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《《《《應用指引應用指引應用指引應用指引 1》》》》──────── 部分要約部分要約部分要約部分要約  

雖然部分要約在香港較為罕見，但收購及合併執行人員接獲若干有關

《收購守則》規則 28 的應用的查詢，並希望在此釐清該規則在若干

範疇的應用。 

部分要約是向股東提出的一種要約，其目的是要購買一家公司尚未由

要約人及與其一致行動的人士持有並附有投票權的指定數目（但非全

部）的股份。除了受〈一般原則〉及《收購守則》的規則規管外，部

分要約還特別受《收購守則》規則 28 所管限。 

部分要約可以下列兩種方式作出： 

■股份登記冊方式股份登記冊方式股份登記冊方式股份登記冊方式 ─ 要約人根據這種方法就每名股東在紀錄日期當

日以其名義登記的某特定比例的股份作出要約。在這情況中，接納要

約的股東可獲保證當有關要約成為無條件時，要約人會接納其在紀錄

日期持有的某一最少數量的股份。 

舉例來說：假如沒有持有任何受要約公司股份的要約人要約購買受要

約公司 40%的股份，在預定紀錄日期持有 100 股股份的接納要約的

股東便可應約提供 40 股（即其持股量的 40%）或較少股份，將可獲

保證如該項要約得以完成，要約人將會全數購買該等股份。該股東因

此可自由地繼續持有或售賣餘下的 60 股或更多股份。此外，如上述

股東預期部分股東不會接納要約，亦可以超額申請形式應約提供其餘

下的部分或全部股份，以供要約人購買從而達到 40%的目標水平。 

股份登記冊方式的局限性  

根據股份登記冊方式，除了須在就有確實意圖作出部分要約（根據《收

購守則》規則 3.5 發出）的公布內公布該部分要約的條款外，還須在

公布內註明確定可獲保證接納的紀錄日期，以及在適當情況下，投票

的權利（見規則 28.5）。 

一向以來，紀錄日期均訂於與要約的“首個截止日期”同一日的當天

下午 4 時正，而該個日期必須與要約文件寄發予股東的日期相隔最少

21 天（及通常不多於 60 日）（《收購守則》規則 15）。因此，只

有在紀錄日期下午 4 時正，其姓名／名稱載於股東登記冊內的股東所

投票的股份及／或應約提供的股份，才可以在根據規則 28.5 計算是

否符合接納條件及投票規定時被計算在內。要約人不可以將紀錄日期

從首個截止日期移至一個較後的日期，藉以改善投票結果及／或接納

水平。原因是更改紀錄日期會導致很多涉及接納水平和（在適當情況

下）投票水平被雙重計算的問題，從而引致令人難以接受的不確定性

及混亂情況。 
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■匯集方式匯集方式匯集方式匯集方式 ──── “匯集方式”是指利用應約提供的股份（即匯集股份）

的總數來決定要約人從每名股東所購買的股份數目。 

舉例來說：若（並無持有受要約公司任何股份的）要約人要約購買有

1 億股已發行股份的受要約公司的 40%股份，則 40%股份即涉及

4,000 萬股。假如全體股東應約提供名下全部股份，要約人便須購買

每名股東應約提供的股份的 40%。然而，舉例來說，如要約人接獲

合共 5,000 萬股應約提供的股份，要約人便須購買每名股東應約提供

的股份的 80%（即 4,000 萬 ÷ 5,000 萬），從而確保所有接納要約的

股東在該項要約中獲得平均分配的機會。這種方式不涉及紀錄日期，

亦無需參考股份登記冊，同時無需為超額申請作出準備。 

一般來說，執行人員認為就《收購守則》的目的而言，兩種要約機制

都是可接受的，因為在兩種情況中，股東都受到平等對待且完全知悉

有關部分要約的機制和條款的資料。鑑於規則 28.8 的起草方式，如

屬於採取匯集方式的部分要約，執行人員可視乎個別個案的情況而批

給無須嚴格遵守該規則的寬免。正如所有根據兩份守則進行的交易一

樣，首要的關注是股東必須受到平等對待。 

在所有部分要約個案中，都應盡早諮詢執行人員的意見。 

碎股碎股碎股碎股  

接納部分要約的後果之一，是可能會令股東持有較難出售或只能以較

市價為低的價格出售的碎股，又或者出售該等碎股時，每股的交易成

本可能較出售整手股票的為高。在這些情況下，可委託指定經紀為碎

股買賣進行配對。然而，指定經紀不可自行向股東要約購入碎股，原

因是假如碎股持有人收到收購其股份的要約，但該要約並非向所有其

他股東提出的話，便會構成對股東的不平等對待，違反一般原則1及

《收購守則》規則28.3（因為該指定經紀很可能與要約人一致行動）

的規定。如有疑問，便應諮詢執行人員的意見。  

執行人員對部分要約的同意執行人員對部分要約的同意執行人員對部分要約的同意執行人員對部分要約的同意    

按照一貫做法，如任何部分要約可引致要約人持有一間公司的股份所

附帶30%或以上的投票權，只要先決條件是必須獲得持有超過50%投

票權的獨立股東（即並非要約人或其一致行動人士）批准和符合兩份

守則其他相關條文的規定，執行人員通常都會根據規則28.1給予同

意。獨立股東如要作出上述批准，便須在接納表格的獨立方格內加上

剔號，並述明是就哪個數目的股份而批准要約。 
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部分要約的最後截止日期不得推遲部分要約的最後截止日期不得推遲部分要約的最後截止日期不得推遲部分要約的最後截止日期不得推遲    

根據規則20.1(b)，接納部分要約的股東將會盡快（但無論如何將會在

該部分要約截止之後的七個營業日內）獲償付該等股份的代價。為免

接納股東收取其股份代價的時間因為最後截止日期推遲而有所延

誤，規則28.4規定就部分要約而言，當接納要約的股份數目超出所列

明的股數以及要約人宣布部分要約為無條件時，最後截止日期必須為

作出該項宣布當日後第14天，並且不得進一步推遲。 

此外，任何容許將最後截止日期推遲的行動，都會灘薄或影響接納部

分要約的股東有權透過部分要約出售的最終股數，對接納部分要約的

股東造成不公。 

涉及涉及涉及涉及30%    或以上的股份的部分要約須經股東批准或以上的股份的部分要約須經股東批准或以上的股份的部分要約須經股東批准或以上的股份的部分要約須經股東批准  

《收購守則》規則28.5規定，任何部分要約如果可引致要約人持有一

家公司30%或以上附有投票權的股份，通常必須符合以下條件才能獲

得通過：要約本身須經持有超過50%股份（此百分率是參照該公司的

已發行股份總額計算出來，且不限於由有份出席會議的股東所持有的

股份）的獨立股東批准。此舉是為了確保要約人藉著部分要約的方式

取得“控制權”的建議，獲得過半數獨立股東批准（這可視為須根據

《收購守則》規則26.1作出強制要約這項規定的例外情況）。想批准

該項要約的股東必須在接納表格的獨立方格內加上剔號，並指明是就

哪個數目的股份而批准有關要約。批准程序與接納程序被視為兩個分

開的程序，因此，某股東可能會接納但不批准部分要約，或者不接納

但批准該部分要約。  
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