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摘要  

涉及人士 甲公司──主板上市公司 

 

項目公司──甲公司的附屬公司 

 

買方──擬向甲公司購入項目公司 29.99% 股權的獨立第三

方公司  

事宜 聯交所會否按《主板上市規則》第 2.04 條的規定，於有關交

易完成後將買方視作甲公司的關連人士  

《上市規則》  《主板上市規則》第 1.01、2.04、14A.1114A.07條 

議決 聯交所裁決定按《主板上市規則》第 2.04 條的規定，於有關

交易完成後將買方視作甲公司的關連人士。 

 

 

實況摘要 

 

1. 甲公司分別透過兩家全資附屬公司(即 X 公司及 Y 公司)持有一家物業發展

公司(「項目公司」) 70.01% 及 29.99%的股權。   

 

2. 買方為若干基金(「基金」)旗下所擁有的公司，而基金是由一家基金管理公

司所管理。 

 

3. 根據甲公司及買方訂立的協議，買方將向甲公司購入 Y 公司的全部權益，

使買方間接持有項目公司 29.99% 的股權(「交易」)。交易完成後，甲公司

(透過 X 公司)將繼續持有項目公司 70.01% 的股權，而項目公司將變成甲公

司的非全資附屬公司。買方(透過 Y 公司)將持有項目公司餘下 29.99%的股

權。  

 

4. 雙方亦同意於交易完成後，Y 公司於項目公司股東大會(「股東大會」)的投

票權將降至 9.98% ，餘下 90.02%的投票權將由 X公司行使。 X公司及 Y公

司有權各自委任項目公司董事會(「董事會」)內 10名及 1名董事 。 

 

5. 儘管已作出上文第 4段所述的安排，項目公司的合營企業合約及組織章程規

定： 
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a. 如基金(或買方) 出售其於項目公司的間接權益予某潛在買方，該潛在

買方於項目公司股東大會的投票權及委任項目公司董事會董事的權利

將回復至相等於其所購入股權的比例。甲公司表示，由於潛在買方的

期望可能與基金的期望有所不同，潛在買方可能期望於項目公司的控

制權是會根據其於項目公司的股權比例而定；在這些情況下，此條款

可迎合潛在買方的有關需要；及 

 

b. Y 公司在項目公司的某些事宜上擁有否決權(「保留事宜」)。保留的

事宜廣泛，它包括但不限於下述事宜： 

- 項目公司清盤 

- 修訂組織章程文件 

- 股本變動或證券發行或贖回 

- 修訂股東權益 

- 儲備分派  

- 發展新業務，或業務性質或範疇出現重大變動 

- 任何資本及營運預算或業務計劃或其任何重大修訂 

- 正常業務以外的任何重大合約 

- 非按正常市場及基於各自獨立利益條款訂立的任何合約 

- 日常業務範圍以外的任何物業收購、出售或租賃 

- 日常業務範圍以外的任何重大交易 

 

6. 甲公司表示： 

 

- 基金主要關心其投資項目公司的經濟回報，並不擬參與項目公司的業

務管理。從商業角度看，基金並不需要 Y 公司在項目公司股東大會上

所減少的投票權，投票權減少將使 Y 公司以及買方不再包括在項目公

司「主要股東」及甲公司關連人士的定義範圍內；及 

 

- 規限合營公司須就若干事宜特別徵求少數股東同意是保障少數股東權

利所必須的，此規限常見於合營的物業公司。由於保留事宜限於項目

公司日常業務範圍以外的重大事宜，而有關否決權屬於保障少數股東

權益的消極方法多於爭取控制權的方法，項目公司仍將能夠在不受 Y

公司干預下繼續經營日常業務。因此，Y 公司不應被視作為能夠對項

目公司產生足夠影響力致其應被視作關連人士。 

 

 

考慮事宜 

   

7. 根據《主板上市規則》第 2.04 條的規定，買方應否被視作甲公司的關連人

士。  

 



 

適用的《上市規則》  

 

8. 《主板上市規則》第 1.01 條有關「主要股東」及「關連人士」的定義如

下：  

 

「主要股東」  就某公司而言，指有權在該公司股東

大會上行使或控制行使 10%或以上

投票權的人士…。 

 

「關連人士」 (a) 就…公司而言，指該公司或其

附屬公司的董事、最高行政人員或主

要股東，或任何該等人士的聯繫人。 

涵義與《上市規則》第 14A.06(7)條

所界定者相同 

…… 

 

9. 《主板上市規則》第 2.04條訂明： 

 

謹此重申，“本交易所的上市規則”並非涵蓋一切情況，本交易

所於其認為適當時可增訂附加規定，或規定上市申請須符合若

干特別條件。相反，本交易所因情況不同而需就個別個案作出

決定時，可按個別情況豁免、更改或免除遵守“本交易所的上

市規則”規定（以因應不同個案的情況）。… 

 

10. 《主板上市規則》第 14A.07(1)14A.11(1)條規定「關連人士」的定義包括：  

 

上市發行人或其任何附屬公司的…主要股東。  

 

11. 《主板上市規則》第 14A.10(7) 及 14.04(6) 條訂明：  

 

「上市發行人」是指其證券已在主板上市的公司…；除文意另

有所指外，也包括其附屬公司。 

 

 

分析 

 

12.11. 關連交易規則旨在確保上市發行人與關連人士進行交易時，上市發行人能顧

及股東的整體利益，特別是要防止關連人士(如上市發行人的董事、最高行

政人員或主要股東或其聯繫人)利用其職位取得利益而有損發行人少數股東

的利益。   

 



13.12. 《主板上市規則》第 1.01 條載有「關連人士」的一般定義。為施行關連交

易規則，《上市規則》第 14A.11 及 14A.1214A.07 至 14A.22 條擴大了載有

「關連人士」的定義。    

 

14.13. 《主板上市規則》第 2.04 條訂明，《主板上市規則》並非涵蓋一切情況，

聯交所於其認為適當時可酌情更改《主板上市規則》現有規定及增訂附加規

定。聯交所決定是否按第 2.04 條的規定行使酌情權時會考慮個案的所有有

關事實及情況。如因某些特別安排而令「關連人士」的定義技術上未能適用

於某個別人士/實體，聯交所會審查有關安排的實質內容，並研究有關安排

是否旨在規避有關規則的精神和目的。在上述情況下，按第 2.04 條的規定

將有關人士/實體「視作」關連人士可能是合適的做法。   

 

15.14. 在本個案中，鑒於項目公司設有特別投票的安排，Y 公司將無權在項目公司

任何股東大會上行使或控制行使 10%或以上的投票權，因此 Y 公司不符合

項目公司主要股東的定義。在這情況下，根據《主板上市規則》第

14A.07(1)1.01條的規定，Y公司以至買方皆不屬於甲公司的關連人士。 

 

16.15. 經考慮本個案的有關事實及情況後，聯交所認為有需要根據《主板上市規

則》第 2.04 條的規定，把買方視作甲公司的關連人士。下述為聯交所考慮

的主要因素。 

 

- 從資料所見，項目公司的特別投票安排是為了規避關連交易規則而

設。聯交所並不信納 Y 公司有任何真正商業理由需要限制其在股東大

會的投票權低於 10% (即《主板上市規則》內符合大股東定義所需的最

低股權比例)。 

 

- 儘管 Y 公司在股東大會的投票權受到限制，Y 公司在保留事宜方面則

具有否決權。雖然少數股東在若干重大事宜上享有否決權是合營物業

發展公司並非不常見的安排，但本個案中提及的保留事宜所涵蓋的事

宜種類繁多，部分事宜更應屬於一般股東大會上股東的權力範圍之

內。Y 公司透過否決權能在項目公司的這些重大事宜上發揮相當大的

影響力是顯易而見的。   

      

 

議決 

 

17.16. 基於上述分析，聯交所裁定按《主板上市規則》第 2.04 條的規定將買方視

作甲公司的關連人士。 

 

 

 


