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论坛上，国浩律师事务所合伙人刘维说，企业在科
创板上市的过程中，存在的法律问题主要集中在发行人
股权结构、董监高基本情况、发行人的业务、发行人核
心技术、财务会计信息与管理层分析、公司治理与独立
性等方面。

刘维指出，在上市科创板的过程中会遇到很多问
题，其中发行人核心技术则很关键，比如主动申请撤回
上市申请而被终止审核的木瓜移动，其主要问题就是缺
乏核心技术，科创属性的“硬度”不够。

木瓜移动是一家提供专业海外营销广告解决方案的
一站式服务商，在经过两轮问询后终止了上市申请。在
交易所问询木瓜移动的问题中，要求企业披露公司核心
技术是否具有先进性，并就公司是否符合科创板定位做
出准确评估。

“企业提炼核心技术应紧贴公司主营业务及产品。”
刘维说，核心技术方面要从技术能力提炼，又要和知识
产权和著作权等做阐述，要拿到外部证据，还要获得市
场认可。

另外，刘维表示，对公司不利的信息，披露要比不
披露好，早披露要比晚披露好。“与收入、利润相关的信
息稳健披露比激进披露好。”他说，其实科创板对企业的
财务指标要求并不高，不要为了多报利润，激进夸大，
否则适得其反，比如折戟科创板的恒安嘉新就是例子。

8月30日，证监会公布《关于不予同意恒安嘉新(北
京)科技股份公司首次公开发行股票注册的决定》，恒安
嘉新就此成为科创板首个IPO注册失败的案例。

“恒安嘉新对会计核算方法过于随意，擅自调整重
大合同确认期限，是其关键问题所在。”刘维说，恒安
嘉新收入确认冒进：4笔合同，合计金额15859.76万
元，均是在2018年12月28日、29日签订的合同，并
在当月完成了初步验收。公司在没有开具发票、没有回
款的情况下，确认了4笔合同的收入13628.84万元、净
利润7827.17万元。监管层反馈后其进行了调整。调整
前，2018年收入、利润同比2017年大幅度提升；调整
之后，2018年的收入、利润均呈现下降趋势，利润下
滑十分明显。

“在首次申报稿之后，甚至出现超过20%的业绩调
整，表明公司存在会计基础工作薄弱、内控缺失的情

形。”刘维说，恒安嘉新还存在股权代持问题，其股权
代持调整为股份支付，招股说明书未披露。

2016年，发行人实际控制人金红将567.20万股股
权分别以象征性1元的价格转让给了刘长永等16名员
工。在提交上海证券交易所科创板上市审核中心的申报
材料、首轮问询回复、二轮问询回复中发行人都认定上
述股权转让系解除股权代持，因此不涉及股份支付。在
第三轮回复中，公司表示，金红与刘长永等15人之间形
成股权代持时无银行转账记录，金红与吕雪梅之间形成
股权代持的银行转账记录未列明汇款用途。由于时间久
远，能够支持股份代持的证据不够充分，基于谨慎性考
虑，会计处理上调整为在授予日一次性确认股份支付。

此外，梦断科创板的还有国科环宇。公开资料显
示，国科环宇是一家航天关键电子系统解决方案提供
商，是我国载人航天、北斗卫星导航系统、高分辨率对
地观测系统等国家重大科技专项关键电子系统的核心供
应商。

刘维指出，国科环宇首次申报未能充分披露业务模
式之一是重大专项承研。该类业务系基于国家有关部门
的计划安排，由发行人的关联方（单位D，根据信息披
露豁免原则，发行人未披露其名称）分解、下发任务，
研制经费通过有关部门、单位A（根据信息披露豁免原
则，发行人未披露其名称）逐级拨付、未签署相关合
同。

同时，国科环宇首次披露也没有披露重大关联方，
对关联交易定价的公允性始终未能充分说明。招股说明
书首次申报稿中没有披露单位A是公司关联方，而且对
单位A、单位B依赖度较高。对单位A第一轮问询回复
中才承认客户A是关联方。而且公司始终未能充分说明
关联交易定价的公允性。

不仅如此，2019年3月发行人在北交所挂牌与本次
申报财务数据存在重大差异，发行人短时间内财务数据
存在重大调整，母公司报表利润存在995.91万元的差
异。而且两次申报只间隔1个月，审计机构均为同一家
会计师事务所。

“科创板对于一些保密信息是允许豁免披露的，但是
不是所有信息都可以豁免披露。”刘维说，由此可见，有
些信息披露要比不披露好，多披露要比少披露好。
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