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摘要
■ 經修訂的《應用指引9》

■ 根據規則22作出披露的表格已作
修訂

■ 兩份守則對在香港作第二上市的
公司的應用範圍

■ 兩份守則附表VI《清洗交易指引
註釋》第3(b)段下“完成認購”
的含意

■ 重申遵從《收購守則》規則3.6
的重要性

引言
1. 發出經修訂的《應用指引9》，釐清（除其他事項外）獲豁免

自營買賣商進行的獲豁免交易活動的範圍。

2. 根據規則22作出披露的表格已作修訂。

3. 執行人員作出提醒，述明兩份守則並非適用於所有香港上市

公司。

4. 執行人員釐清《清洗交易指引註釋》第3(b)段所指的“完成

認購”的含意。

5. 最後，執行人員提醒市場從業員遵從規則3.6的重要性。

經修訂的《應用指引9》─ 獲豁免
基金經理及獲豁免自營買賣商資格
1. 自2008年3月發出《應用指引9》以來，執行人員注意到，有

愈來愈多查詢關乎獲豁免自營買賣商在獲豁免資格下可進

行的交易活動的性質。因此，執行人員進行了檢討，特別針對

獲豁免自營買賣商在要約期內通常會進行的交易活動中，根

據兩份守則內“獲豁免自營買賣商”的定義，哪些可視為獲

豁免的交易活動。執行人員在檢討過程中，非正式諮詢過多

家金融機構及市場從業員的意見。

2. 執行人員已修訂《應用指引9》，就（除其他事項外）如何處

理獲豁免自營買賣商進行的若干交易活動提供指引。下文載

錄有關部分（第6.6及6.7段）的全文。

3. 對《應用指引9》作出的其他雜項修訂包括： 

(a) 釐清假如關連的獲豁免基金經理的“種子資金”相當

於基金的價值10%或以上（但少於90%），關連的獲豁

免基金經理在要約期內可繼續進行有關證券的交易，

猶如其代表全權委託客戶進行交易一樣，但須遵守規

則35的限制（見第5.1(b)段）；及 
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  (b)     載述規則21.6中，關乎到沒有獲豁免資格的關連基金經理及關連自營買賣商所進行的交易的條文（見第9段）。

4.  經修訂的《應用指引9》可於證監會網站〈招股章程、收購及合併事宜〉─〈收購及合併事宜〉─〈應用指引〉一欄取覽。 

 任何人若對如何應用兩份守則有疑問，證監會強烈建議他們盡早諮詢執行人員的意見。

5.  參與是次檢討工作的各方作出了不少貢獻及協助，執行人員謹此致謝。

《應用指引9》節錄

“6.6     獲豁免自營買賣商進行的交易活動

 (a)     獲豁免自營買賣

兩份守則將獲豁免自營買賣商界定如下： 

“獲豁免自營買賣商指純粹為了就相關證券而進行衍生工具套戥或對沖活動（例如清結現有衍生工具、就現有衍生工

具進行無風險對沖、指數相關產品或指數基金套戥），或為了在要約期內進行獲執行人員同意的其他類似活動而以

自營方式買賣證券，以及就兩份守則的目的而言，獲執行人員認可為自營買賣商的人。在日常業務過程中進行證券借

貸交易（包括解除該等交易）的獲豁免自營買賣商不受規則21.7所規限。”

 (b)     以代理形式進行的買賣

 為免生疑問，執行人員將那些為非全權委託投資客戶的帳戶進行的有關證券的交易視為以代理形式進行的買賣，這

類買賣是獲准進行的，但須根據《收購守則》規則22.2作出私下披露。該等買賣按照非全權委託客戶給予的指示而

執行。在執行過程中，有關交易員只代表客戶進行有關證券的交易，並不涉及任何自營交易持倉。

 獲豁免自營買賣商的客戶有時或會透過直接入市系統這類平台進行有關證券的交易，即透過獲豁免自營買賣商的交

易系統直接輸入買賣盤，該等買賣盤會以該獲豁免自營買賣商的經紀代號的形式，顯示出是由該獲豁免自營買賣商

執行。對於該等買賣盤，該獲豁免自營買賣商的交易員通常不會有任何參與。執行人員會將獲豁免自營買賣商的客戶

透過直接入市系統執行的交易，視為以代理形式進行的買賣。因此，這些買賣是獲准進行的，但須根據規則22.2作

出私下披露。

6.7  關於獲豁免自營買賣的指引

如前所述，獲豁免自營買賣商的獲豁免資格只局限於獲豁免自營買賣商的定義內列明的交易活動。施加這類限制的理由，

在於就自營交易活動而言，獲豁免資格被認為在要約的環境中較可能會被濫用。基本上，由於理解到獲豁免自營買賣商或

須履行既有的責任或進行有關對沖或類似活動，因此獲豁免自營買賣商定義內提述的交易及有關對沖可獲准進行。按照

這個取向，執行人員主要參照獲豁免自營買賣商的定義（及規則35）所施加的限制，將某些交易視為就獲豁免自營買賣商

資格而言的獲豁免交易，但該等交易不得是為協助有關要約而進行。執行人員在決定過程中，亦可考慮有關交易是否：

     全屬客戶主動要求且由客戶需求帶動，純粹為利便客戶而進行；或

     因既有的責任（包括莊家或提供流通量的責任）而產生。
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下文列出一般指引，以四大類別述明如何處理獲豁免自營買賣商在要約期內通常會進行的若干交易活動。

(a)     利便客戶的交易

有些時候，為完成某客戶的買賣盤（例如須按照加權每股平均價執行，或涉及一籃子或程式交易或其他類似交易的

買賣盤），獲豁免自營買賣商的利便客戶交易部門或會短暫持有自營交易持倉。在該等情況中，執行人員將會採取務

實的做法，將要約期內進行的該等利便客戶的交易，視為屬於獲豁免自營買賣商定義所指的獲豁免交易活動，但必

須符合以下條件：

  該等利便客戶的交易因那些全屬客戶主動發出且由客戶需求帶動的買賣盤而產生。該等交易不得基於利便客

戶交易部門在要約期內（透過電郵、電話或其他方式作出）招攬客戶或表示有意進行該等交易，或該獲豁免自

營買賣商或關連人士在要約期內所提供的建議而進行；

  利便客戶交易部門與所屬集團的自營交易部門互相獨立運作（應就此訂有適當的合規程序，例如暫停利便客戶

交易部門進行自營交易的措施）；及

  因利便客戶的交易而產生的自營交易持倉（如有的話）必須在該宗交易作出後翌日的上午交易時段結束前

 平倉。

因此，在評估會否利便某宗客戶交易時，利便客戶交易部門必須考慮能否在上述許可時限內將持倉清結／平倉或解

除。獲豁免自營買賣商亦應為所有利便客戶的交易備存適當的簿冊及紀錄以及審計線索，確保可應要求即時備妥以

供執行人員查閱。

(i)     對沖值為1的產品（Delta 1產品）及有關對沖

Delta 1 產品是由客戶需求帶動的合成金融產品，讓客戶能夠在無需實際買入或賣出某股份的情況下，對相關

股份作出長期或短期投資。當獲豁免自營買賣商與客戶訂立合成金融產品的交易，該獲豁免自營買賣商將會透

過購買或售賣相同數量的參考證券，為該宗交易作對沖（該宗交易因此以1：1的比率進行對沖）。該宗交易的

經濟利益（即風險與回報）便會轉嫁該客戶，猶如該客戶直接購買或售賣該相關參考股份一樣。然而，該獲豁

免自營買賣商將以股份持有人身分擁有該等相關股份附有的投票權。

執行人員將要約期內，由全屬客戶主動發出且由客戶需求帶動的買賣盤所產生的建立Delta 1產品及有關對沖

的活動，視為獲豁免自營買賣商的定義所指的獲豁免活動，但有關獲豁免自營買賣商不得因這些活動而透過

在本身帳冊上保留部分有關產品等方法持有任何方向性倉盤。

(ii)    可換股債券

可換股債券屬債務工具，持有人根據預定條款獲得權利，可在一段指定時間內將可換股債券轉換為有關發行

人一筆指定數目的股份。可換股債券的市場通常欠流通，而可換股債券的交易一般以主事人對主事人的方式

進行。

執行人員會將要約期內，由全屬客戶主動發出且由客戶需求帶動的買賣盤所產生的可換股債券交易及有關對

沖，視為屬於獲豁免自營買賣商定義所指的獲豁免交易活動，但必須符合以下條件：
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  該可換股債券在要約期開始時已存在；及

  因此而產生的自營交易持倉（如有的話）必須在該宗交易作出後翌日的上午交易時段結束前平倉。

在要約期內發行或參與發行新的可換股債券，即使是應有關客戶要求作出的，亦不會視為獲豁免的活動。

(iii)   發行新的場外衍生工具及有關對沖

在要約期內建立新的衍生工具及有關對沖（即使是應客戶主動要求而進行），不會視為獲豁免自營買賣商定義

所指的獲豁免活動。 

假如在交易進行時，在有關一籃子證券或指數內的有關證券佔已發行的該類別的證券少於1%及同時佔該一籃

子證券或該指數的價值少於20%，則執行人員一般不會將以包括相關證券在內的該一籃子證券或該指數作為參

照基礎的衍生工具，視為與要約人或有意要約人有關連（見衍生工具定義的註釋）。因此，該等衍生工具的交易

（及有關對沖）將視為獲豁免自營買賣商定義所指的獲豁免活動。

 (b)     莊家及提供流通量活動

(i)     在要約期內就有關證券的衍生權證、牛熊證及交易所買賣股票期權或指數期權而進行的莊家或流通量提供者

活動（及有關對沖），將會視為就獲豁免自營買賣商資格而言的獲豁免活動，但必須符合以下條件：

  有關獲豁免自營買賣商獲香港聯合交易所有限公司（聯交所）認可為該衍生工具或交易所買賣期權的指定

莊家或流通量提供者；

 該衍生工具或交易所買賣期權系列在要約期開始前已發行；及

 該獲豁免自營買賣商並沒有申請在要約期內作為有關的相關證券的莊家或流通量提供者。

(ii) 獲豁免自營買賣商若有意在要約期內進行有關非上市衍生工具的莊家或流通量提供者活動，或有意履行可換股

債券莊家的責任，應盡早諮詢執行人員的意見。執行人員確定會否將該等交易視為獲豁免活動時會考慮所有相

關因素，當中包括該非上市衍生工具或可換股債券的莊家數目。

 (c)     指數相關產品及交易所買賣基金

在要約期內就有關證券進行投資範圍廣泛的指數相關產品或指數基金套戥（包括指數重整及有關對沖），將視為獲

豁免自營買賣商定義所指的獲豁免活動。如涉及與個別行業有關的指數或其他類似產品，應先諮詢執行人員的

意見。 

交易所買賣基金（ETF）是採用被動方式管理的開放式投資基金，像股份般可在證券交易所買賣。執行人員注意到，目

前在聯交所上市的所有股票ETF都是追蹤指數表現（追蹤指數ETF）。執行人員會將投資範圍廣泛的追蹤指數ETF的以

下活動，視為屬於獲豁免自營買賣商定義所指的獲豁免交易活動：

   進行既有的追蹤指數ETF的交易及有關對沖（如適用）；  

   贖回既有的追蹤指數ETF（因應客戶主動要求）及沽售在贖回後取得的相關股份；及 
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 建立新的追蹤指數ETF及有關對沖，而當中有關股份部分沒有超出兩份守則中衍生工具定義的註釋所訂明的限

制（見上文6.7(a)(iii)段）。

若進行ETF的交易或贖回而有關ETF並非投資範圍廣泛的追蹤指數ETF，或若要建立新ETF而當中有關股份部分超出所

訂明的上限，應諮詢執行人員的意見。 

 (d)     證券借貸

證券借貸交易（包括解除該等交易）並不視為兩份守則所指的“交易”。儘管如此，若關連自營買賣商沒有獲豁免自

營買賣商資格，規則21.7的限制將仍然適用。

獲豁免自營買賣商的主要經紀部門向客戶提供保管及結算服務，而主要經紀則一般獲授予權利將客戶帳戶內持有

的證券再抵押。根據這項權利，主要經紀可取得客戶證券的實益所有權及將該等證券用於為其所屬銀行集團提供

資金，例如將該等證券借予其銀行集團或第三方或用作貸款抵押品。 

執行人員不會將再抵押證券或歸還被要求收回的證券的行為，視為兩份守則所指的“交易”。然而，在要約期內進行

再抵押證券的自營交易（例如沽售該等證券），將不視為獲豁免自營買賣商定義所指的獲豁免交易。

就規則26而言，再抵押股份的投票權應與獲豁免自營買賣商所屬集團的持股量彙總計算（見上文第6.4段）。 ”

根據規則22作出披露的經修訂表格
至於根據《收購守則》規則22作出私下披露或公開披露的訂明表格，執行人員已作出若干修訂。經修訂的表格可於證監會網站     

〈招股章程、收購及合併事宜〉─〈收購及合併事宜〉─〈表格〉一欄取覽。日後根據規則22呈交的所有交易披露，均應採用經修訂

的表格。

兩份守則並非適用於所有香港上市公司
投資者或會以為《公司收購、合併及股份購回守則》（兩份守則）適用於所有在香港上市的公司。然而，投資者應注意，兩份守則對

於那些在香港作第二上市的公司未必適用。

兩份守則的引言第4.1項規定，兩份守則適用於影響香港公眾公司、其股本證券在香港聯合交易所有限公司（聯交所）作第一上市的

公司及其單位在聯交所作第一上市的房地產基金的收購、合併和股份購回。因此，兩份守則顯然適用於所有在香港作第一上市的公

司，不管有關公司在何地成立、其管理層所在何地或其業務及資產位處何地。

然而，兩份守則不適用於在聯交所作第二上市的公司，但“在香港的公眾公司”一詞所指的公司則除外。兩份守則的引言第4.2項就

此提供以下指引：
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“4.2 為了確定某公司是否一家在香港的公眾公司，執行人員會考慮所有情況，及會進行經濟或商業上的測試，主要顧及到   

香港股東的人數、股份在香港買賣的程度，及其他因素，包括：─

 (a)     其總公司及中央管理層的所在地點；

 (b)     其業務及資產的所在地點，包括在公司法例下的註冊及稅務地位等因素；及 

 (c)     香港股東是否藉任何規管在香港以外地區進行的收購及合併活動的法定條文或守則而獲得保障或缺乏保障。”

第4.2項的起始點，在於考慮有關公司在香港的公眾股東人數及其股份在香港買賣的程度。這些因素需在有關公司的規模，以及其

香港股東及在香港的股份買賣活動相對所佔比例的前提下加以考慮。假如所佔比例相對偏低，執行人員認為不應在有關情況中行

使管轄權。若所佔比例不低，執行人員必須轉而考慮第4.2項載列的其他因素，以決定兩份守則應否適用。

上述(a)及(b)項因素通常稱作一家公司的“重心”所在。在進行關乎某家公司的“重心”的測試時，會考慮該公司與香港的連繫是否充

分，以致適宜規定其股東亦應享有兩份守則所提供的保障。在這方面所採用的一般原則，在於有關公司的管理層及業務或資產與

香港的連繫愈密切，便愈有可能應給予有關股東兩份守則所提供的保障。

按定義而言，在香港作第二上市的公司，亦會在其他海外司法管轄區作第一上市。除了進行關乎某家公司的“重心”的測試之外，執

行人員決定兩份守則對某家在香港作第二上市的公司是否適用時，同時會考慮(c)項因素，即香港股東會否在其他制度下同樣獲得

保障。執行人員就此採取務實做法，研究在有關海外司法管轄區的收購、合併及股份購回制度下，香港投資者所獲得的保障是否與

兩份守則所提供的大致相若。兩份守則沒有訂下任何量化測試或同等程度測試，因為若對互不相同的司法管轄區的收購規管制度

進行這些測試，實際上會有困難且涉及繁冗的工作。

目前，只有宏利金融有限公司及南戈壁能源有限公司這兩家公司在香港作第二上市。執行人員已確認，就這兩家公司而言，兩份守則

均不適用，而有關招股章程已明確載述這點。

投資者決定是否投資於某家公司前，應先作查詢，確定能否享有兩份守則所給予的保障。一如以往，如有疑問，應諮詢持牌證券交

易商或證券註冊機構、銀行經理、律師、專業會計師或其他專業顧問的意見。

《清洗交易指引註釋》第3(b)段下“完成認購”的含意（兩份守則      
附表VI）
《清洗交易指引註釋》（附表VI）第3段規定：

“儘管發行新證券須事先在公司的股東大會上得到獨立於該項交易的大多數股東通過，然而：─

(a) 假如新證券的發行對象或任何與他一致行動的人，在建議發表之前6個月內，但在就擬發行的新證券與該公司董事進行商

議、討論或達成諒解或協議（包括非正式討論）之後，已取得該公司的投票權（已在清洗交易通告中全面披露的認購除外）

，則執行人員通常不會寬免《收購守則》規則26所規定的責任；及

(b) 假如該等人士在未經執行人員事先同意的情況下，在建議公布之後至完成認購的期間，有任何取得或處置投票權的行動，

執行人員將不會給予有關寬免，或即使給予寬免，有關行動亦會被宣告無效。”（加入粗體以作強調）
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執行人員接獲不少查詢，問及第3(b)段內“完成認購”的含意，用以確定導致失去資格的交易所涉及的期間何時完結。執行人員現就

此作出釐清。

如交易涉及申請清洗交易寬免的一方認購新股份，“完成認購”指完成向該申請人發行新股份的時間。

如交易涉及向清洗交易寬免申請人發行可轉換證券，情況則有所不同。這類交易的共通點，在於該等可轉換證券發行之前，可轉換

證券的認購人會就清洗交易的寬免事先取得執行人員及獨立股東的批准。在這情況中，該清洗交易寬免申請人日後一旦行使轉換

權，新股即告發行，屆時便觸發須進行要約的責任，而清洗交易寬免將與這項要約責任相關。上述情況有時會在發行可轉換證券多

月甚至多年後才發生。在這些情況中，執行人員會將“完成認購”詮釋為向清洗交易寬免申請人發行可轉換證券的完成時間。因此，

導致失去資格的交易所涉及的期間，將於可轉換證券發行時而非行使有關轉換權時結束。

重申遵從規則3.6重要性的備忘提示
1. 執行人員最近處理過一宗違反《收購守則》規則3.6的紀律個案，最後須向當事人發出公開批評聲明。

2. 執行人員現重申規則3.6的重要性，當中規定：“要約人或與其一致行動的任何人取得有關受要約公司的投票權後，便有可能

產生作出現金要約或證券要約（規則23）、提高要約價格（規則24）或作出強制要約（規則26）的責任。在取得投票權而又產

生任何上述責任後，必須立即作出公布，說明已取得投票權的數量、已付的價格及根據規則3.5須公布的資料（只需公布的資

料限於那些以前從未公布的資料）。” 

3. 凡出售及買入股份的協議一經完成而觸發規則26.1的要約責任，規則3.6的公布要求將適用於完成有關買賣協議一事。這做

法符合兩份守則的一般原則 6 ，即盡快披露一切有關資料，以防止製造虛假市場。

4. 執行人員的有關聲明可於證監會網站〈收購及合併事宜〉─〈委員會及執行人員的決定／聲明〉一欄取覽。


