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香港的《公司收购及股份回购守则》已于2023年9月29日予以修订

2023年9月21日，香港证券及期货事务监察委员会（证监会）刊发了其有关《公司收购、合并及股份
回购守则》的建议修订的咨询总结。有关最初咨询文件的摘要，请查阅易周律师行2023年6月份法
讯。该经修订的香港收购守则已刊宪并于2023年9月29日生效。

在相关咨询期间，证监会接获了不同持份者的12份回应，而证监会在审阅相关反馈之后决定作出一
些轻微修改后采纳在该咨询文件所述的所有建议修订。

1. 厘清投票、接纳及有关收购守则交易的一致行动人士规定

拓展后的“近亲”定义

为了将现行作业常规编纂为守则条文，“近亲”的定义已扩大为包括以下各方：

• 该人的祖父母、外祖父母、孙子女及外孙子女；

• 该人的兄弟姊妹、他们的配偶或实际配偶及他们的子女；及

• 该人的配偶或实际配偶的父母及兄弟姊妹。

该经修订的定义厘清，“子女”包括亲生子女、领养子女及继子女。证监会将准许基于“近亲”申请反
驳采取一致行动的推定，同时与其他个案一样，举证责任由申请人承担。不过，证监会在该咨询文
件中指出，与有关人士没有定期联络或已有一段时间没有见面的陈词，相当可能不会获接纳为反驳
推定的理由，除非有佐证（例如能显示家庭关系破裂的家庭成员之间的诉讼）的情况。1

经修订的“投票权”定义

“投票权”的定义与厘定对某间于香港上市公司（香港交易所上市公司）（或者该守则适用的其他公

1	 证监会（2023）。《有关<公司收购、合并及股份回购守则>的建议修订的咨询文件》。第9页第6段

https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/api/consultation/conclusion?lang=TC&refNo=23CP5
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/api/consultation/openFile?lang=TC&refNo=23CP5
https://www.charltonslaw.com/sfc-consults-on-amending-the-codes-on-takeovers-and-mergers-and-share-buy-backs/
https://www.charltonslaw.com/sfc-consults-on-amending-the-codes-on-takeovers-and-mergers-and-share-buy-backs/
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司2）的控制权的取得相关。“控制权”的定义是持有某公司	 30%或以上的投票权，而之前的定义是“
所有现时可在公司的股东大会上行使的投票权，不论该等投票权是否由该公司的股本所赋予”（斜体
及底线为本文所加，以示强调）。该定义被修订，以厘清投票权被视为可在公司的股东大会上行使
的投票权，而不论其行使是否受任何限制所规限（例如，因协议、法律及法规的施行或依据法庭命
令而使其行使），惟库存股份（如有）所附带的投票权除外。因此，如某人取得某香港交易所上市
公司	 30%或以上的投票权，即使该人受禁制令所规限而无法行使有关的投票权，该人仍须按照规则	
26.1	所规定的作出强制全面要约的责任。

股东批准及接纳：香港《收购守则》规则 2.2 的注释及规则 2.11

根据香港《收购守则》规则2.2(c)的规定，批准某香港交易所上市公司于完成一项拟议要约后取消
上市地位的股东决议必须符合一项条件，即有关要约人有权行使且正在行使强制取得剩余证券的权
利。如受要约公司在没有强制取得证券权利的司法管辖区注册成立，那么证监会将宽免履行规则	
2.2(c)的规定，惟规则2.2的注释所指的三项条件获符合。特别是，要约人除了取得必要的股东批准
外，还须获得90%无利害关系的股份的有效接纳。然而，规则2.2的注释中的第(iii)项条件之前并无述
明，在厘定是否已达到取得90%无利害关系的股份的门槛时，要约人及与其一致行动的人所购买的
股份可否包括在内。

证监会现已对规则2.2的注释中的第(iii)项条件作出修改，明确规定在厘定是否已达到取得90%无利害
关系的股份的门槛时，须将要约人及与其一致行动的人在公布作出要约的确实意图的日期后所购买
的股份包括在内。

香港《收购守则》规则 2.11

规则2.11规定要约人及与其一致行动的人在行使强制取得证券的权利之前，须取得	90%受要约公司无
利害关系的股份。规则2.11的措辞之前仅准许要约人及与其一致行动的人在最初的要约档发出后的
四个月内所购买的股份，连同因要约获得接纳而得到的股份，计算在	90%的门槛之内。

为了与规则2.2趋向一致，已对规则2.11做出修订，规定要约人及与其一致行动的人在公布作出要约
的确实意图的日期后且在最初的要约档发出后的四个月内所购买的股份能够（连同因要约获得接纳
而得到的股份）计算在有关受要约公司90%无利害关系股份的门槛之内（为使有关要约人有权行使
强制取得证券的权利）。

香港《收购守则》规则 2.2 及 2.10

规则2.2(a)及2.10(a)已被修订，规定要约人及与其一致行动的人能够出席为了考虑协议安排、资本重
组或取消上市地位的建议而举行的会议并在会上投票，不过是在厘定规则	 2.2	 及	 2.10	 的规定（包括
相关投票门槛）是否已获符合时，他们的票数不会被计算在内。该等规则现在指透过在适当地召开
的股东大会上获得亲身或委派代表出席的“股东”（而非“无利害关系股东”）附于该等无利害关系股
份的投票权至少	75%的票数投票批准相关协议安排、资本重组或取消上市地位。

规则2.2及2.10之前并未述明，召开股东大会须遵守哪些程序。为了厘清有关股东大会形式的不确定
性，已增添规则2注释8表明，根据香港《收购守则》规则2.10及2.2规定，“适当地召开的股东大会”“
指的是根据受要约公司的组织章程文件及该公司注册成立地点的公司法而适当地召开的股东大会”。

香港《收购守则》规则 3.1、3.2 及 3.3 的注释 4 – 不可撤回的承诺

为了简化要约人收集不可撤回的承诺的程序，规则	3.1、3.2	及	3.3	的注释	4以及《应用指引12》已做
出修订，以便要约人在接触于受要约公司有重大利益的股东之前，无须咨询收购执行人员3（执行人

2	 《收购守则》亦适用于根据《守则引言》第4.2条中在列因素被厘定为属“上市公司”范畴的公司
3	 “收购执行人员”指的是证监会企业融资部的执行董事或其代表

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN12TC20230905KC_Clean.pdf?rev=1877c1a6ae934da3ace379622dd94b20&hash=607D93C9E05D794CC30968EEED4D0FFC
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员）的意见。如股东及与其一致行动的人直接或间接控制受要约公司5%或以上的投票权，便是于受
要约公司有重大利益。如要约人意图接触于受要约公司没有重大利益的股东，则仅需咨询执行人员
的意见。该等要约人接触的股东亦受限制，最多不超过6名股东，而不论该等股东是否于受要约公司
拥有重大利益。经修订的《应用指引12》中包括“六人规则”指引并厘清在特别目的投资工具持有受
要约公司的重大利益由的情况下，该特别目的投资工具及其最终实益股东将被视为一名股东。该经
修订的应用指引亦要求要约人应向执行人员提供其曾经接触的所有股东的名单。如果可能要约公布
或规则	 3.5公布的草拟本已提交审批，便应在不迟于有关接触之后的营业日中午	 12	 时正提供有关曾
经接触的所有股东的名单。如果在审批程序展开前接触有重大利益的股东，曾经接触的股东的名单
应连	同可能要约公布或规则	3.5	公布的初稿一并提交。

2. 连锁关系原则

连锁关系原则适用于以下情况：一个人或一组人由于取得一间公司（第一间公司）的法定控制权，
继而基于第一间公司控制第二间公司而取得或巩固对第二间公司的控制权，以致就第二间公司（连
锁关系原则要约）产生强制全面要约责任。香港《收购守则》规规则26.1的注释8载列了执行人员在
决定是否是否须作出“连锁关系原则要约”时两个将予考虑的测试：重大性测试及目的测试。

重大性测试已作如下修订：

• 如两家公司均上市，将市值添加为在厘定重大性测试时的其中一项比较参数；以及

• 将执行人员在计算重大性测试是否会产生异常结果时回望至少最近三个财务期间的惯常做法编纂
为守则条文。

证监会亦更新了《应用指引19》，就执行人员通过重大性测试的方法提供进一步指引。这包括针对
须纳入考量且基于市值比较参考日期的有关公司的资产及利润特定细项的指引。《应用指引19》亦
厘清，单一一个因素高于	 60%本身未必会触发连锁关系原则下的强制全面要约：每宗个案会在将其
本身的所有相关事实及情况纳入考虑后予以评估。

3. 要约期及时间表

“要约期”的定义

香港《收购守则》的许多责任是在要约期间开始时触发。证监会在该咨询文件中指出，正在经历财
务困难的受要约公司以及控股权已被接管的公司自己处于延长的要约期间中，以致持续遵守相关《
收购守则》规定（例如发表每月更新资料）对这些公司来说可能会造成不必要的负担。证监会亦认
为，继续受要约期所规限的公司可能会误导市场相信存在被提出收购要约的机会。

2022年11月，证监会发布了《应用指引24》，就当委任独立的接管人或清盘人时要约期应何时开始
提供指引。不过，根据之前版本的《收购守则》，要约期一旦开始，就会持续到“要约期”的定义要
求满足为止（即要约截止不再可供接纳，失去时效，撤回，不再进行或者，如要约准许选择以另一
种形式支付代价，则作出有关选择的最迟日期达到要求）。

为了解决业界对拖长要约期的实际关注，已对“要约期”的定义作出修订，以给予执行人员结束要约
期的明确权力。该咨询总结指出，执行人员只会在有限的情况下行使这项权力，特别是当执行人员
知道在可见将来受要约公司被改变控制权或被提出要约的希望渺茫时。

私有化行动及私有化交易中第60天的最后可能期限

为了将现有惯常做法编纂为守则条文以及与规则2.11的精神相符，已规则15.5作出修订，以便第	60	天
（一项要约就接纳而言须宣布为无条件的最后日期）的延期不会超过最初要约文件发送日后的四个

https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN12TC20230905KC_Clean.pdf?rev=1877c1a6ae934da3ace379622dd94b20&hash=607D93C9E05D794CC30968EEED4D0FFC
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN19TC20230925OK_Clean.pdf?rev=07f649bb068f44348c7c3568825911fb&hash=3325378CB84884F1902CC34BEB9804B6
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/PN19TC20230925OK_Clean.pdf?rev=07f649bb068f44348c7c3568825911fb&hash=3325378CB84884F1902CC34BEB9804B6
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/Practice-Note-24_TC_20221118.pdf?rev=ad8d9cb988a34cd1ad309dab1c740151&hash=82B525E9BEA43FF1D6359D4FA328D4B9
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月。

承担或退出命令

执行人员之前曾多次发出承担或退出命令（即要求有意要约人在规定的时间内公布其作出要约的确
实意图（承担），或因应受要约公司的要求公布其不再继续进行要约（退出）的命令）。不过，香
港《收购守则》中并无明确条文给予执行人员发出承担或退出命令的权力。过去，当受要约公司面
对被延长要约期，但要约人尚未宣布作出要约的确实意图时，执行人员亦要求有关受要约公司申请
承担或退出命令。然而，如受要约公司未能要求，执行人员无权对要约人施加承担或退出命令，这
通常发生在有意要约人是有关受要约公司的控股股东时。

如该咨询文件中所建议，已引入新的规则3.9，赋予执行人员在特殊情况下施加承担或退出命令的权
力，以应对受要约公司或其自身主动提出的要求。规则3.9的注释规定：执行人员在决定应否向要约
人施加某个承担或退出命令以及向该要约人施加命令的时限时，将顾及所有相关因素，包括（但不
限于）：

• 要约期现时的已开展的长度；

• 要约人在公布其作出要约的确实意图方面有所延误的原因；

• 建议的要约时间表（如有）；

• 要约期已对受要约公司造成的任何不利影响；及

• 要约的当事人的行为。

新的规则3.9属《收购守则》下的一项适用规则，适用于公司股份回购交易，现在被纳入香港《股份
回购守则》规则5.1(c)所载的列表内。

偿付代价及退回股票

已对规则17和规则20.2作出修订，借以将退回股票的时间与偿付要求退回股票的要约代价的时间统一
为在相关事件后七个营业日内。

成功的要约

在成功的要约中，就要约（包括部分要约）以及以全面要约的方式进行的股份回购而言，未获购买
（即股东已应约提供但要约人没有购买的股份）或没有应约提供（即该股票所代表而并未应约提供
的股份由于属没有应约提供且亦代表股东应约提供的股份）的股份的股票须在与要约人支付代价相
同的时间且无论如何在不迟于以下日期（以较迟者为准）后七个营业日内，寄回予接纳要约的股
东，或已备妥以供他们领取：(i)要约成为或宣布为无条件的日期；及(ii)接获正式填妥的要约接纳书
的日期。如属部分要约，退回股票的有关期限为该部分要约截止后的七个营业日。

不成功的要约

如果要约已撤回或失去时效，要约人必须尽快（但无论如何在不迟于要约撤回或失去时效后7个营业
日内）将已连同有关要约接纳表格提交的股票，寄回该等已接纳该项要约的受要约公司的股东，或
将该等股票备妥，供他们领取（规则20.2(b)）。

撤回股东
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如果要约在首个截止日期后的21天后，就接纳而言仍未成为无条件，规则17准许接纳股东撤回其要
约接纳。根据经修订的规则17，要约人须在收到撤回接纳通知后7个营业日内将股票退回给撤回接纳
的接纳股东。

受要约公司董事的辞任时间表

为了厘清受要约公司的董事的辞任生效的准确时间，规则7已做修订，规定受要约公司的董事的辞任
不应生效，直至刊发与要约的首个截止日期有关的截止公布或刊发有关要约已成为或宣布为无条件
的公布为止（以较迟者为准）。如有关交易涉及清洗交易的宽免，受要约公司的董事的辞任均不应
生效，直至刊发与为批准宽免而举行的股东大会的结果有关的公布为止。

其他时间的“轻微”修订

为了消除因不同措词的使用而可能造成的混淆，已对订明适用期限的条款作了若干轻微修订。该等
修订载列于谘询文件附录2中。

香港《收购守则》规则15.7 

根据香港《收购守则》规则15.7，必须满足所有条件，或者要约将在以下较晚日期后的21日内失
效：(i)首个截止日期；或(ii)要约成为无条件要约或被宣布为无条件要约的日期。在安排方案私有化
的情况下，这意味着从法庭会议的日期（相当于要约成为无条件获接纳的日期）到方案的生效日期
期间，未经执行人员同意，不得超过21日。

已增添规则15.7注释，规定在透过安排方案进行私有化的情况下（即方案的生效日期在法庭会议日
期后超过21日），如果因法院的时间表而无法满足21日的规定，则不需要执行人员的同意，而该时
间是受要约公司无法控制的。

4. 要约规定

洽商公布中披露要约价格

《收购通讯》第37期（2016年6月）中建议各方在公布做出要约的确定意向之前维持保密性以及采取
必要步骤防止信息泄露。根据规则3.7，如保密性得以维持，则相关受要约人无需发出“洽商公布”。
一旦与受要约公司董事会接触或被告知一项可能的要约，则必须维持保密性。执行人员对“洽商公
布”的发布采取严格的做法，以防止该公告被用来影响市场，并减低受要约人的交易价格因有关谈判
的公告而受到影响的风险，而谈判可能会或可能不会继续进行直至做出要约。如果根据规则3.7有义
务作出“洽商公布”，则预期该公告将相当简短，并仅披露正在进行洽商的事实。这一讯息已在《收
购通讯》第40期（2017年3月）以及《收购通讯》第53期（2020年6月）中传达及详细说明。鉴于要约
不一定会成为现实，在洽商公布中披露指示性要约价格或对价的形式，通常是不可接受的，因为这
些信息已传达予受要约公司董事会。然而，谘询文件指出，海外监管规定有时要求海外上市要约人
或在两地上市的受要约公司在作出明确意向公布前披露要约价格，而执行人员亦要求在披露要约价
格（无论是指示性的还是其他的）时，须附有声明，说明所披露的价格将是日后任何要约的底价。	

根据谘询文件的建议，已引入规则3.7注释4，将执行人员的现行惯例编纂成条文，规定除非有特殊
情况，否则通常不准许在公布做出要约的确定意向之前披露指示性要约价格。证监会在谘询结论中
提供了一些可被视为例外情况的样例，包括需要厘清可能在受要约公司的股份中制造虚假市场的不
正确的市场谣言或传媒的不准确陈述，或根据海外监管规定，要约人或受要约公司须在公布做出要
约的确定意向前披露要约价格。在准许披露指示性要约报价的特殊情况中，这将是任何后续要约的
底价。

已添加规则3.7的注释3将现有的惯例编纂成守则条文，即如受要约公司之后做出一项要约，那么在

https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/CF/pdf/Takeovers-Bulletin/Takeovers-Bulletin-Issue-No--37-Chi.pdf?rev=67bc59fde1a44631b35cc38a0b722cdf&hash=0708659C04678BEA778CD350F083D30C
https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/CF/pdf/Takeovers-Bulletin/Takeovers-Bulletin_20170331c.pdf?rev=adae0f31f4864f43bbfd853341691c77&hash=8ED0C10745E6D785BCD1C34B0C6C66E2
https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/CF/pdf/Takeovers-Bulletin/20200630SFC-Takeover-Bulletinc.pdf?rev=-1&hash=3FBF89F7585F7ADEA8A06418EA408EA1
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公布做出要约的确定意图之前进行有关一项可能要约的条款相关的陈述的潜在的要约人将受该项陈
述的限制，除非不被限制的权利于该项声明做出之时予以保留或存在特殊情况。

咨询总结中指出，如果潜在要约人特别保留该项权利，而行使该项权利的情况（见附注3）已出现，
则该要约人可能会偏离先前公布的条款，但它永远不会被准许修改之前公布的要约价格。

从要约价格中扣除股息

为将股息及预扣税对要约价格的影响编纂成守则条文，香港《收购守则》第23.1条的注释11及第26.3
条的注释3已作出修订，规定：

• 要约人不得从要约对价中扣除受要约公司随后支付或应付给受要约公司股东的股息（或其他分配
金额），除非要约人在公告中特别保留这样做的权利；

• 股息（或其他分配金额）的支付须扣除预扣税或其他扣除款项，要约对价应减去受要约公司股东
收到或应收的总金额；及

• 如要约人已作出适用于规则18.3规定的不增加声明，而受要约公司其后向受要约公司股东支付或
应予支付股息（或其他分配金额），则要约人必须将要约对价减少相等于该股息（或其他分配金
额）的款额，以使受要约公司股东应收取的整体价值保持不变，除非（在该范围内）要约人已声
明，除要约对价外，受要约公司股东将有权获得全部或部分指定股息（或其他分配金额）。

5. 部分要约

与部分要约相关的要约期

规则28.4已作修订，规定：

• 如在某一截止日期，所收到的接纳等于或超过根据规则28.7中要约文件所载的确切股份数目，则
要约人必须宣布有关部分要约的接纳是无条件的，并将最后截止日期延长至其后的第14日。要约
人不能再延长该最后截止日；

• 如接纳条件在首个截止日前满足，要约人必须在满足接纳条件当日宣布部分要约为无条件接纳，
且该要约必须继续开放接纳至少14日；及

• 如果在延长要约期间的第一个截止日期后接纳条件得到满足，则要约人必须在满足接纳条件的当
日宣布无条件接纳部分要约，并且最终截止日期必须延长至其后的第14日。

规则28.5亦实施“勾选框”批准条件，规定如要约可能导致要约人持有公司30%或以上的股份，则部分
要约须以获得独立股东多数批准为条件。谘询文件指出，之前在规则28.4中相互参照规则28.5的做法
令人困惑，并导致规则28.4被错误地解释为，只有在要约在接纳及规则28.5批准方面均已成为无条件
的情况下，对延长要约期的限制才会生效。

已修订规则28.4，以厘清不论是否已取得规则28.5的“勾选框”批准（如要求），该规则下有关延长最
后截止日的限制均适用。规则28.4亦增添了一项注释，规定：

• 部分要约有效期必须至少为21日；及

• 如要约附有条件，即须取得规则28.5所规定的批准，则执行人员不会认为该条件是要约的接纳条
件的一部分。相应地，如果接纳条件在首个截止日期已获满足，但尚未获得规则28.5的批准，则
会触发规则28.4，使得要约仅能再延长14日（即最后的截止日）。规则28.5规定的批准必须在最
后截止日或之前获得，否则要约即告失效。	
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可转换证券、认股权证等的部分要约的相若要约

为将市场惯例编纂成守则条文，增添的新规则28.10订明，当部分要约可能导致要约人持有至少30%
的表决权，而受要约公司有已发行的可转换证券、认股权证、期权或认购权时，要约人须向将适用
规则13规定的该等证券的持有人作出类似的要约或建议。

在部分要约中勾选批准

《上市规则》第28.5条已获修订，以澄清“勾号框”的批准条件不适用于要约人及其一致当事人已持有
50%以上受要约人的部分要约(即《上市规则》第28.1(b)条内的要约)。

获豁免的主要交易商接受及批准部分要约

为将规管获豁免的主要交易商的接纳及投票的规则拓展至部分要约，引入了规则28的注释3，规定部
分要约须同时适用规则35.3及规则35.4。结果是：

• 与要约人有联系的获豁免的主要交易商所持有的股份不得同意要约，直至该要约成为无条件接纳
或被宣布为无条件接纳；及	

• 与要约人或受要约公司有联系的获豁免的主要交易商所持有的股份，不得在要约的范畴内投票表
决。这包括根据规则28.5批准要约。

6. 绿色举措

以电子方式分发文件

已引入规则8.7，规定在适用法律及规例（包括香港《上市规则》）及公司章程文件允许的范围内，
要约人及受要约公司可选择以电子方式分发香港《收购守则》下的文件。

语言偏好

已引入规则8.6附注2，准许发行人以英文或中文发送文件的实体副本，但须安排确定收取人的语言
偏好。

发表有关非上市受要约人的公告

证监会之前规定，属于香港《收购守则》引言第4.2条范围内的公众公司的非上市受要约公司，须在
一份主要英文及一份主要中文报章刊登公告。证监会已从规则12.2中删除这一规定。

向执行人员提交的文件

香港《收购守则》导言第8.1及8.2条及规则12.1已作出修订，规定所有提交的文件（包括文件拟稿、
裁定申请、财务资源确认书、无重大变更确认书及香港《收购守则》及《应用指引20》所要求的其
他报告、信函及确认书)，除非另有指示，均须以电子邮件方式发送至cfmailbox@sfc.hk。将继续接
受以支票或电汇方式支付的文件审核及裁定申请的费用。

7. 其他香港《收购守则》修订

场内股份回购的定义

在市场上进行的股份回购一般不受香港《收购守则》的任何规定所规限，惟不涉及一般要约影响。
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然而，场外股票回购需要遵守香港《收购守则》的严格规定，包括至少75%的公司独立股东的批
准。

为厘清香港《收购守则》所界定的“场内股份回购”与香港联合交易所《上市规则》所使用的“在交易
所”购入股份不同，“场内股份回购”的定义已获修订。该经修订后的定义厘清，要算入“场内股份回
购”，上市公司必须通过香港联合交易所或认可交易所的自动订单匹配系统进行股份回购，且该回购
股份公司及其董事没有（直接或间接）参与招揽、选择或确定相关股份卖家。

在该定义中增加了一项注释，以厘清委任经纪商进行股份回购其本身并不会被视为公司或其董事参
与招揽、选择或确定股份卖家。

在公司意向公告中披露特殊交易

为将常规披露规定编纂成守则条文，已修订规则3.5下所订明的关于公布作出要约确定意向的披露，
以规定披露任何特别交易或作出适当的否定声明。香港《收购守则》附表I及附表II所载列的披露要
约文件及受要约公司董事会通函的规定亦已分别进行了修订，以规定披露特别交易。

在要约期开始时披露要约人及受要约人的有关证券

香港《收购守则》规则22规定，要约人及受要约人以及其各自的联系人均须在要约期间披露有关证
券的交易。规则22的注释14已被添加，以取消要求要约人的第(6)类联系人（即持有要约人5%或以上
股份的人）在现金要约期间披露其在受要约人的相关证券的交易的规定。

令人沮丧的行动

规则4已被修改，以厘清规则4中列出的以下令人沮丧的行动只是可能构成令人沮丧行动的事件样
例，而不是可能构成令人沮丧行动的事件的最终或详尽列表：

• 股票发行；

• 发行或授予受要约公司股票的可转换证券、期权或认股权证；

• 大额资产的出售、处置或收购；

• 在正常业务范围以外合约的订立，包括服务合约；及

• 导致受要约人或其附属公司或关联公司回购、购买或赎回受要约人的任何股份，或为任何该等回
购、购买或赎回提供财务援助。

先前合约义务

规则4亦已修订，规定如受要约公司在事先有合约义务采取特定行动，则规则4的规定通常不予适
用。但是，如有特殊情况，应尽快提请执行人员注意，以确认规则4是否适用。执行人员可在适当情
况下豁免股东的批准要求。在谘询文件中，证监会举例说明执行人员可能认为属令人沮丧的行动的“
特殊情况”，即在对受要约公司提出收购要约（例如“毒丸”）之前，义务已到位，但无法强制执行或
触发。

要约人的同意

第4条附注1已做修订，如要约人同意受要约人采取的企业行动，则无须召开股东大会。在作出公告
的情况下，包括一份确认已获得要约人同意的声明就足够了。如不会作出公告（例如，根据香港《
上市规则》，有关的企业行动并非属须予具报的交易)，则要约人须向执行人员提交对该企业行动的
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同意。如果存在竞争性投标，则需要获得所有指定要约人或潜在要约人的同意，才能免除股东的批
准要求。

披露受要约公司及要约人证券的市场价格

香港《收购守则》附表I第10段订明若干有关受要约公司的证券及要约人的证券（如要约的对价涉及
要约人的证券）的收盘价格的披露规定。为将执行人员现行的披露规定编纂成守则条文，附表I第10
段新增一项注释，说明如证券在某一交易日内暂停或停牌，则须披露最后一个完整交易日的收市价
及紧接暂停或停牌前的交易价格。

规则31.1在清洗交易中的应用

规则31.1已经包括在适用于经修订的附表VI第2(d)段中所述清洗交易的香港《收购守则》列表的中。
《收购守则》规则31.1规定，如一项要约被撤回或已经失效，要约人以及与该要约相关的任何与其
一致行动人（以及之后与该要约人或该要约人一致行动人一致行动的任何人）禁止在该要约撤回
或失效之日起12个月内：(i)宣布对受要约公司而言的另一项要约或可能的要约；或(ii)收购任何会
导致须根据规则26作出强制性全面要约责任的受要约公司股份，除非获得执行人员的同意（规则第
31.1(a)条）。然而，该等修订并不妨碍一个人重复进行不可放弃的清洗交易，因为如果清洗条件没
有得到股东的批准，后续要约将无法进行。

规则3.8适用于以全面要约方式回购股份

《股份回购守则》第5.1(c)条已做修订，纳入规则3.8（要约人及受要约公司须公布有关证券详情的责
任），作为《收购守则》规则之一，适用于以全面要约方式进行的股份回购。目的是协助投资者遵
守香港《收购守则》的规定，特别是协助投资者确定他们是否属于根据规则22需要披露其交易的第
(6)类联系人。有关承担或退出命令的新规则3.9亦已列入规则5.1(c)项下适用的《收购守则》条文清
单。

8. 轻微修订条纹

附表VI第2(a)段已做修订，从而与附表VI第3段的规定相一致，该第3段表示在公布清洗建议前6个月
至认购完成前，不得有不符合资格的交易。	
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