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摘要
 協議安排及《收購守則》規則2.10
 兩份守則對獲豁免的大中華發行人的適用  

範圍

 新的《應用指引 23》
 收購及合併組季內工作的最新情況

新年賀詞

我們謹祝大家在 2022 年身體健康、事事如意！

協議安排及《收購守則》規則 2.10

《收購守則》規則 2.10 規定 ：

“除 非 執 行 人 員 同 意，任 何 人 如 擬 利 用 協 議 安 排
或資本重組取得一家公司或將一家公司私有化，
有關協議或資本重組除了須符合法律所施加的任
何投票規定外，還須在符合以下規定的情況下才
能落實 ：－

(a )  該項計劃或該項資本重組必須在適當地召開
的無利害關係股份的持有人的會議上，獲得
親身或委派代表出席的股東附於該等無利害
關 係 股 份 的 投 票 權 至 少 75% 的 票 數 投 票 批
准 ；及

(b) 在有關股東大會上，投票反對批准有關協議
或資本重組的決議的票數，不得超過附於所
有無利害關係的股份的投票權的 10%。”

“無利害關係的股份”指有關要約人或與其一致行
動的人所持有的股份以外的有關公司的股份。請
參閱規則 2 的註釋 6。

規 則 2.10 所 訂 明 的 較 高 投 票 門 檻 於 2002 年 實
施，旨在確保少數股東在任何私有化建議中獲得
充分保障。特別是，私有化是否獲得批准，應由
真正“獨立”的股東決定，而要約人及與其一致行
動的人不應有能力單方面決定私有化協議安排的
結果或對該結果施加重大影響力。理由是根據有
關定義，一致行動的人是指與要約人一起積極合
作以取得或鞏固對一家公司的控制權的人，而假
如他們的票數被計算在內，便會損害規則 2.10 背
後的政策。

執行人員注意到，香港法院最近就規則 2.10 的詮
釋作出了兩項判決 ：

(a )  有關大同機械企業有限公司一案（HCMP 601/2021, 
[2021] HKCFI 2088）（2021年7月19日）

在此案的判決中，夏利士法官 (The Honourable  
Mr Justice Jonathan Harris)列出兩種關於規則 
2.10 涵義的常見觀點 ：
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 禁止觀—要約人及與其一致行動的人不得就
相關決議投票。

 非禁止觀—要約人及與其一致行動的人並非
被禁止投票，但為了遵守《收購守則》，他們
的票數不得被計算在內。

夏利士法官認為，非禁止觀才是正確的立場，原
因是這種觀點與規則 2.10 及《公司條例》（第 622
章）第 674(2) 條的正常和一般涵義更加一致，而
根據有關協議安排的法律，與要約人一致行動的
人作為協議的參與者，必須獲准投票。

(b)  有 關 創 興 銀 行 有 限 公 司 一 案（HCMP 
968/2021,  [2021]  HKCFI  3091）（2021
年 10 月 18 日）

在此案的判決中，陳靜芬法官考慮了夏利士法官
在有關大同機械企業有限公司一案中的觀點，而
基於該案中的協議未獲股東批准，她認為夏利士
法官的觀點僅屬判詞旁論 1，並裁定禁止觀才是對
規則 2.10 的正確詮釋。

重要的是，陳靜芬法官闡明法庭可為審批涉及與
要約人一致行動的人的私有化或收購協議而頒令
召開的三種形式的會議 ：

 法庭頒令為所有受協議約束的股東召開一個
會議，而一致行動的人須向法庭承諾不會出
席會議及在會上投票 ；

 法庭頒令召開兩個會議，一個為無利害關係
股 東 而 設，另 一 個 則 是 為 一 致 行 動 的 人 而
設。然而，如一致行動的人已與公司達成協
定，或在公司尋求法庭頒令召開會議之時向
法庭作出承諾，表示他們將受協議的條款約
束，則法庭可省去頒令召開第二個會議 ；及

 如一致行動的人與公司或要約人達成協定，
表示他們會受協議或要約的條款約束，則該
公司可直接與無利害關係股東訂立協議，而
在此情況下，法庭只會頒令就該等股東召開
一個會議。

鑑於較上級的法院沒有作任何進一步釐清，且考
慮到陳靜芬法官就對規則 2.10 的詮釋而提出的觀
點可被視為判決中判詞主旨 2的一部分，任何人如
有意根據兩份守則利用協議安排將在香港註冊成
立的公司私有化，便應注意在有關創興銀行有限
公司一案中採納的詮釋。

由於兩份守則（包括規則 2.10）亦適用於在其他司
法 管 轄 區（例 如 中 國 內 地、百 慕 達、英 屬 處 女 群
島、開 曼 群 島、英 格 蘭 及 威 爾 斯）註 冊 成 立 的 香
港上市公司，當事人應就非在香港註冊成立的公
司的私有化計劃，尋求法律意見及（如適用）相關
法庭的指引。執行人員將就規則 2.10 的適用情況
採取彈性處理的方針，以配合各司法管轄區的公
司法制度。

1 指法官就其席前審理的案件所引起而無須作出裁決的事宜，順帶提出的意見或觀點。判詞旁論不會確立任何具約
束力的判例。

2 指“判決的理據”。有別於判詞旁論，判詞主旨對往後的案件具約束力。
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兩份守則對獲豁免的大中華發行
人的適用範圍

香港聯合交易所有限公司（聯交所）於 2021 年 11
月19日公布對《上市規則》作出一系列修訂，以優
化及簡化海外發行人的上市制度，而有關修訂將
於 2022 年 1 月 1 日生效。

其中一項修訂為將“獲豁免的大中華發行人”的定  
義擴大至涵蓋同時符合以下條件的大中華發行人3 ： 
( a ) 於 截 至 2020 年 10 月 30 日 為 止 由 單 一 的 法
團 身 分 的 不 同 投 票 權 受 益 人（或 一 組 一 致 行 動 的
法 團 身 分 的 不 同 投 票 權 受 益 人）控 制 ；及 (b) 於
2017 年 12 月 15 日後但於 2020 年 10 月 30 日或
之前在合資格交易所 4作主要上市。在該定義中加
入法團身分的不同投票權受益人旨在將聯交所於
2020 年 10 月 30 日在其《有關法團身份的不同投
票 權 受 益 人 的 諮 詢 總 結》中 公 布 的 特 別 寬 免 編 納
成規，以將豁免安排擴展至更多合資格發行人。

《公司收購、合併及股份回購守則》（兩份守則）的
〈引言〉於 2018 年 4 月加入第 4.2 項的註釋。該註
釋述明 ：“《上市規則》第 19C.01 條所指的獲豁免
的大中華發行人若在聯合交易所作第二上市，該
發 行 人 通 常 不 會 被 當 作 本 第 4.2 項 所 指 的 在 香 港

的公眾公司。若獲豁免的大中華發行人的股份主
要成交地轉移至香港，以致其被視為在香港作雙
邊第一上市，兩份守則便會適用於該發行人。”換
言之，在這些第二上市公司因股份主要成交地轉
移至香港而被聯交所視為於香港作雙邊第一上市
前，兩份守則將不會適用於這些第二上市公司。

我們留意到，聯交所亦就以下事宜的做法為第二
上市發行人提供了指引 ：( i ) 發行人證券的交易大
部 分 由 海 外 交 易 所 轉 移 到 香 港 ；( i i ) 自 願 轉 換 至
於聯交所作雙重主要上市 ；及 ( i i i ) 從主要上市的
海外交易所自願或非自願除牌。聯交所將會依照
上述各項情況，將海外發行人視為於香港作雙重
主要上市或作主要上市。

〈引 言〉第 4.1 項 清 楚 闡 明，兩 份 守 則 適 用 於（除
其 他 公 司 外）其 股 本 證 券 在 香 港 作 第 一 上 市 的 公
司。因此，當某海外發行人其後被視為於香港作
雙重主要上市或作主要上市時，兩份守則即自動
適用於該海外發行人。

儘 管《上 市 規 則》出 現 上 述 修 訂，但 在 兩 份 守 則
〈引言〉的第 4.2 項的註釋下適用於海外發行人的
確認申請程序將維持不變。

3 在《主板上市規則》第 1.01 條及第 19C.01 條下被界定為其業務以大中華為重心的發行人。
4 根據《主板上市規則》第 1.01 條，合資格交易所的定義包括紐約證券交易所、納斯達克證券市場或倫敦證券交易

所主市場（並屬於英國金融市場行為監管局“高級上市”分類）。

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/January-2020-Corporate-WVR/Conclusions-(Oct-2020)/cp202001cc_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/January-2020-Corporate-WVR/Conclusions-(Oct-2020)/cp202001cc_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/News/Regulatory-Announcements/2020/201030news?sc_lang=zh-HK
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常用連結
 《公司收購、合併及股份回購守則》
 應用指引
 決定及聲明
 過往的 《收購通訊》 

《收購通訊》 的所有期號載於證監會網站（w w w . s f c . h k） 
“〈資料庫〉—〈通訊〉—〈收購通訊〉”一欄。

歡迎讀者回應本通訊和提供寶貴意見。請將意見電
郵至 takeoversbulletin@sfc.hk 。

如 欲 以 電 郵 方 式 收 取 刊 物，只 需 在 證 監 會 網 站
（w w w . s f c . h k）訂閱並選擇 《收購通訊》 即可。

證券及期貨事務監察委員會
香港鰂魚涌華蘭路 18 號
港島東中心 54 樓

(852)  2231 1222

enquiry@sfc .hk

w w w . s f c . h k

新的《應用指引 23》—關於特殊目
的收購公司 (SPAC) 併購交易獲豁
免應用《收購守則》規則 26.1 的事
宜

我們於 2021 年 12 月 17 日發出了新的《應用指引
23》，以 就 因 應 S PAC 併 購 交 易 而 正 式 申 請 豁 免
應用《收購守則》規則26.1的流程，為市場從業員
提供指引。

《應 用 指 引 23》可 於 證 監 會 網 站“〈監 管 職 能〉－
〈企業活動〉－〈收購合併事宜〉－〈應用指引〉”一
欄取覽。

收 購 及 合 併 組 季 內 工 作 的 最 新 
情況

在截至 2021 年 9 月 30 日止三個月內，我們收到
17 宗與收購有關的個案（包括私有化、自願及強
制 全 面 要 約、場 外 及 全 面 要 約 股 份 回 購）、三 宗
清洗交易個案和 72 宗要求作出裁定的申請。

https://www.sfc.hk/web/TC/rules-and-standards/codes-and-guidelines/codes/?rule=%E5%85%AC%E5%8F%B8%E6%94%B6%E8%B3%BC%E3%80%81%E5%90%88%E4%BD%B5%E5%8F%8A%E8%82%A1%E4%BB%BD%E5%9B%9E%E8%B3%BC%E5%AE%88%E5%89%87
https://www.sfc.hk/web/TC/regulatory-functions/listings-and-takeovers/takeovers-and-mergers/practice-notes.html
https://www.sfc.hk/web/TC/regulatory-functions/listings-and-takeovers/takeovers-and-mergers/decisions-and-statements-by-the-takeovers-panel-takeovers-appeal-committee-and-the-executive/
https://www.sfc.hk/TC/Published-resources/Newsletters/Takeovers-Bulletin
https://www.sfc.hk/TC/
https://www.sfc.hk/TC/
https://www.sfc.hk/CampaignHelper/campaignForm.jsp?lang=TC
mailto:enquiry%40sfc.hk?subject=
https://www.sfc.hk/TC/
https://www.sfc.hk/-/media/EN/files/CF/pdf/Practice_Notes/Practice-Note-23-CHI-20211217.pdf
https://www.sfc.hk/TC/Regulatory-functions/Corporates/Takeovers-and-mergers/Practice-notes
https://www.sfc.hk/TC/Regulatory-functions/Corporates/Takeovers-and-mergers/Practice-notes

