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民 事 法 律 科  

高 級 政 府 律 師  

何 伍 永 怡 女 士  

伍 女 士 ：  

市 場 失 當 行 為 審 裁 處 就  

中 國 滙 源 果 汁 集 團 有 限 公 司 (證 券 代 號 ： 1886)的 證 券  

進 行 的 研 訊 程 序  

 二 零 一 二 年 十 一 月 二 十 日 有 關 上 述 事 宜 的 來 函 收 悉 。  

2 .  你 詢 問 在 信 中 第 二 段 所 示 片 語 的 英 文 譯 文 應 否 有 “ y e t” 一 字 。

就 此 ， 本 組 已 分 析 有 關 文 本 ， 並 對 中 文 “ 未 ” 字 做 了 一 些 資 料 蒐 集 。  

3 .  中 文 “ 未 ” 字 有 兩 個 意 思 ， 可 以 是 指 ：  

a .  “ 尚 未 ” 、 “ 不 曾 ” ； 或  

b .  “ 不 ” 。  

4 .  因 此 ， 除 非 與 另 一 個 字 組 成 詞 語 ， 否 則 “ 未 ” 字 本 身 意 義 並 不 明

朗 。 有 時 ， 我 們 可 從 有 關 片 語 或 句 子 的 上 文 下 理 來 確 定 “ 未 ” 字 的 意

思 。 在 目 前 這 個 問 題 上 ， “ 未 ” 字 出 現 在 一 些 斷 續 的 筆 記 上 ， 而

“ 未 ” 字 後 面 的 字 也 難 以 辨 識 ， 甚 至 寫 的 是 中 文 還 是 英 文 也 不 能 確

定 。 從 破 碎 不 全 的 片 語 中 ， 很 難 單 憑 一 個 “ 未 ” 字 推 斷 作 者 的 確 實 意

思 。 如 果 他 是 指 ( a )的 意 思 ， 那 麼 該 段 筆 記 可 譯 為 ：  

 Hu iyuan ,  5  ms hs  PE  13 -14 .  S top  pu rchase .  ①  So me one  

d i s cus s ing  gene ra l  o f f e r ,  l a rge s t  s h a r e h o l d e r  h a s  a g r e e d  b u t  
t h e  t e r ms  n o t  y e t  OK  [不 清 楚 這 裏 寫 的 是 否“OK”。 ] ,  p r i c e  

t o o  h i g h ; ②  P R C  a n t i - t r u s t  l a w ,  S t a t e  ma y  n o t  a g r e e  t o  s e l l ,  

h a s  r i sk .   PE  ma y  no t  be  ab l e  t o  r e f l e c t  t h e  p o s t - ac qu i s i t i o n  

PE .  
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如 果 他 是 指 ( b )的 意 思 ， 則 可 譯 為 ：  

 Hu iyuan ,  5  ms hs  PE  13 -14 .  S top  pu rchase .  ①  So me one  

d i s cus s ing  gene ra l  o f f e r ,  l a rge s t  s h a r e h o l d e r  h a s  a g r e e d  b u t  
t h e  t e r ms  n o t  O K  [不 清 楚 這 裏 寫 的 是 否“OK”。 ] ,  p r i c e  t oo  

h i g h ; ②  P R C  a n t i - t r u s t  l aw ,  S t a t e  ma y  n o t  a g r e e  t o  s e l l ,  h a s  

r i s k .   PE  ma y  n o t  b e  a b l e  t o  r e f l e c t  t he  pos t - acqu i s i t i on  PE .  

5 .  總 括 而 言 ， 不 能 確 定 英 文 譯 文 中 應 否 有 “ y e t” 一 字 。  

 

 

 政 務 及 發 展 科  

 翻 譯 組  

 總 法 定 語 主 主 任 黃 瑞 瑜  

二 零 一 二 年 十 二 月 三 日  
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市 場 失 當 行 為 審 裁 處  

中 國 滙 源 果 汁 集 團 有 限 公 司 (證 券 代 號 ： 1886)  

上 市 證 券 交 易 事 宜  

宣 告 裁 定 日 期 ： 二 零 一 二 年 九 月 二 十 八 日  

裁 定  

 本 裁 定 關 乎 法 律 問 題 ， 具 體 來 說 ， 關 乎 應 否 接 納 提 控 官 郭 兆 銘 資

深 大 律 師 要 求 本 席 引 導 某 些 專 家 的 證 供 。 本 案 的 事 實 背 景 可 概 述 如

下 ：  

 二 零 零 八 年 七 月 初 ， 中 國 滙 源 果 汁 集 團 有 限 公 司 大 股 東 委 託 投 資

銀 行 尋 找 買 家 ， 收 購 其 股 份 。 九 月 一 日 ， 滙 源 股 份 暫 停 買 賣 。 九 月 三

日 ， 可 口 可 樂 全 資 附 屬 公 司 A t l a n t i c  I n d u s t r i e s 提 出 以 每 股 12 .20 元 的

價 格 ， 全 面 收 購 滙 源 股 權 。 消 息 公 布 後 ， 滙 源 股 份 恢 復 買 賣 。 七 月 三

十 日 至 八 月 二 十 九 日 ( 首 尾 兩 天 包 括 在 內 ) 期 間 的 某 幾 天 ， 當 時 有 關 滙

源 放 售 的 洽 談 工 作 仍 在 保 密 進 行 ， 孫 敏 女 士 ( 即 本 市 場 失 當 行 為 研 訊

的 對 象 )買 入 逾 860 萬 股 滙 源 股 份 ， 作 價 介 乎 3 .78 元 與 4 .66 元 之 間 。

九 月 初 ， A t l a n t i c  I n d u s t r i e s 擬 收 購 滙 源 股 權 的 消 息 公 布 後 ， 孫 敏 沽 出

她 的 滙 源 股 份 ， 獲 利 逾 5 ,500 萬 元 。  

 有 待 本 審 裁 處 裁 定 的 是 ， 孫 敏 購 入 股 份 時 ， 是 否 已 掌 握 俗 稱 的

“ 內 幕 消 息 ” ， 即 關 於 滙 源 的 具 體 消 息 或 資 料 。 該 等 消 息 或 資 料 ， 當

時 並 非 普 遍 為 進 行 交 易 的 公 眾 所 知 ， 但 如 為 他 們 所 知 ， 則 相 當 可 能 會

對 滙 源 股 價 造 成 重 大 影 響 。 就 此 ， 孫 敏 的 私 人 助 理 張 美 姍 女 士 在 日 記

簿 所 寫 的 筆 記 ， 是 甚 具 參 考 價 值 的 證 據 之 一 。 張 美 姍 在 孫 敏 的 指 示

下 ， 買 入 並 隨 後 沽 出 滙 源 股 份 。 張 美 姍 的 筆 記 手 寫 而 成 ， 中 英 夾 雜 ，

語 意 含 糊 ， 似 乎 只 用 作 提 醒 她 自 己 ， 而 非 為 了 供 第 三 者 閱 讀 或 理 解 。

為 舉 例 說 明 ， 以 下 是 其 中 一 段 語 意 含 糊 的 筆 記 ：  

 “ 滙 源 ， 500 萬 股 ， 市 盈 率 13-14 倍 停 買 。 有 人 傾 全 面 收 購 。 大 股 東

同 意 ， 但 條 件 未 [難 以 辨 識 ]， 價 太 高 。 中 華 人 民 共 和 國 反 壟 斷 法 ， 國

家 未 必 同 意 出 售 。 有 風 險 。 市 盈 率 未 必 反 映 到 收 購 後 的 市 盈 率 。 ”  

 郭 兆 銘 資 深 大 律 師 要 求 本 席 引 導 的 專 家 證 人 是 鄭 啓 森 先 生 。 鄭 啓

森 之 前 曾 數 次 以 專 家 身 分 ， 為 操 縱 證 券 市 場 事 宜 作 供 。 代 表 孫 敏 的 領

訟 大 律 師 是 鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 。 他 似 乎 並 不 質 疑 鄭 啓 森 的 專 家 身 分 ，

也 似 乎 至 少 並 不 反 對 接 納 鄭 啓 森 為 大 部 分 事 宜 所 提 供 的 專 家 意 見 ( 例

如 A t l a n t i c  I n d u s t r i e s 提 出 全 面 收 購 滙 源 股 權 是 否 屬 具 體 消 息 或 資
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料 ； 以 及 孫 敏 買 入 該 公 司 的 股 份 時 ， 上 述 消 息 或 資 料 是 否 已 廣 為 人

知 。 ) 鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 反 對 的 ， 只 限 於 鄭 啓 森 以 專 家 身 分 ， 對 張 美

姍 在 日 記 簿 上 寫 下 的 某 些 筆 記 所 提 供 的 意 見 。  

 鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 提 出 兩 個 反 對 理 由 。 第 一 ， 該 等 日 記 簿 內 的 筆

記 並 不 屬 於 專 家 作 供 的 範 疇 ， 因 為 無 須 專 家 協 助 ， 我 們 也 可 正 確 判 斷

箇 中 意 思 。 第 二 ， 鄭 啓 森 作 出 過 度 揣 測 ， 是 錯 上 加 錯 。 這 裡 須 注 意 的

是 ， 審 裁 處 打 算 傳 召 在 日 記 簿 寫 下 筆 記 的 張 美 姍 ， 協 助 審 裁 處 了 解 她

是 在 什 麼 情 況 下 寫 下 該 等 筆 記 。 如 她 經 過 這 段 時 間 仍 然 記 得 有 關 情 節

的 話 ， 讓 她 解 釋 這 些 筆 記 的 意 思 。  

 對 於 鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 的 反 對 ， 郭 兆 銘 資 深 大 律 師 提 出 初 步 論

點 。 他 說 ， 按 照 審 裁 處 一 貫 的 研 訊 方 式 ， 審 裁 處 權 力 很 廣 ， 而 且 不 受

證 據 法 規 則 約 束 。 審 裁 處 現 已 知 悉 鄭 啓 森 對 日 記 簿 內 筆 記 的 意 見 ， 如

不 同 意 ， 可 不 接 納 。 他 說 他 對 日 記 簿 內 筆 記 的 詮 釋 很 大 可 能 與 鄭 啓 森

的 相 同 ， 但 須 視 乎 研 訊 中 提 出 的 證 據 而 定 。 總 括 來 說 ， 無 論 提 出 的 反

對 在 技 術 上 是 否 正 確 ， 都 不 會 影 響 最 終 的 分 析 結 果 。  

 本 席 不 能 接 納 郭 兆 銘 資 深 大 律 師 的 陳 詞 。 依 本 席 判 斷 ， 審 裁 處 接

納 某 項 詮 釋 ， 與 審 裁 處 基 於 專 家 意 見 而 接 納 某 項 詮 釋 ， 兩 者 之 間 有 重

大 差 別 。 如 果 沒 有 受 到 專 家 證 供 的 影 響 ， 審 裁 處 整 體 考 慮 所 有 證 據

時 ， 會 運 用 集 體 智 慧 及 常 識 ， 判 斷 該 項 詮 釋 是 否 正 確 。 本 席 認 為 ， 對

於 專 家 證 供 而 言 ， 本 審 裁 處 及 其 他 審 裁 處 的 基 本 職 責 ， 是 決 定 專 家 證

供 的 性 質 和 適 用 範 圍 ， 也 即 清 楚 劃 定 證 供 以 何 為 限 。 正 如 鄧 樂 勤 資 深

大 律 師 所 說 ， 除 非 審 裁 處 現 在 就 有 關 事 宜 作 出 裁 斷 ， 否 則 鄭 啓 森 和 孫

敏 的 專 家 證 人 便 須 為 不 相 關 事 宜 ( 即 根 本 不 宜 由 專 家 作 證 的 事 宜 ) 作 證

和 接 受 盤 問 。 本 席 認 為 ， 由 法 庭 決 定 專 家 證 供 的 性 質 和 適 用 範 圍 的 原

則 ， 行 之 有 效 。 本 席 相 信 ， 本 審 裁 處 也 應 採 用 這 項 原 則 。  

 接 下 來 ， 本 席 簡 略 考 慮 一 下 鄭 啓 森 的 報 告 。 關 於 該 報 告 ， 鄧 樂 勤

資 深 大 律 師 陳 詞 說 ， 應 刪 除 以 下 段 落 ： 第 53 至 68 段 (首尾兩段包括

在內 )、 第 72 至 77 段 (首 尾 兩 段 包 括 在 內 )， 以 及 第 80 段 。 這 些 段 落

全 都 關 乎 ( 本 席 引 述 鄭 啓 森 的 說 法 ) “ 可 從 該 秘 書 日 記 簿 內 的 筆 記 作 出

的 推 斷 ” 。 鄭 啓 森 承 認 在 解 讀 日 記 簿 內 的 筆 記 時 ， 面 對 重 重 困 難 ： 所

有 字 詞 都 難 以 辨 認 、 很 多 資 料 縮 略 不 詳 並 如 他 所 言 ， “ 以 主 觀 角 度 ”

記 述 。 他 承 認 把 他 的 推 論 稱 為 揣 測 或 猜 測 ， 或 許 更 為 適 當 和 貼 切 。  

 難 以 詮 釋 並 非 拒 絶 接 納 專 家 證 供 的 原 因 ； 反 之 ， 在 適 當 情 況 下 ，

這 可 能 正 是 應 予 接 納 的 原 因 。 然 而 ， 就 本 案 來 說 ， 本 席 認 為 ， 鄭 啓 森
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對 自 己 如 何 合 理 詮 釋 日 記 簿 內 筆 記 所 作 的 解 釋 ， 的 確 為 鄧 樂 勤 資 深 大

律 師 的 批 評 加 添 理 據 。 鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 批 評 鄭 啓 森 訴 諸 揣 測 ， 實 屬

不 智 。 在 本 審 裁 處 的 研 訊 程 序 中 ， 揣 測 所 得 的 結 論 不 但 無 關 宏 旨 ， 而

且 單 單 是 這 個 原 因 ， 便 不 可 接 納 為 證 據 。 不 過 ， 依 本 席 判 斷 ， 要 決 定

鄧 樂 勤 資 深 大 律 師 的 反 對 是 否 成 立 ， 取 決 於 一 項 因 素 ， 就 是 在 閱 讀 日

記 簿 內 的 筆 記 後 作 出 的 詮 釋 ( 就 能 理 解 的 範 圍 來 說 )， 與 明 理 的 人 在 掌

握 相 關 背 景 資 料 後 所 理 解 的 相 同 ( 見 M O’ Donne l l  &  Sons  

( H u d d e r s f i e l d )  L imi t e d  v  M i d l a n d  B a n k  P L C 一 案 [ 2001 ]  EWCA C iv  

2108， Arden  LJ 第 25 至 28 段 )。 簡 而 言 之 ， 除 了 日 記 簿 內 筆 記 中 一

兩 個 特 別 片 語 的 專 門 術 語 外 ， 明 理 的 審 裁 處 在 掌 握 相 關 背 景 資 料 後 ，

無 須 參 考 專 家 證 供 便 能 判 斷 日 記 簿 內 筆 記 的 意 思 和 意 圖 。  

 日 記 簿 內 的 筆 記 或 難 以 理 解 ， 但 並 非 因 為 要 闡 明 的 知 識 艱 深 ， 而

是 恰 好 相 反 。 正 如 本 席 在 上 文 所 說 ， 對 明 理 的 審 裁 處 而 言 ， 由 於 已 掌

握 的 背 景 資 料 有 助 從 上 文 下 理 中 理 解 日 記 簿 內 隻 字 片 語 的 意 思 ， 因 此

所 說 事 宜 其 實 一 看 即 明 。 我 們 面 對 的 困 難 ， 並 非 源 自 內 容 ， 而 是 由 表

達 內 容 的 方 式 所 致 。 因 此 ， 本 席 認 為 ， 從 報 告 中 刪 除 鄧 樂 勤 資 深 大 律

師 列 出 的 段 落 是 恰 當 的 。  
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鄭 啓 森 的 補 充 陳 述 書  

二 零 零 八 年 八 月 七 日 、 八 日 、 十 二 日 和 二 十 九 日  

從 中 國 滙 源 果 汁 股 份 賺 取 的 利 潤  

計 算 詳 情  

 本 人 鄭 啟 森 (部 分 內 容 刪 去 )現 陳 述 如 下 ：  

市 場 失 當 行 為 審 裁 處 的 裁 決  

1 .  市 場 失 當 行 為 審 裁 處 ( “ 審 裁 處 ” ) 就 中 國 滙 源 果 汁 集 團 有 限 公 司

( “ 滙 源 ” ) 二 零 零 八 年 七 月 三 十 日 至 九 月 四 日 ( “ 研 訊 期 ” ) 的 股 份 交

易 進 行 研 訊 。 二 零 一 三 年 三 月 五 日 ， 審 裁 處 發 表 報 告 書 第 一 部 分 。  

2 .  審 裁 處 裁 定 ， 孫 敏 女 士 涉 及 應 受 懲 處 的 內 幕 交 易 。 她 應 受 懲 處 之

處 ， 是 她 在 二 零 零 八 年 八 月 七 日 、 八 日 、 十 二 日 和 二 十 九 日 ( “ 內 幕

交 易 期 ” ) ， 透 過 四 個 由 她 本 人 及 其 丈 夫 擁 有 並 掌 控 的 法 團 ， 買 入 合

共 3 ,131 ,500 股 的 滙 源 股 份 (“ 進 行 內 幕 交 易 買 入 的 股 份 ” )。  

指 示  

3 .  二 零 一 二 年 ， 本 人 應 提 控 官 的 要 求 ， 提 交 了 一 份 專 家 陳 述 書 ， 以

助 審 裁 處 進 行 關 於 滙 源 的 研 訊 。  

4 .  審 裁 處 發 表 滙 源 研 訊 報 告 書 第 一 部 分 後 ， 邀 請 本 人 按 照 過 往 在 內

幕 交 易 案 件 中 所 定 立 的 原 則 ( 特 別 參 考 上 訴 法 庭 和 終 審 法 院 就 香 港 毛

紡 廠 有 限 公 司 內 幕 交 易 案 所 作 的 判 決 )， 計 算 孫 敏 買 入 滙 源 股 份 所 賺

取 的 內 幕 交 易 利 潤 。  

5 .  現 呈 述 ：  

a .  本 人 已 閱 讀 《 高 等 法 院 規 則 》 附 錄 D 所 載 的 行 為 守 則 ， 並

同 意 受 其 約 束 ；  

b .  本 人 明 白 對 法 庭 所 負 的 責 任 ； 以 及  

c .  本 人 已 履 行 並 會 繼 續 履 行 該 責 任 。  
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本 人 獲 得 的 資 料  

6 .  本 人 獲 得 一 份 明 細 表 ， 悉 數 開 列 孫 敏 在 研 訊 期 內 透 過 四 個 法 團 所

進 行 的 滙 源 股 份 交 易 。 該 明 細 表 現 為 證 物 SUP-001 ， 原 為 本 人 先 前 所

作 專 家 陳 述 書 的 證 物 C K S - 0 0 3。  

7 .  證 物 S U P - 0 0 1 所 提 及 的 交 易 日 期 ( “ 交 易 日 期 ” ) 、 交 易 商 ( “ 交

易 商 ” ) 、 成 交 價 ( “ 價 格 ” ) 、 買 入 股 份 ( “ 買 入 ” ) 、 賣 出 股 份 ( “ 賣

出 ” ) ， 以 及 結 算 額 ( “ 結 算 額 ” ) ， 均 與 本 報 告 內 本 人 的 計 算 內 容 有

關 。 明 細 表 顯 示 的 成 交 價 ( 價 格 ) ， 看 來 是 在 香 港 聯 合 交 易 所 進 行 交 易

的 平 均 總 成 交 價 ， 當 中 不 包 括 交 易 成 本 ( 即 印 花 稅 、 徵 費 和 經 紀 佣

金 )。 至 於 結 算 額 ， 則 為 扣 除 所 有 有 關 交 易 成 本 後 的 總 價 。  

8 .  總 括 而 言 ， 孫 敏 在 研 訊 期 內 共 買 入 8 ,613 ,500 股 滙 源 股 份 。 除 上

文 第 2 段 所 提 及 進 行 內 幕 交 易 時 買 入 的 3 ,131 ,500 股 外 ， 孫 敏 在 二 零

零 八 年 七 月 三 十 日 和 三 十 一 日 另 行 買 入 5 ,482 ,000 股 滙 源 股 份 。  

9 .  孫 敏 所 買 入 的 全 部 8 ,613 ,500 股 滙 源 股 份 ， 在 二 零 零 八 年 九 月 三

日 和 四 日 ( 即 恢 復 買 賣 後 的 首 兩 個 交 易 日 ) 悉 數 沽 出 。 她 的 其 中 三 個 法

團 ( 即 P e r t h  A s s e t  M a n a g e me n t  L t d 、 B o mbe t t a  D e v e l o p me n t  L t d 和

B a r t l o c k  I n v e s t me n t  L t d ) ， 在 九 月 三 日 沽 出 所 持 有 全 部 滙 源 股 份 ， 合

共 5 ,588 ,500 股 ； 餘 下 的 公 司 帳 戶 T r a n s f i e l d  A s s e t  M a n a g e me n t  L t d 也

在 九 月 四 日 ， 把 所 持 有 的 3 ,025 ,000 股 滙 源 股 份 悉 數 沽 出 。  

10 .  為 方 便 計 算 ， 本 人 獲 得 上 述 每 個 公 司 帳 戶 在 二 零 零 八 年 九 月 三 日

和 四 日 ， 把 滙 源 股 份 悉 數 沽 出 的 詳 細 成 交 報 告 ， 當 中 分 別 列 明 每 宗 交

易 的 交 易 時 間 、 賣 出 價 和 交 投 量 。 這 份 明 細 表 現 見 於 證 物 SUP-002。  

11 .  見 於 證 物 SUP-003 的 ， 是 取 自 證 券 及 期 貨 事 務 監 察 委 員 會 ( “ 證

監 會 ” )所 備 存 的 記 錄 ( 股 份 交 易 數 據 ) ， 當 中 開 列 二 零 零 八 年 七 月 二 日

至 二 零 零 九 年 三 月 三 十 一 日 期 間 ， 滙 源 股 份 每 日 交 易 的 摘 要 。 這 份 明

細 表 原 見 於 本 人 先 前 所 作 專 家 陳 述 書 的 證 物 C K S - 0 0 7。  

依 據 原 則  

12 .  要 計 算 內 幕 交 易 所 賺 取 的 利 潤 ， 應 先 扣 除 進 行 內 幕 交 易 時 買 賣 股

份 所 附 帶 的 交 易 成 本 。  
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1 3 .  就 香 港 毛 紡 廠 有 限 公 司 一 案 而 言 ， 上 訴 法 庭 的 判 決 確 立 以 下 原

則 ， 其 後 終 審 法 院 的 判 決 亦 予 以 維 持 ：  

a .  若 與 內 幕 交 易 有 關 的 股 份 在 可 影 響 股 價 的 消 息 公 開 前 賣 出 ，

而 市 場 已 有 合 理 機 會 消 化 有 關 消 息 ， 則 所 賺 取 的 利 潤 應 為 實

際 售 出 股 份 所 得 款 項 與 買 入 股 份 成 本 的 差 額 ， 但 須 扣 減 所 有

有 關 交 易 成 本 ( 按 “ 實 現 利 潤 ” 計 算 的 方 式 ) 。 市 場 吸 收 內 幕

消 息 和 作 出 反 應 所 需 的 合 理 時 間 稱 為 重 估 期 ， 通 常 為 期 數

天 ； 以 及  

b .  若 內 幕 人 士 選 擇 在 重 估 期 後 保 留 所 有 或 部 分 內 幕 交 易 股 份 ，

則 計 算 該 等 保 留 股 份 所 賺 取 的 利 潤 須 參 考 名 義 價 格 ( “ 重 估

價 格 ” ) 而 定 ， 即 參 考 重 估 期 內 股 份 相 對 於 買 入 價 的 市 值 ( 按

“ 名 義 利 潤 ” 計 算 的 方 式 )。  

14 .  每 宗 內 幕 交 易 的 重 估 期 都 有 不 同 ， 但 均 應 短 暫 ， 以 盡 量 減 低 隨 後

發 生 事 件 影 響 有 關 消 息 真 實 效 應 的 風 險 。 一 般 而 言 ， 重 估 期 的 長 短 ，

應 按 可 影 響 股 價 的 消 息 公 開 後 ， 股 價 和 交 投 量 的 轉 變 而 作 出 評 估 。  

15 .  據 S u c c e s s  H o l d i n gs 和 Nga i  H ing  Hong 的 內 幕 交 易 案 所 確 立 的 原

則 ， 若 內 幕 人 士 在 展 開 內 幕 交 易 之 前 已 有 股 份 ， 應 採 用 後 進 先 出 計 算

法 。 換 而 言 之 ， 在 有 關 消 息 公 開 後 首 先 賣 出 的 股 份 ， 會 視 作 內 幕 人 士

掌 握 有 關 消 息 後 買 入 的 股 份 。  

適 用 的 方 式  

16 .  以 下 列 表 摘 錄 自 證 物 SUP- 003， 顯 示 二 零 零 八 年 九 月 一 日 停 牌 前

五 個 交 易 日 ， 以 及 九 月 三 日 可 口 可 樂 收 購 建 議 公 布 並 復 牌 後 ( 包 括 當

日 )五 個 交 易 日 的 市 況 ：  

日期 交投量 成交額(港元) 高位 低位 收市

二零零八年八月二十五日 4,833,000 19,557,945 4.090 3.950 4.050

二零零八年八月二十六日 1,834,000 7,408,440 4.060 4.000 4.050

二零零八年八月二十七日 1,361,000 5,475,205 4.100 3.960 4.020

二零零八年八月二十八日 2,212,000 8,724,575 4.010 3.860 3.930

二零零八年八月二十九日 9,737,500 40,098,625 4.200 4.000 4.140

二零零八年九月一日 停牌  
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日期 交投量 成交額(港元) 高位 低位 收市

二零零八年九月二日 停牌 

二零零八年九月三日 224,717,856 2,480,375,424 11.280 10.500 10.940

二零零八年九月四日 54,328,970 565,240,668 10.920 9.950 10.100

二零零八年九月五日 31,229,500 300,691,061 9.800 9.300 9.600

二零零八年九月八日 19,622,500 195,112,805 10.420 9.610 9.940

二零零八年九月九日 9,063,000 90,642,585 10.120 9.780 9.900

 

17 .  上 表 顯 示 ， 停 牌 前 的 五 日 ， 每 日 交 投 量 由 1 ,361 ,000 至 9 ,737 ,500

股 不 等 ， 每 日 平 均 交 投 量 則 約 為 400 萬 股 。  

18 .  復 牌 當 日 ， 交 投 量 飆 升 至 2 .247 億 股 ， 較 停 牌 前 的 每 日 平 均 交 投

量 超 出 55 倍 。 翌 日 起 每 日 交 投 量 雖 然 開 始 回 落 ， 但 仍 維 持 高 企 ， 較

停 牌 前 的 每 日 平 均 交 投 量 略 高 1 .3 至 12 .5 倍 。  

19 .  與 停 牌 前 相 比 ， 復 牌 後 五 天 的 每 天 股 價 升 幅 顯 著 擴 大 。 復 牌 後 的

市 價 ， 較 可 口 可 樂 的 建 議 收 購 價 12 .20 港 元 低 2 0 %  左 右 。 在 有 人 提 出

全 面 收 購 建 議 的 情 況 下 ， 市 價 大 幅 低 於 建 議 收 購 價 並 不 常 見 ， 通 常 只

會 在 建 議 收 購 價 的 5 %  內 。 本 人 認 為 ， 這 反 映 市 場 確 實 憂 慮 中 華 人 民

共 和 國 商 務 部 可 能 會 作 干 預 而 令 全 面 收 購 建 議 告 吹 。 這 風 險 在 滙 源 復

牌 公 布 時 已 作 披 露 。  

20 .  本 人 認 為 ， 復 牌 後 長 時 間 維 持 每 日 交 投 量 激 增 和 價 格 波 動 的 情

況 ， 意 味 着 重 估 過 程 需 時 比 一 般 的 全 面 收 購 建 議 長 。 市 場 瀰 漫 着 對 反

壟 斷 法 例 適 用 範 圍 的 憂 慮 。 因 此 ， 本 人 認 為 重 估 期 最 少 應 為 三 個 交 易

日 。 就 此 ， 孫 敏 在 復 牌 後 首 兩 個 交 易 日 出 售 的 股 份 屬 重 估 期 內 出 售

者 ， 故 應 採 用 實 現 利 潤 的 方 式 計 算 。  

21 .  由 於 孫 敏 在 二 零 零 八 年 九 月 三 日 和 四 日 出 售 的 滙 源 股 份 ， 包 括 她

在 七 月 三 十 日 和 三 十 一 日 ( 非 內 幕 交 易 期 內 ) 買 入 的 股 份 ， 故 後 進 先 出

計 算 法 應 適 用 。 當 日 首 先 賣 出 的 股 份 ， 會 視 作 出 售 進 行 內 幕 交 易 時 買

入 的 股 份 。  
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辨 識 有 關 的 內 幕 交 易  

22 .  本 人 從 證 物 SUP-001 擷 取 了 孫 敏 進 行 內 幕 交 易 時 的 買 賣 情 況 ， 把

二 零 零 八 年 八 月 七 日 至 八 月 二 十 九 日 期 間 其 個 別 帳 戶 所 買 入 的 股 份 及

其 結 算 額 ( 結 算 額 ) 整 合 ， 分 別 計 算 總 額 ( 進 行 內 幕 交 易 時 的 買 入 股

份 )。  

23 .  至 於 賣 出 的 股 份 方 面 ， 屬 內 幕 交 易 和 不 屬 內 幕 交 易 而 買 入 的 滙 源

股 份 在 賣 出 時 的 數 量 和 銷 售 結 算 額 ( 結 算 額 ) 會 一 併 開 列 。 有 關 資 料 抄

錄 自 證 物 SUP-0 0 1。  

24 .  下 表 概 括 個 別 帳 戶 進 行 內 幕 交 易 時 買 入 的 股 份 及 其 出 售 情 況 ：  

交易商 買入股份／(賣出股份) 結算額

Perth Asset Mgt Ltd 865,500 (3,513,526.54) 1

 (2,999,500) 33,253,630.87

Bombetta Development Ltd 1,066,000 (4,426,104.15)

 (2,089,000) 23,071,675.44

Bartlock Investment Ltd 500,000 (2,072,373.17)

 (500,000) 5,488,505.00

Transfield Asset Mgt Ltd 700,000 (2,954,412.38)

 (3,025,000) 30,888,228.68

 

25 .  上 表 顯 示 ， 除 B a r t l o c k  I n ve s t me n t  L t d 外 ， 孫 敏 從 其 他 三 個 帳 戶

賣 出 的 滙 源 股 份 ， 較 屬 內 幕 交 易 所 買 入 的 股 份 為 多 。 這 是 由 於 出 售 的

股 份 ， 包 括 二 零 零 八 年 七 月 三 十 日 和 三 十 一 日 所 買 入 、 不 屬 內 幕 交 易

的 股 份 。  

                                                 

1  證 物 SUP-004 所 載 的 Per th Asset  Mgt Ltd 交 易 結 單 ， 是 由 星 展 唯 高 達 提 供 的 。 擬 備

本 補 充 陳 述 書 時 ， 本 人 獲 證 監 會 調 查 人 員 提 示 ， 須 注 意 他 們 擬 備 的 交 易 明 細 表 ( 證

物 SUP-001) 有 手 民 之 誤 ， 當 中 二 零 零 八 年 八 月 八 日 的 結 算 額 655,297.93 應 為

665,297.93。  
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採 用 後 進 先 出 計 算 法 的 原 則  

26 .  除 B a r t l o c k  I n v e s t me n t  L t d 外 ， 後 進 先 出 計 算 法 適 用 於 其 他 帳

戶 。 當 日 最 早 賣 出 的 股 份 ， 會 視 為 出 售 屬 內 幕 交 易 所 買 入 的 股 份 。 證

物 SUP-005 是 本 人 按 照 證 物 SUP-002 製 備 的 新 明 細 表 ， 當 中 新 增 了

四 個 欄 位 ， 分 別 為 累 計 交 投 量 、 分 界 點 、 屬 內 幕 交 易 股 份 的 銷 售 額 和

不 屬 內 幕 交 易 股 份 的 銷 售 額 。 分 界 點 是 該 帳 戶 進 行 內 幕 交 易 所 買 入 的

股 份 數 量 。 本 人 已 特 別 標 示 一 宗 交 易 ， 代 表 出 售 屬 內 幕 交 易 的 股 份 與

出 售 不 屬 內 幕 交 易 的 股 份 兩 者 之 間 的 界 線 。 銷 售 額 以 每 宗 交 易 的 價 格

乘 以 股 份 數 量 而 定 。 屬 內 幕 交 易 股 份 和 不 屬 內 幕 交 易 股 份 的 銷 售 額 ，

採 用 後 進 先 出 計 算 法 計 算 。  

27 .  下 表 採 用 後 進 先 出 計 算 法 ， 分 列 當 日 出 售 屬 內 幕 交 易 的 股 份 和 不

屬 內 幕 交 易 的 股 份 的 情 況 ：  

交易商 屬內幕交易

股份的銷售額

不屬內幕交易 

股份的銷售額 

銷售總額

Perth Asset Mgt Ltd 9,674,910 23,673,530 33,348,440

Bombetta Development Ltd 11,775,970 11,349,820 23,125,790

Bartlock Investment Ltd 5,500,000 0 5,500,000

Transfield Asset Mgt Ltd 7,252,610 23,715,915 30,968,525

 

計 算 賺 取 的 利 潤  

28 .  如 上 文 所 述 ， 四 個 帳 戶 均 應 採 用 實 現 利 潤 的 方 式 計 算 所 得 。  

29 .  關 於 B a r t l o c k  I n ve s t me n t  L t d 賺 取 的 利 潤 ， 只 須 從 銷 售 股 份 結 算

額 扣 減 證 物 SUP-001 所 列 的 購 買 股 份 結 算 額 便 可 。 這 是 由 於 該 數 額 已

包 括 所 有 適 用 的 交 易 成 本 。  

30 .  關 於 其 餘 三 個 帳 戶 ， 儘 管 其 銷 售 總 額 已 經 確 定 ， 但 仍 須 計 算 適 用

的 銷 售 交 易 成 本 ， 大 致 上 以 所 涉 及 銷 售 額 的 百 分 比 顯 示 。 交 易 成 本 百

分 比 可 採 用 下 列 方 程 式 ， 比 較 每 日 銷 售 淨 額 ( 銷 售 結 算 額 ) 和 每 日 銷 售

總 額 後 得 出 ：  
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 銷 售 結 算 額 ／ 銷 售 總 額  － 1  

31 .  下 表 概 述 其 餘 三 個 帳 戶 的 估 計 交 易 成 本 (按 百 分 比 計 算 )：  

交易商 結算淨額 銷售總額 交易成本(按銷售總額

的百分比計算)

Perth Asset Mgt Ltd 33,253,630.87 33,348,440.00 0.28430%

Bombetta Development Ltd 23,071,675.44 23,125,790.00 0.23400%

Transfield Asset Mgt Ltd 30,888,228.68 30,968,525.00 0.25928%

 

32 .  據 以 上 的 估 計 交 易 成 本 ， 可 採 用 下 列 方 程 式 ， 估 算 出 售 屬 內 幕 交

易 買 入 的 股 份 所 得 款 項 淨 額 ：  

 屬 內 幕 交 易 股 份 的 銷 售 總 額 ｘ (1－交 易 成 本 百 分 比 )  

33 .  下 表 概 述 每 個 帳 戶 的 估 計 銷 售 所 得 款 項 淨 額 ：  

交易商 屬內幕交易

股份的銷售總額

交易成本(按銷售總額

的百分比計算) 

銷售所得款項

淨額

Perth Asset Mgt Ltd 9,674,910.00 0.28430% 9,647,404.23

Bombetta Development Ltd 11,775,970.00 0.23400% 11,748,414.23

Transfield Asset Mgt Ltd 7,252,610.00 0.25928% 7,233,805.43

 

34 .  計 算 三 個 帳 戶 的 銷 售 所 得 款 項 淨 額 後 ， 便 可 確 定 該 四 個 帳 戶 ( 包

括 B a r t l o c k  I n v e s t me n t  L t d )賺 取 的 利 潤 。 詳 情 如 下 ：  

交易商 銷售所得款項淨額 購買成本淨額 賺取利潤

Perth Asset Mgt Ltd 9,647,404.23 (3,513,526.54) 6,133,877.69

Bombetta Development Ltd 11,748,414.23 (4,426,104.15) 7,322,310.08

Bartlock Investment Ltd 5,488,505.00 (2,072,373.17) 3,416,131.83

Transfield Asset Mgt Ltd 7,233,805.43 (2,954,412.38) 4,279,393.05

 賺取利潤總額 21,151,712.65
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35 .  以 上 計 算 表 顯 示 ， 孫 敏 進 行 內 幕 交 易 所 賺 取 的 利 潤 達

21 ,151 ,712 .65 港 元 。  

36 .  本 陳 述 書 共 九 頁 紙 ( 英 文 本 ) ， 連 同 證 物 ， 已 經 由 本 人 簽 署 並 細

閱 。 就 本 人 所 知 所 信 ， 本 陳 述 書 真 確 無 訛 。  

 

 

 

(簽 署 )  

 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  

鄭 啓 森  

二 零 一 三 年 三 月 二 十 六 日  
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證 監 會 員 工 費 用  ─  中 國 滙 源 果 汁 集 團 有 限 公 司  

說 明  金 額 (港 元 ) 

員 工 費 用  602,838 

間 接 成 本  170,795 

擬 備 陳 述 書 的 專 家 費 用 (用 作 計 算 孫

敏 進 行 內 幕 交 易 所 賺 取 的 利 潤 )  
15,200 

總 計  788,833 
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市 場 失 當 行 為 審 裁 處 研 訊 程 序  

中 國 滙 源 果 汁 集 團 有 限 公 司  

審 裁 處 和 律 政 司  

訟 費 及 開 支 摘 要  

項 目  訟 費 及 開 支 (元 ) 

市 場 失 當 行 為 審 裁 處  

主 席 、 成 員 、 秘 書 處 、 法 庭 傳 譯 員 、  

法 庭 速 記 主 任 、 專 家 證 人  

1,215,941.38 

律 政 司  

人 力 工 作 、 聯 絡 事 宜 、 專 業 工 作 、  

評 估 、 墊 付 費 用 (包 括 提 控 官 費 用 ) 
1,518,294.00 

政 府 訟 費 及 開 支 總 計  2,734,235.38 
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