
客户简报 

110648301 

2023 年 10 月 

 
 

证监会修订香港《公司收购及股份回购守则》
 

 

 

引言 

香港证券及期货事务监察委员会（证监会）早前对《公司收购、合并及股份回购守则》（两份守则）的建议修订进行咨询后，

两份守则的修订已于 2023 年 9 月 29 生效，初步咨询文件中的所有建议均被采纳（部分建议略有修改）。如欲查看咨询总结的

原文，请点击此链接。 

本次修订是证监会执行董事（执行人员）自 2018 年以来首次对两份守则进行的全面更新。这些修订旨在简化两份守则的应用

及提升确定性。如有正在进行且已公告的交易预计因本次修订而面临任何困难，当事人应咨询执行人员的意见。 

以下为主要修订的重点概述，详细分析请见下表。 

主要修订概述 

两份守则的主要修订包括： 

1. 概念 

A. 作为一致行动人士的“近亲” - 将“近亲”的定义扩大至包括(i)祖父母、外祖父母；(ii)孙子女、外孙子女；

(iii)配偶的父母；(iv)配偶的兄弟姐妹；(v)兄弟姐妹的配偶；及(vi)侄子女– 这会扩大一致行动人士的影响（例

如在股份交易方面）。 

B. “投票权” - 澄清如施加予股份持有人的投票限制不会改变股份附带权利，则该等在行使上受限的投票权仍被

视为可在股东大会上行使的投票权 – 这可能会影响投票权相关门槛的满足情况。 

C. “场内股份回购” – 澄清构成场内股份回购的必要条件是公司及其董事不得直接或间接涉及招揽、拣选或识别

股份的卖方 – 否则，这可能被视为批准门槛较高的场外股份回购。 

2. 不可撤回的承诺 - 放宽接触股东获得不可撤回承诺的相关规定。只有在股东（及其一致行动人士）控制少于 5%投票权

的情况下，才须就接触并获得不可撤回承诺取得证监会的事先同意（但证监会所述的“六人规则”仍继续适用于就不

可撤回承诺接触的所有股东）– 这为交易架构和公告前的商业谈判提供了更大的灵活性，但维持保密性仍是法律和商

业上的一个重要考量。 

3. 可能要约公告 - 披露要约价 – 将在可能要约（规则 3.7）公告（证监会仍不鼓励发布此类公告）中披露的价格和其他

条款会构成其后落实的任何要约的底价和条款这一要求编纂为守则条文 – 因此一份载有价格的可能要约公告将限制要

约人在规则 3.5 公告中最终确定要约价的灵活性。  

4. 私有化 

A. 于股东大会上投票批准协议安排、资本重组或退市建议– 澄清要约人及其一致行动人士可以出席该等会议并

投票，但就两份守则而言，这些人士的票数不会被计算在内 – 这为协议安排中股东投票的结构设计提供了更

大的技术灵活性。 

B. 涉及强制收购的要约中的股份购买╱要约接纳 – 将要约人可以（通过市场购买或要约接纳）取得无利害关系

股份并计入两份守则项下的 90%强制收购门槛的最早时间提前至作出规则 3.5 公告的当日（但请注意有关公

司法例可能另有规定）– 这让要约人可以更灵活地满足 90%门槛。 

https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/api/consultation/openFile?lang=TC&refNo=23CP5
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/api/consultation/conclusion?lang=TC&refNo=23CP5
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5. 要约 

A. 从要约价中扣除股息 – 将除非已于公告中特别保留扣除权利，要约人不得从要约价中扣除股息这一要求编纂

为守则条文。与初步咨询文件不同的是，咨询总结中指出，如果已就要约对价作出不提价声明，除非要约人

已指明目标股东有权获得指定股息，任何目标公司后续派发的股息金额必须从要约价扣除 – 此项修订改变了

要约人过往在这种情况下可酌情决定是否行使其保留的扣除权利以降低要约对价的做法。 

B. 连锁关系原则下的强制全面要约 – 将证监会对“重大性测试” （适当情况下可豁免作出连锁关系原则下的强

制全面要约）的一些现行惯常做法编纂为守则条文，包括将市值测试（适用于两家公司均为上市公司的情形）

作为一项比较参数，以及如果使用最近期的财务期间数据计算会产生异常结果，则须“回顾”并使用前三个

财务期间的数据进行计算 – 这将扩大“重大性测试”的计算范围以适应不同情况。 

C. 结束要约期 – 将(i)执行人员有权结束要约期，并在(1)目标公司提出要求后或(2)在特殊情况下主动向潜在要约

人发出“承担或退出”（PUSU）命令的相关权利编纂为守则条文；及(ii)将延期后的“第 60 天”（即要约须

就接纳而言成为无条件的最后日期）不得超过最初的要约文件发送日后四个月这一现行惯常做法编纂为守则

条文 – 这将提高要约期的确定性。 

D. 退回股票 – 如果要约未成功或任何股东行使权利撤回之前的要约接纳，退回股票的时限实际缩短至不超过七

个营业日 – 退回股票相关操作须纳入付款和结算程序中，以确保在限期前完成。 

E. 部分要约的剔选方格批准 – 澄清部分要约必须在满足接纳条件后的第 14 天截止（但要约期至少须为 21 天）。

因此，要约人必须在前述期限内满足所有其他条件（包括剔选方格批准）。 

F. 阻挠行动 – 澄清不涉及特殊情况的先前合约责任一般不会构成阻挠行动，亦无须咨询执行人员意见；且如果

要约人已同意采取行动，则无须要求执行人员作出宽免，但该同意必须在公告中披露或提交给证监会 – 这会

减轻要约期内处理阻挠行动的行政负担。  

6. 清洗交易 – 澄清一项以取得清洗宽免为不可豁免条件（或为可豁免条件但不进行豁免）的交易将触发规则 31.1 项下作

出后续要约的暂停期 – 应当仔细考虑是否将取得清洗宽免设置为认购交易的可豁免条件。 

7. 目标公司董事辞任 – 澄清目标公司董事辞任的最早生效时间应为（要约时）(1)于要约的首个截止日期刊发截止公告或

(2)刊发有关要约成为无条件的公告（以较迟者为准）后，或（清洗交易时）刊发为批准清洗宽免而举行的股东大会结

果公告后 – 由于辞任可以先公布但稍后才生效，此修订为辞任安排提供了更大的灵活性。 

8. 披露交易 - 现金要约中，持有 5%或以上要约人证券的要约人股东（要约人之第(6)类别联系人）无须披露就目标公司

有关证券进行的交易 – 这将减少要约中的披露责任。 

9. 环保措施 – 允许文件发布人可以通过电子方式发布文件或在收件人的语言偏好已确定的情况下，仅以英文或中文发送

文件，加强发布两份守则所需文件的灵活性 – 这项环保措施亦能减少印刷时间和成本。 

主要修订的详细分析表 

主题╱规则 修订 我所的评析意见 

   概念  

1. 作为一致行动人士的

“近亲” 

“近亲”在修订前的定义仅涵盖父母、兄弟

姐妹、配偶和子女。 

 

证监会在其实践中认为“近亲”应涵盖更多

的家庭成员，并将其惯常做法编纂为守则条

文，在“近亲”的定义中增加了以下六个类

别： 

i. 祖父母、外祖父母 

ii. 孙子女、外孙子女 

iii. 配偶的父母 

这将对被推定为“一致行动人士”和“联系

人”的人士产生连锁影响。 

 

这项修订的实际影响是: 为避免对交易的影

响，要约人和目标公司应向扩大后的群体发

送停止交易通知，提醒他们遵守两份守则下

的相关交易限制和披露规定。 

 

证监会将继续考虑为反驳一致行动推定而提

出的反驳申请，但成功反驳推定的门槛仍然
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iv. 配偶的兄弟姐妹 

v. 兄弟姐妹的配偶 

vi. 侄子女。 

相当高，且需有力的佐证（例如能显示家庭

成员之间关系破裂的诉讼）。 

 

请注意，“近亲”涵盖的范围与香港《上市规

则》项下构成个人关连人士的“联系人”范

围不同，后者包括 “直系家属”、“家属”和

“视作关连人士”这三类分别界定的人士。 

2. “投票权” “投票权”的现行定义是指现时可在公司股

东大会上行使的投票权。 

 

现作如下修改： 

i. 删除“现时”一词；及 

ii. 澄清了因协议、法律及法规运作或

依据法庭命令而使其行使受限的投

票权仍被视为投票权，但库存股份

所附带的投票权除外。 

理由是施加予股份持有人且不会改变股份附

带权利的投票限制不会从根本上改变股份所

附带的权利，而且可以由第三方撤销，因

此，此类投票限制应不予考虑。这可能会影

响投票权相关门槛的满足情况。 

 

受到此类投票限制的股份仍将计入接纳条

件、强制全面要约的触发门槛、部分要约的

剔选方格批准门槛以及就收集不可撤回承诺

而言股东是否拥有“重大利益”（见下文第 4

项）。 

 

两份守则规定的某些股东批准门槛是根据亲

身或委派代表在会议上的投票票数而非“投

票权”来计算的。在这种情况下，由于受投

票限制的股东不太可能在会议上投票，受投

票限制的股份相当可能会在计算时被排除在

分母和分子的数值外。需谨慎评估每个批准

门槛的措辞。  

3. “场内股份回购” 
 

修订定义以澄清： 

i. 股份回购仅限于通过香港联交所的

自动对盘系统进行的股份回购； 

ii. 进行股份回购的公司及其董事不得

直接或间接涉及招揽、拣选或识别

股份的卖方；及 

iii. 委任经纪进行股份回购本身不会令

有关公司或其董事被视为涉及招

揽、拣选或识别股份的卖方。 

由于场内回购受到的限制较少，这项修订旨

在防止一些公司（特别是那些流动性有限的

公司）即使在使用自动对盘系统的情况下，

仍然能够在实质上实现“预先安排”的场外

回购。 

 

证监会就委任经纪进行股份回购本身不会被

视为涉及招揽卖方这一澄清很有助益。 

   不可撤回的承诺 

4. 在要约公告前获得不

可撤回的承诺 

 

规则 3.1、3.2 和 3.3

的注释 4 

现行情况是，如果某股东控制目标公司少于

30%的投票权，则要约人须在与该股东就不

可撤回的承诺进行接触之前，咨询执行人

员。 

 

现放宽这一规定，只有当股东在目标公司中

所持权益低于“重大利益”时，才须咨询执

行人员。“重大利益”的定义是股东及其一

致行动人士“直接或间接控制目标公司 5%或

以上的投票权”。 

 

证监会此次显著放宽了现行制度，接触持有

5%或以上投票权的目标公司股东无须再咨询

证监会。这为交易架构和公告前的商业谈判

提供了更大的灵活性。然而，采取步骤防止

资料外泄（例如取得保密承诺）在法律和商

业上仍十分重要，接触中只能使用将于规则

3.5 公告中披露的资料这一规定亦将保留。 

 

接触持有少于 5%投票权的股东仍须咨询证监

会的意见。 
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经修改的《应用指引12》确认“六人规则”

将涵盖规则 3.5 公告前接触的所有股东，无

论其持股比例如何（证监会表示这项政策将

维持不变）。在股东通过特别目的投资工具

（SPV）持有目标公司重大利益的情况下，

该 SPV 及其最终实益股东们将视作一名股

东。就一致行动人士的目标公司持股权益而

言，执行人员会将一致行动集团的每位成员

视作一名股东，除非该一致行动集团通过一

间 SPV 共同持有该等权益。 

就“六人规则”而言，证监会对一致行动人

士的目标公司持股权益的计算方法可能会影

响交易架构。 

   在规则 3.7 公告中披露要约价 

 

 
5. 规则 3.7 下“洽商”

公告中的声明 

 

规则 3.7 的新增注释

3 和注释 4 

将证监会的现行惯常做法编纂为守则条文，

即： 

i. 要约人会受规则 3.5 公告（作出要

约的“确实意图”公告）前所提出

的任何要约条款的约束，除非：(1)

当时已保留在某些情况下不受约束

的权利，且该等情况已经出现，或

(2)存在极为特殊的情况；及 

ii. 除非存在特殊情况，否则通常不允

许在规则 3.5 公告之前披露指示性

要约价。如果作出价格声明，该价

格将构成底价。 

 

这反映了证监会的现行惯常做法，即防止利

用“洽商”公告来左右市场看法或测试市

场，亦尽量减低磋商尚未完成（要约可能会

或不会落实）时发布的公告影响目标公司的

股份成交价的可能性。 

 

要约人可以保留在某些情况下不受“洽商”

公告中的条款约束的权利，但这不适用于指

示性要约价。要约人在任何情况下都会受任

何已公布的指示性要约价约束。 

 

举例来说，可以公布指示性要约价的特殊情

况包括：需要澄清可能会对目标公司股份造

成虚假市场的不正确市场谣言或媒体中的不

正确声明，或要约人或目标公司根据海外监

管规定须在规则 3.5 公告之前披露要约价。 

 

一份载有价格的可能要约公告将限制要约人

在规则 3.5公告中最终确定要约价的灵活性。 

   私有化 

 
6. 在为考虑协议安排、

资本重组或退市建议

而举行的股东会议上

投票 

 

规则 2.2 和 2.10、规

则 2 的新增注释 8 

目前的措辞要求适当地召开“无利害关系股

份的持有人”的会议，以考虑协议安排、资

本重组或退市建议。 

 

现修订为适当地召开“股东”会议（即根据

目标公司的组织章程文件和注册地的法例适

当地召开）。 

 

此修订为协议安排中股东投票的结构设计提

供了更大的技术灵活性，解决了香港创兴银

行一案所带来的不确定性。在该案中，法院

认为要约人及其一致行动人士不能在协议安

排会议上投票（即使这些投票未被计算在

内），因为他们不是无利害关系股份的持有

人。 

 

证监会澄清了两份守则并不凌驾于公司法例

之上。目标公司注册成立地点的法律可能保

护一致行动人士投票的权利，这种投票权不

能被两份守则剥夺。正确的解释是两份守则

并不禁止一致行动人士在协议安排会议上投

票，只是就两份守则而言，他们的票数不应

计算在内。 

 

在实践中，这项修订意味着要约人及其一致

行动人士可以按照公司法例和组织章程文件

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN12TC20230905KC-vs-PN12TC_Final_20170928.pdf?rev=9332a3a0e4dc42b1864424dc3f0f817f&hash=0382308B5024D55F0E78A5E8E5DE7F9E
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的规定投票或自愿弃权。规则 2.2 和 2.10 会

确保在计算两份守则下的所需门槛时，这些

人士的任何票数均不应计算在内。 

7. 在涉及强制收购的要

约中的股份购买╱要

约接纳 

 

规则 2.11 

现行情况是，如果要约人试图通过行使强制

收购权利来收购一家公司或将其私有化，则

必须在要约文件日期起的 4 个月内取得（通

过要约接纳或市场购买）90%的无利害关系

股份。 

 

在实践中，证监会允许提前开始计算期限，

即从规则 3.5 公告日期起计算。这一点现已

编纂为规则 2.11，即从规则 3.5 公告的日期

起至最初要约文件日期后 4 个月内的股份购

买和要约接纳均可计入门槛。然而，如第 66

期《收购通讯》所澄清，在因收购股份而触

发的强制全面要约中，要约人根据股份购买

协议收购的股份不会构成可计入接纳门槛的

无利害关系股份。 

这让要约人可以更灵活地满足 90%门槛。然

而，尽管此修订延长了两份守则项下股份购

买╱要约接纳计入强制收购门槛的期限，但

还需要留意目标公司注册成立地点的有关公

司法例。 

 

例如，在香港注册成立的目标公司将无法充

分利用经此修订延长的期限，因为《公司条

例》规定在提出要约之前的股份购买╱要约

接纳不计入《公司条例》项下强制收购的门

槛。 

   要约 

 
8. 从要约价中扣除股息 

 

规则 23.1 的注释 11

和规则 26.3的注释 3 

除非已于公告中特别保留扣除权利，要约人

不得从要约价中扣除股息。 

 

证监会已进一步澄清若股息适用预扣税，则

应根据股息总额来调低要约价。 

 

证监会已在咨询总结及经修改的《应用指引

4》中进一步澄清，如要约人已就要约对价

作出不提价声明，而目标公司其后已经或者

应该支付股息，除非要约人已表示目标股东

除要约对价外还有权获得全部或部分指定股

息（并以已表示有权获得的股息金额为

限），否则要约人必须从要约对价中扣除相

等于该股息的金额。 

 

因此，在要约成为无条件时或在协议安排生

效时支付的特别股息会被视为要约对价的一

部分。即使要约人已作出不提价声明，要约

价标价亦不会受该特别股息的支付影响。 

此修订主要是将委员会对有关大连港的决定

编纂为守则条文。根据该决定，要从要约价

扣除后续目标股息，必须由要约人在其公告

中明确保留扣除权利。 

 

然而，咨询总结中的一项新变动是如果已就

要约对价作出不提价声明，除非要约人已指

明目标股东有权获得指定股息，任何目标公

司后续派发的股息金额必须从要约价扣除。

此项修订改变了要约人过往在这种情况下可

酌情决定是否行使其保留的扣除权利以降低

要约对价的做法。 

 

9. 连锁关系原则下的强

制全面要约 

 

规则 26.1 的注释 8 

证监会目前会考虑“重大性测试”和“目的

测试”项下的特定因素，以确定当一个人或

一组人取得或巩固目标公司控股股东的法定

控制权时，是否须对该目标公司提出强制全

面要约。 

 

此次对“重大性测试”的适用方法作了修

订，新增内容如下： 

i. 在两间公司均为上市公司的情况

下，将市值作为比较指标；以及 

将现行惯常做法编纂为守则条文–这将扩大

“重大性测试”的计算范围以适应不同情

况。 

 

“目的测试”作为一种反规避机制将继续适

用。这与英国的《收购守则》（《英国守则》）

有所不同。英国守则载有门槛为 30%的“重

大性测试”，并取消了“目的测试”。 

 

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Takeovers-Bulletin/20230929SFC-Takeover-Bulletinc.pdf?rev=486ff3a39f3e480faff7cba6f8999122&hash=598D4EE3237BDE7946F0C5E0C41A6914
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Takeovers-Bulletin/20230929SFC-Takeover-Bulletinc.pdf?rev=486ff3a39f3e480faff7cba6f8999122&hash=598D4EE3237BDE7946F0C5E0C41A6914
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN4TC20230804OK-vs-PN4TC_Final_20070927.pdf?rev=85e866318eb1471dafb5352b00619618&hash=3BC342936755654F8043B7FE009BBA35
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN4TC20230804OK-vs-PN4TC_Final_20070927.pdf?rev=85e866318eb1471dafb5352b00619618&hash=3BC342936755654F8043B7FE009BBA35
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ii. （如果使用最近期已审计报表中的

数据计算会产生异常结果）须 “回

顾”并使用前三个已审计财务年度

的数据进行计算。 

证监会已更新《应用指引 19》，以详细解释

其对“重大性测试”的方针。 

10.  “要约期” 给予执行人员（在考虑所有相关情况后）结

束要约期的明确权力。 

这是将执行人员现有权力编纂为守则条文，

旨在确保在要约人对要约或结束要约的态度

并不积极的情况下，目标公司不会面对不必

要的漫长要约期。 

 

执行人员将采取务实的方式，只会在有限的

情况下行使这项权力（例如当目标公司的控

制权在可见将来发生改变或当提出要约的可

能性渺茫时）。 

11.  “承担或退出”命令 

(PUSU)  

 

新规则 3.9 

在作出可能要约公告后的要约期内的任何时

候，执行人员拥有明确权力可以在下列情况

下发出“承担或退出”命令： 

 

(i) 按照目标公司的要求发出命令；或 

(ii) 在特殊情况下主动发出命令。 

 

“承担或退出”命令要求潜在要约人在规定

的时间内公布其作出要约的确实意图，或公

布其不再继续进行要约。 

 

执行人员在决定应否施加某个时限以及该时

限的长短时，将考虑所有相关因素，包括： 

i. 要约期现时已经过的时间； 

ii. 延误的原因； 

iii. 任何建议的要约时间表； 

iv. 要约期已对目标公司造成的任何不

利影响；及 

v. 要约当事人的行为。 

 

这项规定也适用于股份回购。 

目前，当要约人根据规则 3.7刊发可能要约的

公告后便须刊发每月更新公告，但并没有规

定“承担或退出”命令期，这一点与《英国

守则》不同。在实践中，执行人员依据两份

守则的精神，对潜在要约人施加最后期限，

以避免目标公司“被掣肘”，但这需要目标公

司提出要求，而目标公司未必总能提出要

求。 

 

此修订将赋予执行人员在未经目标公司提出

要求的情况下发出“承担或退出”命令的权

力。 

 

 

12.  最后期限规则 

 

规则 15.5  

现时“第 60 天”（即要约须就接纳而言成为

无条件的最后日期）可以经目标公司董事会

同意后延长。此修订规定延期后的“第 60

天”不得超过最初的要约文件发送日后四个

月。 

将现行的惯常做法编纂为守则条文，以保

障：(i)接纳要约的股东（尤其是在接纳期限

的早期便已接纳要约的股东）免受延长的禁

售期所限，以及(ii)目标公司（尤其是对目标

公司董事会有控制权的控股股东已提出私有

化建议的目标公司）无须面对漫长的要约

期，避免干扰其正常业务活动。 

13.  退回股票 

 

规则 17 和 20.2 

偿付对价及退回股票的时间趋向一致，规定

退回股票的时间不得迟于： 

 

由于现行规则没有作出规定或者在要约未成

功进行的情况下，规定在要约被撤回╱失效

后十日内退回股票，此修订实际上缩短了退

回股票的时间。 

 

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN19TC20230925OK-vs-PN19TC_Final_20190930.pdf?rev=57c26e3fb6b44a6ca583096a5bb33f0a&hash=15F4A6AD3CCEEFD17EAF302B8DED2E80
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i. 如果要约未成功进行，该要约被撤

回或失效后七个营业日（规则

20.2(a)）； 

ii. 如果要约及部分要约成功进行，就

未获购买或未接纳要约的部分股

份，为支付对价时（即不迟于以下

日期后的七个营业日：(1)要约成为

或宣布为无条件的日期及接获正式

填妥的要约接纳书的日期（以较迟

者为准）或(2)在部分要约的情况

下，该部分要约的截止日期）（规则

20.2(b)）；及 

iii. 接纳者行使其撤回权时，为收到撤

回通知后的七个营业日（规则

17）。 

因此，退回股票的相关操作须纳入付款和结

算程序，以确保在限期前完成。 

14.  部分要约–剔选方格

批准 

 

规则 28.4、28.5 和

规则 28 新增注释 3 

 

 

剔选方格批准及要约截止 

 

证监会已澄清部分要约必须在满足接纳条件

后的第 14 天截止（但要约期至少须为 21

天）。 

 

因此，要约人必须在前述期限内满足所有其

他条件（包括剔选方格批准）。 

 

剔选方格批准（根据规则 28.5 如需获得批

准）是一项单独的批准条件，不能算作接纳

条件，需要在前述期限内获得。 

 

持有目标公司投票权超过 50%的一致行动集

团 

 

证监会亦已澄清剔选方格批准的要求不适用

于持有目标公司超过 50%投票权的要约人一

致行动集团。 

 

关连的获豁免自营买卖商 

 

对于关连的获豁免自营买卖商，规则 35.3及

35.4 的适用范围已延伸至部分要约，以致这

些人士不得：(i)在有关部分要约就接纳而言

已成为无条件之前接纳部分要约；以及(ii)在

部分要约的情况下进行投票（即给予剔选方

格批准）。 

此项澄清表明证监会对部分要约的取态更为

严格。就全面要约而言，要约人可以在首个

截止日期或接纳条件已获满足的日期（以较

迟者为准）起 21 天内满足其他条件，相比之

下，部分要约的要约人只有 14 天的时间。 

 

 

15.  部分要约 – 同等基础

要约 

 

新规则 28.10  

 

如果某项部分要约可引致要约人持有 30%或

以上投票权，该要约人须就可转换证券、期

权及认股权证作出同等基础要约。 

 

将现行市场惯常做法编纂为守则条文。与规

则 28.9 的现行规定相同，拟议的规定仅适用

于部分要约可引致要约人取得目标公司控制

权的情况。 
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使用“同等基础要约”表明要约人只需就股

份部分要约相同的比例向可转换证券等提出

要约。 

16.  阻挠行动 

 

规则 4 和规则 4 的注

释 

 

先前的合约责任 

 

证监会已澄清目标公司基于先前的合约责任

必须采取的特定行动一般来说并不构成阻挠

行动，但在特殊情况下（例如在要约的情况

下触发事先存在的股东权益计划条款（俗称

毒丸条款）），则必须尽早咨询执行人员。 

 

要约人的同意 

 

一旦要约人已同意采取行动，就无须要求执

行人员作出宽免。有关同意必须在公告中披

露，或者在不会作出公告的情况下提交给执

行人员。 

这些修订会减轻要约期内处理阻挠行动的行

政负担。 

 

   清洗交易 

 
17.  清洗交易的宽免 

 

附表 VI 第 2(d)段 

 

规则 31.1（继要约及可能要约作出后的限

制）规定的有关作出后续要约的暂停期扩展

适用于清洗交易。 

 

如果某人宣布的交易是以无须作出全面要约

为条件，而该人没有保留豁免该条件的权利

或者虽有保留豁免的权利但没有豁免，规则

31.1(c)下的限制将适用于该人。 

证监会认为不应区别对待以取得清洗宽免为

条件的交易与以交割后无须作出强制全面要

约为条件的交易。 

 

然而，证监会亦澄清在先前的不可豁免清洗

交易后进行的不可豁免清洗交易无须受限于

规则 31.1 的暂停期。 

   董事辞任 

18.  目标公司董事辞任 

 

规则 7 

证监会澄清目标公司董事辞任的最早生效时

间应为（要约时）(1)于要约的首个截止日期

刊发截止公告或(2)刊发有关要约成为无条件

的公告（以较迟者为准）后，或（清洗交易

时）刊发为批准清洗宽免而举行的股东大会

结果公告后。 

条文的措辞澄清有关时限适用于辞任的生效

时间，而不是本身作出辞任行为的时间。由

于辞任可以先公布但稍后才生效，此修订为

辞任安排提供了更大的灵活性。 

   披露责任 

19.  要约人的第(6)类别

联系人的披露责任 

 

规则 3.8  

现金要约中，要约人的第(6)类别联系人（持

有 5%或以上要约人证券的要约人股东）就目

标公司有关证券进行的交易不再需要披露。 

理据为证监会审视过去该类别的披露后认为

有关资料并不重要，因此建议放宽现行规定. 

 

这将减少要约中的披露责任。 

   环保措施 

20.  电子发布方式及语言

偏好 

 

新规则 8.7 和规则

8.6 的注释 

在所有适用法例和规例以及相关组织章程文

件容许的情况下，各方可以： 

 

i. 以电子方式发送、按照香港《上市

规则》的规定在网站上刊登、或者

以印刷本方式发送两份守则下的文

件；以及 

现行规定的放宽，旨在减少两份守则下的文

件对环境的影响。 

 

这项环保措施亦能减少印刷时间和成本。 
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ii. 确定收件人的语言偏好后发送中文

及╱或英文的文件。 

 

联系人 

 

余嘉宝 

资深合伙人 

T: +852 2901 7207 

E: benita.yu@slaughterandmay.com  

陈力恒 

合伙人 

T: +852 2901 7220 

E: vincent.chan@slaughterandmay.com 

 

余韵 

律师 

T: +852 2901 7242 

E: christine.yu@slaughterandmay.com 

 

 

mailto:benita.yu@slaughterandmay.com
mailto:vincent.chan@slaughterandmay.com
mailto:christine.yu@slaughterandmay.com
mailto:natalie.yeung@slaughterandmay.com

