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修訂《應用指引 7》－使用權資產
的處理方式

我 們 已 對《應 用 指 引 7》作 出 修 訂，以 釐 清 根 據
《國際財務報告準則》第 16 號‘租賃’1 確認的使
用 權 資 產 就《收 購 守 則》規 則 11.1( f ) 而 言，不
應被視為公司的物業資產。

我 們 在 第 3 期 (2007 年 12 月）的《收 購 通 訊》中
提醒當事人及其顧問，若在計算規則 11.1( f ) 下
的 15% 及 50% 的物業權益界線時不肯定應否計
入 某 些 資 產，便 應 在 交 易 開 始 時 諮 詢 執 行 人 員
的意見。

《收購守則》的規則 11 規管資產估值的事宜，當
中 規 定，如 提 供 涉 及 要 約 的 資 產 估 值，該 等 資
產 估 值 的 詳 情 必 須 列 入 相 關 文 件 內，並 應 獲 得
具 備 適 當 資 格 的 獨 立 估 值 師 的 意 見 支 持。該 規

則 有 助 確 保 股 東 獲 得 充 足 的 資 料，對 某 項 要 約
作 出 有 根 據 的 決 定，如《公 司 收 購、合 併 及 股
份回購守則》（兩份守則）的一般原則 5 所規定的
一樣。

規 則 11( f ) 列 明 在 何 種 情 況 下 須 提 供 物 業 估 值
報 告。特 別 是，當 要 約 人 為 有 利 害 關 係 人 士 及
受 要 約 公 司 持 有 重 大 物 業 權 益（及 如 屬 證 券 交
換 要 約，當 要 約 人 持 有 重 大 物 業 權 益）時，便
須進行物業估值。規則 11.1( f ) 就“重大物業權
益”的含義提供了進一步指引 ：

“作 為 一 般 準 則，如 某 公 司 的 綜 合 物 業 資 產 帳
面 值 超 過 其 綜 合 總 資 產 的 15%，該 公 司 即 屬 持
有“重大物業權益””（加入粗體，以作強調）。

摘要
修 訂《應 用 指 引 7》以 顧 及 使 用 權 資 產 的 處
理方式
公開譴責中信里昂證券有限公司、中信証
券經紀（香港）有限公司、北京控股有限公
司及其代表違反《股份回購守則》

 《收購守則》規則 26 的豁免註釋 2
與 收 購 有 關 的 委 員 會 委 員 的 任 命 及 重 新 任
命
收購及合併組季內工作的最新情況

收購通訊

1 該準則與《香港財務報告準則》第 16 號‘租賃’相同。

https://www.sfc.hk/web/doc/TC/cfd/mergers/takeovers_bulletin/07/dec_07.pdf
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公開譴責中信里昂、中信証券、
北京控股及其他人士違反《股份
回購守則》

我們在 2019 年 12 月 30 日就北京控股有限公司
在 2016 年進行的股份回購交易違反了《公司股
份回購守則》一事，公開譴責九家公司及人士。

受到譴責的當事人為 ：

n 中信里昂證券有限公司
n Andrew James Walters
n Stuart  R ichard Wi lson
n 中信証券經紀（香港）有限公司
n 劉家業
n 劉敬元
n 李培芬
n 北京控股有限公司
n 董渙樟

在 2016 年 2 月及 5 月，中信里昂及中信証券曾
分 別 代 表 其 機 構 客 戶 及 北 京 控 股 進 行 經 協 調 的
交 易，藉 此 讓 北 京 控 股 在 香 港 聯 合 交 易 所 有 限
公 司 回 購 超 過 1,800 萬 股 股 份。有 關 場 內 交 易
事 實 上 為 經 預 先 安 排 和 協 定 的 交 易，並 實 質 為
場外股份回購，而根據《公司股份回購守則》規
則 1 及 2 理應獲得執行人員及北京控股的獨立股
東的批准。

在 進 行 預 先 安 排 的 交 易 時，中 信 里 昂、中 信 証
券 及 其 持 牌 人 的 行 為 並 不 符 合 他 們 在 兩 份 守 則
下 理 應 達 到 的 標 準，以 及 北 京 控 股 的 股 東 被 剝
奪就重要的企業行動作出投票的機會。

最 近，市 場 對 根 據《國 際 財 務 報 告 準 則》第 16
號 所 界 定 的 使 用 權 資 產 就《收 購 守 則》規 則
11.1( f ) 而言應否被視為公司的物業資產，多次
諮詢我們的意見。

過往，根據《國際會計準則》第17號‘租賃’，承
租人須區分融資租賃（資產負債表項目）及經營
租賃（非資產負債表項目）。在 2016 年 1 月，國
際會計準則委員會頒布《國際財務報告準則》第
16 號以取代《國際會計準則》第 17 號。根據《國
際 財 務 報 告 準 則》第 16 號，承 租 人 須 就 其 根 據
租 賃 使 用 資 產 的 權 利 確 認 其 使 用 權 資 產 及 其 相
應 負 債，而 無 需 區 分 融 資 租 賃 及 經 營 租 賃。基
本 上，除 非 有 關 豁 免 適 用，否 則 承 租 人 須 將 所
有符合《國際財務報告準則》第16號下“租賃”的
定 義 的 合 約 列 在 資 產 負 債 表 上，而 出 租 人 所 適
用的會計處理手法大致上維持不變。

《國 際 財 務 報 告 準 則》第 16 號 對 在 2019 年 1 月
1 日或其後展開的年度報告期間已告生效。

雖然《國際財務報告準則》第 16 號將根據租賃使
用 資 產 的 權 利 視 為 公 司 資 產 負 債 表 上 的 資 產，
但 承 租 人 對 相 關 租 賃 資 產 並 無 法 定 擁 有 權，因
為 該 資 產 仍 然 屬 於 出 租 人。基 於 這 個 原 因，就
《收 購 守 則》而 言，使 用 權 資 產 一 般 不 應 視 為
公 司 的 物 業 資 產。因 此，在 釐 定 公 司 是 否 具 有
規 則 11.1( f ) 下 的 15% 及 50% 的 重 大 物 業 權
益 時，有 關 使 用 權 資 產 的 價 值 一 般 應 被 排 除 在
外。

如有任何疑問，應盡早諮詢執行人員的意見。
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當 事 人 均 承 認 他 們 沒 有 遵 守《公 司 股 份 回 購 守
則》，並同意接受對他們所採取的紀律行動。

我 們 提 醒 有 意 利 用 香 港 證 券 市 場 的 從 業 員 及 人
士 應 根 據 兩 份 守 則 行 事。如 對 有 關 守 則 的 適 用
範 圍 有 任 何 疑 問，應 盡 早 諮 詢 執 行 人 員 的 意
見。

執 行 人 員 的 聲 明 文 本 可 於 證 監 會 網 站 的“〈監
管 職 能〉－〈上 市 及 收 購 事 宜〉－〈收 購 合 併 事
宜〉－〈決 定 及 聲 明〉－〈執 行 人 員 的 決 定 及 聲
明〉”一欄取覽。

規則 26 的豁免註釋 2

我 們 注 意 到，近 期 有 愈 來 愈 多 個 案 涉 及 貸 款 人
強 制 執 行 以 上 市 公 司 的 控 股 權 作 抵 押 的 抵 押
品。在 某 些 個 案 中，有 關 當 事 人 忽 略 了 這 做 法
在《收購守則》的規限下可能產生的影響，因此
我們希望藉此機會作出釐清。

根 據《收 購 守 則》規 則 26.1( a )，除 非 獲 執 行 人
員 授 予 寬 免，否 則 當 任 何 人 不 論 是 否 透 過 在 一
段期間內的一系列交易而取得一間公司 30% 或
以上的投票權時，該人須按《收購守則》規則 26
所 列 基 礎，向 該 公 司 每 類 權 益 股 本 的 持 有 人 作
出 要 約。當 貸 款 人 在 借 款 人 無 力 還 貸 後 採 取 強
制行動時，貸款人可取得公司 30% 或以上的投
票 權，以 及 除 非 獲 授 予 寬 免，否 則 會 觸 發 規 則
26.1 下的強制要約責任。貸款人在取得投票權
後 仍 會 觸 發 要 約 責 任，即 使 他 不 行 使 有 關 投 票
權。

如 多 份 委 員 會 的 決 定 所 載，規 則 26.1 下 的 要
約 責 任 一 旦 被 觸 發，便 成 為 進 行 任 何 分 析 的 起

點。貸款人可考慮申請規則 26 的豁免註釋 2 下
的 寬 免，並 且 應 在 取 得 某 公 司 的 任 何 投 票 權 以
致觸發全面要約之前這樣做。

《收購守則》規則 26 的豁免註釋 2 載列貸款人作
出 要 約 的 責 任 在 哪 些 情 況 下 可 獲 得 寬 免，當 中
訂明“凡在正常商業關係下並在銀行或貸款機構
的 日 常 業 務 過 程 中， 把 在 某 間 公 司 的 持 股 量 抵
押 予 該 銀 行 或 貸 款 機 構 作 為 貸 款 的 抵 押 品， 及
因 就 該 項 抵 押 品 作 出 的 強 制 執 行 後， 貸 款 人 將
會產生本規則 26 規定作出全面要約的責任，則
只 要 該 項 抵 押 品 並 不 是 在 貸 款 人 有 理 由 相 信 很
有 可 能 會 出 現 強 制 執 行 的 時 候 所 給 予 的， 執 行
人員通常將寬免該項規定。”

該註釋進一步述明“雖然公司的接管人或清盤人
在取得對另一間公司 30% 或以上投票權的控制
權時無須作出要約，本規則 26 的條文亦適用於
向上述者購買證券的人。”

我們以狹義的方式詮釋“銀行或貸款機構”。就
註釋 2 而言，在日常業務過程中提供貸款的《銀
行業條例》（第 155 章）所指的認可機構一般會
被執行人員視為“銀行或貸款機構”。然而，根
據《放債人條例》（第 163 章）持有放債人牌照本
身 不 大 可 能 使 某 機 構 屬 於 該 定 義 的 範 圍 內。執
行 人 員 在 作 出 裁 斷 前，將 審 視 貸 款 的 用 途、貸
款人的業務性質（如有）及與貸款有關的所有情
況。

註釋 2 第 2 段在執行時獨立於第 1 段。我們注意
到，貸 款 人 在 借 款 人 無 力 償 還 貸 款 後 委 任 獨 立
的接管人（及在某些情況下委任獨立的清盤人）
以 接 管 抵 押 資 產，這 情 況 相 當 普 遍。接 管 人 或
清 盤 人 的 首 要 責 任 是 保 護 抵 押 資 產 的 價 值，及

https://www.sfc.hk/web/TC/files/CF/pdf/Public_censure/Executive statement C_FINAL 20191230.pdf
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/executive-decisions-and-statements.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/executive-decisions-and-statements.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/executive-decisions-and-statements.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/executive-decisions-and-statements.html
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在 適 當 時 變 賣 有 關 資 產 以 償 還 全 部 或 部 分 未 清
繳的債務。因此，註釋 2 第 2 段預期接管人或清
盤 人 在 取 得 受 要 約 公 司 的 抵 押 控 股 權 的 控 制 權
時，將不會觸發全面要約的責任。

若貸款人委任（或聲稱委任）其僱員、高級人員
或 有 關 當 事 人（或 有 關 當 事 人 的 僱 員 或 高 級 人
員）作 為 受 要 約 公 司 的 控 股 權 的 接 管 人 或 清 盤
人，我 們 並 不 認 為 這 些 接 管 人 或 清 盤 人 可 援 引
註釋 2 第 2 段。在這些情況下，貸款人在對抵押
品作出強制執行後，相當可能已觸發規則 26.1
下強制全面要約的責任。

若 貸 款 人 委 任 獨 立 的 接 管 人 或 清 盤 人，有 關 接
管 人 或 清 盤 人 通 常 會 尋 求 出 售 抵 押 資 產（可 能
或 可 能 不 會 最 終 導 致 相 關 受 要 約 公 司 的 控 制 權
有 所 變 動），而 這 將 產 生 可 能 要 約。因 此，要
約 期 在 獨 立 的 接 管 人 或 清 盤 人 取 得 一 家 公 司
30% 或 以 上 投 票 權 的 控 制 權 時，即 告 開 始。
《收 購 守 則》規 則 3.7 下 的 公 布 亦 應 在 出 現 上 述
情況時發出。

要 約 期 一 旦 開 始，相 關 受 要 約 公 司 的 名 稱 將 載
於 證 監 會 網 站 上 的 要 約 期 表 格 內，而 要 約 人 的
姓 名 ╱ 名 稱 會 在 獲 得 有 關 資 料 時 加 入，如 同 要
約 期 在 發 出 載 有 不 具 名 的 有 意 要 約 人 洽 商 公 布
後 開 始 的 其 他 個 案 一 樣。當 要 約 完 成 時，或 當
全 面 要 約 的 可 能 性 已 被 排 除 時，要 約 將 告 終
止。

一 如 既 往，如 有 任 何 疑 問，應 諮 詢 執 行 人 員 的
意見。

與收購有關的委員會委員的任命
及重新任命

我 們 歡 迎 以 下 委 員 會 委 員 的 新 任 命 及 重 新 任
命，有關任命由 2020 年 4 月 1 日起生效 ：

收購及合併委員會（收購委員會）和收購
上訴委員會（上訴委員會）

新 任 命－林 楚 麗 女 士 及 Mark Schw i l l e 先 生
（二 人 均 為 收 購 委 員 會 的 副 主 席）、周 冠 英 先
生、梁 寶 華 女 士、羅 愛 琪 女 士、石 義 德 先 生
(Mr Timothy Ste inert )、Phi l ip Tye先生及
黃志遠先生

重 新 任 命 － 高 育 賢 女 士，JP 及 麥 若 航 先 生  
(Mr John Magu i r e )  （二 人 均 為 收 購 委 員
會 的 副 主 席 及 上 訴 委 員 會 委 員）、陳 智 聰 先
生、 周 怡 菁 女 士 (Ms Ju l i a  Cha r l ton )、
鄭 維 新 先 生，GBS，JP、 李 金 鴻 先 生，
BBS，JP、Dav id Norman 先 生、 羅 理 斯
先 生 (Mr N i cho l a s  Nor r i s )、 邵 斌 先 生
(Mr Mar t i n  Sab ine )、 魏 永 達 先 生 (Mr 
R i cha rd Win te r )、華裕能先生 (Mr Ju l i an 
Wolhardt)、黄宇錚先生及余嘉寶女士

紀律研訊主席委員會

重新任命－杜淦堃先生 (Mr Victor  Dawes)，
SC、 翟 紹 唐 先 生，SC，JP、 藍 德 業 先 生，
SC、石 永 泰 先 生 (Mr Pau l  Sh i eh )，SC、  
黃文傑先生，SC

提名委員會

重新任命－雷 添 良 先 生，SBS，JP 及 王 鳴 峰 博
士，SC，JP

https://www.sfc.hk/web/TC/regulatory-functions/listings-and-takeovers/takeovers-and-mergers/offer-periods.html
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與收購有關的委員會的全體委員名單

除非另有註明外，委員的任期為兩年，至2022
年 3 月 31 日止。收購委員會、上訴委員會、紀
律 研 訊 主 席 委 員 會 及 提 名 委 員 會 的 全 體 委 員 名
單載於下文。

收購委員會

收 購 委 員 會 對 紀 律 事 宜 作 初 步 聆 訊，並 會 應 不
滿 執 行 人 員 所 作 裁 定 的 當 事 人 的 要 求，審 核 有
關 裁 定，以 及 處 理 由 執 行 人 員 轉 介 的 特 別 罕
見、事 關 重 大 或 難 於 處 理 的 個 案。收 購 委 員 會
亦 會 應 證 監 會 的 要 求，審 核 兩 份 守 則 及 根 據 兩
份 守 則 進 行 聆 訊 的 程 序 規 則 的 條 文，並 會 向 證
監會建議作出適當的修訂。

主席
祈立德先生 (Mr Clark  Stephen Edward)*

副主席
陳旭陞先生 *
高育賢女士，JP
林楚麗女士
麥若航先生 (Mr Maguire  John Mart in)
Schwi l le  Mark Andrew 先生
Webb David Michael 先生 *

委員
畢麗琪女士 (Ms Bidlake Alexandra)*
布朗女士 (Ms Brown Mel issa)*
陳智聰先生
周怡菁女士 (Ms Char l ton Ju l ia  Frances)
鄭維新先生，GBS，JP
周冠英先生
葉冠榮先生 *
李金鴻先生，BBS，JP
梁寶華女士
廖潤邦先生 *
羅愛琪女士

Norman David Michael 先生
羅理斯先生 (Mr Norr is  Nicholas  Andrew)
Park Yoo-kyung 女士 *
邵斌先生 (Mr Sabine Mart in  Nevi l )
Shah As i t  Sudhir 先生 *
石義德先生 (Mr Ste inert  T imothy A. )
Tye Phi l ip  Andrew 先生
周勵勤女士 *
魏永達先生 (Mr Winter  R ichard David)
華裕能先生 (Mr Wolhardt  Ju l ian Juul )
黃志遠先生
黄偉明先生 *
黄宇錚先生
胡家驃先生 *
余嘉寶女士
阮家輝先生 *

上訴委員會

上 訴 委 員 會 覆 核 收 購 委 員 會 的 紀 律 裁 決，目 的
只 在 於 裁 定 由 該 委 員 會 施 加 的 制 裁 是 否 不 公 平
或 過 分 嚴 苛。上 訴 委 員 會 由 一 名 主 席 及 多 名 委
員 組 成。主 席 為 紀 律 研 訊 主 席 委 員 會 的 一 名 委
員，而 其 他 委 員 人 選 則 因 應 個 別 情 況，從 收 購
委員會當中挑選。

紀律研訊主席委員會

由 提 名 委 員 會 提 名 的 紀 律 研 訊 主 席 委 員 會 委 員
均 是 具 備 適 當 經 驗 的 資 深 大 律 師。委 員 將 會 視
乎 個 別 情 況，在 根 據 兩 份 守 則 舉 行 的 紀 律 研 訊
中 擔 任 收 購 委 員 會 的 主 席，或 擔 任 上 訴 委 員 會
的主席。

委員
杜淦堃先生 (Mr Dawes Victor)，SC
翟紹唐先生，SC，JP
藍德業先生，SC
石永泰先生，SC
黃文傑先生，SC

* 在 2019 年 4 月 1 日獲再度委任，任期兩年，至 2021 年 3 月 31 日止。
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提名委員會

提 名 委 員 會 負 責 提 名 收 購 委 員 會、上 訴 委 員 會
及紀律研訊主席委員會的委員。

當然委員
歐達禮先生 (Mr Alder  Ashley Ian)，JP 
（主席）
祈立德先生 (Mr Clark  Stephen Edward)
何賢通先生

委員
雷添良先生，SBS，JP
王鳴峰博士，SC，JP

祈立德先生 (Mr Clark Stephen Edward) 的候
補委員
陳旭陞先生
高育賢女士，JP
林楚麗女士
麥若航先生 (Mr Maguire  John Mart in)
Schwi l le  Mark Andrew 先生
Webb David Michael 先生

《收購通訊》 的所有期號載於證監會網站（www.sfc.hk） 
“〈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
（www.sfc.hk）訂閱並選擇《收購通訊》即可。

證券及期貨事務監察委員會
香港皇后大道中 2 號
長江集團中心 35 樓

(852)  2231 1222

enquiry@sfc .hk

www.sfc .hk

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 委 員 會、上 訴 委 員 會、紀 律 研 訊 主 席 委 員
會 及 提 名 委 員 會 的 全 體 委 員 名 單 載 於 證 監 會 網
站“〈監管職能〉－〈上市及收購事宜〉－〈收購合
併事宜〉－〈收購及合併委員會與相關委員會〉”
一欄。

收購及合併組季內工作的最新情
況

在截至 2019 年 12 月 31 日止三個月內，我們接
獲 14 宗 與 收 購 有 關 的 個 案（包 括 私 有 化、自 願
要 約、強 制 全 面 要 約、場 外 回 購 及 全 面 要 約 股
份 回 購）、三 宗 清 洗 交 易 個 案 和 67 宗 要 求 作 出
裁定的申請。

https://www.sfc.hk/web/TC/index.html
https://www.sfc.hk/web/TC/index.html
https://www.sfc.hk/CampaignHelper/campaignForm.jsp?lang=TC
mailto:enquiry%40sfc.hk?subject=
https://www.sfc.hk/web/TC/index.html
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/web/TC/published-resources/newsletters/takeovers-bulletin.html
https://www.sfc.hk/web/TC/regulatory-functions/listings-and-takeovers/takeovers-and-mergers/takeovers-panel-and-related-committees.html
https://www.sfc.hk/web/TC/regulatory-functions/listings-and-takeovers/takeovers-and-mergers/takeovers-panel-and-related-committees.html

