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香港交易所上市決策 

HKEx-LD7-2011 （於 2019 年 10 月撤回） 

 

[此上市決策由《上市規則》第 14.92 及 14.93 條的修訂（自 2019 年 10 月 1 日起生
效）以及《上市規則》第 14.92 條的一般豁免的撤回所取代。] 
 

 

涉及人士 甲公司──主板發行人 

 

收購目標──甲公司將向賣方收購的公司 

 

出售目標──甲公司將向買方出售的主要營運附屬公司 

 

賣方及買方──各為獨立第三方 

 

X 公司──甲公司的控股股東 

 

事宜 聯交所會否就出售該出售目標而豁免《上市規則》第 14.92

條的規定 

 

上市規則 《主板規則》第 14.06(6)、14.92、14.93 條 

 

議決 聯交所不給予豁免 

 

 

實況 

  

背景 

 

1. 甲公司及其附屬公司（該集團）透過出售目標製造及出售化學品。 

 

2. X 公司一年前收購了甲公司的控制權，成為其控股股東。 

 

建議收購事項 

 

3. 控制權變更後一年，甲公司同意向賣方購入收購目標。收購目標製造及出售

燈飾及相關產品（所收購業務）。該收購事項屬主要交易。 

 

4. 甲公司會以現金及向賣方發行可換股債券的形式支付收購款項。根據可換股

債券的條款，有關的轉換不得觸發《收購守則》所指的強制性全面收購要

約。 

 

5. 甲公司認為有關收購事項可令其業務組合更多元化，並能拓展收益基礎。 
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建議出售事項 

 

6. 簽署收購協議後不久，甲公司即同意以現金形式向買方出售該出售目標，有

關交易屬非常重大的出售事項。 

 

7. 甲公司表示會以化學品貿易（貿易業務）的形式延續其現有業務。出售事項

的其中一條款為，出售目標會委聘餘下之集團在未來數年為其化學品的非獨

家分銷商。該集團亦會向外物色其他製造商為其貿易業務採購化學品。 

 

8. 雖然出售目標仍然獲利，但甲公司認為出售事項符合股東利益，因為出售目

標的業務前景並不明朗，包括近年營業額下跌，預期生產成本上漲，及生產

設施需要重大資本投資等。 

 

9. 甲公司會將出售所得款項用於其他可能的投資機會及集團的營運資金。 

 

10. 鑑於甲公司的控制權於過去 24 個月內曾有變動，《上市規則》第 14.92 條

適用於該出售事項。甲公司申請豁免遵守該規則。 

 

 

有關的《上市規則》 

 

11. 第 14.06(6)條界定「反收購行動」為： 

 

發行人的某項資產收購或某連串資產收購，而有關收購按本交

易所的意見構成一項交易或安排（或一連串交易或安排的其中

一部分），或者屬於一項交易或安排（或一連串交易或安排的

其中一部分）；而該等交易或安排具有達致把擬收購的資產上

市的意圖，同時亦構成規避《上市規則》第八章所載有關新申

請人規定的一種方法。「反收購行動」通常指： 

 

(a) 構成非常重大的收購事項的一項資產收購或一連串資產

收購（按《上市規則》第 14.22 及 14.23 條合併計

算），而當上市發行人進行有關收購之同時，上市發行

人（不包括其附屬公司）的控制權（如《收購守則》所

界定的）出現變動；或有關收購將導致上市發行人（不

包括其附屬公司）的控制權有所改變；或 
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(b) 屬以下情況的資產收購：在上市發行人（不包括其附屬

公司）的控制權（如《收購守則》所界定的）轉手後的

24 個月內（有關控制權變動並未有被視為反收購），

上市發行人根據一項協議、安排或諒解文件，向一名

（或一組）取得控制權的人士（或上述人士的聯繫人）

收購資產，而有關資產收購或一連串資產收購（以個別

或總體而言）構成非常重大的收購事項。… 

 

12. 第 14.92 條訂明： 

 

上市發行人不得在控制權（如《收購守則》所界定的）轉手後

的 24 個月內出售其原有業務，除非上市發行人向此等控制權的

人士或一組人士或其聯繫人所收購的資產，連同上市發行人在

控制權轉手後所收購的任何其他資產，能夠符合《上市規則》

第 8.05 條有關營業紀錄的規定。 

 

13. 第 14.93 條訂明： 

 

上市發行人的出售事項如未能符合《上市規則》第 14.92 條的

規定，將導致上市發行人被視作新上市申請人。 

 

 

分析 

 

14. 《上市規則》第 14.92 及 14.93 條屬於反收購規則的一部分，旨在針對發行

人在以下情況規避第 14.06(6)條的規則：在某些情況下，新控股股東可能會

以一連串交易來組織反收購行動，例如：發行人將出售原有業務的交易延遲

至控制權轉換後不久並當發行人獲注入資產之後才進行，以避免有關資產收

購被歸類為非常重大的收購事項。 

 

15. 然而，現時第 14.92 條的條文上所用的字眼支持較為狹義的詮釋，以致即使

沒有注入任何資產，及有合理理由出售業務，發行人實際上仍不得在控制權

轉換後 24 個月內出售旗下任何原有業務。上市委員會考慮該事宜後認為應

運用第 14.92 條以達到其政策目的。若無以下情況，聯交所或會豁免發行人

遵守第 14.92 條的規定： 

(a)  新控股股東曾注入資產；及 

(b)  在計及該項或多項出售事項的情況下，如於控股權轉換期間及之後，

新控股股東進行的注入資產行動（或一連串注入資產行動）將可構成

一項非常重大的收購事項。 

（見《2008 年上市委員會報告》） 
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16. 鑑於甲公司於控制權變更後 24 個月內出售其現有業務，第 14.92 條適用於

此個案，但該出售事項未能符合該條的規定。 

 

17. 當評估豁免申請時，聯交所注意到： 

 

 出售目標的收入及資產總值分別佔該集團收入及資產總值的 100%及

70%。完成出售後，餘下之集團的主要資產將包括現金及其他應收款

項。該出售事項將導致甲公司幾乎將該集團全部現有業務出售。 

 

 甲公司會於出售事項後開展貿易業務，該業務模式與集團現時自行生產

化學品出售的業務完全不同。貿易業務為該集團的新業務，而非現有業

務的延續。 

 

 完成收購及出售事項後，經重整的集團會從事全新業務（即所收購業務

及貿易業務），並停止經營現有業務。 

 

 若收購事項於出售事項後進行，其會構成甲公司一項非常重大的收購事

項，規模上對該集團屬於重大。所收購業務完全有別於現有業務，完成

後將成為該集團業務的重要部分。該收購事項會是用來將所收購業務上

市的一種途徑。 

 

 收購目標或經重整的集團均不符合第 8.05 條的規定。 

 

18. 聯交所認為控制權變更、收購事項及出售事項實為一連串規避反收購規則的

安排。此個案正屬第 14.92 條的政策目的所涵蓋範圍，因此，聯交所不會給

予甲公司豁免。 

 

 

總結 

 

19. 聯交所沒有就第 14.92 條給予豁免。甲公司若繼續進行出售事項，會被視為

第 14.93 條所指的新上市申請人。 

 


