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摘要
 就政府或國有實體進行的一致行動人士評估

 有關即將實施無紙證券市場制度的提醒

 收購及合併組季內工作的最新情況

不同司法管轄區的 GS OE 的管治架構及決策程序
未必與私人機構相同。儘管最終由同一政府或國
家 擁 有，但 某 GS OE 的 運 作 仍 可 能 獨 立 於 其 控
股企業或由該控股企業持有的其他 GS OE，即使
它們表面上可能屬母公司與附屬公司、同集團附
屬公司或聯屬公司的關係。考慮到 GS OE 的特殊
情況，執行人員多年來一直採取務實方式，以判
斷兩家或以上的 GS OE 是否應被視為一致行動人
士。舉例而言，據我們所理解，由中華人民共和
國 任 何 省 級 國 有 資 產 監 督 管 理 委 員 會（國 資 委）
持有的企業，其運作一般獨立於中央國資委或其
所持有的 GSOE。因此，我們不會自動將該兩類
GSOE 所持有的投票權合併計算 2。

就政府或國有實體進行的一致行
動人士評估 1

1 就本通訊而言，GSOE 須詮釋為包括以非公司形式設立的主權財富基金。
2 如收購及合併委員會就馬鞍山鋼鐵股份有限公司作出的決定（2019 年）第 26 段所述。

我 們 不 時 處 理 涉 及 政 府 或 國 有 實 體
（government or  state-owned ent i t ies，
簡 稱 GSOE）持 有 或 提 出 收 購 上 市 公 司 股 份 的 個
案。我們亦留意到，不同主權財富基金或 GS OE
可能代表同一個政府或國家分别獨立管理資產，
而其中包括管理於上市公司的直接或間接權益。
就《收 購 守 則》及《股 份 回 購 守 則》（兩份守則）而
言，有時可能需要釐清哪些實體應被納入一致行
動集團。

https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/CF/pdf/Public_censure/Maanshan---Panel-Decision-Chinese-finalclean---190719.pdf?rev=125f6d2585234f779f325b1c3400621b&hash=8FEC071BBAB57534A78707CA2D66A974
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一如既往，一致行動人士的評估程序都是以事實
為依據的。鑑於不同司法管轄區的 GS OE 管理架
構各不相同且複雜，執行人員在作出判斷時，將
考慮所有相關資料，包括但不限於以下因素 ：

•  有關 GSOE 的匯報關係及擁有權架構，包括
任何共同擁有架構或監督架構的性質 ；

•  董事、高級管理層或參與重大決策的其他人
員是否存在重疊 ；

•  有關 GSOE 的投資授權範圍，以及其實際作
出投資決策的方式 ；

•  有關 GSOE 進行相關投資的時間及原因 ；

•  有關 GSOE 過往的投票模式 ；

•  有關實體之間就相關交易、行使投票權，或
有關受要約公司的管理或業務所進行的任何
討論、溝通、協議、安排或諒解 ；及

• 涉及有關 GSOE 的任何先例個案，以及其後
情況有否出現任何重大變化。

上述因素並非詳盡無遺，其相關性及比重將視乎
個 別 個 案 的 事 實 及 情 況 而 定。如 GSOE（包 括 主
權 財 富 基 金）有 意 推 翻 任 何 一 致 行 動 的 推 定，可
向執行人員提供有關實體之間的關係及決策程序
的資料，藉以諮詢執行人員，或在適當情況下申
請作出裁定。

如對在擬進行的交易中如何應用兩份守則有關一
致行動人士的條文有任何疑問，應盡早諮詢執行
人員。

有關即將實施無紙證券市場制度
的提醒

證監會在 5 月公布，無紙證券市場制度將於 2026
年 11 月 16 日正式實施。

在實施後 ：

•  就在中國內地、香港、百慕達及開曼群島註
冊成立的新上市公司而言，其證券必須自上
市日起以無紙形式發行 ；

•  就在上述司法管轄區註冊成立並於新制度實
施日期或之前已上市的公司而言，須於五年
內過渡至無紙證券市場制度 ；及

• 就在其他司法管轄區註冊成立的公司而言，
如其所屬司法管轄區的法律與新制度相容，
我們亦鼓勵該等公司自願參與。

要約人及其顧問在規劃要約時間表時，應充分考
慮目標受要約公司的股份是否已成為或即將成為
“參 與 證 券”，並 確 保 要 約 公 告 及 文 件 清 楚 說 明 有
關接納要約及退還未獲購買的股份的程序。
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如 某 公 司 在 接 獲 某 項 要 約 時，其 證 券 已 過 渡 至
無 紙 證 券 市 場 制 度 並 因 此 在 要 約 期 內 成 為“參 與
證 券”，則 持 有 實 物 股 票 的 登 記 股 東 如 欲 接 納 要
約，仍須提交實物股票連同接納表格。然而，由
於在無紙證券市場制度下不會再發出新的實物股
票，在部分要約 3的情况下，接納要約的股東應注
意，在要約完成後未獲要約人購買的任何股份將
以無紙形式退還 4。

參 與 要 約 的 各 方 應 盡 早 與 有 關 接 收 代 理 人 及 ╱ 或
證券登記處商討要約的實務安排，並在適當情況
下就無紙證券市場制度的實施，諮詢證監會及香
港聯交所。

3 部分要約指僅就已發行股本中並非由要約人持有的指定部分提出的要約。如接納數目超過要約規模，則要約人將
按比例決定向各股東購買的股份數目。因此，如部分要約獲超額接納，則要約人向每名登記股東購買的股份數目
將少於該股東應約提供的實物股票所代表的股份數目。

4 如要約（包括部分要約）失效或被撤回，應約提供的股份將以有紙形式退還予登記股東。

收購及合併組季內工作的最新情
況

2026 年 4 月至 6 月，我們接獲 19 宗與收購有關的
個 案（包 括 私 有 化、自 願 及 强 制 全 面 要 約、場 外
及全面要約股份回購）、六宗清洗交易個案和 92
宗要求作出裁定的申請。

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
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