例 如 銀 行 貸 款 )， 以 償 還 索 償 金 額 ” ， 而 不 會 動 用 公

司 的 內 部 資 源 。 公 布 還 表 明 ， 如 證 實 債 務 到 期 須 付 ， 公 司 的 新 控 權 股

                                                 

8
 劉女士在本報告所述範圍內一直通過律師行事。  
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東 中 國 聯 合 電 信 有 限 公 司 便 會 “ 考 慮 提 供 或 墊 付 資 金 ， 以 認 購 額 外 股

份或可換股證券之方式支持償還索償金額”。
9
 

6 3 .  公布的結尾明言，公司會讓公眾知悉有關事宜的進一步發展。  

6 4 .  公司的股份在翌日 (即二零零二年十月二十三日 )恢復買賣。  

(顯然 )已承認債務  

6 5 .  亞 洲 電 信 雖已 承 諾把 拖 欠 劉 女士 債 務的 最 新 情 況公 告 周知 ， 但 卻

沒 有 另 發 公 布 ， 交 代 有 否 進 行 內 部 檢 討 。 然 而 ， 在 二 零 零 二 年 十 二 月

十 八 日 ， 即 不 到 兩 個 月 後 ， 亞 洲 電 信 與 劉 女 士 訂 立 了 第 二 份 協 議 ， 確

認亞洲電信拖欠劉女士該筆索償金額。  

6 6 .  儘 管 該 份 協 議 沒 有 公 開 (其 後 經 修 訂 的 協 議 亦 然 )， 但 該 公 司 欠 下

劉 女 士 債 項 一 事 已 在 二 零 零 四 年 、 二 零 零 五 年 和 二 零 零 六 年 的 經 審 計

帳目中披露。此外，主席發表的多份報告也提及該筆債項。  

6 7 .  因 此 ， 證 據清 楚 顯示 ， 那 些 慣常 或 相當 可 能 會 進行 該 公司 股 份 交

易 的 人 ， 應 已 知 道 (至 少 從 各 種 情 況 看 來 )該 公 司 經 適 當 調 查 後 ， 已 承

認 該 筆 債 務 ， 並 正 設 法 予 以 解 除 。 此 外 ， 這 些 人 應 已 知 道 ， 該 公 司 拖

欠劉女士的債項，是公司最大的單一債項。  

該公司的財政狀況岌岌可危  

6 8 .  同 樣 ， 證 據清 楚 顯示 ， 那 些 慣常 或 相當 可 能 會 進行 該 公司 股 份 交

易的人，應已知道該公司的財政狀況岌岌可危，事實上無力償債。  

6 9 .  以 專 家 身 分 出 席 聆 訊 作 供 的 Cl i ve  R igby 先 生 ， 在 其 報 告 中 談 到

亞洲電信長期由呂支援，得以“苟延殘喘”。  

                                                 

9
 公布的相關部分載述：“倘若索償金額獲滿意地核實為正當地產生及如指稱所述乃

到期應付予債權人，則新董事會將於切實可行範圍內盡快採取行動籌措額外資金，

包括但不限於進一步發行股份或與股份有關之資本，或尋求其他融資 (例如銀行貸

款 )，以償還索償金額，而不會使用內部資源，避免對本集團之營運資金水平造成

重大不利影響。本公司之控權股東中國聯合電信有限公司已表示，倘若索償金額獲

滿意地核實，則其將考慮提供或墊付資金，以認購額外股份或可換股證券之方式支

持償還索償金額。”  
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7 0 .  就 此 ， 有 一點 卻 須注 意 ， 公 眾從 不 知 道 該 公 司 危在 旦 夕， 根 本 無

力 集 資 。 事 實 上 ， 即 使 有 人 在 二 零 零 七 年 提 起 清 盤 程 序 (而 該 公 司 提

出 反 對 )， 該 公 司 仍 在 同 年 十 月 十 七 日 發 表 的 公 布 中 表 示 ， 如 被 法 院

判處敗訴，該公司擬進行集資活動，力求償還未清繳的債項。  

7 1 .  至於該公司的財政狀況， R igby 先生在報告中表示：  

“亞洲電信能否持續經營並不明朗，這早已不是什麼新聞。該公司自二零

零一年起，每年虧蝕數以百萬元計，其中六年錄得資產淨負值。核數師多

年來均對其帳目持保留意見。”  

7 2 .  另一名作供的專家李德光先生對此表示同意。他在報告中表示：  

“亞洲電信……自二零零一年起錄得資產淨負值，其間也一直無力償債。

核數師分別就截至二零零四年、二零零五年和二零零六年十二月三十一日

止的財政年度，該公司［拖欠劉女士的］該筆債項，以及其持續經營的不

明朗因素，持保留意見。”  

7 3 .  據 該 公 司 二 零 零 六 年 的 經 審 計 帳 目 所 述 ： “ 集 團 的 日 常 運 作 資

金，主要由董事會主席 [呂 ]支付。”  

7 4 .  C l i ve  R igby 先生認為，亞洲電信的真正價值在於其在證券市場上

市的地位。正如 Rigby 先生在其報告中所述：  

“亞洲電信是一家控股公司，並持有萬勝集團這家附屬股票經紀公司。亞

洲電信業務連年虧損，收入甚微，加上公司資產淨值為負數，數年來一直

“ 苟 延 殘 喘 ” 。 這 家 公 司 的 業 務 肯 定 不 算 暢 旺 ， 卻 有 可 能 成 為 “ 空 殼 公

司”，供另一公司“借殼”上市。這類空殼公司的市值會不時隨着股票市

場有多“熾熱”及其他因素而波動，約介乎 1 億港元至 3 億港元不等。當

時，亞洲電信並非業務暢旺的股票經紀公司，而是正等待投資者注入令人

振奮的新資產的空殼公司。”  

7 5 .  李德光先生也持類似意見：  

“公司的資產淨值為負數，意味着其負債總額高於資產總額。假如該公司

清盤，嚴格來說公司股東不會得回公司的剩餘價值。不過，由於上市公司

的地位 … … 在香港市場價值不菲，即使上市公司的資產淨額為負數，仍可

以正股價買賣股份，尤以溢價高於資產淨負值的空殼公司為然。”  
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76 .  然 而 ， 獲 證監 會 邀請 以 專 家 證人 身 分作 供 的 龍 克裘 先 生卻 認 為 ，

亞 洲 電 信 作 為 “ 上 市 空 殼 公 司 ” ， 無 法 以 其 餘 兩 位 專 家 所 述 方 式 安 撫

股 東 。 他 指 出 ， 市 場 上 待 沽 的 空 殼 公 司 ， 實 際 上 比 有 條 件 精 挑 細 選 的

買 家 為 多 。 龍 先 生也 指 出 ， (按 其 估 算 )該 公 司 的 市 值高 於 R igby 先 生

所述“ 3 億元的空殼公司市值上限”
1 0
。  

再談劉女士被拖欠的債項  

7 7 .  二 零 零 三 年十 月 十六 日 ， 即 二零 零 二年 的 年 報 發表 後 約四 個 月 ，

該 公 司 與 劉 女 士 簽 訂 第 三 份 協 議 ， 重 新 安 排 償 債 期 限 。 訂 立 這 項 協 議

所 述明的原 因，似乎 是該公司 “正進行 注資”， 詳見協議 第 ( 4 )條。這

次雙方協定分 15 期償還當時尚欠的債項本金連利息。  

7 8 .  二 零 零 三 年十 月 二十 二 日 ， 即雙 方 簽訂 第 三 份 協議 後 數天 ， 該 公

司 拖 欠 協 議 所 訂 的 首 筆 還 款 已 到 期 ， 劉 女 士 遂 向 該 公 司 送 達 第 二 份 法

定要求償債書。  

7 9 .  六 個 月 後 ， 雙 方 在 二 零 零 四 年 四 月 二 十 七 日 簽 訂 協 議 (這 是 第 四

份 確 認 該 公 司 欠 下 劉 女 士 債 項 的 協 議 )， 又 再 重 新 安 排 償 債 期 限 。 這

次 協 定 分 三 期 還 款 ， 最 後 一 期 須 在 二 零 零 五 年 十 月 三 十 一 日 或 之 前 償

還 。 可 是 ， 該 公 司 再 次 拖 欠 還 款 ， 劉 女 士 因 而 再 向 該 公 司 送 達 法 定 要

求 償 債 書 (日 期 為 二 零 零 四 年 十 月 十 九 日 )， 要 求 悉 數 償 還 拖 欠 的 本 金

連利息。  

8 0 .  亞 洲 電 信 似乎 並 不急 於 回 應 該法 定 要求 償 債 書 。約 六 個月 後 ， 即

在二零零五年四月，該公司供內部考慮的回覆擬稿提到：  

“我方當事人表示正籌劃另一次注資，大部分文件已準備妥當。然而，投

資者因貴方當事人所提供的貸款仍未償付而不打算完成注資。  

我方當事人財政緊縮，指示我們提出以可換股票據清償債項，即在發出可

換股票據 18 個月後的某一天，一次過支付整筆債項的本金連同按協定利率

計算的利息。”  

                                                 

1 0
 龍克裘先生在其主要報告第 22 段中寫道：“在二零零七年四月二日至公布發出當

日期間，亞洲電信的交易股價為 0.355 元至 0 .990 元不等。按亞洲電信在截至二零

零六年十二月三十一日為止已發行的 14.575 億股股份計算，亞洲電信在該段期間的

市值介乎 5.17  億元至 14.43 億元左右。”  
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上述擬稿繼而試圖指出，即使劉女士提起清盤程序，也於事無補：  

“無論如何，如該公司清盤，則貴方當事人是無抵押債權人，與其他所有

無抵押債權人無異，而我方當事人估計，無抵押債權人只可取回比率很低

的債項。另外，由於該公司有幾家附屬公司受證監會規管，清盤程序需要

長時間才能完成。證監會之前的調查也可能令情況更為複雜。”  

8 1 .  至 於 向 劉 女士 償 還欠 債 一 事 ， 該 公 司雖 然 曾 在 內部 考 慮 此 事 ， 但

似 乎 沒 有 把 建 議 告 知 劉 女 士 的 法 律 代 表 ， 以 致 劉 女 士 在 二 零 零 五 年 四

月 三 十 日 再 向 該 公 司 送 達 法 定 要 求 償 債 書 — 第 四 份 法 定 要 求 償 債

書。  

授予購股權  

8 2 .  此 前 不 久 ， 在 二 零 零 五 年 三 月 二 十 三 日 ， 呂 、 姚 海 鷹 、 王 嵐

(“ 王 ” ) 及 何 景 蓮 (“ 何 ” ) 這 四 名 指 明 人 士 都 獲 授 亞 洲 電 信 的 購 股

權，可在二零一零年三月二十二日前以每股 0 . 2 元購入股份。他們獲

授的購股權數目如下：呂 100 萬股；姚海鷹 800 萬股；王 800 萬股；

何 300 萬股。  

再談劉女士被拖欠債項的事件經過  

8 3 .  二 零 零 五 年十 月 六日 ， 該 公 司的 律 師 就 劉 女 士 被拖 欠 的債 項 ， 向

她 的 律 師 發 出 協 議 擬 稿 ， 列 出 再 度 重 新 安 排 的 償 債 期 限 ， 以 供 考 慮 。

擬 稿 建 議 在 五 年 內 分 五 期 還 款 ， 並 要 求 劉 女 士 豁 免 大 部 分 到 期 應 繳 的

利息。還款期變得更長。  

8 4 .  劉 女 士 的 律師 在 二零 零 五 年 十一 月 二十 五 日 發 出 兩 封 信回 覆 。 信

中 清 楚 表 示 ， 直 至 及 除 非 亞 洲 電 信 (以 銀 行 本 票 )支 付 1 , 000 萬 元 ， 否

則 劉 女 士 不 會 答 應 該 公 司 分 期 還 款 的 進 一 步 要 求 。 作 為 回 覆 的 兩 封 信

中，其中一封在結語警告：  

“如在二零零五年十二月二日下午五時仍未收到貴方確認上述事宜，我方

當事人會視貴方當事人無意再償還欠債，屆時會在她認為適當的情況下採

取任何行動 (包括提出清盤呈請 )。”  

8 5 .  亞洲電信的律師回覆，指公司需要更多時間考慮 1 , 000 萬元的付

款要求，同時要求劉女士開列支付債項餘額的建議。  

8 6 .  事實上，亞洲電信從未支付該 1 , 000 萬元。  
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8 7 .  由於亞洲電信並沒有支付 1 , 000 萬元，加上雙方就如何清償債務

協 商 不 果 ， 劉 女 士 在 二 零 零 六 年 四 月 十 日 再 向 該 公 司 送 達 法 定 要 求 償

債書—第五份法定要求償債書。  

8 8 .  數 天 後 ， 在二 零 零六 年 四 月 二十 五 日 ， 該 公 司 發表 二 零零 五 年 年

報 ， 顯 示 該 公 司 仍 處 於 無 力 償 債 的 狀 況 。 呂 在 其 主 席 報 告 中 ， 主 要 着

眼於償還債務予公司最大債權人劉女士所涉及的不明朗因素。他說：  

“就償還債務而言，集團在過去三年已償還超過一半的債務，而截至二零

零五年十二月，集團拖欠一名個人債權人 [劉女士 ]的本金額約 5,800 萬元。

儘管雙方一直進行商討和協商，但至今集團仍未能與債權人就清償債務達

成正式結論。” [斜體以示強調，為本文所加 ]  

8 9 .  後 加 斜 體 以示 強 調的 句 子 平 鋪直 敍 ，看 似 準 確 無誤 ， 事實 上 卻 不

盡 不 實 。 當 中 並 沒 有 提 及 亞 洲 電 信 一 再 拖 欠 還 款 ， 也 沒 有 提 及 劉 女 士

顯 然 因 債 務 清 償 毫 無 進 展 而 感 到 不 滿 ， 因 此 要 求 亞 洲 電 信 支 付 1 , 000

萬 元 誠 意 金 ， 作 為 進 一 步 磋 商 還 款 條 款 的 先 決 條 件 ， 但 亞 洲 電 信 卻 始

終 沒 有 因 應 所 請 支 付 該 筆 款 項 。 “ 未 能 就 清 償 債 務 達 成 正 式 結 論 ＂ ，

言 下 之 意 ， 是 會 有 序 地 謀 求 解 決 ， 但 事 實 是 亞 洲 電 信 顯 然 一 直 採 取 拖

延手段。  

9 0 .  聆 訊 期 間 ， 有 證 據 顯 示 呂 曾 指 示 姚 海 鷹 (聯 同 一 名 與 呂 有 聯 繫 人

士 )直 接 聯 絡 劉 女 士 ， 商 討 清 償 債 務 條 款 ， 但 兩 人 卻 未 能 與 劉 女 士 對

話。至於兩人為何徒勞無功，卻語焉不詳。  

9 1 .  證 據 清 楚 顯 示 ， 呂 及 其 高 層 管 理 人 員 (包 括 兩 名 指 明 人 士 姚 海 鷹

和 王 )從 未 協 力 採 取 實 質 行 動 ， 商 定 還 款 條 款 並 確 保 有 充 足 資 金 予 以

履 行 。 舉 例 來 說 ， 沒 有 證 據 顯 示 呂 曾 實 際 注 資 並 從 中 特 別 預 留 款 項 以

減 少 拖 欠 劉 女 士 的 債 項 。 初 期 該 公 司 或 有 支 付 小 額 欠 款 以 減 少 債 務 ，

但 最 後 三 年 左 右 卻 分 文 未 付 。 正 如 上 文 所 述 ， 在 二 零 零 五 年 年 報 的 主

席 報 告 中 ， 呂 或 許 令 人 以 為 經 協 調 的 理 性 協 商 正 在 進 行 ， 但 實 情 卻 並

非如此。  

9 2 .  到 了 二 零 零 六 年 五 月 ， 姚 海 鷹 實 際 上 指 望 劉 女 士 對 公 司 不 予 追

究 ， 並 相 信 公 司 無 論 如 何 都 無 法 向 她 償 還 債 項 。 二 零 零 六 年 五 月 十 五

日 ， 姚 海 鷹 以 中 文 致 函 劉 女 士 的 代 表 律 師 ， 試 圖 說 服 劉 女 士 接 受 為 期

五年的還款計劃，內容如下：  
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“附件一是我們公司 2005 的年報宣佈。想信你可以發現公司財政是資不抵

債，一直無法脫離負資產，而且每年情況正在進一步嚴重惡化。公司完全

沒有能力償還約 5800 萬港幣的債務予它的債權人何劉連連女士 …  …  

我們的努力工作一直無法改變公司財政狀況。根據公司目前的現狀，公司

已失去融資能力，難以和任何金融機構達成融資協定，來全面解決債務問

題。此項債務不妥善解決，公司面臨難以為繼的地步。如公司進行清盤，

債權人亦會全無任何收益。”  

9 3 .  不 論 是 亞 洲電 信 在二 零 零 六 年四 月 發表 的 二 零 零五 年 年報 ， 還 是

隨 後 一 個 月 姚 海 鷹 送 交 劉 女 士 代 表 律 師 的 信 件 ， 均 清 楚 確 認 以 下 事

項 ： 第 一 ， 該 筆 欠 款 是 拖 欠 劉 女 士 的 債 項 ； 第 二 ， 該 筆 債 項 款 額 甚

巨 ， 以 致 如 沒 有 “ 妥 善 對 策 ” ， 公 司 將 難 以 繼 續 經 營 。 換 言 之 ， 公 司

的 高 層 管 理 人 員 承 認 ， 拖 欠 劉 女 士 的 債 項 對 公 司 能 否 持 續 經 營 構 成 威

脅。  

劉女士轉讓債務  

9 4 .  二 零 零 七 年二 月 一日 ， 劉 女 士依 據 一份 轉 讓 契 據， 把 她 被 該 公 司

拖 欠 的 債 項 中 的 一 切 權 利 、 所 有 權 和 權 益 ， 轉 讓 予 英 屬 處 女 羣 島 公 司

G oo dp ine  L im i t ed  (“ G oodp ine” )， 代 價 為 2 , 500 萬 元 。 根 據 契 據 記

錄， G oodp in e 已支付該筆為數 2 , 500 萬元的款項。契據更記述在簽訂

契據當日為止，未償還的債項為 58 , 083 , 992 元，連按年利率 7 厘計算

的累算利息和法律費用。  

9 5 .  在 契 據 簽 訂 當 日 (即 二 零 零 七 年 二 月 一 日 )， 亞 洲 電 信 的 股 價 收 市

報每股 0 . 200 元 ，成交量為 1  540  000 股。  

9 6 .  二 零 零 七 年 二 月 五 日 ， 代 表 劉 女 士 的 胡 關 李 羅 律 師 行 (“ 胡 關 李

羅 ” )， 這 次 代 表 G oodp in e 發 信通知 該 公司 轉 讓債 務一 事 ，並 要 求 全

數償還該筆債務。  

9 7 .  王 以 公 司 秘書 的 身分 ， 把 該 信轉 交 該公 司 的 代 表 律 師 趙不 渝 馬 國

強律師事務所，向其徵求意見。代表律師翌日在電郵中回覆：  

“胡關李羅在二零零七年二月五日的信件通知貴公司有關劉連連 [劉女士 ]

向 Goodpine 轉讓債務連利息及費用一事。我們可向胡關李羅索取債務轉讓

契據副本。不過，我們認為，你似乎沒有實在的理據足以就 Goodpine 所提

要求作出抗辯。你是否想在無損權益的前提下，向 Goodpine 提出清償債務

建議，以供考慮？煩請指示為盼。” [斜體以示強調，為本文所加 ]  
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9 8 .  王 清 楚 明 白這 一 轉變 可 能 會 對該 公 司的 經 營 能 力 造 成 嚴重 影 響 。

她回覆說：  

“可以的話，謹請提供該轉讓契據的副本。轉讓契據未經我們批簽是否仍

然有效？鑑於我們對公眾投資者負有責任，而且債務頗為龐大，我們可否

要求對方披露 Goodpine 的擁有人？至於清償債務建議，如果劉女士現已與

此事無關，本公司的管理層或想先與新的債權人聯絡或會面。”  

9 9 .  王接着詢問：  

“還有一個問題想徵詢你們的意見。拖欠劉女士的這筆債務據稱是在一九

九七至九八年間開始經一連串交易後產生的，既沒有訂立借貸協議，也沒

有還款證據。如現時債務已轉讓予另一方，在沒有提供其他證據證明曾給

予 貸 款 的 情 況 下 ， 承 讓 人 是 否 足 以 提 起 法 律 程 序 追 討 債 務 (或 提 出 清 盤 呈

請 )？”  [斜體以示強調，為本文所加 ]  

1 00 .  其 後 ， 趙 不渝 馬 國強 律 師 事 務 所 收 到胡 關 李 羅 隨函 寄 來的 轉 讓 契

據 副 本 ， 信 中 要 求 須 於 二 零 零 七 年 三 月 九 日 辦 公 時 間 結 束 之 前 全 數 支

付 拖 欠 的 本 金 、 利 息 及 法 律 費 用 ， 否 則 會 開 展 法 律 程 序 而 不 另 行 通

知。  

1 01 .  趙 不 渝 馬 國 強 律 師 事 務 所 把 該 信 副 本 連 同 該 轉 讓 契 據 副 本 寄 給

王，並告知她：  

“二零零四年四月二十七日的還款協議並沒有限制劉女士轉讓還款協議的

權益。因此，她有權把其在協議中的權益轉讓予第三方。”  

1 02 .  G oodp in e 其實是一家由劉女士控制的公司，而並非由獨立人士控

制 。 不 過 ， 該 轉 讓 是 否 涉 及 第 三 方 的 計 策 的 其 中 一 環 ， 則 不 得 而

知。
 1 1

 

1 03 .  在 聆 訊 期 間 ， 該 等 指 明 人 士 表 示 ， 他 們 認 為 劉 女 士 只 不 過 以

G oo dp in e 為幌子，因此該公司並非與她無關，即並非由獨立的第三方

控 制 。 這 純 粹 推 測 ， 而 這 個 推 測 似 乎 只 基 於 一 項 已 知 事 實 ， 即 多 年 來

為劉女士提供法律意見的律師也代表 Goodp i ne。  

                                                 

1 1
 劉女士既沒有作供，也沒有提交陳述書。  
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亞洲電信股價突然飆升  

1 04 .  亞 洲 電 信 股價 經 過數 天 溫 和 上升 後 ，在 二 零 零 七年 二 月 十 六 日 急

漲超過 42%，收市報 0 . 320 元。  

1 05 .  下一個交易日，亞洲電信成交額達 133  975  815 股，股價上升超過

43%，收市報 0 . 460 元。  

1 06 .  其 後 ， 有 關 股 價 略 為 下 調 ， 但 在 二 零 零 七 年 四 月 仍 維 持 在

0 . 400  元水平以上，在四月十七日的收市價高達 0 . 510  元。  

1 07 .  二 零 零 七 年 五 月 ， 有 關 股 價 再 度 飆 升 ， 月 內 升 逾 0 . 900  元 。 五 月

二 十 九 日 ， 亞 洲 電 信 錄 得 逾 1 . 56 億 股 成 交 額 ， 股 價 升 至 0 . 970 元 高

位。  

1 08 .  雖 然 難 以 確 定 成 因 ， 但 亞 洲 電 信 等 從 事 證 券 業 務 的 公 司 股 價 上

漲 ， 看 來 是 由 於 內 地 和 香 港 的 證 券 市 場 愈 趨 融 合 所 致 。 二 零 零 七 年 五

月八日《新報》一篇文章載述：  

“ 近 日 港 股 再 創 新 高 ， 大 市 成 交 額 回 復 壯 旺 ， 證 券 業 務 股 份 當 然 受 惠 最

大。  

在港從事證券經紀、投資控股等業務的亞洲電信媒體 (376)，較早前與中國

金融機構已達成證券業務合作協議，股價於 2 月份抽上 0.57 元，近日調整

似近尾聲，剛剛於 4 毫邊橫行了 7 日，成交大縮，獲利盤已消化得七七八

八，正在醞釀新一輪升浪，”  

文章總結如下：  

“相信下一站是亞洲電信媒體，不妨於現水平趁低收集，短線目標為 0.57

元高位。”  

1 09 .  五 月 以 來 ，市 場 注意 力 似 乎 集中 以 “ 細 價 ” 股 短期 圖 利。 二 零 零

七年五月十四日《星島日報》一篇文章載述：  

“ 雖 然 市 跌 ， 但 股 仔 繼 續 瘋 狂 ， 上 周 五 的 即 市 對 象 亞 洲 電 信 (376)大 升 近

21%，相信大家夠胆嘅，屬大豐收日。”  
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1 10 .  其 後 ， 在 二 零 零 七 年 五 月 二 十 九 日 ， 《 信 報 》 刊 登 了 一 篇 題 為

《 熱 錢 流 入 煙 花 股 特 多 》 的 文 章 ， 提 到 亞 洲 電 信 是 在 “ 瘋 狂 短 炒 ” 浪

潮中冒起的新星之一。  

1 11 .  諸 如 亞 洲 電信 等 股份 純 屬 炒 作， 這 種 說 法 可 見 於二 零 零七 年 五 月

三十日《東方日報》一篇文章：  

“昨日個市唔掂，但炒股仔嘅股友就好掂。炒得股仔、梗揀升嘅嚟炒，但

千萬唔好揀 ‘ 乾炒牛河 ’ 來買，因乾升冇人接貨好易中招。”  

該文章引述一名資深市場交易員的意見：  

“ … … 尋日極少人持貨過夜，炒股仔都係日日清安全： ‘ 亞洲電信 (0376)、

星獅 (0535)、華億 (0419)等都係熱炒對象，但就沒有人揸貨過夜，股友係沽

唔切先會揸貨過夜，無人諗得咁長遠。 ’ ”  

1 12 .  這 些 見 解 印證 了 聆訊 期 間 所 說的 ， 即亞 洲 電 信 無疑 在 二零 零 七 年

五、六月間屬炒作股，股價沒有業績支持。  

王及何開始出售手持的股份  

1 13 .  亞 洲 電 信 的股 價 出乎 意 料 地 上升 ， 王及 何 兩 人 隨即 行 使購 股 權 ，

出售其股份。  

1 14 .  在二零零七年二月二十八日至四月二十六日期間，王沽出 620 萬

股亞洲電信股份，每股作價 0 . 37 元至 0 . 494 元不等 。
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1 15 .  在二零零七年二月二十六日至四月十九日期間，何沽出 270 萬股

亞洲電信股份，每股作價 0 . 2938 元至 0 . 495 元不等 。
1 3

 

                                                 

1 2
 王獲授購股權，可以每股 0.20 元認購 800 萬股，其後再獲授購股權，可以每股 0.40

元認購 200 萬股。  

1 3
 何獲授購股權，可以每股 0.20 元認購 300 萬股，其後再獲授購股權，可以每股 0.40

元認購 100 萬股。  
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處理轉讓契據  

1 16 .  二 零 零 七 年四 月 二十 日 ， 即 在該 公 司收 到 通 知 指 劉 女 士已 把 債 務

轉 讓 予 Goodp i ne 的 兩 個 多 月 後 ， 該 公 司 發 表 了 二 零 零 六 年 年 報 ， 當

中呂在主席報告中談及拖欠劉女士的債務，內容如下：  

“管理層在過去一年雖繼續盡力與本集團單一債權人 [劉女士 ]就一筆本金

額約為 58,000,000 元之債項爭取更切合實際的還款條款，但迄今尚未取得

明顯進展，有關之討論及商議一直仍在進行。”  

1 17 .  不 過 ， 該 公司 認 為， 無 須 在 二零 零 六年 年 報 或 其他 附 屬文 件 中 公

布該宗債務轉讓 (該筆債務至今已積欠差不多五年，欠款仍逾 7 , 000 萬

元 )， 也 無 須 公 布 其 後 更 重 要 的 事 態 發 展 ， 即 債 務 轉 讓 後 ， 亞 洲 電 信

收 到 新 債 權 人 代 表 律 師 發 函 追 討 全 數 欠 款 ， 而 該 債 權 人 當 時 尚 未 表 示

有 意 與 亞 洲 電 信 商 討 還 款 方 式 。 按 照 當 時 的 事 態 發 展 ， 有 關 情 況 正 是

核數師報告所指，出現“有關持續經營基準之重大不明朗因素”。  

1 18 .  二 零 零 七 年 四 月 二 十 六 日 ， 王 向 該 公 司 的 代 表 律 師 發 出 以 下 指

示： “本公司 董事擬向 債權人提 出以 1 , 000 萬港元一筆 過清還債 務。

請 擬 備 函 件 供 董 事 審 閱 和 確 認 ？ ” 這 大 概 是 年 報 所 提 到 “ 有 關 之 討 論

及商議”的一部分。  

1 19 .  有一點須注意，從轉讓契據表面看來， G oodp in e 支付了 2 , 500 萬

港 元 作 為 承 讓 該 筆 債 項 的 代 價 。 然 而 ， 亞 洲 電 信 提 出 的 還 款 額 卻 少 於

該代價的一半。  

1 20 .  同 日 稍 後 ， 王 與 該 公 司 的 律 師 通 電 話 ， 同 意 採 取 談 判 策 略 ， 向

G oodp in e 提出較低的還款額—僅 800 萬港元，分五期還款。  

1 21 .  不 過 ， 該 公 司 在 同 日 (即 二 零 零 七 年 四 月 二 十 六 日 )接 獲 胡 關 李 羅

代表 Go odp i ne 發出的法定要求償債書，要求支付一筆合共 70 , 270 , 491

港 元 的 款 額 (包 括 未 償 還 本 金 、 截 至 二 零 零 七 年 四 月 二 十 五 日 (包 括 該

日 在 內 )的 利 息 和 法 律 費 用 )， 連 同 由 二 零 零 七 年 四 月 二 十 六 日 起 累 計

的 利 息 。 該 償 債 書 訂 明 ， 如 該 公 司 在 21 天 內 仍 未 全 數 支 付 應 繳 的 款

項，或仍未為該筆款項提供令 Goodp i n e 合理地滿意的保證， G oodp ine

便會提出清盤呈請。  

1 22 .  因此，指明人士當時知悉下列不為市場所知的事宜：  
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( i )  由於劉女士被拖欠的債項多年來未有減少，而繳付 1 , 000 萬

元 誠意 金作為 進一步 磋商 的先決 條件這 項要 求也未 獲積極回

應，欠款仍逾 7 , 000 萬元，劉女士已把該筆債項轉讓予第三

方公司；  

( i i )  該 宗 轉 讓 簽 訂 正 式 契 據 ， 第 三 方 表 面 上 已 支 付 一 筆 為 數

2 , 500 萬元的款項，以取得該債項的一切權利；  

( i i i )  事 情 可 能 令 人 推 測 ， 新 的 債 權 人 G oodp in e 由 劉 女 士 操 控 ，

但 該 公 司 背 後 的 人 的 真 正 身 分 存 疑 ， 轉 讓 的 目 的 亦 然 。 不

過 ，拖 欠債務 的情況 已維 持大約 五年， 顯示 該轉讓 很可能並

非 純粹 被動的 內部行 政管 理 手段 。按有 所根 據的推 算，進行

轉 讓必 定事有 蹺蹊， 令人 少不免 想到是 以退 為進， 改以更奏

效的新手法迫使欠債人還款；以及  

( i v )  G oodp in e 這 家 第 三 方 公 司 已 送 達 法 定 要 求 償 債 書 ， 要 求 在

21 天 內 把 債 項 全 數 清 還 ， 否 則 會 提 起 法 律 程 序 ， 把 亞 洲 電

信清盤。  

進一步批授購股權  

1 23 .  數 天 之 後 ，在 二 零零 七 年 五 月七 日 ， 亞 洲 電 信 進一 步 批授 購 股 權

予其僱員。這次，證據顯示該公司以每股 0 . 4  元的行使價批授 3  750  萬

股 購 股 權 。 王 獲授 500  萬 股 購 股 權， 何 則 獲 授 100  萬股 購 股 權 ， 可 即

時行使。  

處理法定要求償債書  

1 24 .  二 零 零 七 年 五 月 七 日 ， 王 把 G oodp ine 的 代 表 送 達 的 法 定 要 求 償

債 書 轉 交 公 司 的 律 師 。 她 指 示 律 師 ， 如 該 法 定 要 求 償 債 書 不 影 響 公 司

提出償付建議，則應提出分五期支付 800 萬元。  

1 25 .  律師在認收指示時，提出以下警告：  

“請注意，如該法定要求償債書在發出日期起計 21 日內未獲遵行，債權人

可對亞洲電信提出清盤呈請。清盤呈請一旦提出，亞洲電信所有銀行帳戶

便會凍結。”  

1 26 .  因 此 ， 該 公 司 的 律 師 已 就 清 盤 呈 請 的 後 果 向 該 公 司 提 出 正 式 警

告。  
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1 27 .  該 公 司 儘 管 知 悉 由 於 有 關 轉 讓 契 據 和 隨 後 收 到 的 法 定 要 求 償 債

書 ， 情 況 有 變 ， 但 卻 沒 有 考 慮 暫 停 其 股 份 買 賣 ， 以 待 知 會 公 眾 事 態 的

轉變，也沒有向該公司的律師或會計師提出有這樣的可能。  

1 28 .  然 而 ， 趙 不渝 馬 國強 律 師 事 務所 根 據指 示 ， 向 胡關 李 羅 發 出 日 期

為二零零七年五月七日的無損權益函件，提出分五期支付 800 萬元作

為最終清償方案。  

1 29 .  由 於 未 見 示覆 ， 趙不 渝 馬 國 強律 師 事務 所 在 二 零零 七 年五 月 十 五

日 詢 問 該 公 司 應 否 提 出 較 佳 的 還 款 方 案 。 王 在 五 月 二 十 一 日 回 應 ， 表

示該公司樂意提出更佳的還款條件，改為一次過支付 800 萬元。該建

議在日期為二零零七年五月二十二日的函件中提出，但沒有回音。  

姚海鷹沽出其股份  

1 30 .  雖然姚海鷹本可在四月的最後數天行使購股權，以每股 0 . 2 元購

入 80 0 萬股亞洲電信股份，再以每股約 0 . 4 元出售，賺取一倍利潤，

但他並沒有這樣做。  

1 31 .  姚 海 鷹 反 而是 多 等一 個 月 左 右 ， 待 至二 零 零 七 年五 月 二 十 八 日 ，

亞洲電信的股價升至 0 . 9 元以上，才選擇在五月二十八日至三十一日

這四日期間把股份沽出
 1 4
。  

1 32 .  即便如此，他也沒有行使購股權悉數購入 800 萬股股份，反而只

行使購股權購入 600 萬股股份，尚餘 200 萬股。  

1 33 .  為 何 他 會 在該 段 時間 沽 出 股 份？ 在 作供 的 過 程 中 ， 姚 海鷹 說 股 價

飆升，“由 0 . 2 元升至 1 元，升幅近四倍，誘惑實在太大。我連做夢

也沒有想過這樣的事會發生。於是，我由那時開始沽出名下股份。”  

1 34 .  以 專 家 身 分 在 審 裁 處 席 前 作 供 的 股 票 經 紀 Cl iv e  R i gby 先 生 表

示 ， 從 他 的 經 驗 觀 察 所 得 ， 即 使 股 價 升 幅 遠 較 上 述 升 幅 為 小 ， 已 足 教

人按捺不住，沽貨圖利。  

1 35 .  因 此 ， 姚 海鷹 僅 在清 盤 程 序 展開 前 六天 ， 最 後 一次 沽 售股 份 ， 從

中所得的純利約為 530 萬元。  

                                                 

1 4
 二零零七年五月二十八日，股價收市報 0.910 元，而在五月二十九日，收市價升至

0.970 元；在五月三十日及三十一日，收市價分別為 0.860 元及 0.900 元。  
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王及何沽出餘下股份  

1 36 .  若 純 粹 由 事件 的 時序 來 看 ， 王及 何 均在 接 獲 有 關 劉 女 士把 債 務 轉

讓 予 Goodp i ne 的 通 知 書 及 由 此 發 出 的 法 定 要 求 償 債 書 後 ， 才 沽 售 亞

洲電信股份。  

1 37 .  在二零零七年四月二十七日至六月五日期間，王以每股 0 . 395 元

至 0 . 9 8 元不等的價格，沽出其餘 380 萬股股份。她沽售以購股權取得

的全部股份，所得純利約為 510 萬元。  

1 38 .  在 二 零 零 七 年 五 月 十 一 日 至 三 十 一 日 期 間 ， 何 以 每 股 0 . 5017 元

至 0 . 9 6 元不等的價格，沽售其餘 90 萬股股份。她沽售以購股權取得

的全部股份，所得純利約為 180 萬元。  

呂進行的交易  

1 39 .  二 零 零 五 年 三 月 ， 呂 獲 授 購 股 權 ， 可 購 入 100 萬 股 亞 洲 電 信 股

份 。 他 在 二 零 零 七 年 五 月 十 四 日 行 使 購 股 權 ， 沽 售 50 萬 股 股 份 ， 並

在同年五月二十三日，沽售其餘 50 萬股，所得純利為 653 , 617 元。  

透過中國聯合電信有限公司及 Te le Med ia  C ap i t a l  I nc o rpo ra t e d 的帳戶進

行交易  

1 40 .  在 二 零 零 七年 四 月四 日 至 五 月三 十 日期 間 ， 透 過中 國 聯合 電 信 有

限 公 司 帳 戶 出 售 的 亞 洲 電 信 股 份 共 有 5  625 萬 股 ， 而 呂 是 唯 一 獲 授 權

操作該公司證券帳戶的人，沽售股份所得的淨收益超過 4 , 000 萬元。  

1 41 .  在 聆 訊 期 間 ， 有 陳 詞 指 呂 是 為 圖 一 己 私 利 而 進 行 該 等 交 易 。 不

過 ， 呂 的 代 表 律 師 卻 提 出 異 議 ， 辯 稱 多 名 內 地 僱 員 在 香 港 處 理 購 股 權

方 面 遇 到 技 術 困 難 ， 進 行 該 等 交 易 ， 便 可 讓 他 們 也 可 行 使 獲 授 的 購 股

權。  

1 42 .  審 裁 處 認 為 ， 證 據 大 抵 顯 示 ， 呂 以 數 名 內 地 僱 員 的 名 義 作 為 掩

飾 ， 把 資 金 調 撥 給 自 己 。 以 個 別 例 子 而 言 ， 假 如 審 裁 處 相 信 一 名 內 地

僱 員 所 作 的 證 供 ， 該 名 僱 員 所 獲 授 購 股 權 的 價 值 便 大 約 相 當 於 37 年

的 工 資 。 可 是 ， 同 樣 有 證 據 支 持 另 一 方 的 說 法 ， 指 調 動 資 金 只 為 了 把

行 使 購 股 權 所 得 利 潤 付 予 內 地 僱 員 。 因 此 ， 由 於 呂 本 人 並 未 獲 給 予 合

理的陳詞機會，審裁處不會就此事作出裁斷。  
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1 43 .  同 樣 地 ， 證據 顯 示在 二 零 零 七年 三 月二 十 一 日 至五 月 二十 九 日 期

間 ， 透 過 Te le Med ia  Cap i t a l  I nco r po r a t e d 買 賣 的 亞 洲 電 信 股 份 共 有

57  61 0  19 2 股，所得純利超過 4 , 300 萬元。買賣該等股份的人是內地居

民姚文沛先生，他是 Te le Me d i a  C ap i t a l 的董事。  

1 44 .  姚 文 沛 是 第二 指 明人 士 姚 海 鷹的 父 親。 有 陳 詞 指出 ， 姚文 沛 以 呂

代 名 人 的 身 分 買 賣 有 關 股 份 。 這 一 點 也 遭 否 認 。 至 於 有 指 該 筆 款 項 擬

提 供 予 呂 ， 這 個 說 法 也 有 若 干 證 據 支 持 。 以 個 別 例 子 而 言 ， 表 面 上 姚

文 沛 的 妻 子 (姚 海 鷹 的 母 親 )把 買 賣 股 份 所 得 的 3 , 770 萬 元 款 項 ， 轉 撥

予 由 Kayde n  Tru s t (其 資 產 由 呂 控 制 )擁 有 的 英屬處女羣島公司 K a yde n  

L im i t ed。 不 過 ，代表 律 師 辯 稱 姚 文 沛沒 有 以 代 名人 的 身分 行 事 ， 這 點

也 同 樣 有 證 據 支 持 。 因 此 ， 由 於 呂 本 人 並 未 獲 給 予 合 理 的 陳 詞 機 會 ，

審裁處不會就此事作出裁斷。  

G oodp in e 提出清盤呈請  

1 45 .  二零零七年六月六日， G oodp in e 向亞洲電信送達清盤呈請；亞洲

電 信 股 份 當 天 的 收 市 價 為 0 . 830 元 。 翌 日 ， 亞 洲 電 信 的 股 份 暫 停 買

賣。  

1 46 .  尤 為 重 要 的 是 ， 二 零 零 七 年 二 月 五 日 (亞 洲 電 信 得 知 簽 立 了 轉 讓

契 據 ， 並 接 獲 新 債 權 人 的 代 表 送 達 要 求 償 債 的 信 函 )至 六 月 六 日 (新 債

權 人 送 達 清 盤 呈 請 )期 間 ， 新 債 權 人 不 曾 直 接 或 經 代 表 律 師 與 該 公 司

溝 通 ， 商 討 新 的 償 債 條 款 。 該 段 時 間 長 達 四 個 月 ， 其 間 亞 洲 電 信 經 代

表 律 師 斷 斷 續 續 地 提 出 了 多 個 方 案 ， 但 都 沒 有 得 到 回 應 。 如 債 權 人 仍

然 是 劉 女 士 ， 則 雙 方 繼 續 採 取 完 全 被 動 的 策 略 或 可 理 解 。 不 過 ， 這 次

換 了 新 債 權 人 ， 則 難 以 預 料 。 呂 及 其 高 層 管 理 人 員 必 有 疑 問 ： 為 何 未

有 提 出 磋 商 ？ 二 零 零 七 年 四 月 二 十 六 日 送 達 法 定 要 求 償 債 書 後 ， 便 杳

無 音 訊 。 新 債 權 人 G oodp ine 其 後 在 六 月 六 日 送 達 清 盤 呈 請 ， 似 乎 證

明其無意進一步磋商。債項尚未全數清還， G oodp in e 便直接提出清盤

呈 請 。 新 債 權 人 採 取 這 種 策 略 ， 是 呂 及 其 高 層 管 理 人 員 從 未 想 過 的 ，

不 然 就 是 他 們 有 見 亞 洲 電 信 股 價 突 然 出 現 升 浪 ， 便 着 重 短 期 個 人 獲

利，而非確保該公司得以繼續營運。  

1 47 .  似 乎 要 到 清盤 呈 請送 達 該 公 司 後 ， 呂及 其 高 層 管理 人 員才 如 夢 初

醒 ， 不 再 誤 以 為 公 司 仍 然 穩 健 。 二 零 零 七 年 六 月 十 七 日 ， 呂 以 該 公 司

主 席 身 分 宣 布 ， 如 各 董 事 在 參 考 法 律 意 見 後 認 為 就 清 盤 呈 請 作 出 “ 強

烈抗辯”屬合宜的話，該公司便會這樣做。  
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1 48 .  因 此 ， 該 公司 聽 取 法 律 意 見 後， 確 有就 清 盤 呈 請作 出 抗 辯 。 二 零

零七年十月十七日，該公司公布已提交反對證據。
1 5

 

1 49 .  翌 日 ， 即 二零 零 七年 十 月 十 八 日 ， 亞洲 電 信 股 票恢 復 買賣 ， 股 價

下跌 62 %。  

1 50 .  關 於 清 盤 呈請 的 訴訟 最 終 在 二零 零 八年 二 月 在 當時 的 鮑晏 明 法 官

席前進行審訊，有關判決在二零零八年三月十八日發下
 1 6
。  

1 51 .  鮑 晏 明 法 官裁 定 ，沒 有 依 據 令人 質 疑 劉 女 士 被 拖欠 的 債項 是 否 有

效 。 他 信 納 該 公 司 並 無 就 呈 請 作 出 抗 辯 的 依 據 ， 因 此 如 常 頒 布 清 盤

令，並判令由該公司付給訟費。
1 7

 

1 52 .  鮑 晏 明 法 官對 公 司法 及 破 產 清盤 法 具有 多 年 經 驗。 他 在判 詞 中 ，

條 分 縷 析 ， 評 論 呂 指 自 己 在 接 獲 清 盤 呈 請 後 才 感 到 事 態 嚴 重 的 證 供 。

他所作的評論如下：  

“再者，我認為呂所言，指他在接獲呈請後才對劉女士的申索有所顧慮，

實在非比尋常。有關申索已提出多年，劉女士先後在二零零二年及二零零

五年發出法定要求償債書，並在二零零七年四月再發出法定要求償債書，

是提出呈請的先兆。鑑於該公司可能面臨的後果，實在沒有藉口不嚴肅認

真看待這些申索……”  

                                                 

1 5
 值得注意的是，二零零七年十月十七日的公布載述：“……倘法庭於訴訟中判本公

司敗訴，本公司擬以集資活動償還結欠債項。根據本公司法律顧問就清盤程序所需

時 間作 出 之 估 算 ，本 公 司認 為 於 清 盤 程序 完 成前 具 有 充 足 時間 進 行所 需 之 集 資 活

動。”  

1 6
 關 於 亞 洲 電 信 媒 體 有 限 公 司 (無 彙 報 )HCCW 242/2007 一 案 ， 二 零 零 八 年 三 月 十 八

日。  

1 7
 鮑晏明法官裁定，證據足以證明亞洲電信曾多次肯定劉女士對該公司的索償具有效

力，並舉例說明，其中包括 (見第 47 段 )：  

“  (1)  多份還款協議本身是該公司的代表依據明顯屬常規董事會的決議而簽立

的，當中承認該公司欠下劉女士的債項。  

 (2)  該 公 司 在 二 零 零 一 至 零 六 年 間 的 年 報 和 經 審 計 財 務 報 表 清 楚 記 錄 原 本 的 債

項 ， 以 及 其 後 多 份 還 款 協 議 所 訂 明 的 債 項 。 二 零 零 一 年 帳 目 記 錄 原 本 的 債

項，似乎顯示該公司的核數師也信納有該債項。  

 (3)  該公司曾多次向劉女士發出核數確認書，要求確認欠債款額，情況一直持續

至二零零七年四月十六日，即在該宗呈請提出前僅兩個月。”  
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1 53 .  鮑 晏 明 法 官 這 項 見 解 雖 然 對 本 審 裁 處 並 無 約 束 力 ， 但 也 值 得 留

意 ， 其 相 關 之 處 在 於 聆 訊 期 間 ， 作 供 的 三 名 指 明 人 士 (即 姚 海 鷹 、 王

及 何 )均 不 約 而 同 地 認 為 沒 必 要 擔 憂 ， 直 至 該 公 司 接 獲 清 盤 呈 請 。 他

們 似 乎 深 受 以 下 三 種 主 要 看 法 影 響 ， 以 致 顯 得 漠 不 關 心 。 第 一 ， 該 公

司 之 前 已 接 獲 多 份 法 定 要 求 償 債 書 (合 共 五 份 )， 但 對 方 都 沒 有 提 起 清

盤 程 序 。 這 時 對 方 再 向 該 公 司 送 達 法 定 要 求 償 債 書 ， 只 被 視 為 虛 張 聲

勢 的 唬 嚇 ， 是 劉 女 士 再 一 次 叫 喊 “ 狼 來 了 ＂ 。 第 二 ， 無 抵 押 債 權 人 所

得 的 款 項 最 少 ， 把 公 司 清 盤 作 用 不 大 。 第 三 ， 在 緊 急 關 頭 ， 呂 自 會 尋

找資源償債，以拖延清盤程序。  

1 54 .  儘 管 二 零 零七 年 十月 十 七 日 的公 布 已經 述 明 ， 公司 如 在 法 律 訴 訟

中 敗 訴 ， 便 會 嘗 試 募 集 充 足 資 金 ， 以 清 償 對 Goodp i ne 的 債 務 ， 但 該

公 司 似 乎 並 沒 有 坐 言 起 行 。 相 反 ， 在 法 院 頒 發 最 後 清 盤 令 前 ， 該 公 司

與 第 三 方 達 成 債 務 償 還 安 排 。 最 終 該 公 司 以 瑞 東 集 團 有 限 公 司 的 名

義 ， 以 上 巿 機 構 的 形 式 繼 續 經 營 至 今 。 即 使 到 了 “ 最 後 一 刻 ” ， 公 司

作為“上巿空殼公司＂的價值似乎猶存未減。  

1 55 .  儘 管 法 院 已頒 發 清盤 令 ， 但 在清 盤 進行 期 間 ， 似乎 有 第三 方 提 出

獲 妥 為 認 許 的 債 務 償 還 安 排 。 因 此 ， 該 公 司 以 瑞 東 集 團 有 限 公 司 的 名

義繼續經營。  
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第四章  

審視法律和考慮研訊範圍  

1 56 .  在 闡 述 審 裁處 對 證供 所 作 的 分析 之 前， 必 須 釐 清 分 析 所依 據 的 法

則 。 就 此 ， 主 席 依 據 《 證 券 及 期 貨 條 例 》 (第 571 章 ) (“ 《 條 例 》 ” )

附表 9 第 24 (c )條的規定，向成員作出下列有關法律的指示。  

1 57 .  根 據 證 監 會的 通 知 ， 審 裁 處 須應 所 請， 裁 定 在 二零 零 七年 二 月 五

日 至 六 月 六 日 期 間 ， 曾 否 發 生 屬 內 幕 交 易 性 質 的 市 場 失 當 行 為 。 因

此 ， 審 裁 處 須 根 據 當 時 《 條 例 》 所 訂 的 條 文 ， 裁 定 在 上 述 日 期 當 日 或

期間曾否發生內幕交易。  

內幕交易的要素  

1 58 .  在有關時間，《條例》第 270 (1 )條訂明：  

“當以下情況出現時，與某上市法團有關的內幕交易即告發生 —  

(a) 與該法團有關連的人，掌握他知道屬關於該法團的有關消息的消息，

並 —  

(i)  進行該法團 (或該法團的有連繫法團 )的上市證券或其衍生工具的

交易；或  

( i i )  在知道或有合理因由相信另一人會進行該等證券或工具的交易的

情況下，慫使或促致該另一人進行該等交易。”  

1 59 .  因此，就本研訊而言，構成內幕交易的要素包括：  

(A )  該人須與該上市法團“有關連”；  

(B )  該人須掌握“關於該法團的有關消息”；  

(C )  該人須知道該消息“屬關於該法團的有關消息”；以及  

(D )  該 人掌 握他知 道屬有 關消 息的消 息，並 須進 行該法 團的上市

證券的交易。  
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(A )  進行證券交易的人須與某上市法團“有關連”  

1 60 .  在有關時間，《條例》第 247 (1 ) ( a )條訂明，就內幕交易而言，任

何個人如符合以下說明，即屬與某法團有關連的人：  

“他是該法團 … … 的董事或僱員”  

1 61 .  在本案中：  

( i )  第 二指 明人士 姚海鷹 在所 有關鍵 時間都 是亞 洲電信 的財務董

事及執行董事；  

( i i )  第三指明人士王受僱於該公司擔任公司秘書；以及  

( i i i )  第四指明人士何受僱於該公司擔任助理公司秘書。  

1 62 .  因 此 ， 依 照《 條 例》 規 定 ， 上述 各 指 明 人 士 均 屬與 亞 洲電 信 “ 有

關連”的人，此點並無爭議。  

1 63 .  當 時 亞 洲 電信 是 在香 港 聯 合 交易 所 上市 的 法 團 ，這 一 點也 沒 有 爭

議。  

(B )  所 掌 握 的 消 息 須 屬 “ 有 關 消 息 ” ( 通 常 稱 為 “ 會 影 響 股 價 的 消

息” )  

1 64 .  在有關 時間，《條例》第 245 條把“有關 消息” (就某法團 而言 )

界定為：  

“ … … 關於 —  

(a)  該法團的；  

(b)  該法團的股東或高級人員的；或  

(c )  該法團的上市證券的或該等證券的衍生工具的，  

而並非普遍為慣常 (或相當可能會 )進行該法團上市證券交易的人所知的具

體消息或資料，但該等消息或資料如普遍為他們所知，則相當可能會對該

等證券的價格造成重大影響。”  
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( i )  何謂“具體”？  

1 65 .  具 體 消 息 或資 料 是指 有 足 夠 獨特 性 ，並 可 供 識 別、 界 定及 明 確 表

達 的 消 息 或 資 料 。 依 此 而 言 ， 具 體 消 息 或 資 料 有 別 於 過 於 含 糊 、 零 碎

或純屬臆測而欠缺所需明確度的消息或資料。  

1 66 .  在 本 案 中 ，所 涉 消息 或 資 料 並不 含 糊 ， 是 由 多 個清 楚 界定 的 事 項

組 成 ， 即 轉 讓 契 據 本 身 、 隨 後 的 要 求 償 債 信 和 最 終 的 法 定 要 求 償 債

書。  

1 67 .  不 過 ， 轉 讓契 據 談及 的 是 已 經發 生 的事 ， 已 然 過去 ， 但法 定 要 求

償 債 書 所 提 出 的 是 意 圖 採 取 的 行 動 ， 即 假 如 所 追 討 的 欠 款 未 能 清 還 ，

後果會或可能會如何。  

1 68 .  由 此 引 起 的 疑 問 ， 就 是 意 圖 採 取 的 行 動 (例 如 發 出 法 定 要 求 償 債

書 ， 警 告 如 未 能 全 數 清 還 欠 款 ， 便 會 提 起 清 盤 程 序 ) ， 可 否 屬 “ 具

體”消息或資料。  

1 69 .  在 益 通 國 際 集 團 有 限 公 司 的 研 訊 報 告 書 (日 期 為 二 零 零 四 年 四 月

二 日 ) 中 ， 麥 明 康 法 官 裁 斷 ， 意 圖 採 取 的 行 動 可 屬 “ 具 體 消 息 或 資

料”。他 (在報告書第 59 頁 )指出：  

“ … … 交易如僅屬意圖進行或洽談中而尚未受正式或非正式最終協議所規

限，則未必導致關乎該意圖採取的行動或該洽談的消息或資料成為不具體

的消息或資料。”  

1 70 .  麥明康法官繼而引述 B renda  H ann i gan 以下觀點，並表示贊同：   

“ … … 內 幕 交 易 的 要 點 ， 往 往 在 於 趁 交 易 僅 處 於 意 圖 進 行 階 段 便 進 行 買

賣 ， 因 為 交 易 一 旦 付 諸 實 行 ， 市 場 就 可 察 覺 並 有 所 行 動 ， 令 股 價 反 映 實

情，因而令內幕交易者難以從中漁利。”  

有關觀點收錄於 Bre nda  Ha nn iga n 所著《 In s i d e r  De a l i ng》一 書 (一九八

八年 Kluwe r  Law 出版社 )第 54 頁。該書經常被人引用。  

1 71 .  審 裁 處 信 納， 意 圖或 初 步 採 取的 行 動 均 可 屬 具 體消 息 或資 料 ， 否

則 便 只 有 已 完 成 的 行 動 才 符 合 有 關 準 則 。 意 圖 採 取 的 行 動 是 否 屬 具 體

消 息 或 資 料 ， 須 視 乎 相 關 情 況 而 定 。 某 些 迹 象 起 初 可 能 模 糊 ， 後 來 愈

見 其 獨 特 性 ， 雖 然 仍 只 顯 示 意 圖 採 取 的 行 動 ， 但 具 體 細 節 已 然 成 形 ，

遂成為可供識別、界定及明確表達的消息或資料。  
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172 .  有 陳 詞 指 出， 在 轉讓 契 據 之 後 發 出 的法 定 要 求 償債 書 只 是 提 及 ，

新 的 債 權 人 Goodp i ne 或 擬 提 出 對 亞 洲 電 信 的 清 盤 呈 請 ， 機 會 較 以 往

為 大 ， 但 “ 這 項 描 述 過 於 空 泛 ， 不 足 以 說 明 提 出 清 盤 呈 請 的 可 能

性”，故不能當作具體消息或資料。審裁處並不接納該項陳詞。  

1 73 .  正 如 本 報 告書 先 前所 述 ， 法 定要 求 償 債 書 的 作 用， 在 於可 使 負 債

法 團 面 臨 即 時 清 盤 的 潛 在 威 脅 。 就 此 ， 法 定 要 求 償 債 書 遠 比 一 般 要 求

償 債 信 有 影 響 力 ， 目 的 也 更 為 明 確 。 至 於 市 場 如 何 詮 釋 法 定 要 求 償 債

書，則是另一回事。  

1 74 .  審 裁 處 不 難斷 定 ，就 案 情 而 論， 該 轉讓 契 據 、 要求 償 債 信 及 後 來

的法定要求償債書，均屬具體消息或資料。  

( i i )  相當可能會對股價造成重大影響的消息或資料  

1 75 .  內 幕 交 易 審裁 處 在一 九 九 五 年八 月 五日 關 於 大 眾國 際 投資 有 限 公

司 的 研 訊 報 告 書 中 ， 就 關 乎 某 公 司 的 消 息 或 資 料 如 為 慣 常 或 相 當 可 能

會 進 行 該 公 司 股 份 交 易 的 人 所 知 ， 是 否 “ 相 當 可 能 會 影 響 公 司 股 價 ”

一點作出回應時，對驗證方法的性質作出以下描述 (第 19 . 4 . 2 段 )：  

“……假設在內幕交易者根據內幕消息採取行動當日，沒有掌握內幕消息

的投資大眾並沒有採取行動或根據其他消息或意見採取行動。要確定一般

投資者如掌握該消息後，在當日會有何行動，當然只屬推斷。事實上，看

看 這 些 投 資 者 在 消 息 不 再 保 密 並 眾 所 周 知 時 的 反 應 ， 通 常 自 有 分 曉 ； 不

過，必須審慎行事，以確定投資者的反應是否確實由公布的消息所引致，

抑或是完全或部分由於其他事情或考慮因素所致。”  

1 76 .  對於“重大”一詞，該報告書作出以下結論 (第 19 . 4 . 5 段 )：  

“ 我 們 認 為 ‘ 重 大 ’ 一 詞 的 含 義 十 分 清 楚―該 詞 與 ‘ 輕 微 ’ 、 ‘ 不 重

要 ’ 和 ‘ 無關重要 ’ 等詞相反。”  

1 77 .  內 幕 交 易 審裁 處 在一 九 八 六 年三 月 二十 七 日 關 於 國 際 城市 集 團 有

限 公 司 的 研 訊 報 告 書 中 ， 就 何 謂 “ 重 大 ” 一 點 ， 闡 明 該 消 息 或 資 料 須

(第 2 . 6 段 )：  

“ … … 相當可能令該等證券的價格發生重大的變動。因此，僅能引致股價

小幅波動或輕微變動的消息或資料，不足以成為重大消息或資料。所謂重

大的變動，是指在特定情況下，股價相當可能會有一定程度的變動。”  
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(C )  知情的要素  

1 78 .任 何 人 不 會 純 粹 因 為 所 掌 握 的 消 息 或 資 料 經 客 觀 裁 定 屬 會 影 響 股

價 的 消 息 或 資 料 ， 而 被 裁 斷 為 曾 進 行 內 幕 交 易 這 種 巿 場 失 當 行 為 。 只

有 在 審 裁 處 信 納 該 人 掌 握 所 需 的 認 知 ， 即 他 在 進 行 股 份 交 易 時 知 道 自

己 所 掌 握 的 消 息 或 資 料 會 影 響 股 價 ， 方 會 認 為 他 的 作 為 構 成 市 場 失 當

行為。  

1 79 .  任 何 人 是 否掌 握 所需 的 認 知 ，事 實 上 可 以 透 過 作出 不 利於 權 益 的

承認等方法直接證實，或者從相關事實及／或情況推斷出來。  

1 80 .  審 裁 處 進 而指 示 ，知 情 包 括 蓄意 視 若無 睹 的 人 的 心 態 ；該 人 設 法

佯裝不知情，否認知道真相。  

(D )  該人必須“進行交易”  

1 81 .  三 名 指 明 人士 承 認 ， 在 行 使 購股 權 後， 各 人 均 進行 該 公 司 股 份 的

交易，沽出名下股份。  

《條例》第 271 條所訂的免責辯護  

1 82 .  在有關時間 (即在二零零七年 )，《條例》第 271 (3 )條訂明如下：  

“凡任何人證明以下情況，則不得以透過他進行或慫使或促致另一人進行

上市證券或衍生工具的交易或透過他披露消息而發生的內幕交易為理由，

而視他為曾從事市場失當行為︰他進行或慫使或促致該另一人進行有關的

上市證券或衍生工具的交易或披露有關的消息 (視屬何情況而定 )的目的，

並非在於 (亦並不包括 )利用有關消息為自己或他人獲得或增加利潤或避免

或減少損失。”  

1 83 .  因 此 ， 任 何人 可 根據 相 對 可 能性 的 衡 量 準 則 ， 證明 雖 然他 在 進 行

交 易 時 已 知 道 自 己 掌 握 會 影 響 股 價 的 消 息 或 資 料 ， 但 這 並 非 誘 使 他 進

行交易的因素。他若能證明這個事實，便不會被識辨為內幕交易者。  

1 84 .  有 一 點 須 強 調 的 是 ， 指 明 人 士 並 非 必 須 提 出 證 據 證 明 其 真 正 目

的 ， 方 可 援 引 該 項 免 責 辯 護 。 在 聆 訊 期 間 提 出 的 任 何 證 據 ( 不 論 來
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源 )， 如 能 支 持 以 下 推 論 ， 即 他 不 是 為 了 《 條 例 》 所 禁 止 的 目 的 ， 便

可確立該項免責辯護。
1 8

 

1 85 .  當 然 ， 必 須明 白 的是 ， 如 證 明會 影 響股 價 的 消 息或 資 料只 屬 促 使

進 行 交 易 的 次 要 因 素 ， 並 不 能 作 為 免 責 辯 護 。 所 須 證 明 的 是 ， 該 等 消

息或資料無論如何都絶非促使進行交易的因素。
1 9

 

舉證準則  

1 86 . 《 條 例 》 中 適 用 於 二 零 零 七 年 ( 事 實 上 也 適 用 於 今 天 ) 的 條 文 訂

明 ， 在 裁 定 任 何 有 待 審 裁 處 裁 定 的 問 題 或 爭 議 點 時 所 用 的 舉 證 準 則 ，

是 “ 適 用 於 在 法 院 進 行 的 民 事 法 律 程 序 的 舉 證 準 則 ” ， 意 即 根 據 相 對

可能性的衡量準則舉證。  

1 87 .  在 一 名 律 師 訴 香 港 律 師 會 一 案
 2 0

中 ， 包 致 金 常 任 法 官 解 釋 (判 詞

第 14 5G -H 頁 )：  

“我們的法律只有兩套舉證準則：其一是無合理疑點；其二是可能性佔優

勢。”  

1 88 .  因 此 ， 審 裁處 在 裁定 任 何 指 明人 士 的 罪 責 前 ， 必須 信 納其 罪 責 的

可能性佔優勢。  

環境證據及推論  

1 89 .  梅 師 賢 非常 任 法 官在 香 港 特別 行 政 區訴 李 明 治 一 案
 2 1

的 判 詞 中 ，

論述如何對嚴重失當行為的指控作出推論才屬恰當。梅師賢法官說：  

“ … … 結論不是憑猜想得出的，也不是如答辯人陳詞所稱，只憑衡量相對

可能性而得出的。它是要從已證明的事實中作出推論而清楚確立的。至於

在民事法律程序中，何種性質的證據才能令法院信納此等嚴重的指控，我

                                                 

1 8
 支持理據可見於澳洲高等法院就 Braysich 訴 R (2011) 276 ALR 451 一案的判詞第 465

頁。  

1 9
 在戴漢良訴內幕交易審裁處 (民事上訴 2004 年第 333 號 )一案的判詞第 28 段，上訴

法庭說：“所須裁定的是，是否有意欲或意圖利用有關消息或資料從中獲利或避免

損失。＂  

2 0
 (2008) 11 HKCFAR 117 

2 1
 (2003) 6 HKCFAR 336  
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們不能以肯定的措詞述明。若說所需準則指明不當行為的推論是唯一可作

的推論，這是不正確的 (比照 Sweeney v Coote  [1907] AC 221 第 222 頁，

Loreburn 勳爵的判詞 )，因為那是根據刑事法律程序的舉證準則而採用的準

則。在本案的特定情況下，答辯人須確立一項令人信服的推論，即證監會

非常高級的人員為了所指稱的不可告人目的，故意及不當地中止對李國榮

的 行 為 的 調 查 ， 並 足 以 推 翻 他 們 會 作 出 此 等 行 為 的 固 有 不 可 能 性 ( 見

Aktiese l skabet  Dansk Sk ibsf inansier ing v Brothe rs & Others (2000)  3 HKCFAR 

70 第 91H 頁及 96 G-I 頁，賀輔明勳爵的判詞 )。”  

謊言  

1 90 .  主 席 指 示 審裁 處 ，謊 言 本 身 不能 證 明說 謊 者 確 有被 指 控的 不 當 行

為 。 處 事 清 白 者 有 時 也 會 說 謊 。 他 們 說 謊 可 能 是 被 人 錯 誤 引 導 下 對 問

題 的 反 應 ， 或 是 藉 以 推 遲 面 對 問 題 ， 或 是 試 圖 轉 移 缺 乏 理 據 的 懷 疑 ，

又 或 是 藉 以 加 強 他 們 的 辯 解 。 無 論 如 何 ， 這 可 以 是 與 他 們 誠 信 相 關 的

事情。  

良好品格  

1 91 .  主 席 指 示 審裁 處 ，相 對 於 沒 有良 好 品格 的 人 而 言， 指 明人 士 如 有

良 好 品 格 ， 較 不 可 能 作 出 被 指 控 的 不 當 行 為 ， 而 且 良 好 品 格 令 人 相 信

他在審裁處席前和會面記錄所作的證供。  

分開考慮  

1 92 .  對每一名指明人士有利及不利的案情，審裁處已分開考慮。  

專家證供  

1 93 .  審裁處收取了三名獲認可的專家證人的證供。  

1 94 .  審 裁 處 收 取 他 們 的 證 供 (包 括 事 實 資 料 和 表 述 的 意 見 )， 是 因 為 這

些 證 供 相 當 可 能 不 在 審 裁 處 的 知 識 和 經 驗 範 疇 之 內 。 不 過 ， 主 席 指 示

審 裁 處 ， 如 專 家 證 人 的 證 供 屬 其 表 述 的 意 見 ， 則 審 裁 處 不 一 定 要 接

納 。 審 裁 處 有 權 接 納 或 拒 絕 接 納 全 部 或 部 分 證 供 ， 並 可 在 考 慮 所 有 證

據後，就有關事宜作出本身的結論。  
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關於研訊範圍  

1 95 .  姚 海 鷹 的 代表 律 師 王 則 左 大 律師 提 述三 條 問 題 ，藉 以 釐 定 審 裁 處

就 其 當 事 人 進 行 研 訊 的 範 圍 。 審 裁 處 認 為 ， 該 三 條 問 題 也 適 用 於 釐 定

涉及另外兩名指明人士 (王和何 )的研訊範圍。  

1 96 .  該三條問題可表述如下：  

( i )  劉女士把債項轉讓給 Goodp i ne 和 Goodp ine 發出的法定要求

償債書 (兩者不論是單獨還是綜合而言 )，是否屬有關消息？  

( i i )  該 三 名 指 明 人 士 是 否 知 道 ， 該 宗 轉 讓 和 法 定 要 求 償 債 書 (兩

者不論是單獨還是綜合而言 )屬有關消息？  

( i i i )  如 該等 消息被 裁斷為 有關 消息， 該事實 是否 促使三 名指明人

士進行亞洲電信股份交易的因素？  



 

4 2  

 

第五章  

該宗轉讓和法定要求償債書是否屬“有關消息”？  

1 97 .  聆 訊 期 間 首個 須 考慮 的 爭 議 點在 於 ，就 當 時 的 情況 而 言， 轉 讓 契

據連同有關的法定要求償債書是否屬“有關消息”。  

1 98 .  審 裁 處 信 納， 轉 讓契 據 本 身 並不 屬 於 會 影 響 股 價的 消 息。 因 此 ，

要 考 慮 的 是 ， 假 如 轉 讓 契 據 和 該 法 定 要 求 償 債 書 為 公 眾 所 知 ， 會 否 相

當 可 能 早 已 令 亞 洲 電 信 的 股 價 大 挫 。 “ 公 眾 ” 一 詞 在 此 處 只 是 概 略 的

說 法 ， 法 例 所 要 求 進 行 驗 證 的 對 象 是 “ 慣 常 (或 相 當 可 能 會 )進 行 該 公

司 上 市 證 券 交 易 的 人 ” 。 在 聆 訊 期 間 ， 身 為 資 深 股 票 經 紀 的 專 家 證 人

C l i ve  R i gby 先生表示，他認為“細價股投機基金”可能曾買賣亞洲電

信 的 股 份 ， 但 他 認 為 “ 一 般 基 金 經 理 ” 不 會 參 與 有 關 買 賣 。 Rigby 先

生 認 同 ， 該 等 股 份 的 買 賣 大 體 上 屬 “ 投 機 者 的 炒 作 ” ， 這 個 看 法 與 當

時報章對該公司股份的評論一致。  

1 99 .  知 道 亞 洲 電信 股 份主 要 吸 引 投機 者 ，與 本 案 有 何關 係 ？ 在 聆 訊 期

間 ， 有 人 提 出 這 些 投 機 者 主 要 感 興 趣 的 ， 是 亞 洲 電 信 有 可 能 利 用 上 市

空 殼 公 司 的 身 分 乘 勢 蛻 變 。 投 機 者 當 時 正 為 此 而 購 買 該 公 司 的 股 份 。

不 過 ， 也 有 另 一 個 更 簡 單 的 理 由 ， 跟 事 態 發 展 吻 合 ， 就 是 希 望 在 短 期

內 獲 利 。 就 此 ， 聆 訊 期 間 提 及 ， 在 二 零 零 七 年 五 月 ， 市 場 對 亞 洲 電 信

股 份 的 買 入 意 欲 強 勁 ， 這 從 同 年 六 月 四 日 《 東 方 日 報 》 一 篇 文 章 所 引

述某資深市場交易員的意見便可見一斑：  

“大家都係跟升勢買，最多人獲利的是香港體檢 (0397)、北海 (0701)及亞洲

電信 (0376)，連買定揸過夜的高風險動作都有人試 … … ” [斜體以示強調，

為本文所加 ]  

2 00 .  正 如 審 裁 處 在 本 報 告 書 前 文 所 述 ， 炒 作 股 如 亞 洲 電 信 ， 股 價 飊

升
 2 2

並 非 由 公 司 業 績 支 持 ； 大 多 數 人 會 認 為 ， 這 類 股 份 只 有 在 因 市 場

普 遍 瀰 漫 熱 炒 氣 氛 而 備 受 追 捧 之 時 ， 才 適 宜 非 常 短 期 持 有 (也 許 數 小

時又或一天 )。  

                                                 

2 2
 《 東 方 日 報 》 二 零 零 七 年 六 月 四 日 一 篇 文 章 載 述 “ 年 頭 開 始 三 、 四 線 股 升 到

瘋 … … ”。  
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2 01 .  因 此 ， 所 須提 出 的問 題 是 ， 如轉 讓 契據 連 同 法 定要 求 償 債 書 的 內

容對外曝了光，會否屬會影響股價的消息？  

2 02 .  在 這 方 面 ，審 裁 處獲 三 名 專 家證 人 協助 。 由 呂 委託 的 李德 光 先 生

認 為 ， 得 知 這 消 息 並 不 會 影 響 股 價 。 由 姚 海 鷹 委 託 的 Cl i ve  R i gby 先

生 意 見 相 同 。 不 過 ， 獲 證 監 會 邀 請 提 交 專 家 報 告 的 龍 克 球 先 生 卻 認

為 ， 在 當 時 的 情 況 下 ， 關 於 該 轉 讓 契 據 和 法 定 要 求 償 債 書 的 消 息 會 影

響 股 價 。 儘 管 如 此 ， 這 三 名 專 家 都 同 意 ， 實 際 提 出 清 盤 呈 請 的 消 息 屬

會影響股價的消息。  

2 03 .  審 裁 處 認 為 ， 現 適 宜 回 應 Rigby 先 生 在 其 報 告 中 提 出 的 兩 項 觀

點：  

( i )  R igby 先生稱，他不曾見到任何證據，證明 G oodp ine 實際上

已向劉女士支付轉讓契據所訂到期應付的 2 , 500 萬元轉讓代

價 。 可 是 ， 這 忽 略 了 一 項 事 實 ， 即 該 轉 讓 文 件 是 一 份 “ 契

據 ”， 記錄該 筆款項 不僅 到期應 付，而 且已 予支付 。市場由

此可知， G oodp in e 已就該轉讓支付 2 , 500 萬元。  

( i i )  R igby 先生續稱，正如證監會所知， G oodp in e 實際上由劉女

士 實益 擁有。 因此， “債 權人並 無實質 變動 ”。可 是，這點

沒 有 考 慮 到 ， 在 有 關 時 間 ， 亞 洲 電 信 內 沒 有 人 知 道 誰 是

G oodp ine 的實益擁 有人。 因此 ，如當 時關於 G oodp ine 的消

息為市場所知， G oodp in e 便會被視作以全新身分登場。沒有

人會知道其實益擁有權誰屬，其意圖更無人知曉
 2 3
。  

2 04 .  李 德 光 先 生 說 ， 在 審 視 該 法 定 要 求 償 債 書 (在 該 轉 讓 契 據 之 後 發

出 )是 否 屬 會 影 響 股 價 的 消 息 時 ， 證 監 會 的 《 內 幕 消 息 披 露 指 引 》 可

為“當時的披露做法提供實用參考”。 C l i ve  R i gby 先生贊同這點。李

先 生 強 調 ， 該 《 指 引 》 列 舉 34 個 例 子 ， 但 當 中 不 包 括 債 務 轉 讓 契 據

或 法 定 要 求 償 債 書 的 例 子 。 為 詳 加 說 明 ， 李 先 生 指 出 ， 過 往 的 案 例 中

有 不 少 上 市 公 司 拒 絕 公 布 法 定 要 求 償 債 書 ， 寧 可 待 清 盤 呈 請 送 達 後 才

作出公布。  

                                                 

2 3
 指明人士作供時稱，他們相信 Goodpine 由劉女士掌控，純粹因為劉女士和該法團

由相同 的律 師出 任代 表。然 而， 這純 屬猜 測，並 無實 據。 假如 涉案各 方的 意向一

致，當中又無利益衝突，由一組律師出任各方的代表也很常見。  
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2 05 .  不 過 ， 審 裁處 留 意到 ， 證 監 會在 二 零一 二 年 發 出的 《 指引 》 並 非

把 有 哪 些 情 況 屬 於 或 不 屬 於 會 影 響 股 價 的 消 息 一 一 臚 列 ， 而 是 列 舉 例

子，僅此而已。重要的是，《指引》列舉例子前述明：  

“許多事件及情況都可能影響法團上市證券的價格。法團必須迅速評估該

等事件及情況對其股價的可能影響，並有意識地決定該項事件或該組情況

是否屬於須予披露的內幕消息。常見例子如下 … … ”  

2 06 .  李 先 生 進 而表 示 ，該 轉 讓 契 據不 屬 於 法 例 所 指 的“ 有 關消 息 ” ，

因 為 並 不 關 乎 亞 洲 電 信 、 其 高 級 人 員 或 其 上 市 證 券 。 審 裁 處 經 主 席 引

導 後 ，拒 絕接 納該意 見
2 4
。 該 轉 讓契據 涉 及的 債務 是亞洲 電 信最 大 的

一 筆 債 務 ， 該 公 司 過 去 六 年 不 是 拒 絕 償 還 就 是 未 能 償 還 。 這 筆 債 務 足

以 摧 毀 該 公 司 ， 使 其 股 票 變 得 一 文 不 值 。 轉 讓 契 據 記 錄 該 筆 債 務 已 轉

讓予 第三方， 作價 2 , 500 萬元。這消 息與該公 司息息“ 相關”； 在各

方面都“觸及”該公司的利益，因此是“關乎”該公司的消息。  

2 07 .  李 先 生 又 認為 ， 由於 亞 洲 電 信 所 欠 的債 務 並 無 改變 ， 而 且 之 前 已

經 全 面 披 露 ， 因 此 新 債 權 人 G oodp ine 的 出 現 並 不 屬 於 會 影 響 股 價 的

消 息 。 李 先 生 在 其 報 告 中 指 出 ， 表 面 看 來 亞 洲 電 信 遭 清 盤 的 風 險 並 沒

有因此而大增。  

2 08 .  然 而 ， 審 裁處 認 為， 這 種 看 法 未 有 考慮 兩 項 要 點。 第 一， 劉 女 士

“ 早 已 為 人 熟 知 ” ， 因 為 在 大 約 五 年 的 期 間 內 ， 儘 管 她 被 拖 欠 的 債 務

基 本 上 一 直 沒 有 縮 減 ， 但 她 卻 沒 有 步 步 進 逼 。 如 果 她 再 發 出 法 定 要 求

償 債 書 ， 市 場 只 會 認 為 她 重 施 故 技 而 不 會 當 作 什 麼 的 一 回 事 。 不 過 ，

現 在 她 把 債 務 轉 讓 予 完 全 不 為 人 知 的 第 三 方 ， 令 事 情 充 滿 變 數 。 第

二， 重要的是 ，轉讓契 據記錄了 新債權人 已支付 2 , 500 萬 元，以取得

該 項 債 務 的 權 利 。 按 常 理 而 論 ， 債 權 人 不 但 必 定 會 追 討 該 筆 款 項 ， 而

且務求有利可圖。把這兩點一併考慮，情況劇變可想而知。  

2 09 .  李 先 生 承 認 ， 那 些 慣 常 或 相 當 可 能 會 進 行 亞 洲 電 信 股 份 交 易 的

人 ， 大 概 會 預 計 到 新 債 權 人 會 改 變 策 略 ， 但 卻 沒 有 理 由 會 料 到 會 有 清

盤 程 序 這 一 着 ， 令 他 們 所 持 的 公 司 股 份 變 得 一 文 不 值 。 當 然 ， 事 實 的

確 是 ， 正 當 亞 洲 電 信 股 價 節 節 上 升 及 其 上 市 地 位 愈 來 愈 有 價 值 之 際 ，

G oodp in e 把其一刀了斷。事後看來，這次改變策略已奏效。不過，為

何 李 先 生 認 為 那 些 相 當 可 能 會 進 行 該 公 司 股 份 交 易 的 人 (以 投 機 者 為

主 )， 沒 有 理 由 料 到 會 有 清 盤 程 序 這 一 着 ？ 據 李 先 生 所 說 ， 這 是 因 為

                                                 

2 4
 無論如何，這是關乎法律的意見，因此不屬於李先生的專業範疇。  
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提 起 清 盤 程 序 根 本 不 合 常 理 。 亞 洲 電 信 無 力 償 債 ， 其 資 產 微 不 足 道 ，

而且變現需時。如此情況下，無論怎樣威嚇， G oodp ine 還是要像劉女

士 一 樣 以 協 商 方 式 解 決 問 題 ， 別 無 選 擇 。 簡 單 來 說 ， 亞 洲 電 信 無 力 償

債 ， 只 是 勉 強 持 續 經 營 ， 這 倒 成 為 它 的 免 死 金 牌 。 李 先 生 說 ， 在 這 樣

的情況下提起清盤程序是不合理的。  

2 10 .  事 後 分 析 ， 事 實 固 然 是 G oodp ine 確 有 提 起 清 盤 程 序 ， 而 以 呂 為

首 的 亞 洲 電 信 則 抵 抗 到 底 ， 直 至 審 訊 展 開 。 李 先 生 認 為 ， 不 論 是 亞 洲

電信的抵抗行動，還是 Goodp i ne 的堅持，都可視為無理。
2 5

 

2 11 .  凡 就 資 產 淨值 為 負數 的 公 司 進行 清 盤程 序 ， 是 否 一 律 會被 駁 回 而

徒 勞 無 功 ？ 如 答 案 是 肯 定 的 話 ， 則 正 如 市 場 通 常 不 會 作 徒 然 無 果 的

事，股東受正式清盤威脅仍泰然自若，尚可理解。  

2 12 .  不 過 ， 撇 開本 案 的案 情 ， 事 實卻 是 ，針 對 資 產 淨 值 為 負數 的 公 司

提 出 清 盤 呈 請 並 非 聞 所 未 聞 ， 也 絕 非 全 屬 徒 然 。 債 權 人 如 此 行 事 ， 可

能 是 出 於 聊 勝 於 無 的 心 態 。 債 權 人 可 能 相 信 ， 採 取 邊 緣 策 略 或 可 取 得

較 早 前 磋 商 所 不 能 取 得 的 成 果 。
2 6

債 權 人 可 能 志 在 收 購 。
2 7

歸 根 究

柢，債權人把自己的利益凌駕於股東利益之上。  

2 13 .  R ig by 先 生 作 供 期 間 ， 認 同 在 某 些 情 況 下 ， 債 權 人 對 類 似 亞 洲 電

信這類陷入財困的公司開展清盤程序，是對債權人有利之舉。  

2 14 .  李 先 生 回 應提 控 官的 提 問 時 ， 認 同 在某 些 情 況 下， 送 達 法 定 要 求

償 債 書 可 能 屬 於 會 影 響 股 價 的 消 息 。 如 李 先 生 所 言 ， 屬 這 類 消 息 與

否，“與判斷有關”。  

2 15 .  總 括 而 言 ，審 裁 處 同 意 ， 轉 讓契 據 連同 法 定 要 求償 債 書可 屬 於 會

影響股價的消息。屬這類消息與否，則取決於個別的情況。  

                                                 

2 5
 李 先生 作 供 期 間 ，主 席 請李 先 生 評 論 以下 事 實： 亞 洲 電 信 對清 盤 程序 予 以 抵 抗 ，

Goodpine 見狀卻加緊進逼，直至進行審訊為止。由此引起的疑問是：此事何解？李

先生答稱：“ … … 聽來異乎尋常，不合情理。”  

2 6
 就此，應注意的是，亞洲電信在二零零七年十月十七日的公布中聲稱，該公司一旦

無力抵抗清盤，便會進行集資活動，試圖清還欠債。  

2 7
 雖不是說亞洲電信曾發生這種情況，但回顧該公司的過去，在法院作出清盤令後，

有第三方提出按債務償還安排收購該公司。根據該項安排， Goodpine 獲得可觀的金

額。因此，該公司 (現稱瑞東集團有限公司 )仍是上市公司，主要從事金融及經紀業

務。  
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2 16 .  審 裁 處 固 然同 意 ， 亞 洲 電 信 無力 償 債， 這 家 公 司只 有 一項 具 實 質

價值的資產，就是其上市地位。套用 R igby 先生的說法，“並非業務

暢 旺 的 股 票 經 紀 公 司 ， 而 是 正 等 待 投 資 者 注 入 令 人 振 奮 的 新 資 產 的 空

殼 公 司 ” 。 話 雖 如 此 ， 收 購 空 殼 公 司 的 方 法 不 只 一 種 。 其 中 一 種 方

法 ， 儘 管 充 滿 風 險 ， 就 是 採 取 邊 緣 策 略 ， 逼 使 清 盤 程 序 幾 乎 勢 在 必

行 ， 以 期 從 該 公 司 及 ／ 或 其 主 要 股 東 身 上 榨 取 有 利 可 圖 的 款 項 ； 另 一

方法則是全力進行清盤。  

2 17 .  審 裁 處 認 為， 法 定要 求 償 債 書 送 達 之後 的 日 子 ， 亞 洲 電信 股 價 上

升 ， 顯 然 主 要 由 投 機 者 所 帶 動 ， 而 他 們 (當 時 )的 投 資 期 長 短 大 多 以 小

時 或 日 來 計 算 ， 而 非 以 月 來 計 算 。 就 此 ， 試 想 一 下 ， 亞 洲 電 信 股 價 在

二零零七年二月二日收報 0 . 197 元，而在同年四月二十七日 (該公司接

獲 G oodp in e 的 法定 要 求償 債 書後 翌日 )， 在 沒有 不 利消 息 的 情 況 下 ，

收報 0 . 410 元，在單 單一個月 內上升超 過一倍。 究其原因 ，該家無力

償 債 的 公 司 正 適 逢 “ 細 價 股 ” 的 升 浪 ， 借 勢 而 上 ， 但 這 股 升 浪 純 屬 炒

作，也就是不切實際。  

2 18 .  有 鑑 於 此 ，若 然 轉讓 契 據 和 法定 要 求償 債 書 的 細節 在 市場 上 被 披

露 ， 則 那 些 慣 常 或 相 當 可 能 會 買 賣 亞 洲 電 信 股 份 的 人 當 時 很 可 能 會 如

何反應？審裁處信納可能有以下情況出現：  

( i )  首 先， 審裁處 認為市 場所 知的是 ，該公 司欠 下劉女 士的債項

超 過五 年仍大 致沒有 縮減 。內幕 人士知 道該 公司曾 多次拖欠

還 款， 而隨時 間過去 ，拖 延策略 已習以 為常 ，其中 一例是劉

女士要求該公司支付 1 , 000 萬元誠意金，作為進一步磋商的

先 決條 件，但 該公司 照樣 迴避； 公眾所 知的 ，只是 亞洲電信

最 大一 筆債項 仍有 待 磋商 ，較實 情平淡 無奇 。因此 ，就一家

努 力 持 續 經 營 的 公 司 而 言 ， 該 筆 債 項 不 必 過 於 顧 慮 。 換 言

之，該筆債項已在設法處理。  

( i i )  在 這 相 對 無 驚 無 險 (但 與 事 實 不 符 )的 背 景 下 ， 正 當 亞 洲 電 信

股 份在 毫無預 兆下備 受熱 炒之際 ，市場 早應 得悉三 件事。首

先，亞洲電信拖欠劉女士的債項仍逾 7 , 000 萬元，而這筆債

項 已 轉 讓 予 第 三 方 公 司 ； 外 界 對 該 公 司 (包 括 其 意 圖 )一 無 所

知 。第 二，這 第三方 公司 的意圖 卻有清 楚指 向，事 實是該 公

司已支付 2 , 500 萬元以取得該筆債務的權利，不但必定會追

討 ， 而 且 務 求 有 利 可 圖 。 第 三 ， 這 第 三 方 公 司 G oodp ine 已

發 信要 求全數 歸還到 期應 繳的債 項，後 來再 發出法 定要求償

債 書， 是提起 清盤程 序的 先兆。 亞洲電 信能 達到法 定要求償

債 書提 出的要 求嗎？ 似乎 不能， 除非有 外界 注資， 但注資卻
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很 可 能 令 股 價 下 跌 。 如 Goodp in e 提 起 清 盤 程 序 ， 亞 洲 電 信

能 否抵 抗得住 ？根據 亞洲 電信發 布的資 料， 他們似 乎 曾在二

零 零二 年十月 ／十一 月調 查該筆 債務是 否有 效，並 承認該筆

債 務已 到期須 付。因 此， 沒有公 開的資 料顯 示，若 進行清盤

程 序的 話，他 們有力 抵擋 。簡而 言之， 細價 股亞洲 電信受惠

於投機泡沫，沒有任何實際基礎支持，突然面臨存亡威脅。  

( i i i )  在 這種 情況下 ，有何 萬全 方法避 免 眼前 的一 般風險 ？就具較

強 抵禦 衝擊能 力的股 票而 言，採 取 “觀 望” 態度可 能奏效。

不 過， 亞洲電 信股份 大體 屬短期 炒賣股 ，並 無抵禦 衝擊的能

力 。要 避免一 般 風險 ，答 案顯而 易見， 必定 是把股 票沽 出。

如 果持 股只為 賺取短 期利 潤而始 終會沽 出的 話，當 然是盡快

沽出為宜。  

2 19 .  審 裁 處 斷 定， 事 件的 背 景 十 分 關 鍵 ，就 此 必 須 知道 的 是， 在 關 鍵

時 間 (大 概 在 二 零 零 七 年 二 月 六 日 至 四 月 二 十 七 日 期 間 )， 亞 洲 電 信 股

份 在 一 股 投 機 買 入 的 浪 潮 中 被 炒 高 ， 市 場 也 認 為 這 股 升 浪 並 無 實 質 的

穩 健 基 礎 支 持 。 因 此 ， 在 短 期 投 機 炒 賣 的 煉 金 術 中 ， 只 要 有 利 淡 消

息 ， 便 會 點 金 成 鐵 。 審 裁 處 信 納 ， 亞 洲 電 信 在 接 獲 轉 讓 契 據 通 知 書 及

法 定 要 求 償 債 書 後 ， 尤 其 在 新 債 權 人 並 沒 有 表 示 有 意 商 討 還 款 條 款 的

情 況 下 ， 實 有 責 任 向 公 眾 作 出 公 布 。 亞 洲 電 信 沒 有 如 實 公 布 ， 顯 然 失

責 。 審 裁 處 也 信 納 ， 假 若 作 出 公 布 ， 定 能 對 股 價 進 一 步 攀 升 造 成 壓

力 ， 極 有 可 能 使 股 價 顯 著 回 落 。 概 括 而 言 ， 審 裁 處 信 納 ， 轉 讓 契 據 及

後來的法定要求償債書兩者綜合而言，屬於會影響股價的消息。  
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第六章  

指明人士是否知道該宗轉讓和法定要求償債書屬有關消息？  

2 20 .  審 裁 處 已 裁定 該 轉讓 契 據 和 後來 的 法定 要 求 償 債書 屬 會 影 響 股 價

的 消 息 ， 接 下 來 會 按 個 別 情 況 ， 考 慮 每 名 指 明 人 士 對 此 是 否 知 情 。 可

以 這 樣 問 ： 在 進 行 交 易 時 ， 各 人 是 否 知 道 自 己 掌 握 會 影 響 股 價 的 消

息？  

2 21 .  內 幕 交 易 審裁 處 主席 貝 偉 和 法官 在 關於 僑 福 建 設企 業 機構 的 研 訊

報告書
 2 8

中提出的論點，有助審裁處解答該問題：  

“有關‘知情’的測試是主觀測試，其結果通常是憑推論所得。假如涉案

人士對某事並不知情，便不大可能有直接證據證明他實際所知何事。除了

審視周遭的情況外，還須考慮在關鍵時間前後所發生的事件，看看這些事

件有沒有透露該人實際知道的消息。我們應留意刑事法專家如何界定‘知

情 ’ 。 我 們 同 意 ， 既 然 《 條 例 》 單 單 用 ‘ 知 道 ’ 一 詞 而 沒 有 加 入 ‘ 或 相

信’等字眼 (即使《條例》本可這樣做 )，只要實際知道某事，便足以構成

知情的情況。因此，證據必須令我們信納 … … 該人知道自己掌握的消息是

有關［消息］。”  

A .  第二指明人士：姚海鷹  

2 22 .  姚 海 鷹 在 二零 零 四年 七 月 加 入亞 洲 電 信 。 他 承 認父 親 內地 商 人 姚

文 沛 認 識 呂 ， 但 兩 人 並 非 深 交 。 在 加 入 該 公 司 時 ， 姚 海 鷹 持 有 工 商 管

理 碩 士 學 位 ， 學 歷 驕 人 ， 對 自 己 具 有 實 際 營 商 經 驗 躊 躇 滿 志 。 他 獲 聘

後 須 直 接 向 呂 匯 報 ； 同 年 ， 獲 委 任 為 執 行 董 事 ， 翌 年 成 為 財 務 董 事 。

證 據 顯 示 ， 姚 海 鷹 雖 然 主 要 在 內 地 工 作 ， 但 似 乎 每 星 期 約 有 兩 天 在 亞

洲 電 信 的 香 港 辦 公 室 工 作 ， 而 當 他 不 在 辦 公 室 時 ， 公 司 必 然 會 以 電 郵

之類的方法向他匯報最新工作情況。  

2 23 .  有 關 亞 洲 電 信 拖 欠 劉 女 士 (及 其 後 Goodp in e )的 債 項 ， 姚 海 鷹 身 為

執 行 董 事 和 財 務 董 事 ， 理 應 清 楚 知 道 債 務 的 來 龍 去 脈 和 還 款 所 涉 事

宜 ； 這 點 暫 且 按 下 不 表 ， 研 訊 期 間 的 證 供 顯 示 ， 他 也 曾 參 與 試 圖 與 劉

女 士 商 討 債 務 一 事 。 他 簽 署 與 債 務 有 關 的 往 來 書 信 ， 並 承 認 他 曾 受 呂

                                                 

2 8
 該報告書發表於一九九七年三月五日；有關論點載於第 43 頁。  
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指 示 ， 跟 另 一 名 與 呂 有 聯 繫 者 親 自 與 劉 女 士 會 面 ， 以 期 與 她 就 還 款 條

款達成協議，但最終徒勞無功。  

2 24 .  姚 海 鷹 知 悉 轉 讓 契 據 及 其 條 款 ， 也 知 道 Good p i ne 已 送 達 要 求 償

債 信 ， 其 後 更 獲 悉 收 到 法 定 要 求 償 債 書 ， 這 點 毫 無 爭 議 。 有 關 通 訊 往

來 (基 本 上 全 屬 電 郵 )全 都 向 他 發 送 了 副 本 。 審 裁 處 考 慮 所 有 證 據 後 信

納 ， 身 為 財 務 董 事 及 須 直 接 向 呂 匯 報 的 人 ， 姚 海 鷹 確 曾 與 呂 討 論 事 態

的 最 新 發 展 ， 當 中 必 定 (而 且 確 實 曾 提 及 )當 前 威 脅 的 嚴 重 性 ， 以 及 談

到 因 應 亞 洲 電 信 無 力 償 債 的 情 況 ， 有 何 良 策 防 範 有 關 威 脅 。 關 於 對 策

方 面 ， 審 裁 處 信 納 ， 姚 海 鷹 在 制 訂 還 款 方 案 以 圖 與 新 實 體 G oodp ine

解決債務問題方面，應擔當一定角色。  

2 25 .  總 括 而 言 ，姚 海 鷹顯 然 是 這 新債 務 問題 的 關 鍵 人物 ， 要是 他 曾 向

呂 提 出 意 見 ， 便 是 擔 當 主 導 角 色 ， 促 成 該 公 司 以 消 極 苟 安 的 手 法 處 理

債 務 。 因 此 ， 對 於 該 宗 轉 讓 和 後 來 的 法 定 要 求 償 債 書 帶 來 的 新 形 勢 可

能 有 多 嚴 峻 ， 姚 海 鷹 應 心 裏 有 數 ， 而 對 於 當 其 時 的 威 脅 會 令 公 司 處 於

何等危險的境地，也理應清楚不過。  

2 26 .  可 是 ， 如 果姚 海 鷹是 可 信 的 話， 他 便 不 是 這 件 事的 主 導者 ， 也 不

知 道 事 態 發 展 可 能 有 多 嚴 重 。 姚 海 鷹 詳 細 作 供 ， 其 間 極 力 強 調 自 己 雖

然 身 兼 多 重 職 責 ， 但 所 知 的 往 往 只 是 皮 毛 。 引 用 他 作 供 時 的 說 法 ， 他

不過是為呂當“跑腿”。  

2 27 .  然 而 ， 他 是否 如 自己 所 述 般 ，對 亞 洲電 信 岌 岌 可危 的 形勢 略 知 皮

毛，甚至不知就裏？仔細審視他的過去，答案不難分曉。  

2 28 .  姚 海 鷹 在 中 華 人 民 共 和 國 (“ 中 國 ” )長 大 ， 一 九 九 零 年 代 初 負 笈

美 國 升 讀 大 學 ， 在 猶 他 州 立 大 學 先 後 取 得 學 士 學 位 及 工 商 管 理 碩 士 學

位 。 據 他 所 說 ， 他 畢 業 後 留 在 美 國 兩 年 左 右 ， 從 事 市 場 推 廣 工 作 ， 其

後才返回中國。  

2 29 .  姚 海 鷹 在 二零 零 四年 七 月 加 入亞 洲 電信 。 他 在 二零 一 四年 十 月 二

十 九 日 的 陳 述 書 中 說 ， 他 在 加 入 亞 洲 電 信 前 ， “ 從 過 往 工 作 積 累 豐 富

的 營 商 管 理 經 驗 ” 。 他 的 聘 書 訂 明 ， 他 會 直 接 向 主 席 呂 匯 報 ， 負 責 協

助呂處理項目統籌、市場和財務推廣及業務發展等各項事宜。  

2 30 .  正 如 上 文 所述 ， 姚海 鷹 在 二 零零 五 年獲 委 任 為 財務 董 事。 此 舉 是

否 (如 他 所 強 調 )為 了 填 補 職 位 空 缺 ， 並 非 重 點 所 在 。 他 獲 呂 信 任 而 出

任 董 事 一 職 ， 而 且 擔 任 該 職 位 的 時 間 也 相 對 較 長 ， 顯 示 他 確 實 至 少 有

些許能力處理會計及企業財務事宜。  



 

5 0  

 

2 31 .  姚 海 鷹 的 代 表 律 師 強 調 ， 姚 海 鷹 的 薪 酬 不 多 ， 基 本 年 薪 為 38 萬

元 (當中包括 擔任董 事的 2 萬元酬金 )。代表律 師續稱 ，與王擔 任公司

秘 書 兼 行 政 總 裁 助 理
 2 9

所 得 的 65 萬 元 年 薪 相 比 ， 高 下 立 見 ， 而 且 姚

海鷹並無獎金
 3 0
，唯一獲發的獎勵便是在二零零五年所得的購股權。  

2 32 .  姚 海 鷹 自 稱入 息 不高 ， 以 示 他在 該 公司 的 職 位 低微 。 他在 二 零 一

四年十二月十六日的陳述書供稱：  

“……除獨立的非執行董事外，只有呂和我二人是亞洲電信的執行董事。

呂是主席，很少在香港。由於我是亞洲電信唯一偶爾在香港的執行董事，

呂要求我在他人擬備的若干文件上代表亞洲電信簽署。因此，亞洲電信發

出的一些電郵和信函提及我的名字。我確認，我從來沒有直接參與有關該

債項的商討。在一切關於亞洲電信的事宜上，我雖是董事，但只按呂的指

示 行 事 。 事 實 上 ， 我 只 是 有 名 無 實 的 董 事 。 ” [斜 體 以 示 強 調 ， 為 本 文 所

加 ]  

2 33 .  一 如 較 早 前 所示 ，姚 海 鷹 作 供 期間 特別 強 調 自 己 沒有 實權 ， 對 香

港公司事務也一無所知。以下零星的例子可資說明：  

( i )  對於自己在該公司的職位，他表示：  

 “總括而言，我只是亞洲電信名義上的董事，月薪只有 3 萬元。成

為董事後，每年只多收 2 萬元，月薪不變。由於我只是受薪僱員，

我的工作便是在中國內地四處張羅，充當跑腿辦事。” [斜體以示強

調，為本文所加 ]  

( i i )  至 於 身 為 執 行 董 事 (兼 財 務 董 事 )， 他 應 有 其 責 任 ， 例 如 就 重

大 的財 務事宜 聯絡公 司的 會計師 ，甚 或 向外 公布有 關事宜。

他與主席有以下對話：  

“主席：  你 可 曾 想 過 ， 身 為 上 市 公 司 董 事 ， 你 也 許 要 肩 負 某 些 責

任？  

姚海鷹：  不，我不知道。”  

                                                 

2 9
 姚海鷹在內地受聘，大部分時間都在內地工作。相反，王卻是在香港獲一家香港公

司聘用，並長駐香港工作。  

3 0
 我們注意到，姚海鷹的聘書指亞洲電信可酌情決定向他發放年終獎金，並按其表現

考慮發放其他獎金。當然，這並不表示他確曾獲發獎金。  
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( i i i )  姚 海 鷹 發 現 拖 欠 劉 女 士 的 債 項 已 轉 讓 予 G oodp ine 時 的 反

應，尤為重要。就此，他與主席有以下對話：  

“主席：  你認為嘗試找出 Goodpine 的身分，即 Goodpine 操控人的

真正身分，是否重要？  

姚海鷹：  對，這理應重要，因為我們若知道 Goodpine 幕後操控人

的身分，便可與該人磋商。  

主席：  正是。那你又曾否想過，市場上有公司藉着追討他們購入

的債項圖利？  

姚海鷹：  我不知道，在這方面我一點經驗也沒有。我不知道也不曾

想過為何該債項可以轉讓。對此，我一無所知。  

主席：  那麼你從來沒有對該債項何以會被轉讓感到疑惑？  

姚海鷹：  我也莫名其妙，但不明所以。  

主席：  你曾否想過請律師處理此事，即設法找出承讓人的真正身

分，以及如可行的話，請他們向你匯報為何該債項會被轉

讓？  

姚海鷹：  我大概沒有這樣想過。”  

2 34 .  為 表 明 自 己只 是 亞洲 電 信 “ 名義 上 ”的 董 事 ， 姚海 鷹 試圖 指 出 ，

具 備 香 港 企 業 事 務 專 業 知 識 並 與 呂 直 接 聯 絡 的 人 ， 其 實 是 公 司 秘 書 王

嵐 。 她 才 是 實 權 在 握 的 人 。 審 裁 處 接 納 第 三 指 定 人 士 王 具 有 專 業 資

歷 ， 並 富 有 經 驗 。 不 過 ， 這 並 不 否 定 姚 海 鷹 本 身 的 專 業 知 識 和 企 業 經

驗。  

2 35 .  姚 海 鷹 宣 稱在 商 業事 務 方 面 一竅 不 通， 根 本 不 理解 亞 洲電 信 面 臨

的 威 脅 。 對 此 ， 審 裁 處 毫 不 猶 豫 地 拒 絕 予 以 接 納 。 審 裁 處 信 納 ， 他 在

這方面的證供純屬砌詞狡辯。  

2 36 .  姚 海 鷹 表 示 ， 從 轉 讓 契 據 和 G oodp ine 其 後 發 出 的 法 定 要 求 償 債

書中，他看不出對亞洲電信有所威脅，原因很多。  

2 37 .  他 說 ， 過 去曾 收 到多 份 法 定 要求 償 債書 ， 一 共 有五 份 ，但 對 方 均

沒 有 提 出 任 何 清 盤 程 序 。 不 過 ， 這 樣 解 釋 忽 略 了 一 個 事 實 ， 就 是 過 去
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幾 年 來 亞 洲 電 信 一 直 敷 衍 了 事 ， 沒 有 減 少 所 欠 債 項 ， 劉 女 士 於 是 以

2 , 500 萬 元 把 該 筆 債 項 的 權 利 “ 賣 ” 給 第 三 方 Goodp i ne， 而 這 次 發 出

法 定 要 求 償 債 書 的 就 是 這 一 方 ， 而 非 劉 女 士 。 姚 海 鷹 在 作 供 時 承 認 ，

嘗 試 找 出 G oodp ine 操 控 人 的 身 分 理 應 重 要 ， 但 他 只 是 閃 爍 其 詞 ， 表

示“大概”沒有想到就該事向律師發出指示。
 3 1

 

2 38 .  他 表 示 ， 如到 了 危急 關 頭 ， 他相 信 呂自 會 想 盡 辦法 還 清債 務 ， 或

至 少 償 還 部 分 ， 以 拖 延 清 盤 程 序 。 然 而 ， 呂 長 時 間 沒 有 採 取 行 動 ， 既

沒 有 以 自 己 的 資 源 注 資 ， 也 沒 有 籌 措 資 金 ， 務 求 以 合 理 協 調 方 式 解 決

債 務 問 題 。 此 外 ， 當 清 盤 程 序 展 開 時 ， 也 沒 有 證 據 顯 示 呂 曾 提 出 任 何

有 足 夠 實 質 內 容 的 建 議 ， 以 滿 足 G oodp in e 的 索 償 。 呂 反 而 就 清 盤 程

序 提 出 抗 辯 ， 理 據 為 該 筆 債 項 並 無 效 力 ； 但 他 (和 亞 洲 電 信 )之 前 已 無

數次就該筆債項作出公布，承認負債。  

2 39 .  他 說 ， 他 相 信 Goodp ine 繼 續 進 行 清 盤 程 序 並 無 意 義 ， 原 因 是 償

付 無 抵 押 債 權 人 的 款 額 可 謂 微 不 足 道 。 總 而 言 之 ， 套 用 本 報 告 書 早 前

所 用 的 描 述 ， 他 總 相 信 亞 洲 電 信 有 “ 免 死 金 牌 ” 。 儘 管 姚 海 鷹 受 聘 就

財 務 推 廣 和 業 務 發 展 事 宜 為 呂 出 謀 獻 策 (以 及 履 行 其 他 職 責 )， 但 他 矢

口 否 認 自 己 對 企 業 事 務 觸 覺 敏 銳 。 舉 例 來 說 ， 正 如 較 早 前 所 述 ， 他 否

認知道有公司以折扣價取得債務轉讓，以透過追回欠款而漁利。  

2 40 .  無 論 如 何 ，我 們 必須 明 白 的 是， 姚 海鷹 是 否 總 相信 亞 洲電 信 不 會

被 逼 清 盤 ， 嚴 格 來 說 並 非 重 點 。 重 點 是 他 是 否 知 道 ， 有 關 轉 讓 契 據

(披露劉女士已以 2 , 500 萬元出售該筆債務 )及 (由新債權人發出的 )法定

要 求 償 債 書 的 消 息 一 旦 公 開 ， 並 為 未 如 他 那 樣 掌 握 內 幕 消 息 的 人 所

知，便會令炒高的股價升幅顯著收窄及／或令股價下跌。  

2 41 .  審 裁 處 信 納 ， 姚 海 鷹 知 道 ， 如 亞 洲 電 信 就 該 轉 讓 契 據 (當 中 涉 及

第三方公司以 2 , 500 萬元“買價”買入 )，以及後來的法定要求償債書

作 出 公 布 (本 該 如 此 行 事 )， 不 但 極 有 可 能 抵 銷 公 司 股 價 的 升 勢 ， 還 可

能因公司岌岌可危的狀況已為人所知而令公司股價大跌。  

2 42 .  姚 海 鷹 (連 同 呂 及 亞 洲 電 信 的 其 他 高 層 管 理 人 員 )身 為 掌 握 內 幕 消

息 的 內 幕 人 士 ， 過 去 也 許 對 劉 女 士 採 取 拖 延 策 略 習 以 為 常 ， 以 致 當 轉

讓 契 據 及 後 來 的 法 定 要 求 償 債 書 令 形 勢 突 變 時 ， 起 初 毫 不 在 意 ， 也 不

                                                 

3 1
 在陳詞期間，有不少內容指稱當時揣測 Goodpine 其實是由劉女士所控制，因為她和

該公司共用相同的律師。然而，當時這不過是揣測，一個沒有人認為宜應跟進或設

法確定的揣測。  
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明 所 以 。 不 過 ， 審 裁 處 信 納 ， 在 接 獲 G oodp in e 的 法 定 要 求 償 債 書

後 ， 公 司 高 層 人 員 就 此 所 作 的 討 論 ， 必 定 會 (且 確 實 )提 醒 姚 海 鷹 及 其

他 高 層 管 理 人 員 留 心 當 前 的 潛 在 威 脅 。 這 項 威 脅 一 旦 為 公 眾 所 知 ， 極

有 可 能 令 股 價 停 止 飆 升 ， 掉 頭 下 跌 。 姚 海 鷹 選 擇 對 眼 前 的 威 脅 視 若 無

睹 ， 也 無 損 以 下 事 實 ： 他 確 實 完 全 了 解 威 脅 的 性 質 ， 並 在 審 裁 處 進 行

聆訊期間，設法佯裝一無所知。  

2 43 .  最 後 ， 審 裁處 注 意到 ， 姚 海 鷹可 能 在行 使 購 股 權前 按 兵不 動 ， 靜

觀 股 價 上 升 ， 伺 機 在 高 位 入 市 。 不 過 ， 這 並 不 表 示 ， 他 不 知 道 自 己 掌

握 的 消 息 如 為 人 所 知 ， 相 當 可 能 會 對 股 價 造 成 重 大 影 響 。 在 這 方 面 ，

根 據 可 能 的 情 況 推 論 ， 姚 海 鷹 不 認 為 該 等 會 影 響 股 價 的 消 息 會 為 公 眾

所知。他可能認為 (或誤以為 )，不論 G oodp in e 所帶來的威脅有多大，

至 少 會 有 人 展開 某種 磋 商 而 (暗 地 裏 )拖 延 此 事 。 此外 ，他 可 能 認 為 (或

誤 以 為 )到 了 最 後關 頭 ， 呂 會 (同 樣暗 地 裏 )尋 找 資 金， 在 較 後 階 段才 會

向外公布周知。  

B .  第三指明人士：王嵐  

2 44 .  王 是 大 學 畢業 生 ，取 得 會 計 學位 後 ，由 一 九 九 一年 起 專注 公 司 秘

書 工 作 ， 並 成 為 香 港 公 司 秘 書 公 會 的 會 士 。 她 在 二 零 零 二 年 九 月 加 入

亞 洲 電 信 擔 任 公 司 秘 書 。 在 二 零 一 四 年 十 二 月 十 九 日 的 陳 述 書 中 ， 王

稱她在該公司的職務：  

“……包括行政職務，例如擬備公司管治報告 (由二零零六年起 )、周年報

表及每月報表；統籌印製公告、通告及周年報告等公司文件的工作；以及

安排召開股東大會。 [她說她 ]也為公司董事會與律師等外間顧問擔當溝通

橋樑，負責把董事的指示轉達外間顧問，以及把外間顧問提供的資料和意

見告知董事會。”  

不過，王補充說，她身為公司秘書：  

“既沒有權力也沒有職責決定如何回應法定要求償債書和怎樣處理公司的

債務。”  

2 45 .  審 裁 處 斷 定， 王 最後 這 句 陳 述表 面 上 也 許 正 確 ，但 實 際上 是 故 意

把 其 亞 洲 電 信 公 司 秘 書 的 職 務 和 職 責 說 得 較 輕 (因 此 不 盡 不 實 )。 雖 然

公 司 如 何 營 運 ， 決 定 權 最 終 掌 握 在 主 席 呂 及 董 事 會 手 中 ， 王 未 必 有 這

樣 的 權 力 ， 但 無 論 如 何 ， 她 是 高 級 管 理 層 一 員 ， 有 責 任 就 所 有 關 於 良

好 管 治 的 事 宜 ， 包 括 就 遵 守 適 用 於 香 港 上 市 公 司 的 法 定 及 規 管 要 求 ，

向呂及董事會提供意見。  
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2 46 .  就 此 ， 審 裁處 參 考了 香 港 特 許秘 書 公會 於 二 零 一三 年 十月 出 版 的

刊 物 ， 題 為 《 不 可 或 缺 的 公 司 秘 書 》 。 雖 然 該 刊 物 是 在 王 離 開 亞 洲 電

信 後 才 出 版 ， 但 在 出 版 日 期 前 ， 公 司 秘 書 的 職 務 應 一 如 該 刊 物 所 載 般

廣 泛 ， 反 映 其 角 色 不 可 或 缺 ， 這 點 審 裁 處 無 可 置 疑 。 該 刊 物 在 “ 綜

述”部分開宗明義，公司秘書―  

“……是高級職員及高層管理團隊的一員，處於董事會決策流程的核心位

置，應發揮其影響力，促進良好公司管治。  

具體而言，公司秘書應在公司董事合法追求利潤及業務發展的過程中，正

直和獨立地提供幫助，並應竭力維護公司、公司股東和公司員工的利益。  

[公司秘書 ]應積極促進良好公司管治……”  

2 47 .  審 裁 處 認 為， 這 類 刊 物 力 求 樹立 典 範 ， 但 大 體 事實 維 持不 變 ， 即

使 王 的 營 運 決 策 權 可 能 有 限 ， 但 顯 然 她 有 能 力 (也 有 責 任 )向 呂 和 董 事

會 提 供 意 見 ， 以 確 保 公 司 遵 守 良 好 企 業 管 治 的 全 部 規 則 ， 而 這 正 是 她

的 主 要 職 責 。 那 些 像 王 一 樣 負 責 就 公 司 所 該 採 取 的 行 動 提 供 意 見 的

人 ， 未 必 可 全 權 作 出 決 策 ， 但 卻 能 加 以 引 導 。 就 王 的 個 案 而 言 ， 她 就

良 好 管 治 事 宜 提 供 意 見 的 職 責 尤 為 重 要 ， 因 為 呂 是 內 地 商 人 ， 不 能 指

望 他 像 長 期 在 港 經 商 的 商 人 一 樣 ， 熟 悉 香 港 不 斷 與 時 並 進 的 良 好 管 治

規 則 。 亞 洲 電 信 既 然 是 上 巿 公 司 ， 她 就 良 好 管 治 事 宜 提 供 的 意 見 ， 也

應 包 括 與 《 上 巿 規 則 》 相 關 的 所 有 事 宜 ， 因 而 理 應 就 所 須 不 時 向 巿 場

匯 報 的 事 宜 ， 例 如 可 能 屬 會 影 響 股 價 的 消 息 的 事 宜 ， 向 呂 和 董 事 會 提

供意見。  

2 48 .  總 括 而 言 ， 當 亞 洲 電 信 得 知 拖 欠 劉 女 士 的 債 項 (亞 洲 電 信 單 一 最

大 筆 債 項 ， 沒 有 大 額 注 資 的 話 便 不 能 清 還 )已 轉 讓 予 第 三 方 公 司 ， 而

該 第 三 方 公 司 也 已 發 出 法 定 要 求 償 債 書 時 ， 該 當 如 何 應 對 ， 則 完 全 須

由王加以考量，然後向主席和董事會提供意見。  

2 49 .  公 司 面 臨 新威 脅 ， 王 顯 然 知 道或 有 展開 清 盤 程 序之 虞 。身 為 公 司

秘 書 ， 王 實 有 責 任 就 是 否 須 向 巿 場 作 出 公 布 ， 向 呂 和 董 事 會 提 供 意

見 。 然 而 ， 在 審 裁 處 席 前 既 沒 有 證 據 顯 示 她 曾 以 任 何 方 式 (肯 定 沒 有

以 書 面 方 式 )向 呂 或 董 事 會 提 供 意 見 ， 也 沒 有 任 何 證 據 顯 示 她 曾 就 此

事 徵 詢 公 司 律 師 或 會 計 師 的 意 見 。 客 觀 來 看 ， 儘 管 經 仔 細 探 究 後 可 見

該 公 司 正 面 臨 新 威 脅 ， 但 該 公 司 似 乎 沒 有 改 變 策 略 ， 一 如 既 往 ， 沿 用

拖延手法，應對劉女士的持續申索。  
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2 50 .  王在 作供時聲 稱，她從 不認為轉 讓契據 (顯示 Goodp i ne 以大 幅折

讓價 2 , 500 萬元買入劉女士被拖欠的債務 )加上法定要求償債書所構成

的 連 串 情 況 ， 須 向 公 眾 妥 為 披 露 ， 以 符 合 良 好 管 治 的 規 定 。 這 個 說 法

漠 視 以 下 事 實 ： 身 為 公 司 秘 書 ， 她 當 日 確 實 就 公 司 提 出 的 清 償 方 案 直

接 致 函 公 司 律 師 ， 而 身 為 公 司 的 直 接 掌 舵 人 ， 她 必 定 意 識 到 新 債 權 人

G oodp in e 無論如何都會拒絕回應。  

2 51 .  王 聲 稱 ， 她 一 直 相 信 公 司 在 法 律 上 對 Goodp i ne 的 申 索 有 充 分 的

抗 辯 理 由 ， 而 這 是 她 認 為 公 司 並 非 危 在 旦 夕 的 原 因 之 一 。 審 裁 處 拒 絕

接 納 這 個 說 法 。 王 最 初 加 入 公 司 時 ， 已 知 道 劉 女 士 的 申 索 正 在 調 查 當

中 。 至 於 她 知 道 調 查 詳 情 與 否 ， 則 無 關 重 要 。 她 確 實 所 知 道 的 是 ， 公

司 其 後 訂 立 了 一 系 列 協 議 (雖 最 終 作 廢 )， 而 根 據 這 些 協 議 ， 公 司 承 認

負 債 。 就 該 宗 轉 讓 而 言 ， 她 收 到 公 司 律 師 的 意 見 ， 明 確 指 出 沒 有 抗 辯

理由，但她沒有再作跟進。  

2 52 .  審裁 處認為， 引用鮑晏 明法官的話
3 2
，鑑 於該公司 可能面臨 的後

果，實在沒有藉口不嚴肅認真看待 Goodp i ne 的申索。  

2 53 .  爭 議 點 當 然並 不 在於 王 身 為 公司 秘 書是 否 有 疏 忽職 守 ，而 是 在 於

她 在 買 賣 亞 洲 電 信 股 份 時 ， 是 否 知 道 有 關 轉 讓 債 務 予 G oodp ine 的 契

據 及 Goodp i ne 其 後 所 發 法 定 要 求 償 債 書 的 消 息 一 旦 披 露 ， 相 當 可 能

會 對 亞 洲 電 信 股 價 造 成 重 大 影 響 ， 不 但 即 時 遏 止 炒 賣 升 浪 ， 還 會 逼 使

股價下跌。  

2 54 .  對 於 王 聲 稱從 不 認為 該 等 消 息 會 影 響股 價 ， 審 裁處 毫 不猶 豫 地 拒

絕 接 納 。 或 許 ， 過 去 都 能 順 利 拖 延 劉 女 士 的 償 債 要 求 ， 在 一 定 程 度 上

令 王 毫 不 在 意 。 話 雖 如 此 ， 縱 然 她 在 作 供 期 間 ， 力 圖 縮 減 她 的 職 責 範

圍 ， 但 審 裁 處 確 信 她 為 人 能 幹 ， 知 道 自 己 的 真 正 職 責 所 在 。 審 裁 處 信

納 ， 王 很 快 便 知 道 當 前 威 脅 的 真 正 本 質 ； 她 明 白 要 符 合 良 好 管 治 的 規

定 ， 至 少 須 就 應 否 作 出 公 布 聽 取 意 見 ， 但 她 卻 沒 有 從 善 如 流 。 既 然 她

知道該怎樣做，那為何她身為一名能幹的公司秘書，卻不採取行動？  

2 55 .  綜 觀 所 有 證據 ， 審裁 處 信 納 ，與 姚 海鷹 一 樣 ， 她 雖 然 知道 有 關 轉

讓 契 據 及 其 後 的 法 定 要 求 償 債 書 的 消 息 一 旦 公 開 ， 相 當 可 能 會 對 公 司

股 價 造 成 重 大 影 響 ， 但 卻 相 信 正 如 過 去 應 付 劉 女 士 的 手 法 一 樣 ， 無 論

過 程 有 多 緩 慢 和 混 亂 ， 事 情 都 會 私 下 處 理 。 因 此 ， 對 於 應 否 知 會 市 場

一事，她儘管其實心裏有數，但卻視若無睹。  

                                                 

3 2
 關於亞洲電信媒體有限公司一案，先前已在本報告第 152 段引用。  
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C.  第四指明人士：何景蓮  

2 56 .  在 所 有 關 鍵時 間 ，何 一 直 在 亞洲 電 信 擔 任 助 理 公司 秘 書。 她 與 王

同 時 加 入 公 司 ， 負 責 向 王 匯 報 。 證 據 顯 示 ， 秘 書 部 大 部 分 時 間 只 有 她

們 兩 人 。 何 表 示 ， 她 的 職 責 是 協 助 王 處 理 公 司 秘 書 工 作 ， 以 及 代 表 公

司 執 行 一 般 行 政 職 務 。 何 持 有 商 科 學 位 ， 也 是 香 港 公 司 秘 書 公 會 的 會

士。  

2 57 .  何 知 道 劉 女 士 多 次 要 求 還 款 並 送 達 法 定 要 求 償 債 書 。 她 表 示 ：

“ 我 對 法 定 要 求 償 債 書 的 後 果 不 大 在 意 ， 總 以 為 公 司 管 理 層 必 要 時 會

有辦法阻延針對公司的法律程序。”  

2 58 .  儘 管 該 公 司的 秘 書部 只 有 她 們兩 人 ，但 證 據 顯 示， 當 收到 法 定 要

求 償 債 書 時 ， 負 責 直 接 處 理 有 關 事 宜 的 人 是 王 ， 更 具 體 地 說 ， 王 會 在

收 到 呂 及 ／ 或 姚 海 鷹 的 指 示 後 親 自 諮 詢 公 司 律 師 ， 指 示 他 們 採 取 最 佳

對策。何在作供時對事情這樣解釋：  

“王負責聯絡律師，我協助擬備文件。我們就是這樣分工的。我若須擬備

文 件 ， 就 會 知 道 情 況 如 何 ； 但 如 果 王 以 電 話 或 電 郵 通 訊 ， 那 我 就 不 會 知

道。不過，我或會大概知道正發生何事。”  

2 59 .  證 據 顯 示 ， 收 到 新 債 權 人 G oodp ine 的 轉 讓 契 據 及 還 款 要 求 後 ，

直 接 與 律 師 聯 絡 的 人 是 王 ， 而 且 只 有 王 一 人 。 就 此 ， 何 表 示 她 不 知 悉

與 律 師 溝 通 的 詳 情 。 因 此 ， 她 不 知 道 律 師 提 出 的 意 見 為 何 。 她 說 ， 雖

然 王 告 知 她 正 透 過 律 師 提 出 還 款 方 案 以 圖 解 決 事 情 ， 但 她 沒 有 獲 告 知

方 案 的 詳 情 。 在 這 方 面 ， 她 在 作 供 期 間 被 問 到 是 否 擔 心 新 債 權 人

(G oo dp ine )可能會採取行動，提出清盤呈請時，她回答說：  

“不，我不擔心，因為王告訴我已提出還款方案，他們會商討如何和解，

而且王向我示意呂想就此事達成和解。”  

2 60 .  因 此 ， 從 證據 看 來， 根 據 可 能的 情 況推 論 ， 何 並不 知 道， 也 肯 定

不 能 確 定 這 次 是 否 也 只 是 “ 重 施 故 技 ” ， 即 再 次 敷 衍 了 事 ， 還 是 試 圖

更 認 真 理 智 地 解 決 債 務 問 題 。 簡 單 來 說 ， 對 於 有 關 轉 讓 債 務 予

G oo dp ine 的 契 據 及 Goodp i ne 其 後 的 法 定 要 求 償 債 書 所 帶 來 的 新 威

脅 ， 姚 海 鷹 及 王 二 人 都 各 以 不 同 方 式 直 接 參 與 處 理 此 事 ， 何 則 不 同 ，

她基本上是置身事外。  

2 61 .  何 在 作 供 期間 表 示 ， 不 擔 心 公司 有 實際 清 盤 的 危險 ， 也不 擔 心 其

他 舉 措 會 令 上 漲 的 股 價 下 跌 。 她 說 如 果 她 擔 心 的 話 ， 便 會 急 不 及 待 地
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把 手 上 股 份 一 次 過 沽 出 。 記 錄 顯 示 ， 在 G oodp ine 把 法 定 要 求 償 債 書

送 達 後 ， 何 先 後 三 次 沽 出 股 份 ： 第 一 次 是 在 二 零 零 七 年 五 月 十 一 日 ，

第二次和第三次分別在二零零七年五月底的二十八日及二十九日。  

2 62 .  在 衡 量 相 對可 能 性後 ， 要 裁 定何 在 買賣 股 份 時 是否 知 道自 己 掌 握

會 影 響 股 價 的 消 息 ， 殊 非 易 事 。 然 而 ， 有 別 於 姚 海 鷹 及 王 ， 何 在 作 證

時 給 審 裁 處 的 印 象 是 ， 她 沒 有 試 圖 為 達 到 目 的 而 歪 曲 證 供 ； 即 使 她 的

答辯未必對她有利，她仍然坦率誠實地作答。  

2 63 .  正 如 較 早 前所 述 ，有 關 “ 知 情” 的 測試 是 主 觀 測試 。 何是 否 理 應

知 道 有 關 消 息 ， 或 許 有 助 審 裁 處 裁 定 她 實 際 上 是 否 知 情 ； 但 有 關 測 試

並 非 如 此 。 要 測 試 的 是 ， 能 否 證 明 何 在 買 賣 股 份 時 確 實 掌 握 有 關 消

息 。 在 考 慮 所 有 情 況 後 ， 審 裁 處 一 致 裁 定 ， 何 在 作 證 時 說 不 知 道 該 轉

讓 契 據 連 同 法 定 要 求 償 債 書 屬 會 影 響 股 價 的 消 息 ， 這 一 點 是 可 信 的 。

相關情況無損於她的供詞，反而在許多方面予以支持
3 3
。  

                                                 

3 3
 雖 然 何 因 本 章 所 述 理 由 而 獲 寬 免 市 場 失 當 行 為 的 罪 責 ， 但 為 求 完 備 ， 審 裁 處

希 望 把 以 下 事 項 記 錄 在 案 ： 由 於 何 已 (依 據 《 條 例 》 第 2 7 1 ( 3 )條 )證 明 ， 她 在

買 賣 股 份 時 ， 沒 有 意 欲 利 用 自 己 所 掌 握 會 影 響 股 價 的 消 息 來 獲 取 利 潤 或 避 免

損 失 ， 要 是 有 必 要 的 話 ， 審 裁 處 會 裁 定 她 不 應 被 識 辨 為 曾 有 市 場 失 當 行 為 。  
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第七章  

第 271(3)條所訂的免責辯護  

2 64 .上 文 已 闡 明 ， 依 據 《 條 例 》 第 271 (3 )條 的 規 定 ， 即 使 審 裁 處 裁 斷

有 關 連 者 明 知 掌 握 會 影 響 股 價 的 消 息 而 買 賣 上 市 公 司 股 份 ， 但 他 如 果

能 在 相 對 可 能 性 的 衡 量 下 ， 證 明 他 進 行 交 易 時 沒 有 意 欲 利 用 該 等 消 息

賺 取 利 潤 或 避 免 損 失 ， 便 不 會 被 識 辨 為 內 幕 交 易 者 。 證 明 會 影 響 股 價

的 消 息 只 屬 促 使 進 行 交 易 的 次 要 因 素 並 不 足 夠 ， 必 須 證 明 該 等 消 息 無

論如何都並非進行交易的原因。  

2 65 .  姚海鷹、王及何各人都力求根據第 271 (3 )條確立免責辯護。  

2 66 .  他 們 各 人 提出 免 責辯 護 的 要 點 都 是 ，他 們 沽 出 股份 ， 動機 只 有 一

個 。 亞 洲 電 信 幾 年 來 一 直 是 市 場 的 落 後 股 ， 他 們 獲 授 該 公 司 的 購 股

權
 3 4

後 ， 有 幸 目 睹 股 價 出 乎 意 料 地 飆 升 。 升 幅 喜 出 望 外 ， 或 許 只 有 在

很 久 以 後 ， 當 公 司 能 夠 (但 其 實 很 難 )完 全 發 展 成 為 一 家 既 無 負 債 又 有

盈 利 的 企 業 ， 股 價 才 可 能 有 這 樣 的 升 幅 。 鑑 於 他 們 的 薪 酬 相 對 不 高 ，

行 使 購 股 權 對 他 們 三 人 來 說 都 是 名 副 其 實 一 生 難 求 的 機 會 ， 他 們 都 選

擇 行 使 購 股 權 ， 沽 出 股 份 以 抓 緊 這 個 千 載 難 逢 的 機 會 。 因 此 ， 這 是 他

們 唯 一 的 動 機 ： 把 握 亞 洲 電 信 股 價 突 如 其 來 被 炒 高 的 機 遇 ， 就 如 其 他

受僱於亞洲電信的本港及內地員工一樣，坐享橫財。  

A .  姚海鷹提出的免責辯護  

2 67 .  姚 海 鷹 提 出 免 責 辯 護 的 重 點 是 ， 他 若 真 的 想 在 G oodp ine 提 起 清

盤 程 序 前 行 使 購 股 權 並 沽 出 股 份 ， 肯 定 應 該 早 在 Goodp i ne 的 法 定 要

求償債書所訂明的 21 天限期屆滿前行事。在該 21 天期間，他知道亞

洲 電 信 沒 有 就 Goodp in e 及 法 定 要 求 償 債 書 發 出 公 布 ， 理 應 較 有 把

握，大可擇日而沽。然而，在 21 天限期過後，他應該明白， G oodp ine

發 出 清 盤 呈 請 和 亞 洲 電 信 股 份 被 暫 停 買 賣 的 風 險 愈 來 愈 高 。 亞 洲 電 信

在 二 零 零 七 年 四 月 二 十 六 日 收 到 該 法 定 要 求 償 債 書 ， 當 中 所 定 的 21

天 限 期 在 同 年 五 月 十 七 日 當 天 或 左 右 屆 滿 。 因 此 ， 由 此 所 得 的 唯 一 合

理 推 論 是 ， 要 是 轉 讓 契 據 及 其 後 的 法 定 要 求 償 債 書 這 些 會 影 響 股 價 的

消 息 促 使 他 沽 出 股 份 ， 他 肯 定 就 會 在 二 零 零 七 年 五 月 十 七 日 前 行 使 購

股權並沽出股份。  

                                                 

3 4
 購股權條款容許指明人士行使購股權後隨即沽出股份。  



 

5 9  

 

2 68 .  然 而 ， 事 實 上 姚 海 鷹 在 二 零 零 七 年 五 月 二 十 八 日 ， 即 限 期 後 十

天 ， 才 開 始 沽 出 他 行 使 購 股 權 所 得 的 股 份 。 他 並 沒 有 選 擇 在 一 兩 天 內

沽 出 股 份 ， 而 是 在 二 零 零 七 年 五 月 二 十 八 日 至 三 十 一 日 這 四 天 期 間 分

批沽出。再者，雖然獲授 800 萬股購股權，但他選擇只行使 600  萬股

購股權，留下 200 萬股購股權稍後才處理。  

2 69 .  姚海鷹沽出 600 萬股股份，從中淨賺 530 . 3 萬元；有此財力，如

何行使餘下 200 萬股購股權，當然可以隨心所欲。  

2 70 .  應 注 意 的 是， 在 二零 零 七 年 四月 二 十七 日 至 五 月二 十 八日 期 間 的

股 價 ， 仍 可 為 姚 海 鷹 帶 來 可 觀 的 回 報 。 二 零 零 七 年 四 月 二 十 七 日 ， 每

股作價超過 0 . 4 元，在五月期間更穩步上升至遠超 0 . 6 元。  

2 71 .  至 於 為 何 他 在 當 時 沽 出 股 份 ， 一 如 較 早 前 在 本 報 告 書 中 指 出
 3 5
，

姚海鷹表示，當股價由 0 . 2 元升至差不多 1 元，升幅近四倍，沽售的

誘 惑 實 在 太 大 。 正 如 他 所 說 ： “ 我 連 做 夢 也 沒 有 想 過 這 樣 的 事 會 發

生。於是，我由那時開始沽出名下股份。”  

2 72 .  提 控 官 柏 義理 先 生反 駁 這 些 陳詞 ， 引述 專 家 證 供 指 ， 雖然 急 急 脫

手 或 是 人 之 常 情 ， 但 內 幕 交 易 者 並 不 一 定 會 在 得 到 內 幕 消 息 之 後 便 急

於 交 易 。 這 個 說 法 無 疑 正 確 ， 但 同 樣 必 須 考 慮 案 情 。 在 本 案 中 ， 姚 海

鷹有 21 天時間沽貨圖利，在該限期結束之時，若 Goodp ine 提起清盤

程 序 ， 則 亞 洲 電 信 股 份 會 暫 停 買 賣 ， 長 遠 而 言 更 會 變 得 一 文 不 值 。 因

此 ， 他 有 時 間 考 慮 行 使 擺 在 眼 前 的 購 股 權 ， 然 後 付 諸 行 動 。 然 而 ， 他

在 21 天限期 內仍沒有進行交易。  

2 73 .  提 控 官 進 一步 指 出 ， 除 非 審 裁處 認 為姚 海 鷹 沒 有意 識 到自 己 掌 握

會 影 響 股 價 的 消 息 ， 否 則 裁 斷 他 在 沽 出 股 份 時 並 沒 有 意 圖 利 用 該 等 消

息獲利，是完全不切實際的。審裁處不認同這個說法是絕對的。  

2 74 .  正 如 審 裁 處嘗 試 闡明 ， 內 幕 人士 可 能 知 道 自 己 掌握 的 消息 會 影 響

股 價 (即 一 旦 公 開 ， 相 當 可 能 會 對 股 價 造 成 重 大 的 負 面 影 響 )， 但 出 於

個 人 理 由 (不 論 是 充 分 還 是 可 疑 的 理 由 )， 相 信 有 關 消 息 不 會 公 開 ； 換

言之，就是任何危及股價的事情均會閉門解決。  

2 75 .  姚 海 鷹 以 內幕 人 士的 身 分 說 ，過 往 劉女 士 雖 曾 發出 合 共五 份 法 定

要 求 償 債 書 ， 但 全 都 不 了 了 之 。 該 等 償 債 書 發 出 後 ， 雙 方 曾 進 行 某 種

                                                 

3 5
 見第 133 段。  
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形 式 的 磋 商 ， 以 訂 立 新 的 還 款 條 件 ， 但 這 些 磋 商 都 是 閉 門 進 行 的 ， 也

沒 有 向 股 東 公 布 。 因 此 ， 他 相 信 這 次 情 況 會 跟 過 往 一 樣 。 提 起 清 盤 程

序 並 無 意 義 ， 雙 方 必 須 磋 商 。 至 於 磋 商 形 式 及 結 果 ， 姚 海 鷹 表 示 ， 他

相 信 呂 會 在 必 要 時 注 資 以 挽 救 公 司 。 此 事 同 樣 會 私 下 進 行 ， 並 在 較 後

階段才公布。  

2 76 .  客 觀 而 言 ，審 裁 處有 不 少 理 由質 疑 上述 看 法 是 否真 確 。 不 過 ， 審

裁 處 在 本 案 須 考 慮 的 主 觀 問 題 是 ， 姚 海 鷹 是 否 因 為 知 道 他 當 時 掌 握 會

影 響 股 價 的 消 息 ， 才 行 使 購 股 權 和 沽 出 亞 洲 電 信 股 份 。 他 確 實 知 道 自

己 掌 握 的 消 息 一 旦 為 市 場 所 知 ， 極 有 可 能 令 股 價 大 跌 。 可 是 ， 在 衡 量

各 方 的 證 據 後 ， 審 裁 處 信 納 ， 姚 海 鷹 相 信 他 所 知 的 事 總 會 有 辦 法 私 下

解 決 (如 同 過 往 與 劉 女 士 私 下 解 決 一 樣 )， 因 此 這 事 不 會 影 響 市 場 。 在

衡 量 各 方 的 證 據 後 ， 審 裁 處 裁 斷 ， 這 可 解 釋 為 何 姚 海 鷹 沒 有 理 會 法 定

要求償債書所施加的 21 天期限。原因並非他不知道事態的發展 (儘管

他 一 心 要 證 明 這 是 實 情 )， 也 不 是 因 為 他 行 事 魯 莽 。 正 如 他 所 說 ， 他

沽 出 股 份 是 因 為 (他 顯 然 是 密 切 注 視 的 )股 價 大 幅 上 升 ， 正 是 獲 利 的 時

機 。 從 該 角 度 來 看 ， 這 無 疑 是 明 智 的 決 定 。 審 裁 處 斷 定 ， 這 個 決 定 並

沒 有 顯 示 姚 海 鷹 故 意 濫 用 他 所 掌 握 會 影 響 股 價 的 消 息 。 在 衡 量 各 方 的

證 據 後 ， 審 裁 處 須 接 納 他 唯 一 的 動 機 是 從 天 降 的 大 禮 中 分 一 杯 羹 ， 即

從 突 如 其 來 被 大 幅 炒 高 的 股 價 中 獲 利 ； 他 買 賣 股 份 時 ， 也 沒 有 任 何 意

欲利用所掌握會影響股價的消息避免損失。  

2 77 .  因 此，審裁 處得出的 結論是， 姚海鷹根 據《條例 》第 271 (3 )條提

出的免責辯護必然成立。  

2 78 .  上 述 結 論 涉及 道 德觀 點 ， 有 些人 可 能不 以 為 然 。試 問 上市 公 司 執

行 董 事 得 知 一 些 如 為 市 場 所 知 便 會 令 股 價 大 跌 的 不 利 消 息 ， 買 賣 公 司

股 份 怎 麼 可 能 仍 然 不 被 裁 斷 為 進 行 內 幕 交 易 ？ 就 只 是 因 為 他 相 信 有 關

不 利 消 息 會 一 直 保 密 ， 更 相 信 (不 管 他 的 看 法 是 否 有 可 靠 依 據 )無 論 公

司 面 對 什 麼 困 難 都 能 夠 解 決 ， 所 以 他 便 能 開 脫 罪 責 ？ 這 或 許 能 夠 解

釋 ， 為何 有 些學 術評 論 員 認 為 ， 第 271 (3 )條 所 訂的 免責辯 護 ，應 只 限

於 有 人 被 逼 進 行 交 易 或 除 進 行 交 易 外 別 無 選 擇 的 情 況 ， 但 香 港 一 直 不

贊成如此限制。  

2 79 .  如 必 須 要 有答 案 的話 ， 那 麼 或許 可 分兩 方 面 來 看。 第 一 ， 要 避 免

的 損 害 行 為 ， 是 利 用 機 密 消 息 較 普 通 投 資 者 “ 早 佔 先 機 ” 。 不 過 ， 若

完 全 沒 有 如 此 這 般 地 利 用 該 機 密 消 息 ， 便 不 構 成 損 害 行 為 。 第 二 ， 出

現 中 門 大 開 的 風 險 並 不 存 在 ， 原 因 是 ： 某 人 若 掌 握 會 影 響 股 價 的 消 息

而 買 賣 上 市 公 司 股 份 ， 仍 能 證 明 自 己 在 進 行 交 易 時 完 全 沒 有 意 欲 利 用

該等消息避免損失或獲得利潤，這種情況實屬罕見。  
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B.  王嵐  

2 80 .  王 在 作 供 時表 示 ，她 在 二 零 零二 年 九月 加 入 亞 洲電 信 ， 當 時 呂 告

知 她 和 何 ， 雖 然 她 倆 不 會 獲 發 獎 金 或 固 定 雙 糧 ， 但 他 會 盡 量 確 保 她 們

獲得可觀的購股權以作補償。  

2 81 .  王 說 ， 該 公司 財 政 拮 据 ， 事 實上 在 她任 職 該 公 司期 間 ，除 購 股 權

外，她就只獲發薪金，沒有其他。  

2 82 .  王 表 示 ， 她和 何 直至 二 零 零 五年 三 月 才 獲 授 第 一批 購 股權 ， 當 時

該公司進行購股權計劃，向三名董事 (包括呂本人及姚海鷹 )和 16 名香

港僱員批授超過 1  900 萬股購股權，每股行使價為 0 . 2 元。她說那次

她獲授 800 萬股購股權：其中 400 萬股購股權幾乎可以即時 (在二零零

五 年 三 月 二 十 三 日 後 )行 使 ， 其 餘 的 則 可 在 兩 年 後 (二 零 零 七 年 三 月 二

十三日後 )行使。  

2 83 .  然 而 ， 當 時這 些 購股 權 充 其 量也 只 是 可 望 而 不 可即 。 二零 零 五 年

五月，交易股價遠低於 0 . 2 元，同年十一月更跌至 5 仙。在其後的 22

至 23 個月，股價雖然反覆向上，但少有回升至 0 . 2 元，即使到價也只

維持一兩天。  

2 84 .  股價在二零零七年二月開始急升，由低於 0 . 2 元升至二月十六日

的 0 . 3 2 元 。 據 王 所 說 ， 首 名 行 使 購 股 權 的 公 司 僱 員 是 一 名 叫 R i t a  

C ha n 的女士；她那時快將離開公司，希望賺取眼前這筆意外之財。  

2 85 .  其 他 僱 員 也 紛 紛 仿效 。 二 零 零七 年 二 月 二 十 一 日， 有 八名 僱 員 提

交行使購股權的申請。翌日，再有四名僱員提交申請。  

2 86 .  在 二 零 一 四年 十 一月 三 日 的 陳述 書 中， 王 表 示 ， 亞 洲 電信 股 價 突

然 急 升 ， 令 公 司 僱 員 大 為 興 奮 。 正 如 她 所 說 ： “ 多 年 來 ， 公 司 僱 員 都

只 能 把 購 股 權 束 之 高 閣 。 現 在 終 於 有 機 會 行 使 購 股 權 和 沽 出 股 份 [獲

利 ]，大家都很興奮，躍躍欲試。”  

2 87 .  王 說 ， 到 了二 零 零七 年 二 月 底， 香 港辦 事 處 的 所有 僱 員都 已 行 使

購股權。  

2 88 .  正 如 較 早 前提 及 ，王 在 二 零 零七 年 五月 初 再 獲 授購 股 權， 令 她 持

有的購股權由原有的 800 萬股增至總共 1 , 300 萬股。  
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2 89 .  關 於 她 沽 貨的 情 況， 記 錄 顯 示王 在 二 零 零 七 年 二月 二 十八 日 開 始

沽出 (她行使購股權所得的 )股份。此後，她定期 (先後約 27 次 )沽貨，

並在同年六月五日最後沽貨 (5 0 萬股 )。王沽出 1 , 000 萬股股份，合計

淨賺 51 0 萬元左右。  

2 90 .  在 接 獲 法 定要 求 償債 書 後 ， 王曾 先 後九 次 買 賣 股份 ， 所得 純 利 約

為 25 6 萬元。  

2 91 .  王的代表律師強調，只有約 9%(即 300 萬股 )獲授的購股權仍未行

使 ， 而 這 些 購 股 權 全 屬 王 所 有 。 在 這 方 面 ， 就 如 姚 海 鷹 一 樣 ， 王 的 代

表 律 師 力 陳 ， 王 假 如 擔 心 她 掌 握 的 消 息 可 能 導 致 亞 洲 電 信 清 盤 ， 必 然

會 力 圖 在 最 短 時 間 內 (即 清 盤 威 脅 變 成 現 實 前 )賺 取 最 多 利 潤 。 可 是 ，

她沒有這樣做。  

2 92 .  王 在 證 供 中提 出 的主 要 說 法 是， 亞 洲 電 信 所 有 僱員 ， 包括 香 港 及

內 地 僱 員 以 及 她 自 己 在 內 ， 都 行 使 了 購 股 權 ， 這 並 非 關 乎 他 們 對 該 公

司 長 遠 經 營 能 力 的 信 心 ， 也 並 不 是 因 為 真 的 為 公 司 前 景 堪 虞 擔 驚 受

怕 ， 而 只 是 出 於 一 個 非 常 明 顯 的 原 因 ， 那 就 是 渴 望 最 終 能 在 股 價 出 乎

意 料 地 飆 升 之 際 行 使 購 股 權 。 簡 單 來 說 ， 是 為 了 抓 緊 突 如 其 來 的 機 遇

獲 利 ， 與 他 們 所 知 或 所 能 控 制 的 事 情 無 關 ， 這 是 自 動 送 上 門 的 賺 錢 機

會；正如審裁處之前所說―從天降的大禮中分一杯羹。  

2 93 .  即 使 考 慮 到王 的 證供 不 太 具 說服 力 ，以 及 她 在 回答 問 題時 顯 然 一

味 支 吾 ， 但 在 聆 訊 過 程 中 ， 並 無 實 質 證 據 令 審 裁 處 質 疑 她 的 說 法 ， 即

她 是 出 於 上 述 的 唯 一 原 因 而 行 使 購 股 權 ， 完 全 與 她 掌 握 會 影 響 股 價 的

消息無關。  

2 94 .  至 於 她 掌 握會 影 響股 價 的 消 息 怎 麼 會與 她 沽 出 股份 毫 無關 係 ， 審

裁 處 重 申 有 關 對 姚 海 鷹 作 出 的 評 論 。 審 裁 處 信 納 ， 王 雖 然 掌 握 明 知 該

公 司 應 當 向 外 公 布 的 消 息 ， 但 卻 相 信 無 論 如 何 該 公 司 總 會 有 方 法 私 下

化 解 Goodp i ne 的 威 脅 。 因 此 ， 在 衡 量 各 方 的 證 據 後 ， 審 裁 處 信 納 ，

王已證明她沽出股份是出於以上所闡述的唯一原因。  

2 95 .  因 此 ， 就 如姚 海 鷹 一 樣 ， 審 裁處 得 出的 結 論 是 ，王 根 據《 條 例 》

第 271 (3 )條提出的免責辯護必然成立。  
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第八章  

結論  

2 96 .  根據本報告書詳加闡述的理由，審裁處得出以下一致結論：  

( i )  關 於首 名指明 人士呂 瑞峰 ，由於 他已證 明身 患急病 而沒有獲

得合理的陳詞機會，因此審裁處依據《條例》第 252 (6 )條的

規定，無法就他是否曾進行市場失當行為得出結論。  

( i i )  關 於第 二指明 人士姚 海鷹 ，雖然 他被裁 斷在 交易時 知道自己

掌 握 有 關 消 息 ， 但 由 於 他 已 依 據 《 條 例 》 第 271 (3 )條 的 規

定 ，證 明他掌 握有關 消息 並非誘 使他進 行交 易的因 素，因此

審裁處不把他識辨為內幕交易者。  

( i i i )  關 於第 三指明 人士王 嵐， 雖然她 被裁斷 在後 來進行 某些交易

時 知 道 自 己 掌 握 有 關 消 息 ， 但 由 於 她 已 依 據 《 條 例 》 第

271 (3 )條 的 規 定 ， 證 明 她 掌 握 有 關 消 息 並 非 誘 使 她 進 行 交 易

的因素，因此審裁處不把她識辨為內幕交易者。  

( i v )  關 於第 四指明 人士何 景蓮 ，雖然 她在後 來進 行某些 交易時掌

握屬有關消息的消息，但由於依據《條例》第 270 (1 )條的規

定 ，她 並不知 道該等 消息 屬有關 消息， 因此 審裁處 不把她識

辨 為 內 幕 交 易 者 ， 因 而 也 不 把 她 識 辨 為 曾 進 行 市 場 失 當 行

為。  

2 97 .  審 裁 處 沒 有識 辨 到任 何 市 場 失當 行 為， 稍 後 會 就 訟 費 問題 聆 聽 各

方陳詞。  
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