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(i) 上市發行人是否可以進行可能導致其股份欠缺公開市場的

股份購回要約；及 (ii) 聯交所會否同意上市發行人於要約完成

後30日內發行新股，以符合公眾持股量之規定 
 

實況 
 

1. 主板發行人（甲公司）在聯交所及一家海外證券交易所作雙重上市。甲公司擬透過向香港及海

外市場的所有現有公眾股東提出股份購回要約（該要約），以撤銷其在該海外證券交易所的上

市地位。 

 

2. 甲公司擬維持其在聯交所的上市地位。任何不接納該要約的海外市場股東，其股份會被過戶至

香港的股份過戶登記處。 

 

3. 甲公司亦會向若干獨立機構投資者（該等投資者）發行新股，以換取現金來應付該要約中的部

分資金需要。 

 

4. 為確保緊隨該要約後的公眾持股量不低於 25%，甲公司獲該等投資者及若干公眾股東承諾不

會接納該要約。 

 

5. 然而，若該要約獲得極高的接納比例，甲公司的股份將由很少數股東持有，而其股份於該要約

完成後或不足以構成一個公開市場。對此，甲公司表示： 

 

a. 其股東分布廣泛，當中海外市場股東逾 2,000 名及香港股東逾 60 名（包括代理人公

司）。超過 60%海外股東為機構投資者； 

 

b. 該等投資者認購甲公司的新股以及與該等投資者的業務合作 , 均可提升甲公司的價值。

因此，甲公司不預期該要約會有高的接納比例；及 

 

c. 倘要約完成後，出現甲公司欠缺一個公開市場的問題，甲公司會向獨立承配人配售新股

（可能配售事項），以確保符合公眾持股量規定。 
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6. 甲公司向聯交所提出容許其進行該建議要約，亦徵求聯交所同意根據第 10.06(3)條容許其於該

要約後 30 日內進行可能配售事項。 

 

相關《上市規則》 

 

7. 《上市規則》第 8.08 條訂明： 

 

「尋求上市的證券，必須有一個公開市場，這一般指： 

 

(1) （a）無論何時，發行人已發行股份數目總額必須至少有25%由公眾人士持有； 

… 

 

(2) 如屬初次申請上市的證券類別，則於上市時，有關證券須由足夠數目的人士所持有，…。

數目須視乎發行的規模及性質而定，但在任何情況下，股東人數須至少為300人；及 

 

(3) 上市時由公眾人士持有的證券中，由持股量最高的三名公眾股東實益擁有的百分比，不得

超過50%，…」 

 

（《上市規則》第8.08(1)(a)條於2024年6月11日作出修訂。參見下文附註。） 

 

8. 《上市規則》第 13.32 條訂明： 

 

「(1) 無論何時，發行人由公眾人士持有的上市證券數量，均須維持在不低於《上市規則》第

8.08條所指定的最低百分比。… 

 

(2) 每當發行人知悉公眾人士持有其上市證券的數量已降至低於有關指定的最低百分比時，發

行人須盡早採取措施，以確保符合有關規定… 

 

(3) 如公眾人士持有的百分比跌至低於指定的最低水平，本交易所保留以下權利，即有權要求

發行人的證券停牌，直至發行人已採取適當步驟，以恢復須由公眾人士持有的最低百份比

為止。就此而言，本交易所一般會在發行人的公眾持股量跌至低於15%時（如屬上市時

根據《上市規則》第8.08(1)(d)條獲准遵守較低公眾持股量的發行人，這比率則為10%)，

要求發行人的證券停牌。 
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(4) 如有關百分比已跌至低於指定的最低水平，但本交易所信納有關證券仍有一個公開市場，

以及有下列其中一種情況，則本交易所可不用將發行人的證券停牌… 

…」 

 

9. 《上市規則》第 10.06(3)條訂明： 

 

「未經本交易所批准，在本交易所作主要上市的發行人，於任何一次購回股份後的 30 天內，不

論該次購回是否在本交易所內進行，均不得發行新股，或公佈發行新股的計劃（但不包括因行

使權證、認股期權或發行人須按規定發行證券的類似金融工具而發行的證券，而該等權證、認

股期權或類似金融工具在發行人購回股份前尚未行使）。」 

 

（《上市規則》第10.06(3)條於2024年6月11日作出修訂。參見下文附註。） 

 

分析 

 

公眾持股量規定 

 

10. 公眾持股量規定旨在確保上市證券有一個公開市場，並要求上市證券在任何時間必須至少有 

25%由公眾人士持有。若證券的公眾持股量不足，有關證券會在有需要時暫停買賣以維持市場

秩序。 

 

11. 甲公司擬透過向所有現有股東提出股份購回要約，以撤銷其股份在海外證券交易所上市地位。

在所有公眾股東（已向甲公司承諾不接納該要約的股東除外）均接納該要約的極端情況下，甲

公司的股份將由很少數股東持有，該要約完成後在香港的股份或沒有一個公開市場。若基於股

份欠缺公開市場而需長時間停牌，並不符合甲公司股東的利益。 

 

12. 聯交所經考慮以下各事項後，容許甲公司進行有關建議： 

 

a. 該要約旨在促使甲公司撤銷其股份在海外證券交易所的上市地位。甲公司擬維持其股份在

聯交所的上市地位； 

 

b. 甲公司的股東分布廣泛，而若干股東亦承諾不會接納該要約。只有獲得極高接納比例的情

況下，方會出現股份欠缺公開市場的問題；及 
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c. 在該要約完成後，為確保甲公司的股份在香港有一個公開的交易市場， 甲公司擬向獨立

承配人配售新股。 

 

 

在股份購回要約後進行可能配售事項 

 

13. 《上市規則》第 10.06(3)條規定，發行人若於購回本身股份後 30 日內發行新股或宣布發行新

股須獲聯交所同意。此舉旨在確保發行人不會透過購回本身股份而影響即將發行新股的價格，

以及被購回的股份實際上不會被當作如庫存股份般持有。 

 

14. 在本個案中，可能配售事項旨在確保該要約完成後，甲公司在香港的股東分布廣泛。甲公司在

建議要約公告中，會向市場披露該要約完成後會進行可能配售事項，此建議並無涉及市場操控

問題。 

 

總結 

 

15.  聯交所容許甲公司進行建議要約，並同意其於該要約後 30 日內進行可能配售事項。 

 

註： 《上市規則》第8.08(1)(a)條於2024年6月11日作出修訂，在釐定發行人的公衆持股量時，將

庫存股份從已發行股份中剔除。《上市規則》第10.06(3)條於2024年6月11日作出修訂，以 (1) 

將現行適用於發行新股的暫止期規定應用於再出售庫存股份；及 (2) 擴大有關豁除條文的適用

範圍以包括根據符合第十七章規定的股份計劃授出股份獎勵或期權，或根據資本化發行、或因

根據符合第十七章規定的股份計劃授出的股份獎勵或期權獲歸屬或行使、又或因尚未行使的權

證、股份期權或類似金融工具獲行使而發行新股或出售或轉讓庫存股份。該《上市規則》修訂

不會改變本案的分析和結論。 

 


