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年内多家中介机构被立案调查，
监管审核趋严下半导体企业 IPO该如何选择？

年初以来，不断有中介机构被立案调
查，这就导致正在 IPO中的企业被迫按下暂
停键，拟 IPO的企业可能就要考虑更换相应
的中介机构，以防止融资进程受到影响。

据笔者了解，随着股票发行注册制的不
断推进，相关的规章制度也在逐渐成熟，信
息披露作为核心环节，中介机构如若不能切
实履行好自身职责，不但要被监管审查，其
自身风评也会及未来市场拓展也将有可能
会受到影响。

招商证券也遭立案调查
不久前，招商证券公告，公司 2014年在

上海飞乐股份有限公司（现*ST中安（维权），
下称“中安科”）独立财务顾问业务工作期间
未勤勉尽责，涉嫌违法违规，证监会拟责令
招商证券改正违法行为，没收业务收入3150
万元，并处以3150万元罚款。拟对两名项目
签字人给予警告，并分别处以5万元罚款。

受立案调查的影响，此前，招商证券作
为保荐机构的 33 个 IPO 项目的审核状态变
更为中止。不过，目前前述公司已经陆续恢
复审查，如工业机器视觉厂商埃科光电、
NOR Flash企业博雅科技、物理 IP提供商锐
成芯微、高端封测企业芯德科技、PCB厂商
强达电路、高性能烧结钕铁硼供应商京磁股
份、电子胶企业高泰股份、连接器供应商壹
连科技、探针台设备厂商矽电股份等。

其中，最惨的莫过于壹连科技和埃科光
电，这两个公司此前受到资产评估机构中水
致远被立案调查的影响，在7月29日双双遭
遇中止审核的情况。随后，埃科光电迅速组
织中介机构进行复核，很快便在 8月 9日恢
复上市审核。

没奈何，埃科光电前脚刚恢复，两个星
期后便再次被中止，不过，这一次，公司或许
已经有了上一次的经验，这次仅用时四天便
得以继续审核。

而壹连科技则是连遭重锤，第一次被暂

停还未恢复，就再遭中止，该公司历经一个
月的时间方才恢复 IPO进程。

笔者发现，自去年以来，不断有券商或
者中介机构因为多年前的投行业务违规而
被证监会追查，并且做出处罚。如去年的国
海证券、粤开证券，今年初的中德证券、金杜
律师事务所、信永中和会计事务所等，多家
中介机构均因多年前开展业务时未尽到相
应职责遭到行政处罚甚至卷入到诉讼当中。

资料显示，被立案调查的中介机构难以
申报新项目。以创业板为例，根据相关规
定，当保荐人、证券服务机构及其相关人员
存在因“其他业务涉嫌违法违规且对市场有
重大影响正在被立案调查、侦查，尚未结案”
的情形，深交所将不受理发行人的发行上市
申请文件。

近年来，证监会持续强调压实中介机构
“看门人”责任，督促中介机构履职尽责，保
护投资者合法权益。随着注册制改革不断
深化，证监会全面落实对资本市场违法违规
行为“零容忍”要求，这从上述多家中介机构
被立案调查就可见一斑。

中介频繁被查，企业如何选择？
根据笔者统计，算上招商证券，今年以

来已经有八家中介机构被立案调查或遭监
管处罚，其中，包括一家资产评估机构中水
致远，两家律师事务所中银律所、北京市金
杜律师事务所，三家保荐机构江海证券、中
德证券、平安证券，以及一家会计师事务所
信永中和。

因此，合计百余家 IPO项目受到影响，
其中，半导体企业也超过 30家，而且也有中
介机构涉及资产重组等项目，这也给上市公
司带来了一定程度的影响。

如果算上去年下半年的国海证券和粤
开证券，那自去年以来，已经有十家中介机
构因过往项目出问题而被处罚。虽然中介
机构被立案对 IPO公司未产生实质性影响，

但中介机构自身因素导致客户 IPO进程受
影响，其风评及未来市场拓展或受到影响。

针对中介机构的严监管信号不断释放，
有负责 IPO的律师告诉笔者：“因为包括律
所和保代在内的中介机构跟一个 IPO周期
是很长的，大概是 2-3年，如果是在审的项
目，一般都是很多工作已经完成，不会轻易
解约，大概率会等恢复审核。但是新增或者
刚开始做的就不一定，可能会考虑更换中介
机构。”

据悉，如果 IPO企业因中介机构而被迫
中止，企业虽然可以选择更换相对应的中
介，但是更换后新的中介机构应在三个月内
完成尽职调查，重新出具相关文件；如果选
择不更换，则可以和中介机构出具复核文
件，确认项目没问题也可以继续推进 IPO。

从笔者跟踪观察来看，由于企业 IPO周
期较长，在递交招股书前便已和中介机构有

过多年的合作，双方早已形成默契，因此，即
便是 IPO过程遇阻，也几乎不会更换中介。
从上述多家 IPO案例来看，无一更换中介，
均是等待重新审核。

现如今，监管政策越来越细化，对中介
机构的监管也日益严格，而一家中介机构可
能对应的就是几十上百家上市公司。因此，
企业在上市时选好中介机构也成了一门学
问，尤其是半导体企业，一旦 IPO受阻，企业
的融资进程将被打断，由此引发的项目投产
或许也将受到影响，给企业带来的损失也难
以估量。

综合来看，随着国产半导体行业的快速
发展，上市融资扩张也成为大多数企业的选
择，在科创板和创业板注册制的助推下，越
来越多的半导体公司登陆资本市场。据笔
者获悉，在半导体领域 IPO、并购重组等有着
丰富经验的中介机构则成为企业的首选。


